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თაშორისო თანამშრომლობის საზოგადოება (CI2) ახორციელებს. 

მის შინაარსზე სრულად პასუხისმგებელია ავტორი და შესაძლოა, რომ იგი არ გამოხატავდეს ევრო- 

კომისიის, გერმანიის ეკონომიკური თანამშრომლობისა და განვითარების ფედერალური სამინისტ- 

როს (8M2) და CI72-ის მოსაზრებებს. 

ევროკავშირი თა=” 
საქართველოსთვის გერმანიის – 
ნყ48ხ)ი!იი8§ თანამშრომლობა 9 I2: 

0ნს%CMC ?05#MM4MნMტ#686II     

მთარგმნელები: 

ანა ქოჩიაშვილი, საკორპორაციო სამართლის მაგისტრი, პრაქტიკოსი იურისტი, თბი- 

ლისის თავისუფალი უნივერსიტეტის სამართლის სკოლის მოწვე- 

ული ლექტორი. · 
დავით მაისურაძე, სამართლის დოქტორი, ილიას სახელმწიფო უნივერსიტეტის ასოცი- 

რებული პროფესორი, კორპორაციული და კომერციული სამართ- 

ლის ცენტრის დირექტორი. 

ენობრივი რედაქტორი: თამარ გაბელაია 

ტექნიკური უზრუნველყოფა: გვანცა მახათაძე 

I58M 978-9941-8-1888-2 

დ ჩ. X-”მმMომი, )1. #ითის(, ჩ. 08VI65, L. ნიII9V65, LI. Iგი5თმიი, C. LMCIL9ძ9, M. LI00L, 

LI. ”ვიძმ, M. ჩვ/ძციძ!I08-, VV.-ღლ. ჩI)იძ90, მიძ ნ. M0CX, 2017 

C გერმანიის საერთაშორისო თანამშრომლობის საზოგადოება (CI2), 2019 

გამოცემის ელექტრონული ვერსია შეგიძლიათ იხილოთ ვებგვერდზე: IმVVIIხI/8IV.Iი/0/96
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მესამე გამოცემაზე მუშაობა ჩვენთვის გააადვილა ოქსფორდისა და პენ- 

სილვანიის უნივერსიტეტების სამართლის სკოლების გულითადმა მასპინძლო- 

ბამ. 

წინა გამოცემების მსგავსად, ამ შემთხვევაშიც უხვად გამოვიყენეთ ჩვენი 

მეგობრებისა და კოლეგების მიერ წიგნის სხვადასხვა ნაწილის თაობაზე მო- 

წოდებული კომენტარები. მათ აქ ჩამოვთვლით და წინასწარ ბოდიშს ვუხდით, 

ვინც გამოგვრჩა: დენ ავრეი, მარჩელო ბიანკი, ჰორსტ ეიდმიულერი, მარტინ 

გელტერი, სერჯიო გილოტა, ამირ ლიხტი, ალესიო პაცესი, ჯენი პეინი, ვივიენ 

მულერ პრადო, ლორენცო სტანჯელინი, თობიას თროგერი, უმაქანთ ვაროტი- 

ლი, მარკო ვენტურუცო და ანდრეა ზორზი. 

კიდევ ერთხელ მადლიერებას გამოვხატავთ კვლევითი ცენტრებისა და 

ჩვენი დაწესებულებების მიმართ ფინანსური მხარდაჭერისთვის წიგნზე მუშა- 

ობის პერიოდში. მადლობას ვუხდით ოქსფორდის უნივერსიტეტს ჯონ არმო- 

რის, სოფი ქულსის, პოლ დევისისა და ლუკა ენრიკესის დაფინანსებისთვის, 

მარტინ ბეგტცენისა და ანტონიოს ჩაცივასილეიადისის კვლევაში აღმოჩენილი 

დახმარებისთვის; იელის სამართლის სკოლას ჰენრი ჰანსმანის დაფინანსე- 

ბისთვის, ნIII-ს ჟერარ ჰერტიგის ფინანსური მხარდაჭერისთვის; ჰარვარდის 

სამართლის სკოლის ჯონ მ. ოლინის სამართლის, ეკონომიკისა და ბიზნესის 

ცენტრს რაინერ კრაკმანის დაფინანსებისთვის; Lი6 წყიძმC30 ძი #ოიმI19 მ 

ჩ0850სI58 ძი ნ5L8ძ0 ძ6C 580 ჩმსI0 (6#ჩ65ჩ)-სა და ჩCV-ს სამართლის სკოლას 

სან-პაულუში (წCV ნIICIL0 58) მარიანა პარგენდლერისა და რაფაელ ბრეს- 

კიანის კვლევითი მხარდაჭერის დაფინანსებისთვის; კოპენჰაგენის ბიზნესს- 

კოლას ვოლფ-გეორგ რინგეს მხარდაჭერისთვის და პენსილვანიის უნივერ- 

სიტეტის სამართლის სკოლასთან არსებულ საულ ფოქსის კვლევით ცენტრს 

ედვარდ როკის დაფინანსებისთვის, რომელსაც ეკავა საულ ფოქსის კვლევით 

ცენტრში გამორჩეული პროფესორის თანამდებობა 2001-იდან 2016 წლამდე. 

და ბოლოს, მადლობას ვუხდით ჩვენს ახლობლებსა და ოჯახის წევრებს, 

რომელთაც შესაძლოა, სამართლიანად უკვირდეთ, ეს მცირე ზომის წიგნი რა- 

ტომ უკავშირდება ამდენ კამათსა და აურზაურს. 

როგორც მეორე გამოცემის წინასიტყვაობაში ითქვა, „ანატომია“ ხანგრძ- 

ლივი თანამშრომლობის პროდუქტია. მესამე გამოცემა აგრძელებს ამ თანამშ- 

რომლობას ახალი თაობის მკვლევართა მეშვეობით. თუმცა პირველი გამო- 

ცემის ავტორები კვლავაც ჩართული ვიყავით მუშაობის პროცესში, ჩვენი ფუნ- 

ქცია უმთავრესად რჩევებით შემოიფარგლა. ჩვენს თავს „სამეთვალყურეო 

საბჭო“ ვუწოდეთ. მთავარი დამსახურება მესამე გამოცემაში კონცეპტუალური 

განახლებისა და ახალი გამოკვლევების კუთხით მიუძღვით თანაავტორებს, 

რომლებიც „ანატომიის“ მეორე გამოცემამდე ან მესამე გამოცემის მომზადე-
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ბის პროცესში შემოუერთდნენ. ეს ასეც უნდა იყოს. კორპორაციული სამართა- 

ლი, მსგავსად სხვა დისციპლინებისა, მუდამ საჭიროებს ახალ ენერგიასა და 

ხედვას, რათა არ დაკარგოს მნიშვნელობა ან, სულ მცირე, დასრულების შემთ- 

ხვევაშიც შეინარჩუნოს სიახლე. ეს არ ნიშნავს, რომ მესამე გამოცემამ ხელი 

აიღო წინა გამოცემების მიზნებსა და კონცეფციაზე. ჩვენ ერთგული ვრჩებით 

საკორპორაციო სამართლის მიმართ მიდგომისა, რომელიც „საერთაშორი- 

სო“, „ფუნქციური“, „ნეიტრალური” და, ბოლოს, „მოკლეა”. მართლაც, მე- 

სამე გამოცემა სამივე განზომილების მხრივ საგრძნობლად გაუმჯობესდა და, 

ყველა დაბრკოლების მიუხედავად, ლაკონიურობაც შეინარჩუნა. 

„ანატომია“ ყოველთვის „საერთაშორისო” და შედარებითი იყო, თუმცა, 

ძალაუნებურად, შეზღუდულიც ფუნქციურ თავებში განხილული იურისდიქცი- 

ების ოდენობით. მითითებები ცალკეული იურისდიქციების კანონმდებლობაზე 

უმნიშვნელოვანესია ჩვენი ანალიზის დამაჯერებლობისთვის; იურისდიქციების 

ზედმეტი სიმრავლე კი გადააჭარბებდა ჩვენი კოლექტიური კომპეტენციის 

ფარგლებს და შესაძლოა, საყვედურიც გამოეწვია, თითქოს საგანგებოდ ვირ- 

ჩევთ ჩვენი კონცეფციის შესაბამის მაგალითებს. მეორე გამოცემაში განვითა- 

რებული ქვეყნების ხუთი იურისდიქციის – საფრანგეთი, გერმანია, იაპონია, 

გაერთიანებული სამეფო და აშშ. – თავდაპირველ ჯგუფს იტალია დაემატა. 

იტალიის დამატება განაპირობა არა მარტო მისმა სიახლოვემ ჩვენს იურის- 

დიქციულ პროფილთან, არამედ იმანაც, რომ ავტორთა ჯგუფს იტალიის კორ- 

პორაციული სამართლის გამორჩეული მკვლევარი, ლუკა ენრიკესი შემოუერ- 

თდა. ჯონ არმორმა, რომელიც ასევე შემოუერთდა „ანატომიას“, განავრცო 

ჩვენი კონცეფცია გადახდისუუნარობის და მასთან დაკავშირებული სხვა ას- 

პექტებით, რომლებიც ხშირად ჩვენი სფეროს გარეთ მოიაზრება. 

ახალმა თანაავტორებმა ასევე გააფართოეს ჩვენი ფოკუსი. ამის ყვე- 

ლაზე თვალსაჩინო მაგალითია ბრაზილიის ჩართვა ჩვენს ძირითად იურის- 

დიქციებში. შესაძლოა, ეს მოულოდნელიც იყოს, ვინაიდან წინა გამოცემები 

მხოლოდ განვითარებული ეკონომიკების სამართლებრივ რეჟიმებს ეყრდნო- 

ბოდა. თუმცა „ანატომიის“ ავტორებისთვის ეს გააზრებული წინგადადგმული 

ნაბიჯია. მასშტაბური ახალი ეკონომიკის ჩართვა – „8“ ე.წ. 8ჩIC5-ში – აფარ- 

თოებს ჩვენს თვალსაწიერს და წარმოაჩენს ახალ პრობლემურ თემებს. არ 

ვფიქრობთ, რომ ბრაზილია ახალი ეკონომიკების მრავალფეროვან სპექტრს 

სრულფასოვნად წარმოადგენს, თუმცა მიგვაჩნია, რომ გონივრული არჩევანია 

„ანატომიის“ იურისდიქციების გაფართოებისთვის. ამასთან, პრაგმატული მო- 

საზრებებითაც ვხელმძღვანელობთ, როგორც უკვე აღვნიშნეთ. გადამწყვეტი 

ფაქტორი ბრაზილიის არჩევისას ის იყო, რომ მარიანა პარგენდლერი, ბრა- 

ზილიური საკორპორაციო სამართლის გამორჩეული მკვლევარი, ერთ-ერთი 

მთავარი კონტრიბუტორის სახით შემოუერთდა „ანატომიის“ მესამე გამოცე- 

მას. თუმცა კვლავაც იურისდიქციების მცირე რაოდენობით ვართ შეზღუდული, 

პროფესორ პარგენდლერის მიერ ბრაზილიური სამართლის ინტეგრირება
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წიგნში საგრძნობლად წაადგა მესამე გამოცემის საერთაშორისო ფარგლებს. 

კიდევ ერთი სიახლე მეორე გამოცემასთან შედარებით ის არის, რომ, ჩვენდა 

საბედნიეროდ, ახალ გამოცემას გეორგ რინგეც შემოუერთდა, რაც არა მარ- 

ტო შენაძენია ავტორთა გუნდისთვის გერმანული და ევროკავშირის სამართ- 

ლის გამორჩეული მკვლევრის სახით, არამედ მნიშვნელოვნადაც ამდიდრებს 

იურისდიქციების მიხედვით ჩვენეულ ანალიზს, განსაკუთრებით კორპორაციის 

ფუნდამენტური ტრანსაქციებისა და კორპორაციული კონტროლის საკითხების 

კუთხით. 

„ანატომიის“ წინა გამოცემების მკითხველებს შეუძლიათ, დარწმუნებული 

იყვნენ, რომ მესამე გამოცემაც თავისი წინამორბედების ფუნქციურ ანალიზს 

მიჰყვება. დასაწყისში ვცდილობთ, განვსაზღვროთ „საკორპორაციო სამართა- 

ლი” კორპორაციული ფორმის ეკონომიკური ფუნქციების განხილვით, კორპო- 

რაციის საქმიანობით დაინტერესებულ პირთა (ე.წ. „სტეიკჰოლდერთა“) იდენ- 

ტიფიცირებით და „წარმომადგენლობის პრობლემის“ – არსებითად კონტ- 

რაჰირების პრობლემების – ძირითადი სახეების შემოთავაზებით, რომელთაც 

საკორპორაციო სამართალი ეხება. ამის შემდეგ აღვწერთ იმ სამართლებრი- 

ვი სტრატეგიების ტიპებს, რომელთაც იურისდიქციები წარმომადგენლობის 

პრობლემების შესამცირებლად მიმართავენ. ტრადიციულად, მიგვაჩნია, რომ 

ნებისმიერმა საკორპორაციო სამართალმა ყურადღება უნდა დაუთმოს წარ- 

მომადგენლობის ძირითად პრობლემებს, თუმცა იურისდიქციების მიერ გამო- 

ყენებული სტრატეგიები განსხვავდება გარემოებების მიხედვით, იქნება ეს პო- 

ლიტიკა და აღსრულების რესურსები თუ ეკონომიკური განვითარების დონე. 

ხშირად სამართლებრივი რეჟიმები ცდილობენ არსებული გარემოებებისადმი 

ფუნქციურ მისადაგებას, თუმცა ზოგჯერ მსგავსი მისადაგება გამორჩენილია. 

„ანატომია“ ნათელს ჰფენს ფუნქციურ მოდელებს სხვადასხვა იურისდიქცი- 

აში, თუმცა არასდროს დაუსახავს მიზნად, ჩვენს სფეროში „ყველაფრის თე- 

ორია“ გამხდარიყო, და, მით უმეტეს, არც სამართლებრივი კონვერგენციის 

თეორია”, რომელიც კორპორაციული ფორმის ტრადიციულ (თუმცა კვლავაც 

აღსანიშნავ) მთავარ სამართლებრივ მახასიათებლებს გასცდება. „ანატომია“ 

კვლავაც წარმოადგენს ძირითადი წარმომადგენლობითი პრობლემებისა და 

მათი შემსუბუქების პრაქტიკული სამართლებრივი სტრატეგიების ანალიზს. 

მესამე გამოცემაში ეს ანალიზი საგრძნობლად განივრცობა იმის აღი- 

არებით, რომ წარმომადგენლობის პრობლემებს კორპორაციაში სახელშეკ- 

რულებო მონაწილეებს შორის პრობლემათა სხვა ჯგუფთან მნიშვნელოვანი 

მსგავსება ახასიათებს, რაც ვლინდება მხარეებს შორის, რომელთა მდგომა- 

რეობაზეც კორპორაციის საქმიანობა თუმცა გავლენას ახდენს, მაგრამ მათ 

არ აქვთ სახელშეკრულებო ზეგავლენის ბერკეტები საწარმოს მიმართ. ასეთ 

მხარეებს – რომლებიც არ არიან აქციონერები, მმართველები, დასაქმებულე- 

ბი ან კრედიტორები – საწარმოს „გარე დაინტერესებული მხარეები“ დავარქ- 

ვით. ხშირად კორპორაციული აქტივობები აზიანებს ასეთ მხარეებს. მაგალი-
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თად, მთლიანად საზოგადოება ზიანდება მსხვილი საწარმოების მიერ გარე- 

მოს დაბინძურებით, ფასების ფიქსირებით ან ადამიანის უფლებების დარღვე- 

ვით. სანაცვლოდ, კორპორაციებს სხვებზე მეტად ხელეწიფებათ, ხელი შეუწ- 

ყონ უმცირესობების დაცვას ან საზოგადოებრივ კონსენსუსს იმ მიდგომების 

განხორციელებით, რომლებიც, ჩვეულებრივ, უცხო იქნებოდა მათთვის. პარა- 

დიგმული მაგალითებია მიდგომათა შემუშავება უმცირესობათა ან სქესობრი- 

ვი დისკრიმინაციის პრევენციის ან გამოწვეული ზიანის შემცირების, მიზნით. 

გარე დაინტერესებული მხარეების კეთილდღეობა დამოკიდებულია კორპო- 

რაციულ საქმიანობაზე. ამდენად, მათი ურთიერთობა კორპორაციასთან ერ- 

თგვარად წააგავს წარმოდგენილის საქმიანობას, ისიც დამოკიდებულია თა- 

ვის წარმომადგენელთა ქმედებებზე. ჩვენ მივანიშნებთ ამ მსგავსებაზე მესამე 

გამოცემაში, ასევე იმაზე, როგორც დამატებით გარემოებაზე, რომ მრავალი 

ის სამართლებრივი სტრატეგია, რომელიც ამცირებს წარმომადგენლობის 

პრობლემებს კორპორაციის ძირითად „სტეიკჰოლდერებს“ შორის, შეიძლე- 

ბა გამოვიყენოთ – და გამოიყენება კიდეც – გარე დაინტერესებულ მხარეთა 

სასარგებლოდაც. 

მესამე გამოცემა სხვა, მკითხველისთვის ნაკლებად ხილულ, კონცეპტუ- 

ალურ სიახლეებსაც შეიცავს. თუმცა მათმა განხილვამ ავტორებში არანაკლებ 

ცხოველი დისკუსიები გამოიწვია. კრედიტორთა დაცვის, ფუნდამენტური კორ- 

პორაციული ცვლილებების, კონტროლის მოპოვების ტრანსაქციების თავები 

მნიშვნელოვნად შეიცვალა და სტრუქტურულად გადალაგდა. ახალი ავტო- 

რის, პროფ. გეორგ რინგეს, ენერგია და კვლევა გადამწყვეტი აღმოჩნდა ამ 

ცვლილებებისთვის. თუმცა აღნიშვნას იმსახურებს ვეტერანების: პოლ დევი- 

სის, ჰიდეკი კანდას, კლაუს ჰოპტისა და ედ როკის წვლილიც. პროფ. პარგენ- 

დლერმა წამყვანი როლი იკისრა გარეშე დაინტერესებულ მხარეთა შესახებ 

გამართულ მრავალრიცხოვან დისკუსიაში... 
„ანატომიის“ მყარი კონცეფციის მიუხედავად, მესამე გამოცემა „ნეიტრა- 

ლურობას“ ინარჩუნებს იმ გაგებით, რომ, დებატებში სამართლებრივი პო- 

ლიტიკის მნიშვნელოვან საკითხებზე იგი არცერთ მხარეს არ წარმოადგენს. 

„ანატომიის” თითოეულ ავტორს საკუთარი დასაბუთებული მოსაზრება აქვს 

საკითხებზე, როგორებიცაა: მართვაში დასაქმებულთა მონაწილეობის ეკონო- 

მიკური და სოციალური ღირებულება და იურისდიქციების მიერ არაეკონომი- 

კური სოციალური მიზნების მისაღწევად მსხვილი კორპორაციების რესურსე- 

ბისა და ორგანიზაციული შესაძლებლობების გამოყენების ფარგლები. თუმცა 

„ანატომიის“ ანალიტიკური ჩარჩოს ძირითადი ღირებულება არის ის, რომ იგი 

თანაბრად მისაღებია დღევანდელობის მთავარ კითხვებზე განსხვავებული შე- 

ხედულებების მხარდამჭერებისთვის. 

არ ვთვლით, რომ კორპორაციული სამართლის ანალიზისადმი განსხვავე- 

ბული მიდგომები მცდარია, მაგალითად, კვლევებს, რომლებიც ფუნქციურო- 

ბის ნაცვლად პოლიტიკურ ეკონომიას ეყრდნობიან, კონკრეტული იურისდიქ-
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ციის ფარგლებში სამართლებრივი განვითარების თავისებურებების ნათელ- 

ყოფა შეუძლიათ. თუმცა ისინი ნაკლებად გამოდგება სხვადასხვა შეხედულე- 

ბის მხარდამჭერებს შორის პოლიტიკური დისკუსიის ხელშეწყობისთვის. 

ბოლო და, შესაძლოა, მთავარი მახასიათებელი მომავალი მკითხველის- 

თვის არის ის, რომ „ანატომია“ „მოკლეა“. მთელი მონდომებით ვუერთგუ- 

ლეთ წინა გამოცემებში დათქმულ პირობას, მესამე გამოცემა არ ყოფილი- 

ყო მის წინამორბედებზე ვრცელი, მიუხედავად ინტენსიური დისკუსიებისა 

და ახალი კვლევებისა, რომლებიც მასშია გათვალისწინებული. აკადემიური 

ტრადიციები განსხვავდება, მაგრამ პირადი გამოცდილებით, რთულია გაუძ- 

ლო ცდუნებას, გვერდზე გადადო, თუნდაც, სანახევროდ წაკითხული ყველა- 

ზე ბრწყინვალე ამერიკული სამართლებრივი ჟურნალების სტატიები. სხვა 

ქვეყნების აკადემიური სტატიები შესაძლოა, ასე მძიმეც არ არის, მაგრამ თა- 

ნაავტორებისგან ვიცი, რომ სამართლებრივი ნაშრომების სფეროში ჟენევის 

კონვენციებს არაფერი შეედრება. პრაქტიკოსებსა და მკითხველს სხვა აკადე- 

მიური დისციპლინებიდან შესაძლოა, გაუჭირდეთ იმ „მსხვერპლის“ გაგება, 

რომელიც ინდივიდუალურად და კოლექტიურად გავიღეთ ჩვენი ტექსტების 
შეთხელებისა და სქოლიოების გამოხშირვისთვის. ალბათ, არც ამ გამოცემის 

მთავარი რედაქტორების, ჯონ არმორისა და ლუკა ენრიკესის, რკინისებურ 

დისციპლინაზე უწყიან რამე, რაც მათ გამოიჩინეს ავტორთა საერთო მისწ- 

რაფების მიმართ, წიგნის ყველა გვერდზე განევრცოთ, დაეზუსტებინათ და 

დაესაბუთებინათ თავიანთი მოსაზრებები. მკითხველმა განსაჯოს, ამის გამო, 

ზოგან ზედმეტად დეტალური, ზოგან კი ძალზე მშრალი ხომ არ არის ნაშრომი. 

თუკი ასეა, უნდა გაგვიგოთ. მივიჩნიეთ, რომ მკითხველის შუა გზაში დაკარგ- 

ვის რისკი გაცილებით უფრო საფრთხილოა, ვიდრე ზედაპირული განხილვისა 

თუ ნაჩქარევი დასკვნების საშიშროება. 

და ბოლოს, აღნიშვნას იმსახურებს მესამე გამოცემის მომზადებაში იმ ზო- 

გიერთი ავტორის გადამწყვეტი წვლილი, რომლებიც არ არიან მოხსენიებული 

ცალკეული თავების ავტორთა შორის. თითოეულმა ჩვენგანმა წვლილი შეიტა- 

ნა იმ სამართლის მიმოხილვაში, რომელსაც ყველაზე უკეთ ვიცნობთ. მაგრამ 

ამ ძალისხმევის ხუთ მონაწილეს საგანგებო აღიარება ეკუთვნის მთლიანად 

წიგნის მომზადებაში გაწეული შრომისთვის. ერთი მათგანი მარიანა პარგენდ- 

ლერია, რომელიც არა მარტო მე-4 თავის მთავარი ავტორია მესამე გამოცე- 

მაში, არამედ გადაამუშავა სხვა ბევრი თავის ტექსტიც და უზრუნველყო ყველა 

თავში ბრაზილიის, როგორც ახალი ძირითადი იურისდიქციის, ასახვა. თუკი 

სხვა იურისდიქციებში სამართლის განვითარებას ვითვალისწინებდით, ბრაზი- 

ლიის შემთხვევაში სამუშაო ნულიდან გვქონდა დასაწყები. 

ორმა ასოცირებულმა ავტორმა, სოფი კულსიმ და გენ გოტომ, ასევე ყოვ- 

ლისმომცველი წვლილი შეიტანეს მესამე გამოცემაში, დაუღალავი კვლევით, 

განსაკუთრებით (მაგრამ არა მხოლოდ) საფრანგეთის, ევროკავშირისა და 

იაპონიის მიმართულებით. ეს პირველია „ანატომიის“ გამოცემათაგან, რო-
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მელმაც მკვლევართა სამი თაობა გააერთიანა. სოფისა და გენის განახლე- 

ბებსა და ჩასწორებებს ახალი „ანატომიის“ ყველა თავში იხილავთ. ისინი ასე- 

ვე აქტიურად მონაწილეობდნენ ჩვენს შიდა ზოგად დისკუსიებში, მათ შორის, 

კონცეფციის და შინაარსის ცვლილებებთან დაკავშირებით. ყველა ავტორის 

სახელით, მადლიერებას გამოვხატავ მესამე გამოცემის თითოეულ თავში მათ 

მიერ შეტანილი წვლილისთვის. 

ჩვენმა მთავარმა რედაქტორებმა – ჯონ არმორმა და ლუკა ენრიკესმა – 

პირდაპირი მნიშვნელობით, შესაძლებელი გახადეს წიგნის მესამედ გამოცე- 

მა, დაახლოებით იმავე ინტერვალის დაცვით, რაც პირველ და მეორე გამო- 

ცემებს აშორებთ. ჯონმა და ლუკამ არა მარტო უდიდესი წვლილი შეიტანეს 

მესამე და წინა გამოცემათა მომზადებაში, მათ ასევე ღირსეულად უხელმძ- 

ღვანელეს გამოცემის მომზადებას გასული რამდენიმე წლის განმავლობაში, 

დააბალანსეს გვერდების ოდენობის ზრდის ცენტრისკენული ძალები და, სა- 

ბოლოო რედაქტირებით, ერთიანი, გამორჩეული ხმა შესძინეს წიგნის ყველა 

თავსა და თანაავტორს. თუკი მეცნიერების კოორდინირება, ძველი გამოთქმის 

არ იყოს, კატების მწყემსვის მსგავსია, მაშ, მათი ძალისხმევის ერთი მიზნის- 

კენ მიმართვა, მათი ტექსტების შემცირება-გასწორებაზე ზრუნვასთან ერთად, 

კატების მოვლა-პატრონობას და, თანაც, მწყობრად სიარულში მათ დარწმუ- 

ნებას უნდა გავუთანაბროთ. 

ამ ყველაფრისთვის ყველა ჩვენგანი ძალზე მადლიერია. „ანატომიის“ ამ 

გამოცემის ციტირება უნდა მოხდეს როგორც: ჯონ არმორი, ლუკა ენრიკესი 

„ და სხვ., კორპორაციული სამართლის ანატომია: შედარებითი და ფუნქციური 

მიდგომა (მე-3 გამოც., 0XI0Iძ სიIVCI5ILV/ I655 2017). 

რაინერ კრაკმანი 

ჰარვარდის სამართლის სკოლა 

სექტემბერი, 2016 
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ნით ისე, რომ შენარჩუნდეს თითოეულის პოზიტიური მახასიათებლები.
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ავტორები 

ჯონ არმორი სამართლისა და ფინანსების დარგში ოქსფორდის „ჰოგან ლოვე- 

ლის“ პროფესორი და ევროპის კორპორაციული მართვის ინსტიტუტის წევრია. მა- 

ნამდე იგი კემბრიჯის უნივერსიტეტის იურიდიული ფაკულტეტის პროფესორი და 

ბიზნესკვლევების ინტერდისციპლინური ცენტრის წევრი იყო. მას სტუმარი პროფე- 

სორისა და მკვლევრის პოზიცია ეკავა სხვადასხვა ინსტიტუტში, მათ შორის: ჩიკა- 

გოს უნივერსიტეტში, კოლუმბიის სამართლის სკოლაში, ფრანკფურტის უნივერსი- 

ტეტში, ჰამბურგის შედარებითი კერძო სამართლის მაქს პლანკის ინსტიტუტში და 

პენსილვანიის უნივერსიტეტის სამართლის სკოლაში. მისი მთავარი სამეცნიერო 

ინტერესის სფეროს განეკუთვნება სამეწარმეო სამართალი, კორპორაციის გადახ- 

დისუუნარობა და საფინანსო რეგულირება. ამ სფეროებში მას მრავალრიცხოვანი 

პუბლიკაციები ეკუთვნის. იგი ჩართული იყო გაერთიანებული სამეფოს ვაჭრობისა 

და მრეწველობის დეპარტამენტის, ფინანსური მომსახურების სააგენტოსა და გა- 

დახდისუუნარობის სამსახურის, ერთა თანამეგობრობის სამდივნოსა და მსოფლიო 

ბანკის მიერ განხორციელებულ სამართლებრივ პროექტებში. ამჟამად იგი ევრო- 

კომისიის სამეწარმეო სამართლის არაფორმალური საექსპერტო ჯგუფის წევრია. 

პოლ დევისი ოქსფორდის უნივერსიტეტის ჰარისის მანჩესტერ კოლეჯის კომერ- 

ციული სამართლის ცენტრის უფროსი მკვლევარია. 2009–2014 წლებში იგი იყო 

ოქსფორდის უნივერსიტეტის „ალენ წ. ოვერის“ პროფესორი კორპორაციულ სა- 

მართალში. 1998-იდან 2009 წლამდე „კასელის“ პროფესორი კომერციულ სამარ- 

თალში ლონდონის ეკონომიკისა და პოლიტიკურ მეცნიერებათა სკოლაში. კომ- 

პანიების აქტის 2006 წლის რეფორმის მომზადების პერიოდში პოლ დევისი იყო 

სამეწარმეო სამართლის რეფორმის წარმმართველი ჯგუფის წევრი; ახლო წარ- 

სულში კი მონაწილეობდა დიდი ბრიტანეთის ხაზინის სამართლებრივ პოლიტიკას- 

თან დაკავშირებულ საქმიანობაში. მისი უახლესი ნაშრომებია: გოვერის და დევი- 

სის მე-10 გამოცემა, თანამედროვე სამეწარმეო სამართლის პრინციპები (5VV006L 

8, M8XVVCII 2016, სარა ვორთინგტონთან ერთად) და სამეწარმეო სამართლის შე- 

სავალი (მე-2 გამოცემა, 0Vჩ 2010). იგი ევროპის კორპორაციული მართვის ინს- 

ტიტუტისა და ბრიტანული აკადემიის წევრი და დედოფლის საპატიო მრჩეველია. 

ლუკა ენრიკესი ოქსფორდის უნივერსიტეტის იურიდიული ფაკულტეტის „ალენ 6. 

ოვერის“ პროფესორი და წCCI-ის მკვლევარია. იგი იყო ბოლონიის უნივერსიტე- 

ტისა და LVI55-რომის ბიზნესსამართლის პროფესორი; 2007-იდან 2012 წლამდე 

მუშაობდა C0ი50ხ-ის, იტალიის ფასიანი ქაღალდების კომისიის კომისიონერად; 

იგი ასევე იყო სტუმარი პროფესორი სხვადასხვა ინსტიტუტში, მათ შორის: ჰარ- 

ვარდის სამართლის სკოლაში, Iი5LILსL0 ძ6 Iო0”/65შ-ში (მადრიდი) და ჰერცლიას 

ინტერდისციპლინურ ცენტრში. გამოქვეყნებული აქვს რამდენიმე წიგნი და სტატია 

საკორპორაციო "სამართლის, კორპორაციული მართვისა და საფინანსო რეგუ-
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ლაციების საკითხებზე. მისი უახლესი პუბლიკაციებია: C#/66ი/ი9ძ #C0ოVI5ILV095 I 

ნVI006C: ნი8ხ!ი9ძ C00ი1080!65 L0 86 86CLC” 586 Lი8ი 50(/ (მატეო გატისთან 

ერთად), 15 )ს)სის”იმI 0” C0I00-8LC LმVV/ 5LV9I65 55 (2015) და C/5CI05VI/C 8მიძ #/- 

იმიოCI3I M3/L6L ჩ0ყიI3ხ0ი (სერჯიო გილოტასთან ერთად), Iი 166 0Xჩ%Iძ Lგიძ- 

ხ00X 0! ჩსიომიC(8! ჩ69VIგLცი (0V6 2015); იგი თანაავტორია წიგნისა – ჩიიCI0I65 

0, ჩწწხიგიCIმI ჩ09VI3L0ი (006 2016) – ჯონ არმორთან, პოლ დევისსა და სხვებთან 

ერთად. 

ჰენრი ჰანსმანი იელის სამართლის სკოლის ოსკარ მ. რუბჰაუზენის პროფესორია. 

მის მთავარ სამეცნიერო ინტერესს განეკუთვნება ორგანიზაციული საკუთრებისა და 

სტრუქტურის სამართალი და ეკონომიკა სხვადასხვა სახის იურიდიულ პირში, მათ 

შორის: სამეწარმეო თუ არასამეწარმეო, საჯარო თუ კერძო. იგი იყო პროფესორი 

და სტუმარი პროფესორი ჰარვარდის უნივერსიტეტში, ნიუ-იორკის უნივერსიტეტ- 

სა და პენსილვანიის უნივერსიტეტის სამართლის სკოლაში. მის უახლეს პუბლი- 

კაციებს შორისაა: L6ძ2! ნიLIV685 85 I#/მი5(C/8ხIC 8VიძI05 0/ C0იხმ8CL5 (კენეთ 

აიოტთან ერთად), 111 MICნIძვი L8VV 8CVICV/ 715 (2013) და 6XLC/ომ! მოძ IიLC/- 

იმ! ტ55CL ჩვ3ILIL0ი!იძ: C0/00(3V005 მიძ #1#CI/' 5Vხ5!0I3II65 (რიჩარდ სქუაირთან 

ერთად), Iი |6I6V Cი”ძიი გიძ C060”0 ჩIიძ6 (0ძ5.), Iხ66 0XჩIძ #გიძხ00# 0! 

C0-00-8LC6 C0V6IიმიC6 (0Vნ 2017). იგი ამერიკის ხელოვნებისა და მეცნიერების 

აკადემიის და ევროპის კორპორაციული მართვის ინსტიტუტის წევრია. 

ჟერარ ჰერტიგი წILI ციურიხის სამართლის პროფესორი და წCCI-ის მკვლევარია, 

მანამდე ადმინისტრაციული სამართლის პროფესორი და ჟენევის უნივერსიტეტის 

სამართლის სკოლის – C06იხ-6 ძ”წნLსძ095 IსIIძIძსლ65ნს/იხ6იიი65 – დირექტორი 

იყო (1987-1995). იგი სტუმარი პროფესორის რანგში თანამშრომლობდა აზიის, 

ევროპისა და აშშ-ის წამყვან სამართლის სკოლებთან და, როგორც ჟენევის ად- 

ვოკატურის წევრი, ეწეოდა საადვოკატო საქმიანობას. მის უახლეს პუბლიკაციებს 

შორისაა: 06CI5I0ი-M8MIიძ ნსიიძ9 Lი68 CII5I5: VVჩV CIძ Lჩ6 IC685ყIV L6CL Cიიოთ- 

ოი6CIმI 88იXM5 წ2II? (ეტორე კროცსა და ერიკ ნოვაკთან ერთად) |ის”იმგ! 0, ნით- 

დIIC8! წIი8I%CC6 (2016); CCV6”ივმ/XC6 ხV Iი5ხხყLიიმ! IოV6C5L05 Iი 8 5L8M000!ძ6L 

VVიIIძ, Iი Iი6 0XჩიIძ LI8იძხ00X 0! C0”00”8L6C L8V/ მიძ C0V6(ი8ი9XC0 (0VL 2017); 

5ჩმძი"/ ჩ0650IVV0ი5 85 მ M0-M0 Iი მ 5ისიძ მვი(ი9 სიI!იი, ლუკა ენრიკესთან 

ერთად, Iი ჩწIიგიCIმI ჩ0იყსIმხი0ი: # I”გი5მLIგისIC ჩ0(500CLIV6 (CVIნ, 2015). 

კლაუს ჰოპტი იყო მაქს პლანკის შედარებითი და საერთაშორისო კერძო სა- 

მართლის ინსტიტუტის (ჰამბურგი, გერმანია) დირექტორი. მისი სპეციალიზაციის 

სფეროებია: კომერციული სამართალი, საკორპორაციო სამართალი, საბანკო და 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგულირება. იგი სამართლის პროფესორის თა- 

ნამდებობას იკავებდა: ტიუბინგენში, ფლორენციაში, ბერნსა და მიუნხენში; რო- 

გორც პროფესორი, სტუმრობდა ევროპის, იაპონიისა და აშშ-ის მრავალ უნივერ- 

სიტეტს, მათ შორის: პენსილვანიის, ჩიკაგოს უნივერსიტეტებს, MVV-ს, ჰარვარდს, 

კოლუმბიას, ასევე იყო სააპელაციო სასამართლოს მოსამართლე შტუტგარტში
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(გერმანია). იგი იყო ევროკომისიის მიერ ჩამოყალიბებული მაღალი დონის ექ- 

სპერტთა ჯგუფის წევრი, რომელიც ევროკავშირის საკორპორაციო და საწარმოს 

შეძენის სამართლის რეფორმაზე მუშაობდა. იგი გერმანიის ეროვნული აკადემიის 

(ლეოპოლდინა) წევრია. მის უახლეს პუბლიკაციებს მიეკუთვნება: Cიოი0მ”მLV6 

C0”ხ0(8L6 C0V0,იგიCC (CV, 2013, ანდრეას ფლეკნერთან ერთად (რედაქტო- 

რები)) და Cი/ი0”გ8ხი 80მ+ძ5 (ი L8V/ გიძ ჩ”მCLC0 (0სVLნ, 2013, პოლ დევისთან და 

სხვ. ერთად (რედაქტორები)). 

ჰიდეკი კანდა 2016 წლიდან გაკუშუინის უნივერსიტეტის სამართლის სკოლის 

პროფესორია. მისი სპეციალიზაციის სფეროს მიეკუთვნება კომერციული სამართა- 

ლი, საკორპორაციო სამართალი, საბანკო და ფასიანი ქაღალდების რეგულაცი- 

ები. 2006 წლამდე იგი ტოკიოს უნივერსიტეტის პროფესორი იყო, ასევე სტუმა- 

რი პროფესორის რანგში საქმიანობდა ჩიკაგოს უნივერსიტეტსა (1989, 1991, და 

1993) და ჰარვარდის სამართლის სკოლაში (1996). მისი უახლესი პუბლიკაცი- 

ებია: ი0C0იL ნსხIICმხი0ი§5 IიCIV9ძC C0“00,8LხC L8"V/ (18Lი 0ძი., Mიხყიძი, 2016, 

იაპონურ ენაზე), Cითი02”-8LV6 C0(00/8მLC C0V6C-ივიC6 (0Vი, 1998, კლაუს ჰოპ- 

ტთან და სხვ. ერთად (რედ.)), და ნCიილიIC5 0! C0/00”8L6 LმVV/ (სიIV6I5ICV 01 

19MXMV0 0055, 1998, იოშირო მივასა და ნორიუკი იანაგავასტასთან ერთად (რედ.) 

იაპონურ ენაზე). 

რაინიერ კრაკმანი ჰარვარდის სამართლის სკოლის ეზრა რიფლი თრეიერის 

პროფესორი და ევროპული კორპორაციული მართვის ინსტიტუტის წევრია. იგი 

კორპორაციული სამართლისა და კორპორაციული პასუხისმგებლობის რეჟიმების 

ეკონომიკური ანალიზის საკითხებზე მრავალი სამეცნიერო სტატიის ავტორია, ას- 

წავლის საკორპორაციო სამართალს, კორპორაციულ ფინანსებს და უძღვება სე- 

მინარებს კორპორაციული სამართლის თეორიასა და შედარებით კორპორაციულ 

მართვაში. იგი უილიამ თი. ალენთან ერთად ავტორია წიგნისა – Cითომ8ისL8I165 

გიძ C8505 Iი Lი6 L8VV/ 0 8ს5Iი055 C0(00,/მL0ი5, რომლის მე-5 გამოცემა 2016 

წელს გამოვიდა (VV0ILCL5 MIVIV/6I). მისი უფრო ახალი პუბლიკაციებია: M3/#%6L 6IV- 

CI6იC/ 8ILCI Lჩ6C –ნI8ოCIმI C(I515: IL“ 5 5LIII მ MშLL6/ 0, |ო/0წომLIძი C05L5 (რონალდ 

ჯეი. გილსონთან ერთად), 100 VII9IიI8 L8VV ჩ6VICVV 313 (2014); 6C0ო0IიIC ჩCIICV 

მოძ LჩC VIC8M0V5 LI8ხ!!ILV 0! ნI/”თ5, (ი 65088(Cჩ Lმიძხ00MX 0ი Lჩ–6C6 ნC0ი0-ი01C5 

0/ 10IL5 (ნძძ02L ნI0მL, 2013); L8V/ მოძ LC #56 0! LჩC –IIIთ (ჰენრი ჰანსმანსა და 

რიჩარდ სქუირთან ერთად), 119 LI8IVმIძ L8VV ჩ6VICV/ 1333 (2006); ”/0ი06CILV, 

Cიისმეხ მიძ VCIIჩCმLI0ი: 7186 Mსო6VV5 CI8ს5V05 ”/0ხI6ი) 8მიძ Lჩ6C ჩIVI5IხIIIL/ 

0, ჩIძჩL9 (ჰენრი ჰანსმანთან ერთად), 31 )ის+/იმ! 0, L06ძ8I 5LVძ9I65 5373 (2002). 

მარიანა პარგენდლერი სან-პაულუს წCV სამართლის სკოლის (წCV LVLCIხ0 5ჩ) 

პროფესორია, სადაც სამართლის, ეკონომიკისა და მმართველობის ცენტრს ხელ- 

მძღვანელობს. იგი ასევე გლობალის ასოცირებული პროფესორია ნიუ-იორკის 

უნივერსიტეტის სამართლის სკოლაში, სტუმრობდა პროფესორის რანგში სტენ- 

ფორდის უნივერსიტეტს. კორპორაციული სამართლისა და მართვის საკითხებზე
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მრავალი სტატიის ავტორია. მისი მთავარი ახალი პუბლიკაციებია: 7#MC ნVC0IVIV0ი 

0, 5ჩ3,/0ჩ0!ძCI/ V0LIი09 8I9ჩL5: 5008-მ8LI0ი 0, 0V/იC/5ჩI0 მიძ Cიი5სიოი0ს0ი (ჰენ- 

რი ჰანსმანთან ერთად), 123 M%2316 LმVV |0სიგ! 948 (2014); ჩ0I/ILIC5 Iი Lჩ6 CVI9/I)5: 

706 M3MIი9 0/ C0,M00,8L6 L8V/ Iი MIონს06იLჩ-C6იLVIV/ 8„82I!I, 60 #ი68Cგი )0სI- 

იმ! 0” Cითიმ.მLV6 LმVV 805 (2013); 5686 CVVიC/5ჩ!0 8მიძ C0”00/81:6 C0VCI- 

იპიოCC, 80 ნი'ძხივი Lმ" ჩCVICM/ 2917 (2012). 

ვოლფ-გეორგ რინგე ჰამბურგის უნივერსიტეტის სამართლის პროფესორია, სა- 

დაც სამართლისა და ეკონომიკის ინსტიტუტს ხელმძღვანელობს. იგი ასევე ოქს- 

ფორდის უნივერსიტეტის სამართლის სკოლის სტუმარი პროფესორია. 2012-2017 

წლებში კოპენჰაგენის უნივერსიტეტის ბიზნესსკოლის საერთაშორისო კომერცი- 

ული სამართლის პროფესორი იყო. მას ასევე აქვს სტუმარი პროფესორის რანგში 

საქმიანობის გამოცდილება ევროპისა და ჩრდილოეთ ამერიკის უნივერსიტეტებში, 

მათ შორის: კოლუმბიის სამართლის სკოლასა და ვანდერბილტის უნივერსიტეტ- 

ში. პროფესორი რინგე რედაქტორია ახალი |ისIიმ! 0, ჩწ'იგიCIმ! M09VI8LI0ი-ისა, 

რომელიც CVს#-ის მიერ 2015 წლიდან გამოიცემა. იგი თანამშრომლობს როგორც 

ევროკომისიასთან, ასევე ევროპის პარლამენტთან ევროპული საკორპორაციო 

სამართლის პოლიტიკის საკითხებთან დაკავშირებით. ამჟამად მის ინტერესთა 

სფეროშია: სამართალი და ფინანსები, შედარებითი კორპორაციული მართვა, კა- 

პიტალისა და ფინანსური ბაზრები და კოლიზიური სამართალი. მის უახლეს პუბ- 

ლიკაციებს შორისაა: (ჩ6 006C0ი5L-VCV0ი 0, ნძსIL/ (CღVნ 2016) და Iჩ6 0X0Iძ 

LIგიძხიი0L 0! C0ი/00,8ხ6 LმV/ მიძ CიV6იიგიC6 (0სჩ 2017, ჯეფრი გორდონთან 

ერთად (რედ.)). 

ედვარდ როკი ნიუ-იორკის უნივერსიტეტის სამართლის სკოლის პროფესორი და 

კორპორაციული მართვისა და ფინანსების ინსტიტუტის დირექტორია. მისი მდი- 

დარი ბიბლიოგრაფია ეხება საკორპორაციო სამართალს. იგი იყო მაინის ფრან- 

კფურტის, იერუსალიმის, კოლუმბიის უნივერსიტეტების სტუმარი პროფესორი და 

ეწეოდა საადვოკატო პრაქტიკას, როგორც პენსილვანიის ადვოკატთა ასოციაციის 

წევრი. მის უახლეს პუბლიკაციებში შედის: 6005 Mმ|)0LIC/ Vიხყი9 Iთინ/0V6 80828”ძ 

#CC0სიLმსIIIხVV? (სტივენ ჩოისთან, ჯილ ფიშთან და მარსელ კაჰანთან ერთად), 

83 სი!V6L5ICV 0!( Cჩ6IC8290 Lმ"V/ ჩCVICV 1119 (2016); 1ი5LLVხიიმI IMV65ხ0L5 Iი 

Cი/ი0LმLC C0V96(იმიC6, Iი Iნ6C 0X101ძ Lშგიძხ00M% 0! Cიწლნი,მLC Lმ"VV გიძ C0VCI- 

იგიC0 (0Vჩ 2017); 5Vთხი!IC C0”00”8L6 C0V6(იმიC6C LX0IIVC5 (მარსელ კაჰანთან 

ერთად), 94 805ხ0ი სიIV6CI5ILV LმVV ჩ6CVICVV 1997 (2014).



1 

რა არის საკორპორაციო სამართალი? 

ჯონ არმორი, ჰენრი ჰანსმანი, რაინერ კრაკმანი, მარიანა პარგენდლერი 

1.1 შესავალი 

რა არის სხვადასხვა იურისდიქციის საკორპორაციო (ან სამეწარმეო) სა- 

მართლის საერთო სტრუქტურა? ამ შეკითხვას საკორპორაციო სამართლის 

მკვლევრები იშვიათად სვამენ, თუმცა მას ამ საკითხის შედარებითი კვლევის- 

თვის გადამწყვეტი მნიშვნელობა აქვს. არსებულ ნაშრომებში ხშირად ხაზგას- 

მით აღინიშნება განსხვავება ევროპულ, ამერიკულ, იაპონურ და ახალი სა- 

ბაზრო ეკონომიკის კორპორაციებს შორის კორპორაციული მართვის, აქციათა 

მესაკუთრეობის, კაპიტალის ბაზრისა და სამეწარმეო კულტურის თვალსაზრი- 

სით.1 იურისდიქციებს შორის არსებული საგრძნობი განსხვავებების მიუხედა- 

ვად, კორპორაციული ფორმის ერთგვაროვნება, რომელიც მათ საფუძვლად 

უდევს, არანაკლებ შთამბეჭდავია. ყველა იურისდიქციაში ბიზნესკორპორა- 

ციებს არსებითად მსგავსი სამართლებრივი მახასიათებლები აქვთ და არსე- 

ბითად მსგავსი სამართლებრივი პრობლემების წინაშე დგანან. 

ამასთან დაკავშირებით გავიხსენოთ ბიზნესკორპორაციის ძირითადი 

იურიდიული მახასიათებლები. ჩვენს შემდგომ მსჯელობას წინ რომ გავუსწ- 

როთ, არსებობს ბიზნესკორპორაციის ასეთი ხუთი სამართლებრივი მახასი- 

ათებელი, რომელთა უმრავლესობასაც ადვილად ამოიცნობს ნებისმიერი, 

ვისთვისაც ცნობილია სამეწარმეო საქმიანობასთან დაკავშირებული საკით- 

ხები. ესენია: სამართალსუბიექტურობა, შეზღუდული პასუხისმგებლობა, წი- 

ლების/აქციების მიმოქცევადობა, დელეგირებული მმართველობა ბორდის 

ფორმით და ინვესტორთა საკუთრება. ეს მახასიათებლები შეესაბამება – იმ 

ფორმებით, რომლებსაც განვიხილავთ, – თანამედროვე მსხვილი საწარმოს 

ეკონომიკურ მოთხოვნებს. შესაბამისად, საკორპორაციო სამართალი, სადაც 

1 იხ. მაგალითად: ჩიიმ!Iძ |. CII50ი მიძ MმVL |. –ჩ06, სიძი(5სნ8იძIიძ Lი0 )ვივი608560 M6(- 
ი6L5V: CVCII805 86LV/V66ი C0,'00”-მL0ი C0VC(იმგიC6 მიძ Iიძყს5LI2I 0”ძმი!28V0ი, 102 V3I6 

LშVI )ის”იმ! 871 (1993); 80(იპI!ძ 5. 8I8CL« მიძ |)იჩი C. C0წწ6C, L#I8I| მოხვიი!მ? Iი5ხCყხ0იმ! 

IოV065ხ0L 86ჩ8VI0I სიოძC“ LIთI0ძ ჩიძსIპვხიი, 92 MICჩIძგმი L8VV MCVICVV 1997 (1994); V3- 

ICL65 0, CმიI!3I5თ (ჩ6LხC(; #. LI28II ვოძ 03VIძ 505MICC 6ძ5., 2001); M8!X |. ჩ0C, ჩCIILICმ! 

ც0იLხხწთIიმისL5 0' C0”00”-3L6 C0V6C(იმ”C06 (2003); Cი(ი00/8LC C0V6CIიპიC6 (ი CიიLC6XL: C0L00- 

მხიი5, 5L8L65, მიძ M2IMX6ხ5 (ი ნVI0(06, |გიში, შიძ LნხC V5 (MI3V5 |. LL0ხL 6L გI. 6ძ5., 2005); 

Cიოივ/მVV6 CიოცნმVV LმV: # C8506-8350ძ #იხლ0+0მCჩ (M2L-VI35 5I0თ5 გიძ 03VIძ Cვ8ხ!CI! 
0Cძ5., 2013).



2 შესავალი 

არ უნდა იყოს, სწორედ ამ მოთხოვნებს უნდა მოერგოს. რასაკვირველია, არ- 

სებობს სხვა სამეწარმეო ფორმები, რომლებსაც ამ მახასიათებლებიდან ერთი 

ან რამდენიმე არ გააჩნიათ. თუმცა აღსანიშნავი ფაქტია, – და ფაქტი, რომლის 

ხაზგასმაც გვსურს, – რომ საბაზრო ეკონომიკის პირობებში თითქმის ყველა 

მსხვილი საწარმო ირჩევს სამართლებრივ ფორმას, რომელსაც ხუთივე ძირი- 

თადი მახასიათებელი აქვს. თუმცა მცირე ერთობლივი საკუთრების საწარმო- 

ებიც ირჩევენ ამ სამართლებრივ ფორმას, ისინი ხანდახან, მათი სპეციალური 

საჭიროებიდან გამომდინარე, გადაუხვევენ ხუთი ძირითადი მახასიათებლი- 

დან და ირჩევენ მხოლოდ ერთს ან რამდენიმეს. 

აქედან გამომდინარეობს, რომ საკორპორაციო სამართლის მთავარი 

ფუნქცია არის საწარმოებისთვის ისეთი სამართლებრივი ფორმის შეთავა- 

ზება, რომელსაც აღნიშნული ხუთივე საკვანძო მახასიათებელი აქვს. იმის 

გამო, რომ ეს ფორმა ფართოდ ხელმისაწვდომი და მოქნილია, საკორპო- 

რაციო სამართალი საშუალებას აძლევს ბიზნესის მონაწილეებს, ადვილად 

განახორციელონ გარიგებები კორპორაციული ფორმის საშუალებით და, შე- 

საბამისად, შეამცირონ ბიზნესის ხარჯები. რასაკვირველია, იმ დებულებათა 

რაოდენობა, რომლებიც ტიპურ სამეწარმეო კანონში ეთმობა საკორპორაციო 

ფორმის განმარტებას, დიდი ალბათობით, ამ კანონის მხოლოდ მცირე ნა- 

წილს წარმოადგენს.? მიუხედავად ამისა, სწორედ ეს დებულებები შეადგენს 

საკორპორაციო სამართლის იურიდიულ ბირთვს, რომელიც საერთოა ყველა 

იურისდიქციისთვის. ამ თავში ჩვენ მოკლედ მიმოვიხილავთ სახელშეკრულე- 

ბო ეფექტიანობის იმ მაგალითებს, რომლებიც საკორპორაციო ფორმის ამ 

ხუთ მახასიათებელს უკავშირდება და, რომლებიც, ჩვენი აზრით, საფუძვლად 

დაედო საკორპორაციო ფორმის გლობალურ წარმატებას. 

წიგნში მთავარ ყურადღებას დავუთმობთ არა საკორპორაციო ფორმის 

ამ ძირითად მახასიათებლებს, არამედ საკორპორაციო სამართლის მეორე, 

არანაკლებ მნიშვნელოვან ფუნქციას: კერძოდ, საკორპორაციო ფორმის მეშ- 

ვეობით ბიზნესის ჩამოყალიბებისა და წარმართვის მიმდინარე ხარჯების შემ- 

ცირებას. საკორპორაციო სამართალი ამ მიზანს კორპორაციის მონაწილეებს 

შორის კოორდინაციის ხელშეწყობით და სხვადასხვა დაინტერესებული ჯგუ- 

ფის საზიანო ოპორტუნისტული ქცევის ფარგლების შემცირებით აღწევს. რო- 

გორც 1.2 ნაწილში განვიხილავთ, შეიძლება, მივიჩნიოთ, რომ ნებისმიერი სა- 

კორპორაციო სამართლის საკვანძო მახასიათებლები ხელს უწყობს საწარმოს 

ფორმით საქმიანობის განხორციელებასთან დაკავშირებული ხარჯების შემცი- 

რებას ბიზნესის მონაწილეებისთვის.3 

2 ტერმინ „სამეწარმეო კანონში” ვგულისხმობთ იმ ზოგად კანონებს, რომლებიც არეგუ- 

ლირებენ კორპორაციებს და არა ინდივიდუალური კორპორაციის წესდებას (ან „სადამფუძ- 

ნებლო შეთანხმებას“, როგორც ამ დოკუმენტს ხანდახან მოიხსენიებენ). 

3 ამაში შედის სახელშეკრულებო მხარეების მოძებნისა და შესაბამისი ხელშეკრულებე- 

ბის მოლაპარაკებებისა და შედგენის ხარჯები. მართალია, ამ ხარჯებს ხშირად „ტრანსაქციულ 

დანახარჯებს“ უწოდებენ, თუმცა, დაბნეულობის თავიდან ასაცილებლად, ჩვენ განზრახ თავს
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საკორპორაციო სამართლის უდიდესი ნაწილი პასუხობს ოპორტუნიზმის 

სამ ძირითად გამოვლინებას, რომლებიც კორპორაციულ ფორმას განუყოფ- 

ლად ახასიათებს: კონფლიქტები მმართველებსა და აქციონერებს შორის, 

მაკონტროლებელ (დომინანტ) და არამაკონტროლებელ (მინორიტარ) აქცი- 

ონერებს შორის და აქციონერებსა და კორპორაციის სხვა სახელშეკრულებო 

მხარეებს შორის, რაშიც, უპირველესად, ვგულისხმობთ კრედიტორებსა და 

დასაქმებულებს. ეს სამივე არსებითი კონფლიქტი, ზოგადად, შეიძლება დახა- 

სიათდეს, ეკონომისტების ტერმინი რომ გამოვიყენოთ, როგორც „წარმომად- 

გენლობის პრობლემები”. მე-2 თავში წარმომადგენლობის სამივე პრობლე- 

მას განვიხილავთ, როგორც ზოგადად, ისე კორპორაციულ კონტექსტში, და 

მიმოვიხილავთ სამართლებრივ სტრატეგიებს, რომლებიც შეიძლება გამოვი- 

ყენოთ ამ პრობლემების გადასაჭრელად. 

მკითხველმა შეიძლება არ გაიზიაროს, რომ კოორდინაციის ხარჯებისა და 

წარმომადგენლობის კონფლიქტის ეს სამი სახე მაინცდამაინც „კორპორაცი- 

ული“ საკითხებია. ზოგადად, ნებისმიერი ერთობლივი საქმიანობა აწყდება 

კოორდინაციის ხარჯებს და წარმოშობს კონფლიქტებს მის მფლობელებს, 

მმართველებსა და გარე სახელშეკრულებო მხარეებს შორის. ამას ვეთანხმე- 

ბით. თუმცა, რამდენადაც კორპორაცია ერთობლივ საკუთრებაში არსებული 

საწარმოს მხოლოდ ერთ-ერთი სამართლებრივი ფორმაა, ის იმავე ზოგადი 

ფუნქციური გამოწვევების წინაშეა, როგორც ყველა სხვა ერთობლივი კონტ- 

როლის ქვეშ მყოფი ფირმა. მიუხედავად ამისა, კორპორაციული ფორმის 

კონკრეტულ მახასიათებლებს დიდი მნიშვნელობა აქვს, რადგანაც მსხვილი 

საწარმოების უმრავლესობა ამ ფორმას ირჩევს – და, პრაქტიკული თვალ- 

საზრისითაც, ბევრ იურისდიქციაში მრავალრიცხოვანი მესაკუთრეების მქონე 

საწარმოებს ამ ერთადერთი ფორმის არჩევის შესაძლებლობა აქვთ.“ ჩვენი 

აზრით, სწორედ კორპორაციული ფორმის განსაკუთრებული მახასიათებლე- 

ბის გამო ეს ფორმა უნიკალურად ეფექტურად ახერხებს საკოორდინაციო 

ხარჯების მინიმიზაციას. ამასთან, იგივე მახასიათებლები უდევს საფუძვლად 

წარმომადგენლობის პრობლემათა თავისებურებებსაც. მაგალითად, აქცი- 

ონერები სარგებლობენ შეზღუდული პასუხისმგებლობით, – მაშინ, როცა გე- 

ნერალური ამხანაგობის პარტნიორებს იგივე დაცვა არ აქვთ, – კრედიტორთა 

დაცვას ტრადიციულაღლუუუფრო მეტი მნიშვნელობა ენიჭება საკორპორაციო სა- 

მართალში, ვიდრე ამხანაგური ტიპის ფორმათა სამართალში. ამასთან, კორ- 

პორაციის ინვესტორების მიერ თავიანთი აქციებით ვაჭრობის შესაძლებლობა 

ვიკავებთ ამ ტერმინის გამოყენებისგან, რადგან ის უფრო ფართო მნიშვნელობითაც გამოიყე- 
ნება განსხვავებულ კონტექსტში. 

4 ეს ასეა, რადგან იურისდიქციათა უმრავლესობაში მხოლოდ კორპორაციებს აქვთ კა- 
პიტალის ბაზრიდან ფინანსების მოზიდვის უფლება. თუმცა ამ ზოგადი წესიდან არსებობს გა- 
მონაკლისები. მაგალითად, აშშ-ში დაშვებულია ე.წ. „მასტერ“ შეზღუდული ამხანაგობებისა 
და შეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიების საკუთარი კაპიტალის ფასიანი ქაღალდებით 
საჯარო ვაჭრობისთვის რეგისტრაცია.



4 შესავალი 

საფონდო ბირჟაზე ანონიმური ვაჭრობის ფუნდამენტია, რამაც ხელი შეუწყო 

საკუთრების გამიჯვნას კონტროლისგან და ამ გზით უფრო გაამწვავა წარმო- 

მადგენლობის პრობლემა მმართველობასა და მესაკუთრეებს შორის. 

ამ წიგნში განვიხილავთ საკორპორაციო სამართლის როლს კოორდინა- 

ციისა და წარმომადგენლობის პრობლემათა მინიმიზაციაში, რადგან სწორედ 

იგი განაპირობებს კორპორაციული ფორმის სარგებლიანობას კორპორა- 

ციული გადაწყვეტილებისა და ქმედების უმნიშვნელოვანესი კატეგორიების 

კონტექსტში. კერძოდ, მე-3 და მე-9 თავებში განხილულია გარიგებებისა და 

გადაწყვეტილებების შვიდი კატეგორია, რომლებშიც მონაწილეობენ კორპო- 

რაცია, მისი მესაკუთრეები, მმართველები და გარე კონტრაჰენტები. საწარმოს 

საქმიანობის ამ კატეგორიათა უმრავლესობა კვლავაც ზოგადი, და არამხო- 

ლოდ კორპორაციული, ხასიათისაა. მაგალითად, მე-3 და მე-4 თავები გა- 

ნიხილავენ მმართველობით მექანიზმებს, რომლებიც საწარმოს ჩვეულებრივ 

ბიზნესგადაწყვეტილებებს ეხება, როდესაც მე-5 თავი ყურადღებას უთმობს 

დაცვის ბერკეტებს კორპორაციისა და კრედიტორების ურთიერთობის ფარგ- 

ლებში. თუმცა, როგორც უკვე აღვნიშნეთ, ერთობლივ საკუთრებაში არსებულ 

ყველა ფორმის საწარმოში, მსგავს კონტექსტში, მსგავსი წარმომადგენლობის 

პრობლემები წარმოიშობა – კორპორაციული სამართლის პასუხი მათზე გან- 

პირობებულია კორპორაციული ფორმის უნიკალური სამართლებრივი მახასი- 

ათებლებით. 

წიგნის მომდევნო შვიდი თავი, ერთად აღებული, ფარავს საკორპორაციო 

სამართლის თითქმის ყველა მნიშვნელოვან პრობლემას. თითოეულ თავში 

აღვწერთ, თუ როგორ ვლინდება კორპორაციის საქმიანობის კოორდინა- 

ციის ხარჯები და წარმომადგენლობის პრობლემები. შემდეგ კი აღვწერთ შე- 

საძლებელი სამართლებრივი რეაგირების ალტერნატივებს. ალტერნატიულ 

მიდგომებს წარმოვაჩენთ სხვადასხვა ცნობილი იურისდიქციის მაგალითზე. 

გამოვიკვლევთ გამოვლენილი მსგავსებებისა და განსხვავებების ნიმუშებს. 

იურისდიქციებს შორის თვალში საცემი განსხვავებების შემთხვევაში შევეც- 

დებით, განვიხილოთ როგორც მათი წყარო, ასევე შედეგები. ჩვენი მაგალი- 

თები, უმთავრესად, მსხვილ ტიპურ იურისდიქციებს ეყრდნობა, რომელთაც 

„ძირითადი იურისდიქციები“ დავარქვით. ესენია: ბრაზილია, საფრანგეთი, 

გერმანია, იტალია, იაპონია, დიდი ბრიტანეთი და აშშ. თუმცა, აქა-იქ, კონ- 

კრეტული საკითხის გამოსაკვეთად, სხვა იურისდიქციების კანონმდებლობა- 

ზეც ვუთითებთ. შეუძლებელია, და არც გვიცდია, მცირე წიგნის ფარგლებში 

სრულყოფილად განგვეხილა მატერიალური საკორპორაციო სამართალი; ჩა- 

მოთვლილი იურისდიქციების სამართალზე მხოლოდ ანალიტიკური მიგნებე- 

ბის წარმოჩენისა და განვითარების მიზნით ვუთითებთ. ის, რომ, დიდწილად, 

ჩვენთვის ყველაზე უკეთ ცნობილ იურისდიქციებს ვეყრდნობით, ბუნებრივია, 

სუბიექტურობის ელემენტის არსებობასაც განაპირობებს. ჩვენი მიდგომა ევ- 

რისტიკული”# მცდელობის გამოხატულებაა: მიზანია არა რომელიმე (მითუმე-
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ტეს, არა ყველა) საკორპორაციო სამართლის ამომწურავი მიმოხილვა, არა- 

მედ მათ გასაგებად საერთო ენის პოვნა. 

შედარებითი სამართლის საკითხებისადმი ფუნქციურ მიდგომაზე მკვეთრი 

აქცენტი ამ წიგნს განასხვავებს სხვა, უფრო ტრადიციული შედარებითსამართ- 

ლებრივი კვლევებისგან, როგორც საკორპორაციო სამართალში, ასევე სხვა 

დარგებში. იმით, რომ ვცდილობთ მეტად ინტეგრირებული ხედვის ჩამოყა- 

ლიბებას საკორპორაციო სამართლის როლსა და სტრუქტურაზე, ვუერთდებით 

თანამედროვე ტენდენციას შედარებითი სამართლის მეცნიერებაში. ვცდი- 

ლობთ, ჩამოვაყალიბოთ ნათელი, ზოგადი მონახაზი, რომლის ფარგლებშიც 

სხვადასხვა სისტემის ორგანიზება და აღქმა ხდება როგორც ცალკე, ასევე 

სხვებთან მიმართებით. მეტიც, ხშირად სამართლებრივი კომპარატივისტიკა 

იურისდიქციებს შორის სხვაობებზე აკეთებს მთავარ აქცენტს; ჩვენი მიდგო- 

მა კი მსგავსებების ხაზგასმასაც გულისხმობს. იგი ნათელს ჰფენს ფუნდამენ- 

ტურ სტრუქტურულ ერთგვაროვნებას, ეროვნული საზღვრების მიუხედავად. ის 

ასევე გვაძლევს საყურადღებო სურათს სხვადასხვა ქვეყნის საკორპორაციო 

სამართლის ურთიერთგავლენის შესახებ, რაც, გლობალური ეკონომიკური 

საქმიანობის ზრდის შედეგად, სულ უფრო ძლიერდება. 

კარგად გვესმის ის, რომ ტერმინს – „ფუნქციური“, რომელიც აქ და წიგ- 

ნის სათაურში გამოვიყენეთ, სხვადასხვა ხალხს სხვადასხვაგვარად ესმის და 

ისიც, რომ წარსულში მისი ამა თუ იმ ფორმით გამოყენებამ – განსაკუთრებით 

სოციოლოგიის დარგში – მას სამართლიანად გაუტეხა სახელი. ჩვენი მიდ- 

გომის დახასიათებისთვის „ეკონომიკური“ შესაძლოა, უფრო ზუსტი ტერმინი 

იყოს, ვიდრე „ფუნქციური“. თუმცა სამართლებრივ ლიტერატურაში ეკონო- 

მიკური არგუმენტების ზოგჯერ ტენდენციურმა გამოყენებამ კონკრეტული (უმ- 

თავრესად, ლესე-ფერის) პოლიტიკური პოზიციების მხარდასაჭერად, ასევე 

ეკონომიკური ანალიზის მიდრეკილებამ არამატერიალური მოტივების უგუ- 

ლებელყოფისა თუ ადამიანური ქცევისათვის გადაჭარბებული რაციონალუ- 

რობის მიწერისადმი ბევრი მეცნიერი – განსაკუთრებით აშშ-ის გარეთ – „ფუნ- 

ქციურის“ მსგავსად „ეკონომიკური“ ანალიზის მიმართაც ფრთხილი გახადა. 

თუმცა დასახული მიზნის მისაღწევად სოციალური მეცნიერების მეთოდოლო- 

გიის დეტალებში წვდომა არ გვჭირდება. იმის აღნიშვნაც საკმარისია, რომ 

კომერციული საქმიანობის საჭიროებები და მისი ორგანიზება არსებითად 

მსგავს პრობლემებს წარმოშობს საბაზრო ეკონომიკებში მსოფლიოს გარშე- 

მო. ჩვენეული ანალიზი „ფუნქციურია“ იმდენად, რამდენადაც შემოთავაზებუ- 

ლი დისკუსიის ამოსავალია გზები, რომელთა მეშვეობითაც საკორპორაციო 

5 შეად. მაგ.: 166 L6ძ2I 825!5 0! CიI00-მLC C0V6,იმიC6 Iი ჩყხIICIV +ICIძ C0(00-8ხი0ი5: 

#ტ. C0იინმ”მLV6 #იინ”0მCჩნ (#იხიყს. ზ. ჩIიLხ0 და CVყ5ხმV0 VI56იLი! რედ., 1998); Cსისხჩი6ი LI. 
ჩიხი ვიძ ჩიL6. LIიძI68., IჩC 5იIIIL 0წ C0I00L8L6 L8V/ (2013). 

6 ამგვარი მიდგომის სხვა მაგალითებს შორისაა: |იჩი #იოძ0ს! CL გI., ჩრიCI0I05 CI I- 
იმიCIშ! ჩიძVIვხლ0ი (2016); CI690I მვCჩოვიი CL შI., ჩი0სIვLIიძ L–ხC CI0C50ძ Cი,ი0“ვ8ხ0იი 

(2012); CVILI5 MIIჩ8სხL გიძ M<გმდიმიოიმ ჩMI5Lხ0L, L8მM გიძ Cმ90!L8II5თ (2008).



6 შესავალი 

სამართალი პასუხობს ამ პრობლემებს. ასევე იმპულსები, რომელთაც განსხ- 

ვავებული იურისდიქციების მიერ აღნიშნული პრობლემების გარკვეულწილად 

მსგავსი – თუმცა არამც და არამც იდენტური – გადაწყვეტების არჩევა განა- 

პირობეს. 

ჩვენი მიზანი არ არის მხოლოდ სხვადასხვა იურისდიქციაში საკორპორა- 

ციო სამართლის საერთო ნიშნების გამოკვლევა, არამედ დიდ მნიშვნელობას 

ვანიჭებთ საერთო ენისა და ზოგადი ანალიტიკური ჩარჩოს გამოკვეთას, რომ- 

ლის მეშვეობითაც შესაძლებელია საკორპორაციო სამართლის პოტენციური 

მიზნის გააზრება, ასევე განსხვავებული სამართლებრივი რეჟიმების შედარე- 

ბა და შეფასება ამ მიზნის ეფექტურად მიღწევის თავლსაზრისით.7 ვიმედოვ- 

ნებთ, რომ წიგნში მოცემული ანალიზი არა მარტო შედარებითი სამართლის 

სტუდენტებს გამოადგება, არამედ მათაც, ვისაც, უბრალოდ, სურთ, ჰქონდეთ 

უფრო სოლიდური ზოგადი ცოდნა საკუთარი ქვეყნის საკორპორაციო სამართ- 

ლის შესაფასებლად. 

სტრუქტურული მსგავსებების ხაზგასმა ასევე არ ნიშნავს ქვეყნების სა- 

კორპორაციო სამართალთა შორის განსხვავებების უგულებელყოფას. იმის 

გათვალისწინებითაც კი, რომ საკორპორაციო სამართალი ყველგან მსგავს 

ეკონომიკურ გამოწვევებს პასუხობს, შესაძლოა, მისი მიდგომები განსხვავ- 

დებოდეს, რაც ხშირად გამოწვეულია ეკონომიკური სისტემის ადგილობრივი 

თავისებურების გამო.ზ მსგავსი განსხვავებები საკორპორაციო სამართალში 

განმარტებულია ზოგად ეკონომიკურ გარემო პირობებზე მითითებით. განსხვა- 

ვებების განმაპირობებელია აგრეთვე ადგილობრივი პოლიტიკიდან გამომდი- 

ნარე მატერიალური რესურსების განაწილება ან სხვადასხვა სტეიკჭოლდერ- 

თა ჯგუფის არსებობა. ჩვენი მსჯელობა არ ითვალისწინებს ამ განსხვავებების 

არსებობის ახსნას, თუმცა, გარკვეულწილად, ეხება მათი მედეგობის უნარს. 

იმდენად, რამდენადაც ამგვარი საკითხები ამცირებს საკორპორაციო სამართ- 

ლის შესაძლებლობას, უპასუხოს ეკონომიკურ საჭიროებებს, დროთა განმავ- 

ლობაში მათი შეცვლისკენ მიმართული ეკონომიკურად მოტივირებული წნეხი 

გაიზრდება. 

ამის მიუხედავად, მკვეთრ პოზიციას არ გამოვხატავთ საკორპორაციო სა- 

მართალში „კონვერგენციის“, მისი საჭიროებისა და, მითუმეტეს, მისი კონკ- 

7 ჩვენეული მიდგომა ერთგვარად ეხმიანება რობერტ კლარკის მიერ არჩეულ მიდგო- 

მას მის ცნობილ ნაშრომში – Cი-00-”28L6 LგVV/ (1986), და ფრენ ისტერბრუკისა და დანიელ 
ფიშელის მსჯელობებს აშშ-ის სამართლის შესახებ, წიგნში – 166 ნCიი0წიIC 5ხ-სCLVIC 01 C0L- 

ხ0I8LC LმV/ (1991). თუმცა ჩვენი ანალიზი განსხვავებულია და სცდება აღნიშნული და სხვა 
ავტორების ანალიზს რამდენიმე საკვანძო ასპექტში. ყველაზე თვალშისაცემია ის, რომ ჩვენ, 
ერთი მხრივ, წარმოგიდგენთ შედარებით ანალიზს, რომელიც რამდენიმე იურისდიქციის სა- 
კორპორაციო სამართალს მოიცავს და ასევე გთავაზობთ ინტეგრირებულ ფუნქციურ მიმო- 

ხილვას, რომელიც ხაზს უსვამს წარმომადგენლობის პრობლემას, როგორც კორპორაციული 
სამართლის ცენტრალურ საკითხს, და არა იმდენად ცალკეულ სამართლებრივ ინსტიტუტებსა 
და მიდგომებს. 

8 იხ. ქვეთავი 1.6.



რა არის საკორპორაციო სამართალი? 7 

რეტული მიმართულებების თაობაზე ხანგრძლივ კამათში.? ამ საკითხზე ურ- 

თიერთგანსხვავებული გონივრული მოსაზრებები შეიძლება არსებობდეს (მათ 

შორის ამ წიგნის ავტორთა შორის).19 ჩვენი მცდელობა უფრო მეტად კონცეპ- 

ტუალური ჩარჩოსა და ფაქტობრივი საფუძვლის დადგენისკენ არის მიმართუ- 

ლი, რომელთა მეშვეობითაც საკორპორაციო სამართლის ამ და სხვა მნიშვ- 

ნელოვანი პრობლემების ნაყოფიერი კვლევა იქნება შესაძლებელი. 

1.2 რა არის კორპორაცია? 

როგორც აღვნიშნეთ, ბიზნესკორპორაციის ხუთი მთავარი სტრუქტურული 

მახასიათებელია: (1) იურიდიული პირი, (2) შეზღუდული პასუხისმგებლობა, 

(3) მიმოქცევადი აქციები, (4) დელეგირებული მმართველობა ბორდის ფორ- 

მით და (5) საკუთარი კაპიტალი. ფაქტობრივად, ყველა ეკონომიკურად მნიშვ- 

ნელოვან იურისდიქციაში არსებობს საკანონმდებლო აქტი, რომელიც ყველა 

ამ მახასიათებელთა მქონე საწარმოთა დაფუძნებას აწესრიგებს. ამდენად, 

ადვილი გამოსაცნობია, რომ ბევრი საწარმოსთვის მათ გამოკვეთილად ურ- 

თიერთშემავსებელი ხასიათი აქვთ. ერთად კი განაპირობებენ კორპორაციული 

ფორმის განსაკუთრებულ მიმზიდველობას სამეწარმეო საქმიანობის ორგანი- 

ზებისთვის. თუმცა იგივე ნიშან-თვისებები იწვევს კონფლიქტებსა და კომპრო- 

მისებს, რომლებიც წარმომადგენლობის პრობლემებს განსხვავებულ, კორპო- 

რაციულ ხასიათს სძენს და საკორპორაციო სამართლის საზრუნავი უნდა იყოს. 

1.2.1 იურიდიული პირი 

ეკონომიკურ ლიტერატურაში საწარმოს ხშირად ახასიათებენ „ხელშეკრუ- 

ლებების ერთობლიობად“.!! ზოგადად ეს ტერმინი შეიძლება დამაბნეველი 

9 იხ., მაგ., C0იV6I960%6 მიძ ჩ0CI5I5ხ6იC6 Iი C0ი(00,3L6 C0V6C(იმ XC (ICIICCV M. C0(ძიი 

გიძ M8!% |. 806 0ძ5., 2004), Cიოიგ2”მLIV6C C0,00-8L6 C0CV6C(იშიC0: # ჩსიCLხიძიმ! გიძ IიL6I- 

იგხიიმგI! #ი3IV515 (#ტიძ!885 M. წICCMი6! გიძ MXI8V5 |. LI0იL 0ძ5., 2013). 

10 ამ თავის ავტორთა მოსაზრებები მოკლედ არის გადმოცემული შრომებში: LI6იIV LI8ი5- 

ოგიი მიძ 8CIVI6I MM”გგMIთგი, Iჩნ66C ნიძ 0! LII5LC0IV (0იI C0(00C8LC LმVV, 89 C60(06LCV/ი L28V 

1ის”იმგ! 439 (2001); #M6იCV #ვი§ოგიი მიძ ჩ0IიICI MX”-6გმ«თგი, ჩ6წ0CLხ0ი5 0ი LC ნიძ 0I LII5- 

L0IV #0I C0,00L8LC L8VI, Iი C0იMVCI”9CIXC 0! C0(00IმLC C0V6(იოვიC0: MI0II56 გმიძ –-0500CL5 
(#ხძი! ”85ჩ0806ძ გიძ I0C) V05-MVIM8V8 0ძ5., 2012); |ინი #ითის., 5(ოძი 0683MIი, ჩIIV8 LCI6C, 

გიძ Mგხი!85 5I6იX%, =M0V/ 00 L0ძ8! MVIC5 CV0IVC? წVIძდლიCC (ით მ CI055-C0სიLV Cიოთივმ!"- 

50ი 0წ 5ჩმ-0ჩ0Iძ6L, C(69IL0LC, მშიძ VV0IMCC ჩ-0იხ0Cხ0ი, 57 ტონმიC8ში |ის/იმ! 0, Cითიემ.”მLV6 

L3V 579, 619–29 (2009); ვიძ Mგიოვგივ ჩვმ/ძლიშ!06+, C0(00(8LC C0V6(ივმიC6 (ი ნო6“ძ)ი0 MმL- 

M6L5, (ი CXM%Iძ #I8იძხ00X 0! C0100(8L0 Lმ"V/ ვიძ C0V6(იმXC6C (I6წწCV M. Cი”იძიი მიძ VV0I- 

C6019 LIიძ96 0ძ5., 2017). 

11 საწარმოო „ხელშეკრულებების ერთობლიობად“ დახასიათება მომდინარეობს შრო- 
მიდან: MICჩგC|I |ტი50ი მგიძ VVIIIგიო M0CMIიძ, 7060/V 0! L06 ჩ/Iთი: MგიმძCV//მ! 8Cჩ3VI0, 

#ტძრიC/ C05L5 3იძ 0Vიო6CI(5ჩI0 5LIVCLILIC, 3 )ლხ”იგ! 0წ ჩIიმიCIმI ნCიი00XVIC5 305 (1976), 
რომელიც განავრცობს #”ო6ი #ICჩIვი გიძ L2I0I0 566ო56L72, ჩ/იძსCხიი, Iი/0იწთვ3ხ0ი C05%5, 
გიძ ნC0ილ”IC CI98იI28წV0ი, 62 #ონ”ICმი ნC0ი0LIC M6VICVV 777(1972).
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იყოს. ხშირად ტერმინს იშველიებენ მხოლოდ იმის ხაზგასასმელად, რომ სა- 

წარმოს შიგნით ურთიერთობათა უმრავლესობა – განსაკუთრებით, საწარმოს 

მესაკუთრეთა, მმართველთა და დასაქმებულთა შორის – არსებითად სახელ- 

შეკრულებო ხასიათისაა. ეს მნიშვნელოვანი ინფორმაციაა, თუმცა არ განასხ- 

ვავებს საწარმოს სახელშეკრულებო ურთიერთობათა სხვა ქსელებისგან. შე- 

საძლოა, საწარმოს უფრო ზუსტი აღწერა იქნებოდა „ერთობა ხელშეკრულებე- 

ბის მიზნის მიხედვით“, რადგანაც, როგორც წესი, სწორედ საწარმოა მომწო- 

დებლებთან, დასაქმებულებსა და კლიენტებთან დადებული მრავალრიცხოვა- 

ნი ხელშეკრულების მხარე და, სახელშეკრულებო უფლებების მეშვეობით, მათ 

ქმედებათა მაკოორდინებელი. ორგანიზაციათა სამართლის სხვა დარგების 

მსგავსად, საკორპორაციო სამართლის მთავარი დამსახურება საწარმოსთვის 

მაკოორდინებელი როლის მინიჭებაა, კერძოდ, იმით, რომ საწარმოს უფლება 

ენიჭება, იყოს მისი მფლობელი ფიზიკური პირებისგან ან მმართველებისგან 

განსხვავებული, დამოუკიდებელი სახელშეკრულებო მხარე, რითაც საგრძ- 

ნობლად იზრდება ამ პირების მიერ ერთობლივი პროექტების განხორციელე- 

ბის შესაძლებლობა. 

საწარმოს, როგორც ხელშეკრულებათა ერთობის, უმთავრესი ელემენტია 

ის, რასაც ევროპელი იურისტები „განცალკევებულ საკუთრებას“ უწოდებენ. 

იგი გულისხმობს საწარმოს მესაკუთრეთა (აქციონერების) კუთვნილი სხვა 

ქონებისგან ქონების ნაწილის გამოცალკევებას,1?. რომლის მესაკუთრედ და- 

ნიშნულ მმართველთა მეშვეობით მოქმედი საწარმო განიხილება. საწარმოს 

საკუთრების უფლება ამ ქონებაზე მოიცავს მისი გამოყენების, გასხვისებისა 

და, განსაკუთრებით, მის ხარჯზე კრედიტორების დაკმაყოფილების შესაძლებ- 

ლობას; მეორე მხრივ, ვინაიდან ქონება საწარმოს საკუთრებად მიიჩნევა, იგი 

ხელმიუწვდომელია მესაკუთრეთა პირადი კრედიტორებისთვის. გამიჯნული 

საკუთრების ძირითადი ფუნქციის მიმართ „იურიდიული პირის დაცვის“ ტერ- 

მინი გამოიყენება იმის აღსანიშნავად, რომ იურიდიული პირის – კორპორა- 

ციის – ქონება დაცულია პირის მესაკუთრეთა კრედიტორებისგან.13 

იურიდიული პირის დაცვა მოიაზრებს ორ მეტ-ნაკლებად განსხვავებულ 

სამართლებრივ წესს: პირველია პრიორიტეტის წესი – იგი საწარმოს კრე- 

დიტორებს საწარმოს ვალდებულების უზრუნველსაყოფად ანიჭებს საწარმოს 

ქონების მიმართ მოთხოვნას, რომელიც უპირატესია საწარმოს მესაკუთრეთა 

12 „მესაკუთრეებში“ ვგულისხმობთ ჯგუფს, რომელსაც საწარმოს აქტივების კონტროლის 

უფლება აქვს. ამგვარი გაგების მიმართების შესახებ „საკუთრების“ სამართლებრივ კონცეფ- 

ციასთან იხ. )|იჩი #იოი0ყ”წმიძ MICჩხ86! |, VVიIიC00, Iჩ6 ჩი00II6ხ8IV ნიყიძვL0ი5 0! C0-00”8L6 

L8V/, 27 CXI0I9 |იყIიმგ!I ი( L6ძ8! 5LVძ9165 429, 436–-48 (2007). 

13 ტერმინი „იურიდიული პირის დაცვა“ (6იLCL/ 5ჩI6I9Iი9) მომდინარეობს ნაშრომიდან: 

9M8ი,V MIვინთვიი, ჩ6Iი!6I M”-მმMომგი, მიძ ჩICჩეIძ 5ძს!0C, L8V მიძ L)6 #I50 0! Lჩ6C III), 

119 L#IმIVგIძ LგVV/ ჩMCVICV/ 1333 (2006). ორგანიზაციების სამართალში იურიდიული პირის 
დაცვის ცენტრალური მნიშვნელობის კვლევა იხ. M6ის #Mგი5ითმგიი მიძ ჩ6Iი!ლ, C”მმLთ8გი, 

186 6556იVმ! 8016 0! 0/ძმი!2მხ0იომ! LმV/, 110 V816 Lმ"/ |იხ”იმგ! 387 (2000), სადაც იმავე 

ფენომენს „ქონების პოზიტიური გამიჯვნა” (გწწწთმLIVC მ55CL იმILIL0ი!ი9) ეწოდა.
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პირადი კრედიტორების მოთხოვნასთან შედარებით. იგივე წესი მოქმედებს 

სამეწარმეო ორგანიზაციების სხვა თანამედროვე ფორმებში, ამხანაგური ტი- 

პის საწარმოების ჩათვლით.11 პრიორიტეტის წესის გამოხატულებაა დისპო- 

ზიციური სამართლებრივი ნორმა,15 რომლის მიხედვითაც საწარმოს ქონება 

ავტომატურად ხელმისაწვდომი ხდება საწარმოს სახელით აღებული ვალდე- 

ბულებების აღსრულებისთვის.15 საწარმოს სახელშეკრულებო ვალდებულებე- 

ბის უზრუნველყოფით პრიორიტეტის წესი ამ ვალდებულებების სანდოობასაც 

განაპირობებს. 

იურიდიული პირის დაცვის მეორე კომპონენტი – „ლიკვიდაციისგან დაც- 

ვის“ წესი – ზღუდავს კორპორაციის მესაკუთრეების (აქციონერების) შესაძ- 

ლებლობას, სურვილისებრ დაიბრუნონ თავიანთი წილის შესაბამისი აქტივი, 

ასევე უკრძალავს მესაკუთრის პირად კრედიტორს იძულებით აღსრულებას ამ 

აქტივის ხარჯზე.17 ასეთი დაბრუნება ან იძულებითი აღსრულება საწარმოს ნა- 

წილობრივ ან სრულ ლიკვიდაციას გამოიწვევდა. ამგვარად, ლიკვიდაციისგან 

დაცვის წესი იცავს მოქმედი საწარმოს ღირებულებას ცალკეული აქციონერე- 

ბის ან მათ კრედიტორების დამაზიანებელი ქმედებებისგან.1%ზ პრიორიტეტის 

განხილული წესისგან განსხვავებით, ლიკვიდაციისგან დაცვის წესი უცხოა 

სხვა სტანდარტული სამეწარმეო სამართლებრივი ფორმებისთვის, მაგალი- 

თად ამხანაგობისთვის.1? ამდენად, იურიდიულ პირებს, მაგალითად ბიზნეს- 

კორპორაციებს, რომელთაც ორივე წესი ახასიათებთ, – ბიზნესკრედიტორე- 

ბისთვის პრიორიტეტის მინიჭება და ლიკვიდაციისგან დაცვა – იურიდიული 

პირის დაცვის „ძლიერი ფორმა“ აქვთ, განსხვავებით „სუსტი ფორმისგან“, 

რომელსაც ამხანაგობებში ვხვდებით და მხოლოდ პრიორიტეტის წესით შე- 

მოიფარგლება. ძლიერი ფორმის იურიდიული პირის დაცვა, საწარმოს მესა- 

კუთრეთა პირადი ფინანსური ურთიერთობებისგან საწარმოს ღირებულების 

14 მაშინ, როცა პრიორიტეტულობის წესი საერთო სამართლის არარეგისტრირებულ ამ- 
ხანაგობებზეც ვრცელდება, ბევრ კონტინენტურ-ევროპულ იურისდიქციაში არსებობს არარე- 
გისტრირებული „ამხანაგობის“ კლასი, რომელთაც პრიორიტეტულობის წესი არ ახასიათებთ. 
არსებითად, ამგვარი ამხანაგობა მხოლოდ აქტივების ერთობლივი მართვის საგანგებო ფორ- 

მაა და არა დამოუკიდებელი ხელშემკვრელი მხარე. 

15 დისპოზიციური ნორმების შესახებ იხ. ნაწილი 1.4.1. 

16 შედეგი იგივეა, საწარმოს მესაკუთრეებს თავად რომ აეღოთ სოლიდარული პასუხისმ- 
გებლობა და პირადი ქონების ნაწილით შემოფარგლული უზრუნველყოფა შეეთავაზებინათ 
კონტრაგენტისთვის, ნაცვლად ამ ქონების კორპორაციისთვის გადაცემისა და კორპორაციის 

მიერ ხელშეკრულების დადებისა. 

17 ზემოთ, სქოლიო 13, #ვი5თგიი გიძ MIმმMომი, გვ. 411–13,. 

19 ნძV/ვ“(ძ ც. –0CXV გიძ MICხ2CI L. VVშCჩLი;, VVგ(ხიძ #0 Lს6 0006/6L 10 56L: M2LCჩ- 

500CIჩC #556L5 მიძ MIი0C/ 000/055!0ი Iი CI056 C0,00/8L0ი5, 24 )ლს”ი8გ! 0I C0-00L8- 

ხყიი LმV/ 913, 918–20 (1999); Mმ/ძ8L6L M. 8I8II, L0C(Iოძ I) C8/%Iხმ!: VVI8LC C0(00!8L6C LმV“V 

#Cჩ!CV0ძ (0I 8V5I!0655 0CIძმ80ი!2CL5 Iი Lსც6 MIირLხირიLიე C6იLV//, 51 VCL#. L8VV M6CVICVV 387, 

441–9 (2003). 

1?7მ თუმცა ბევრ იურისდიქციაში ლიკვიდაციისგან დაცვის წესის ამოქმედება შესაძლებე- 

ლია ამხანაგობის მესაკუთრეთა შეთანხმებით.
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იზოლირებით, ხელს უწყობს საწარმოს აქციების ვაჭრობაუნარიანობას, რაც 

კორპორაციის, როგორც ფორმის, მესამე მახასიათებელია.29 

ამ ორი წესის – კრედიტორთა პრიორიტეტი და ლიკვიდაციისგან დაცვა – 

სასარგებლო ურთიერთქმედება ცხადი ხდება, როცა საწარმოს „აქტივი“ ხელ- 

შეკრულებისგან შედგება.2 საწარმოს ღირებულების წარმოქმნაში მზარდი 

წილი უჭირავს მის მიერ შეთანხმებული სხვადასხვა ხელშეკრულების ურთიერ- 

თქმედებას. ეს ორი წესი არწმუნებს კონტრაჰენტებს, რომ მათი კონტრაქტების 

შესრულებისთვის აუცილებელი ღირებულების გენერირება საწარმოს კონტ- 

რაქტების ქსელისა და მათთან დაკავშირებული ქონების ხარჯზე მოხდება, 

რომელთაც, ჩვეულებრივ, სასიკეთო ურთიერთგავლენაც ახასიათებთ. ეს არა 

მარტო აადვილებს სახელშეკრულებო მოლაპარაკებას, არამედ აქციონერთა 

ლიკვიდურობასაც უწყობს ხელს. კორპორაციის მესაკუთრისთვის გაცილებით 

ადვილია თავისი აქციების გადაცემა, ვიდრე ინდივიდუალური მეწარმისთვის 

იქნებოდა თავისი ხელშეკრულებების გადაცემა. 

ხელშეკრულების მხარის როლის სათანადოდ შესრულებისთვის საწარმოს 

დამატებით ორი ტიპის წესი სჭირდება: პირველი, უნდა არსებობდეს წესები 

მესამე მხარეებისთვის იმ ფიზიკური პირების განსაზღვრისთვის, რომელთაც 

საწარმოს სახელით ქონების ყიდვის, გაყიდვისა და ამ ქონებით უზრუნველყო- 

ფილი გარიგებების დადების უფლებამოსილება აქვთ.2? საწარმოს ფარგლებში 

მონაწილეები, მათ შორის დადებული ხელშეკრულებით, უმთავრესად, თავი- 

სუფლად განსაზღვრავენ, თუ ვის გადასცენ უფლებამოსილება. თუმცა სათა- 

დარიგო წესები მაინც საჭიროა ისეთი შემთხვევების მოსაწესრიგებლად, როცა 

წარმომადგენლები თავიანთ უფლებამოსილებაში მესამე პირების დარწმუნებას 

მხოლოდ გარეგნული ნიშნებით ცდილობენ, რისთვისაც სხვადასხვა ორგანიზა- 

ციული ფორმისთვის განსხვავებული წესი მოქმედებს. უფლებამოსილების წესე- 

ბი კორპორაციებში – „დელეგირებული მენეჯმენტი“ – ცალკეა განხილული. ამ 

წესებით კორპორაციული მენეჯერების ერთ ჯგუფს (როგორებიცაა ბორდი" ან 

ცალკეული'თანამდებობის პირები), და არა ცალკეულ მესაკუთრეს, საწარმოს 

მავალდებულებელი გარიგების დადების უფლებამოსილება გადაეცემა;?23 

20 თუკი იურიდიული პირის დაცვის ძლიერი ფორმა აუცილებელია აქციათა თავისუფა- 
ლი ვაჭრობაუნარიანობისთვის (იხ. #გი§თგიი გიძ M”იგმ(ოთგი, სქ.13), იმავეს ვერ ვიტყვით 
შეზღუდულ პასუხისმგებლობაზე: სანამ აქციონერთა ვალდებულება საწარმოს ვალებისთვის 
წილობრივია და არა სოლიდარული, აქციებით თავისუფალი ვაჭრობა აქციონერთა პირადი 

პასუხისმგებლობის პირობებშიც შესაძლებელია: იხ.: LMI6ი(სV #გი§ომგიი მიძ 86CIიI6I M-83M- 
თვი, 70V2მI/ძ LIიIIMIILC6ძ 5ჩ8/6ჩ0!ძC” LI8ხI/IIხ/ I0I C0ი00-8L0C 710!L5, 100 V8I6 Lშ"” |ის/ომ! 

1879 (1991); Cჩმგ!(!65 ჩ. LIICM50ი მიძ |სიჩი ჩ. Iს”ი0,, 786 7#80!09 0! LIIIთIL0ძ LI8ჩხIIILV 

83იLC 5ჩ2#05 I) MIოCნ66იLჩ-C6იLLI// M6Iმიოძ: 186 88ძ6ჩ0L ”MIV00L/)6C5I5, 63 )0LსIიმ! 0! ნ6C0- 

ი0IC LII5LCIV 931 (2003). 

21 I6იი6ხი #V0LC6 მიძ M0ი(V Mგი5თმიი, L6ძ2! ნიLILC05 25 II8ი5წ6,8ხIC6 მყიძ!05 0 

CიიL”8მCL5, 111 MICიIძმი LმVV ჩ6VICVV 715 (2013). 

22 ტიოი0ს გიძ VVჩIიC00ჩ, სქ. 12, გვ. 441-442. 

232 დაკავშირებული წესები – მაგალითად VIV8 VI05 დოქტრინა – შეიძლება, ასევე ად- 

გენდეს მენეჯერის სახელშეკრულებო წარმომადგენლობის ფარგლებს.



რა არის საკორპორაციო სამართალი? 11 

მეორე, აუცილებელია წესები, რომლებიც განსაზღვრავს საწარმოსა და 

მისი კონტრაჰენტების მიერ საწარმოს სახელით დადებული გარიგებიდან გა- 

მომდინარე სარჩელის შეტანის პროცედურებს. კორპორაციული ფორმის მი- 

მართ დადგენილი წესები აადვილებს ამგვარი სარჩელის შეტანის პროცედუ- 

რას. კერძოდ, არ არსებობს, საწარმოს მესაკუთრეთა მითითების ან მათი შეტ- 

ყობინების საჭიროება – პროცედურები, რომლებიც ანგლოამერიკული ტიპის 

ამხანაგობის თავის ტკივილი იყო მეცხრამეტე საუკუნის მიწურულამდე. 

თითოეული სახის წესით – იურიდიული პირის დაცვა, უფლებამოსილება 

და პროცედურა – მიღწეული შედეგი ეფექტურობისთვის შესაბამის სამართ- 

ლებრივ დოქტრინას საჭიროებს, რამეთუ ამგვარ დოქტრინებს საწარმოს მე- 

საკუთრეებსა და მათ მომწოდებელთა და მომხმარებელთა შორის ხელშეკ- 

რულებები მარტივად ვერ ჩაანაცვლებენ. ამდენად, სამართალი აქ ბიზნესის 

კეთების ხარჯის შემცირებას ემსახურება. იურიდიული პირის დაცვის დოქტ- 

რინა საჭიროა საწარმოსა და მის არსებულ თუ მომავალ კრედიტორებს შო- 

რის საერთო მოლოდინების შესაქმნელად, იმაზე, თუ რა გავლენა ექნება 

საწარმოსა და მის კრედიტორს შორის კონტრაქტს საწარმოს სხვა კრედი- 

ტორებისთვის ხელმისაწვდომ უზრუნველყოფაზე.2. უფლებამოსილებათა გა- 

ნაწილების წესები საჭიროა კორპორაციის აქტივებზე უფლების გადაცემაზე 

უფლებამოსილი პირის გასარკვევად, გადაცემის თაობაზე ხელშეკრულების 

გაფორმებამდე.2პ სარჩელის შეტანის პროცედურები სახელმწიფოს მიერ უნდა 

დადგინდეს, რადგან მათი დაცვა სახელმწიფოს უფლებამოსილღებასაც ეხება. 

საგანგებო საკანონმდებლო წესების საჭიროება აღნიშნულ სამი სახის წესს გა- 

ნასხვავებს კორპორაციის სხვა ძირითადი ელემენტებისგან, რომელთაგანაც 

თითქმის ყველა, საკანონმდებლოს ნაცვლად, შესაძლოა, სახელშეკრულებო 

საფუძველზეც ჩამოყალიბდეს, მაშინაც კი, როცა სამართალი არ გვთავაზობს 

საწარმოს სტანდარტულ ორგანიზაციულ ფორმას შესაბამისი წესებით.25 

24 სახელშეკრულებო გზით ბიზნესკრედიტორებისთვის უპირატესობის მისანიჭებლად სა- 
წარმოს მესაკუთრეებს დასჭირდებოდათ საწარმოს ბიზნესკრედიტორებთან მოლაპარაკება 
და ცალკეულ მესაკუთრეებსა და მათ პირად კრედიტორებს შორის ყველა ხელშეკრულება- 
ში სუბორდინაციის დათქმის გათვალისწინება საწარმოს ქონებასთან მიმართებით. ამგვარი 

დათქმები არა მარტო რთული ჩამოსაყალიბებელი და ძვირი გასაკონტროლებელია, მათ 
მაღალი მორალური საფრთხეც უკავშირდება – მესაკუთრემ შესაძლოა, დაუსჯელად დაარ- 
ღვიოს დაპირება პირადი კრედიტორების მოთხოვნების სუბორდინაციის თაობაზე, რადგან 
იგი ვერ აღსრულდება იმ პირადი კრედიტორების მიმართ, რომლებიც ამგვარი შეთანხმების 

მხარეს არ წარმოადგენდნენ. იხ. Mვი§ოგიი და M-მმMოვი, სქ. 13, გვ. 407-409. 

25 უფლებამოსილების საკითხის მინდობა საწარმოს მესაკუთრეთა შორის შეთანხმებაზე 
საწარმოსთან ურთიერთობას გაუძვირებდა მხარეებს, რადგან, მათ, ცალკეული გარიგების- 
თვის, უფლებამოსილების საკითხის გამოკვლევა დასჭირდებოდათ. ამიტომაც, უფლებამო- 
სილებასთან დაკავშირებული წესები ხელშეკრულების მხარის „ძყC ძთIIIე06იCC” სახსრების 
დაზოგვას ანიჭებს უპირატესობას და არა მესაკუთრეთა მიერ უფლებამოსილების გადანაწი- 
ლების თავისუფლების შენარჩუნებას იხ. #”წო0სVV და VVხIიC0დ, სქ. 12, გვ. 442-447. 

26 იხ. მვი§ოთვიი და M/მპMოგი, სქ. 13, გვ 407-9. გამონაკლისია კორპორაციის დე- 
ლიქტით დაზარალებულთა წინაშე პარტნიორთა შეზღუდული პასუხისმგებლობა. იხ. ნაწილი 

1.2.2.
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იურიდიულ ლიტერატურაში მიღებული განმარტებით, „განცალკევებული 

იურიდიული პირის“ კონცეფცია მოხერხებული ევრისტიკული ფორმულაა ორ- 

განიზაციული ფორმების აღსანიშნავად, რომელთაც ხსენებული სამი „ფუნ- 

დამენტური“ წესი ახასიათებთ. საწარმოს, როგორც განცალკევებული პირის, 

წანამძლვრიდან პირდაპირ გამომდინარეობს, რომ მას უნდა ჰქონდეს გარიგე- 

ბების დადების, თავისი ქონების საკუთრების, უფლებამოსილების წარმომად- 

გენლებზე დელეგირებისა და საკუთარი სახელით სასამართლო პროცესში 

მოსარჩელედ ან მოპასუხედ მონაწილეობის უნარი. განმარტების გაადვილე- 

ბისთვის ჩვენ „იურიდიული პირის“ ტერმინს ვიყენებთ სამივე წესით აღჭურ- 

ვილ ორგანიზაციულ ფორმებზე, მათ შორის, კორპორაციაზე სასაუბროდ. თუმ- 

ცა აქვე უნდა აღვნიშნოთ, რომ იურისტის გადმოსახედიდან იურიდიული პირი, 

როგორც მახასიათებელი, თავისთავად, არ არის აუცილებელი წინაპირობა 

რომელიმე – არსებითად კი არცერთი – ამ წესის არსებობისთვის,27 არამედ 

მხოლოდ მათი ერთობლივი შეფუთვისთვის მოფიქრებული მოსახერხებელი 

ეტიკეტია. იურიდიულ ლიტერატურაში მიღებულია სილოგისტური დედუქციით 

იურიდიული პირის წანამძღვრიდან, სამი უმთავრესი ნიშნის გარდა, „პიროვ- 

ნულობის“ სხვა მახასიათებლების გამოყვანა – მაგალითად, ეთნიკურობა?2პ ან 

სამოქალაქო უფლებებით დაცული სარგებლობა.29 ჩვენ ამის განმაპირობე- 

ბელ ფუნქციურ აუცილებლობას ვერ ვხედავთ. 

1.2.2 შეზღუდული პასუხისმგებლობა 

კორპორაციული ფორმა განაპირობებს საწარმოსა და მის კრედიტორებს 

შორის ხელშეკრულებებში დისპოზიციური პირობის არსებობას, რომლის ძა- 

ლითაც კრედიტორების მოთხოვნების დაკმაყოფილება მხოლოდ საწარმოს 

სახელზე (ან მის „საკუთრებაში“) არსებული ქონებით უნდა მოხდეს. მათ არ 

აქვთ უფლება, მოთხოვნები აქციონერების პირადი ქონებიდან დაიკმაყოფი- 

ლონ. თუმცა, ისტორიულად, „შეზღუდული პასუხისმგებლობის“ წესი ყოველთ- 

ვის არ იყო დაკავშირებული კორპორაციულ ფორმასთან,# დროთა განმავ- 

?7 ამიტომაც, საერთო სამართლისეულ ამხანაგობას, რომელიც, როგორც იურისტები 

ჩვეულებრივ ამბობენ, არ არის იურიდიული პირი, ინგლისური სამართლით შეუძლია ისარ- 

გებლოს სამივე აღწერილი ატრიბუტით: იხ. §§ 31, 33, 39 ჩმ(Lი015ჩ!9 #CL 1890 (VM); #იო0V- 

და VVიIიC0დ, სქ. 12, გვ. 460–1; 8V/იო05 V. ჩტოიო6C!II! (1849) 2 LIL C85 497, 521; 9 ნჩ 1181, 
1191; ჩჩ 7#, 0218. 5#. CIVII –-0C0ძVIIC ჩVI6C5 (IM). 

28 MICიმ”ძჩ..VV, 8-00M5, IიC0ი”00,მ8Vი9ძ M3C0,106 C0Iსოთხ!8 L8VVI8MCVICVV 2023 (2006). 

29 იხ. Cოხ/. 0/58M%L8 CI8I8 V. 5. –8C. ჩ.ჩ. C0., 118 სი!L0ღძ5LმL05 ჩ6იი(Lი 394 (1886), და, 

თანამედროვე დროში, 8V/VVCII V. IIიხხ/ Lიხხ), 134 5სიიგიო0 C0ისL ჩ0600(L6CL 2751 (2014). 

პი მაგალითად, მე-19 საუკუნის შუა წლებამდე, შეზღუდული პასუხისმგებლობა ინგლისუ- 

რი სააქციო საზოგადოების სტანდარტულ ატრიბუტს არ წარმოადგენდა. კალიფორნიაში კი 

აქციონერებს კორპორაციის ვალდებულებებისთვის პირადი პასუხისმგებლობა ეკისრებოდათ 
1931 წლამდე. იხ,, მაგ.: ჩმსI L. 08VIC65, C0V6/ მიძ LX8VI6C5” სIIიCI0I650! M0ძი/ი CითიმვიV 
LმV/ 40–6 (6ხი 0ძი., 1997); ჩჩ(!!Iი 8IსთხCI:ძ0, L/Iთი/L6ძ LI8ხ!!!/ მიძ C0I090/8:0C/0V05, 11 

10ისწიმ! 0წ C0”00”28LC Lმ"V/ 573 (1986).
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ლობაში ამგვარმა ასოცირებამ საყოველთაო აღიარება პოვა. ასეთი ევოლუ- 

ცია ცხადყოფს შეზღუდული პასუხისმგებლობის, როგორც სახელშეკრულებო 

იარაღისა და დაფინანსების საშუალების, მნიშვნელობას. 

შეზღუდული პასუხისმგებლობა იცავს საწარმოს მესაკუთრეებს – აქციონე- 

რებს – კრედიტორთა მოთხოვნებისგან. ამგვარად წახალისებულია დივერ- 

სიფიკაცია.7! შეუზღუდავი პასუხისმგებლობის პირობებში აქციონერის რისკი 

დამოკიდებულია იმაზე, თუ როგორ წარიმართება ბიზნესი. აქციონერები, ძი- 

რითადად, ამჯობინებენ საწარმოს საქმიანობაში აქტიურ ჩაბმას, რისკის გა- 

კონტროლების მიზნით. უშუალო ჩართულობის საჭიროება ართულებს სხვა- 

დასხვა ბიზნესში ინვესტირებას. ამისგან განსხვავებით, შეზღუდული პასუხისმ- 

გებლობა დანაკარგების ოდენობის ზღვარს ადგენს, რაც შესაძლებელს ხდის 

აქციონერის ბიზნესინვესტიციების დივერსიფიცირებას.პ2? იგი ამცირებს აქცი- 

ონერთა პორტფელის მთლიან რისკს და შესაბამის რისკის პრემიას, ასევე – 

საწარმოს მიერ კაპიტალის მოზიდვისთვის გასაღებ ხარჯს. 

შეზღუდული პასუხისმგებლობით უზრუნველყოფილი „მესაკუთრეთა დაც- 

ვა“ ზემოთ აღწერილი „იურიდიული პირის“ ერთ-ერთი კომპონენტის, „იური- 

დიული პირის დაცვის“, საპირწონეა.132 „იურიდიული პირის დაცვა“ იცავს სა- 

წარმოს აქტივებს საწარმოს მესაკუთრეთა კრედიტორებისგან, როცა შეზღუ- 

დული პასუხისმგებლობა მესაკუთრეთა აქტივებს იცავს საწარმოს კრედიტორ- 

თა მოთხოვნებისგან. ერთობლივად, ქონების დაცვის (ან „ქონების გაყოფის“) 

ეს ფორმები განაპირობებენ ბიზნესკრედიტორებისთვის ბიზნესაქტივების შე- 

ნარჩუნებას, ხოლო მესაკუთრეთა ქონებით – მათი პირადი კრედიტორების 

მოთხოვნების დაკმაყოფილებას.“ საწარმოს კრედიტორებს, ჩვეულებრივ, 

აქვთ შედარებითი უპირატესობა საწარმოს აქტივების შეფასებისა და მონიტო- 

რინგის კუთხით, მესაკუთრეთა პირად კრედიტორებს კი იგივე უპირატესობა 

მესაკუთრეთა პირადი აქტივების მიმართ აქვთ. ამგვარად, ქონების დაყოფა 

კაპიტალის ერთობლივ ხარჯს უმცირებს როგორც საწარმოს, ასევე მის მესა- 

კუთრეებს. იგი საწარმოს სხვადასხვა ბიზნესსაქმიანობის იზოლირებისა და 

31 1I6ი(V Mმი#%, 0L/ IV0 C0/00”მLI0ი 5:/5:C/05: L3V/ მიძ 5C0ო0ი»(C5, 53 VII0IიI8 L8მV 

წCVICV/259, 262 (1967). 

ჰ2 შეუზღუდავი პასუხისმგებლობა“, როგორც წესი, საწარმოს მესაკუთრეთა სოლიდა- 
რულ პასუხისმგებლობას გულისხმობს. განხილული სტიმულების თვალსაზრისით, წილების 
პროპორციული პირადი პასუხისმგებლობის ფორმა – წინასწარ შეთანხმებული შეზღუდვის 
გარეშე – სოლიდარული პასუხისმგებლობისა და სრულად შეზღუდული პასუხისმგებლობის 
ჰიბრიდია. წილობრივი ი40 ”8L8 პასუხისმგებლობის მქონე აქციონერს შეუძლია რისკის შემ- 
ცირება მცირე წილის ფლობით – რაც დივერსიფიკაციას შეუწყობს ხელს – ან ბიზნესის წარ- 

მოებაზე კონტროლით: იხ. MIვი5ოგიი და M-მპMომი, სქ. 20. 

33 Iგიზიგიი, L”-მგMთგი, და 50VILC, სქ. 13. შეზღუდული პასუხისმგებლობით განპირო- 

ბებული მესაკუთრეთა დაცვა ნაკლებად ფუნდამენტურია, ვიდრე იურიდიული პირის დაცვა, 
ვინაიდან მისი მიღწევა, საკანონმდებლო ნებართვის გარეშე, ხელშეკრულებითაც შეიძლება. 

3. ,„კრედიტორებში” ვგულისხმობთ მათ, ვისაც სახელშეკრულებო მოთხოვნა აქვს საწარ- 
მოს მიმართ, დასაქმებულების, მიმწოდებლებისა და კლიენტების ჩათვლით.
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ხაზს ვუსვამთ, რომ შეზღუდულ პასუხისმგებლობაში ვგულისხმობთ სახელ- 

შეკრულებო ურთიერთობაში პასუხისმგებლობის შეზღუდვას, ე.ი. კრედიტორ- 

თა წინაშე, რომელთაც კორპორაციის მიმართ სახელშეკრულებო მოთხოვნა 

აქვთ. მისი აუცილებლობის განმაპირობებელი მიზეზები არ ვრცელდება შეზ- 

ღუდულ პასუხისმგებლობაზე მათ წინაშე, რომელთაც კორპორაციასთან ურ- 

თიერთობის პირობების წინასწარი დადგენის საშუალება არ აქვთ, მაგ., მესა- 

მე პირები, რომელთაც კორპორაციის გაუფრთხილებელი ქმედებების გამო 

მიადგათ ზიანი. შეიძლება ითქვას, რომ ამ პირების წინაშე პასუხისმგებლობის 

შეზღუდვა საკორპორაციო სამართლის აუცილებელი ნიშან-თვისება არ არის, 

და, შესაძლოა, არც სოციალური ღირებულება აქვს, როგორც მე-5 თავში მო- 

ცემული უფრო ვრცელი მიმოხილვიდან გამომდინარეობს. 

1.2.3 მიმოქცევადი წილები 

თავისუფლად მიმოქცევადი წილები ბიზნესკორპორაციის კიდევ ერთი ძი- 

რითადი მახასიათებელია, რომელიც მას ამხანაგობისა და სტანდარტული ტი- 

პის სხვა იურიდიული პირებისგან განასხვავებს. წილების გადაცემა საშუალე- 

ბას აძლევს საწარმოს, შეუფერხებლად განაგრძოს საქმიანობა, მესაკუთრეთა 

ვინაობის ცვლილების მიუხედავად, რითაც თავიდან იცილებს გართულებებს, 

რომლებთანაც წევრის გასვლა არის დაკავშირებული, მაგალითად, ამხანა- 

გობებში, კოოპერატივებსა თუ ურთიერთდახმარების ფონდიდან.2 ეს, თავის 
მხრივ, ხელს უწყობს აქციონერთა წილის ლიკვიდურობას და აადვილებს დი- 
ვერსიფიცირებული საინვესტიციო პორტფელების შექმნასა და შენარჩუნებას. 

წილების გადაცემადობა ლიკვიდაციისგან დაცვის საპირისპირო მხარეა, 

რომელსაც კორპორაცია, როგორც იურიდიული პირი, თავის სახელშეკრულე- 
ბო კრედიტორებს სთავაზობს. სახელშეკრულებო კონტრაჰენტებს შეუძლიათ, 

დარწმუნებული იყვნენ, რომ „ხელშეკრულებათა ერთობლიობა“, რომლისგა- 

ნაც საწარმო შედგება, შენარჩუნდება. სწორედ ამიტომ პარტნიორთა წილის 

განგრძობადი საკუთრების მოთხოვნის აუცილებლობა არ არსებობს. იური- 

დიული პირის არარსებობის შემთხვევაში, – ე.ი., თუკი მესაკუთრე, როგორც 

ინდივიდუალური მეწარმე, დადებდა ხელშეკრულებას – კონტრაჰენტების 

პრობლემა იქნებოდა ხელშეკრულებების გადაცემის შემთხვევაში მათი კუთვ- 

ნილი შესრულების ღირებულების შესაძლო შემცირება. ამიტომ კრედიტორებს 

ამგვარი გადაცემის შეზღუდვის სურვილი გაუჩნდებოდათ. სწორედ ამ მიზეზ- 

25 ბუნებრივია, კორპორაციული ჯგუფის სტრუქტურის მეშვეობით ქონების დაცვამ შეიძ- 
ლება, ქონების მიკუთვნებასთან დაკავშირებული გამჭვირვალობაც შეამციროს. ეს პრობლემა 
ხაზს უსვამს კრედიტორთა დაცვაზე ორიენტირებულ კორპორაციულსამართლებრივი წესების 
მნიშვნელობას. იხ. თავი 5.2.1.3. 

36 იხ. L6იIV #Mგი§ომიი, 66 0MV/იC,5ჩM!0 0! ნიLCI0CII5C 152–-5 (1996).
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თა გამო ყველა იურისდიქციაში არსებობს დისპოზიციური დათქმა, რომელიც 

კრძალავს ხელშეკრულებათა უმრავლესობის გადაცემას მეორე მხარის თანხ- 

მობის გარეშე. იმავდროულად, თანხმობის აუცილებლობა ართულებს მესა- 

კუთრის მიერ ბიზნესის გასხვისებას და მისი ინვესტიციის ლიკვიდაციას. იური- 

დიული პირის ცნება ამ სირთულეებს კორპორაციის წილების გადაცემის გზით, 

ყველა, და მხოლოდ ყველა, კონტრაქტის ერთდროული გადატანის დაშვე- 

ბით პასუხობს. სხვა სიტყვებით, იგი უშვებს საწარმოს ყველა კონტრაქტის ერ- 

თობლივ გადაცემას („ერთობლივი გადაცემადობა“), თუმცა, იმავდროულად, 

ინარჩუნებს დისპოზიციურ ზოგად წესს ცალკეული კონტრაქტის მხოლოდ სა- 

ხელშეკრულებო კონტრაჰენტის თანხმობით გადაცემის შესახებ.37 

თავისუფლად გადაცემადი წილები არ ნიშნავს წილებით თავისუფალ ვაჭ- 

რობას. გადაცემადი წილებით ვაჭრობა საჯარო ბაზარზე შესაძლოა, შეზღუდუ- 

ლი იყოს, და მათი ბრუნვა მხოლოდ პირთა შეზღუდულ ჯგუფებს შორის იყოს 

შესაძლებელი, ან დამოკიდებული იყოს კორპორაციის არსებულ აქციონერ- 

თა თანხმობაზე. თავისუფალი ვაჭრობაუნარიანობა მაქსიმალურად ზრდის 

წილის ლიკვიდურობას და აქციონერთა ინვესტიციების დივერსიფიცირების 

შესაძლებლობას. იგი კაპიტალის მოზიდვისთვის საწარმოს მაქსიმალურ მოქ- 

ნილობასაც უზრუნველყოფს. ამ მიზეზთა გამო ყველა იურისდიქცია უშვებს, 

სულ მცირე, ერთი კლასის კორპორაციის წილების თავისუფალ ვაჭრობას. 

თუმცა თავისუფალი ვაჭრობაუნარიანობა ართულებს კონტროლის გაყოფასა 

და მართვაში თანამონაწილეობის შესახებ შეთანხმებათა შენარჩუნებას. შე- 

საბამისად, ყველა იურისდიქცია გვთავაზობს წილების გადაცემის შეზღუდვის 

მექანიზმებს. ზოგჯერ ეს სპეციალური კანონმდებლობით არის დადგენილი, 

სხვა იურისდიქციებში კი გადაცემის შეზღუდვის შესაძლებლობას ზოგადი სა- 

კორპორაციო კანონმდებლობა ითვალისწინებს. 

ტერმინოლოგიური თვალსაზრისით, თავისუფალ ვაჭრობაში დაშვებული 

წილების მქონე კორპორაციებს „ღია“ ან „საჯარო“ კორპორაციებს ვუწო- 

დებთ. შესაბამისად, კორპორაციების მიმართ, რომელთა წილების ვაჭრო- 

ბაუნარიანობა შეზღუდულია, „დახურულს“ ან „კერძოს“ ვიყენებთ. ამ ზოგად 

გამიჯვნასთან ერთად, მნიშვნელოვანია კიდევ ორი სახის განსხვავება: პირვე- 

ლი, ღია კორპორაციის წილები შესაძლოა, საფონდო ბირჟის მიერ ფასიანი 

ქაღალდების სიაში იქნეს შეტანილი, რა შემთხვევაშიც საწარმო „დალისტულ“ 

(საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ) ან „საჯაროდ მოვაჭრე“ კორპორა- 

ციად იწოდება, რომლისგანაც განსხვავდება ე.წ. „დაულისტავი“ კორპორაცია 

(კორპორაცია, რომელიც არ არის საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული). 

მეორე, კორპორაციის წილებს შესაძლოა, ფლობდეს რამდენიმე ფიზიკუ- 

რი პირი, რომელთა პირადი ურთიერთობები მნიშვნელოვანია საწარმოს მარ- 

37 ჩბVყიLიC და LMგინოთმიი, სქ. 21. თუმცა უნდა ითქვას, რომ ცალკეული ხელშეკრულების 
მხარეებს შეუძლიათ, უარი თქვან ერთობლივი გადაცემის ზოგად წესზე, და საწარმოზე კონტ- 
როლის შეცვლისას კონტრაჰენტის თანხმობის აუცილებლობა დაადგინონ.
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თვისათვის, რა შემთხვევაშიც ასეთ კორპორაციებს „დახურულ” (CI05CIV ჩCIძ) 

კორპორაციებს ვუწოდებთ და სხვებს – „ღია“ (VVI9CIV ჩCIძ) კორპორაციებს. 

ხშირია, რომ, ზოგადი გაგებით, კორპორაციებს ყოფენ „საჯარო“ ან „დახუ- 

რულ“ კორპორაციებად ისე, რომ აღწერილი განსხვავებები გაერთიანებულია 

(და ფართოდ გამოყენებული ტერმინი „დახურული კორპორაცია“ თავადვე 

აერთიანებს ამ ორაზროვნებას, რადგან გამოიყენება როგორც „დახურული 

კორპორაციის“, ისე „მცირე კორპორაციის“ აღსანიშნავად და ზოგ შემთხვე- 

ვაში ორივეს აღნიშნავს). მაგრამ თავისუფალ ვაჭრობაში დაშვებული წილების 

მქონე ყველა კორპორაციას არ აქვს ფართოდ დივერსიფიცირებული მესა- 

კუთრეთა სტრუქტურა და არ არის დაშვებული სავაჭროდ საფონდო ბირჟაზე. 

იმავდროულად, ზოგიერთ იურისდიქციაში ხშირად გვხვდება ისეთი კორპორა- 

ციები, რომელთა წილები არ არის თავისუფალ ვაჭრობაში დაშვებული, მაგრამ 

ჰყავთ ასობით ან ათასობით მესაკუთრე და, შესაბამისად, ძალიან მცირე აქვთ 

საერთო ტიპურ მცირე კორპორაციებთან, რომლებსაც მხოლოდ რამდენიმე მე- 

საკუთრე ჰყავთ და ყველა მათგანი ან უმეტესობა მაინც ერთი ოჯახის წევრია. 

წილების თავისუფალი გადაცემა, როგორც უკვე განვაცხადეთ, მჭიდროდ 

უკავშირდება ლიკვიდაციისგან დაცვას, რაც ძლიერი ფორმის იურიდიული დაც- 

ვის მქონე იურიდიული პირების მახასიათებელია, და, ასევე, შეზღუდულ პასუ- 

ხისმგებლობას. ამ ორი მახასიათებლის გარეშე საწარმოს კრედიტუნარიანობა 

ერთიანობაში შეიძლება შეიცვალოს, ალბათ ფუნდამენტურადაც კი, საწარმოს 

მესაკუთრეთა ცვლილების შედეგად. ამის შემდეგ წილების ღირებულების შე- 

ფასება პოტენციური მყიდველებისათვის რთული იქნებოდა. პჰ% წილის ერთიანი 

ფასის დადგენა, რომელიც მყიდველის სიმდიდრისგან დამოუკიდებლად დგინ- 

დება, საშუალებას აძლევს ფასიანი ქაღალდების ბაზრებს, შეაგროვოს ინფორ- 

მაცია საწარმოს მოსალოდნელ სამომავლო წარმატებაზე, მისი წილების ფასი- 

დან გამომდინარე.პ9 ამის გარდა, წილების გამყიდველს შეუძლია, შერჩეული 

მყიდველის სიმდიდრე გამოიყენოს, რათა ნეგატიური ან პოზიტიური გავლენა 

მოახდინოს თავის თანაპარტნიორებზე საწარმოში. ამიტომ გასაკვირი სულაც 

არ არის, რომ ძლიერი იურიდიული დაცვა, შეზღუდული პასუხისმგებლობა და 

წილების თავისუფალი გადაცემა ერთად არის სტანდარტული საკორპორაციო 

ფორმის ნაწილი და მახასიათებელი. ამით იქმნება განსხვავება ტრადიციული 

ამხანაგობისგან, რომელსაც არც ერთი ეს თვისება არ ახასიათებს. 

1.2.4 დელეგირებული მმართველობა ბორდის ფორმით 

საწარმოს ორგანიზების სტანდარტული სამეწარმეო სამართლებრივი 

ფორმები განსხვავდება იმის მიხედვით, თუ როგორ არის გადანაწილებული 

38 რგსI LMI8I06Lი, MICჩ26CI IICხIIC0CM, გოძ 5LყგიL Lს”იხს!II, ტო 5C0ი0/იIC /#ბომIV515 0! LIი- 

/L6ძ LI8ხIII6/ Iი C0ჩ00#8L0იჩ L8V/, 30 VიIVCI5ICV 0! I0”0იL0 L8MX0CV-იმI 117, 136-138 (1980). 

39 იქვე, იხ., ასევე, თავი 9.1,1.
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კონტროლის უფლებები, მათ შორის საწარმოს მიერ მბოჭავი ხელშეკრულე- 

ბების დადების უფლებამოსილება, საწარმოსთვის დადებული ხელშეკრულე- 

ბებით მინიჭებული უფლებების გამოყენების უფლებამოსილება და საწარმოს 

კუთვნილი აქტივების გამოყენებასთან დაკავშირებით გადაწყვეტილებების 

მიღების უფლებამოსილება.“ მაგალითად, ამხანაგობების მარეგულირებელი 

დისპოზიციური წესებით საწარმოს ჩვეულებრივი სამეწარმეო საქმიანობის წარ- 

მართვის უფლებამოსილება აქვს ამხანაგობის პარტნიორთა უმრავლესობას, 

ხოლო უფრო ფუნდამენტური გადაწყვეტილებებისათვის საჭიროა ერთხმად 

გადაწყვეტილების მიღება. ასეთი განაწილების არცერთი ასპექტი არ გამოდ- 

გება სამეწარმეო კორპორაციებისათვის, რომლებსაც მრავალრიცხოვანი და 

მუდმივად ცვალებადი მესაკუთრეები ჰყავთ, რადგანაც წარმოიქმნება ხარჯები, 

რომლებიც საჭიროა მათი ინფორმირებულობისა და კოორდინაციისათვის.4! 

ამის შედეგად, საკორპორაციო სამართლისთვის დამახასიათებელია, რომ სა- 

კორპორაციო საკითხების მართვის უფლებამოსილება მინიჭებული ჰქონდეს 

დირექტორთა ბორდს ან სხვა მსგავს ორგანოს, რომელსაც პერიოდულად, 

ექსკლუზიურად ან უპირატესად, ირჩევენ საწარმოს აქციონერები. უფრო კონ- 

კრეტულად, ბიზნესკორპორაციებს ახასიათებთ მმართველობის სტრუქტურა, 

სადაც, ყველაზე ფუნდამენტური გადაწყვეტილებების გარდა, ყველა სხვა გა- 
დაწყვეტილების მიღების უფლებამოსილება, როგორც წესი, მინიჭებული აქვს 

ბორდს. ამ უკანასკნელს ოთხი ძირითადი მახასიათებელი აქვს. 

პირველ რიგში, ბორდი, ფორმალურად მაინც, განცალკევებულია კორპო- 

რაციის საქმიანობის (ოპერაციების) მმართველებისგან.“? მათ შორის სამართ- 

40 უკვე განვიხილეთ, რომ საწარმოს კონტრაქტების ერთობად არსებობისათვის მნიშვ- 
ნელოვანი წინაპირობაა, მესამე პირების მიზნებისთვის, ფიზიკური პირის დასახელება, რომე- 
ლიც უფლებამოსილია, დადოს ისეთი ხელშეკრულებები, რომლებითაც შეიბოჭება საწარმო 
და მისი აქტივები (იხ. 22-23 შენიშვნის თანმდევი ტექსტი). პრაქტიკაში ხშირად არის გადა- 
ფარვა ასეთი წარმომადგენლობითი უფლებამოსილების ფარგლებსა და აქტივების კონტ- 
როლის თაობაზე საწარმოს შიგნით უფლებამოსილებების გადანაწილებას შორის. -ასეთი 
წარმომადგენლობითი უფლებამოსილება ვერ დაეფუძნება მხოლოდ საწარმოს მონაწილეთა 
შეთანხმებას, უფრო სწორია, რომ ასეთი უფლებამოსილების პირი, გარკვეული დოზით, გა- 
ნისაზღვროს საკანონმდებლო წესების შესაბამისად. პრობლემაა მესამე პირებისთვის შეტყო- 
ბინების საჭიროება. მცირე კორპორაციების მარეგულირებელი კანონმდებლობა ტოვებს ამ 
საკითხის საწარმოს წესდებით მოწესრიგების საშუალებას, ხოოუუუუუოთოო (დაა, სავარაუდოდ, 
მსხვილ) კორპორაციებში, სადაც უფრო ხელსაყრელია, რომ მრავალმა პარტნიორმა, კრედი- 
ტორმა და სხვა მესამე პირებმა იცოდნენ უფლებამოსილების განაწილების თაობაზე ისე, რომ 
არ დასჭირდეთ დროის დახარჯვა წესდების წასაკითხად, კანონმდებლობა, როგორც წესი, 
უფრო მკაცრია უფლებამოსილების გადანაწილების საკითხებში. 

41 იხ. CI8IMX, იიL6 7, მL 23-4 ვიძ 801-16; 50ჩ6 C00!5, 7/)6 CIVIძ(ოიძ LIი6 86LV00ი 
5ჩ8I/6ჩ0!|ძC! 86ი)0C/8CV მიძ 803Iძ #ყ:0ი0ი1/, 11 ნს'ი0ხ6ვი CითიმV.V მიძ წIივიC(8! LმVV 

ჩ.CVICVV 258, 272-273 (2014). 

4“ ასეთი გაყოფის ხასიათი განსხვავდება იმის მიხედვით, საბჭო ერთსაფეხურიანია თუ 

ორსაფეხურიანი. ორსაფეხურიან საბჭოში (ბორდში) მთავარი კორპორაციული ოფიცრები დგა- 
ნან საბჭოს (ბორდის) მეორე (მმართველობით) საფეხურზე, რომელიც, ნომინალურად მაინც, 
დამოუკიდებელია საწარმოს დაქირავებული ოფიცრებისგან (ე.ი. საწარმოს უფროსი მმართ- 
ველი დასაქმებულებისგან, თუმცა დასაქმებულები შეიძლება იყვნენ სამეთვალყურეო საბჭოს 
წევრები, რომლის მუშაობაშიც დასაქმებულები სავალდებულოდ მონაწილეობენ). იხ. თავი 3.1.



18 რა არის კორპორაცია? 

ლებრივი განსხვავება ფორმალურად გამოიხატება იმით, რომ კორპორაცი- 

ული გადაწყვეტილებები, რომლებსაც არ სჭირდება აქციონერთა თანხმობა, 

იყოფა გადაწყვეტილებებად, რომელთათვისაც საჭიროა ბორდის თანხმობა 

და გადაწყვეტილებებად, რომლებიც შეიძლება მიიღონ საწარმოს დაქირავე- 

ბულმა თანამდებობის პირებმა თავიანთი უფლებამოსილებით. ასეთი ფორმა- 

ლური დაყოფა დაქირავებულ თანამდებობის პირებსა და ბორდს შორის ხელს 

უწყობს გამიჯვნას, ერთი მხრივ, ბიზნესგადაწყვეტილებების ინიცირებასა და 

შესრულებას და, მეორე მხრივ, გადაწყვეტილებების მონიტორინგსა და დამტ- 

კიცებას შორის. პირველი არის დაქირავებული თანამდებობის პირების პრე- 

როგატივა, მეორე კი, თავად თანამდებობის პირების დაქირავებასთან ერთად, 

ბორდის პრეროგატივაა. ასეთი გამიჯვნა ხელსაყრელია, რომ უკეთ შემოწმდეს 

დაქირავებული თანამდებობის პირების მიერ მიღებული გადაწყვეტილებები.43 

მეორე მახასიათებელი: ბორდს, სულ მცირე, მის მნიშვნელოვან ნაწილს 

მაინც, ირჩევენ საწარმოს აქციონერები. ამ მიდგომის ნათელი სარგებელი 

იმის უზრუნველყოფაა, რომ ბორდი აგრძელებს საწარმოს მესაკუთრეთა ინ- 

ტერესებში მოქმედებას, რადგან სწორედ საწარმოს მესაკუთრეების ხარჯზე 

და მათ სასარგებლოდ მიიღება საწარმოს გადაწყვეტილებები და მათი ინ- 

ტერესები, სხვა ინტერესჯგუფებისგან განსხვავებით, ისევე მყარად არ არის 

ხელშეკრულებით დაცული. მოთხოვნა, რომ ბორდი არჩეული უნდა იყოს, 

განასხვავებს კორპორაციულ ფორმას სხვა სამართლებრივი ფორმებისგან, 

როგორებიცაა, მაგალითად, არაკომერციული კორპორაცია ან ბიზნესტრასტი, 

სადაც დაშვებულია ბორდის შექმნა, მაგრამ აუცილებელი არ არის, რომ ბორ- 

დი არჩეული იყოს საწარმოს (ბენეფიციარი) მესაკუთრეების მიერ. 

მესამე მახასიათებელი: მართალია, სრულად ან უმეტესად ბორდს ირჩე- 

ვენ საწარმოს აქციონერები, მაგრამ ბორდი მათგან ფორმალურად განცალ- 

კევებულია. ასეთი გამიჯვნა ზოგავს გადაწყვეტილების მიღებასთან დაკავში- 

რებულ ხარჯებს, რადგან გადაწყვეტილების მისაღებად საჭირო აღარ არის 

საწარმოს მესაკუთრეთა ინფორმირება და მათი თანხმობის მოპოვება, გარდა 

საწარმოსთან დაკავშირებული ფუნდამენტური გადაწყვეტილებებისა. ამით 

ბორდს ასევე საშუალება აქვს, დაიცვას უმცირესობაში მყოფი აქციონერების 

და სხვა კორპორაციის სტეიკჰოლდერების ინტერესები იმ მეთოდებით, რომ- 

ლებიც განხილულია მე-4 თავში. 

მეოთხე მახასიათებელი: ბორდს, ჩვეულებრივ, რამდენიმე წევრი ჰყავს. 

ასეთი სტრუქტურა, განსხვავებით, მაგალითად, კერძო ტრასტების მმართვე- 

ლობის სტრუქტურისგან, სადაც უფლებამოსილება კონცენტრირებულია ერთი 

პირის ხელში, ხელს უწყობს გადაწყვეტილებების მიღების ერთობლივ მონი- 

ტორინგსა და შემოწმებას. თუმცა არსებობს გამონაკლისებიც. ბევრი საკორ- 

პორაციო სამართლებრივი აქტი ნებას რთავს ბიზნესის შემქმნელებს, უარი 

43 იხ. ნყძლი6 ჩგომგ გიძ MICჩ26CI )მი580ი, ტძრიCV ”/0ხI6ი05 მძ ჩ65IძVმ! CIმIIთ5, 26 

10ხ”იმ! 0! L8მV მიძ ნC0ი0CIC5 327 (1983).
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თქვან ერთობლივ ბორდზე და აირჩიონ ერთპიროვნული გენერალური დი- 

რექტორი ან ბორდი, რომელსაც ეყოლება ერთი წევრი.““ ამის აშკარა მიზეზი 

არის ის, რომ ძალიან მცირე კორპორაციაში ბორდის ფუნქციების უმეტესობა, 

მათ შორის, როგორც აქციონერების წარმომადგენლისა და პასუხისმგებელი 

პირის, ისევე ეფექტურად შეიძლება შეასრულოს ერთმა არჩეულმა დირექ- 

ტორმა, რომელიც, იმავდროულად, საწარმოს მთავარი მმართველია. 

1.2.5 ინვესტორთა საკუთრება 

საწარმოს „მესაკუთრეობას“, რა მნიშვნელობითაც ჩვენ ამ ტერმინს ვიყე- 

ნებთ, ორი ძირითადი მახასიათებელი აქვს: საწარმოს კონტროლის უფლება 

და საწარმოს შემოსავლიდან წილის მიღების უფლება. ბიზნესკორპორაციების 

მარეგულირებელი სამართალი უმთავრესად აგებულია ისე, რომ ხელი შეუწ- 

ყოს ისეთი საწარმოების საქმიანობას, რომელთა მესაკუთრეებიც არიან ინვეს- 

ტორები, ანუ ისეთი საწარმოებისა, სადაც მესაკუთრეობის ორივე მახასიათე- 

ბელი დაკავშირებულია ინვესტიციებთან საწარმოს კაპიტალში. უფრო რომ 

დავაზუსტოთ, საწარმოში, სადაც მესაკუთრეებს ინვესტორები წარმოადგენენ, 

საწარმოს კონტროლში მონაწილეობის უფლება, – რაც, ძირითადად, გულის- 

ხმობს დირექტორების არჩევისა და ძირითადი გარიგებების დასადასტურებ- 

ლად ხმის მიცემის უფლებას, – და საწარმოს შემოსავლიდან ან მოგებიდან 

წილის მიღების უფლება საწარმოს კაპიტალში განხორციელებული ინვესტი- 

ციების პროპორციულია. ბიზნესკორპორაციების მარეგულირებელი საკანონ- 

მდებლო აქტები უმთავრესად დისპოზიციური წესების სახით განსაზღვრავენ 

კონტროლისა და მოგებაში წილის მიღების სწორედ ასეთ განაწილებას.45 

თანამედროვე ეკონომიკაში მნიშვნელოვან როლს ასრულებს საკუთრების 

სხვა ფორმებიც, ასევე, ორგანიზაციული სამართლის სხვა ფორმები, მათ შო- 

რის საკორპორაციო სამართალი, რომლებიც სპეციალურად შედგენილია ამ 

ტიპის საწარმოებისათვის.% მაგალითად, საკანონმდებლო აქტები, რომლები- 

თაც რეგულირდება კოოპერატივები, – ფორმა, რომელსაც აქვს კორპორაცი- 

ული ფორმის ოთხივე დასახელებული მახასიათებელი, მიმოქცევადი წილების 

4“ ეს ასეა არა მხოლოდ კერძო კორპორაციებისთვის შექმნილი კანონების შემთხვევაში, 
როგორებიცაა საფრანგეთის 5#MჩL (მუხ.L. 223-218 Cიძ6 ძი Cიოოი6VC6) და 5#55 (მუხ. L. 
227-6 C0ძ6 ძი Cითოი6(C6), და გერმანიის CოხLI (§ 6 დოხLI-კანონი), არამედ დიდი ბრი- 
ტანეთის ((§ 154(1) Cიოთდლმ8ი!65 #CL 2006), იტალიის ((#(L. 2380-II CIVII C0ძ0) და აშშ-ის 
დელავერის შტატის (§ 141(ხ) 06!8M8I6 C6ი6L8I C0”00”მL0ი LმV) ზოგადი საკორპორაციო 
კანონების შემთხვევაში. 

45 ბოლოდროინდელი აქტის მაგალითად, რომელიც განსხვავებულად აწესრიგებს ამ სა- 
კითხს (კვალიფიციური ხმის მიცემის უფლება გრძელვადიანი პარტნიორებისთვის ფრანგულ 
საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ კორპორაციებში), იხილეთ თავი 4.1.1. 

465 თანამედროვე ეკონომიკაში გავრცელებული მესაკუთრეობის განსხვავებული ფორმე- 
ბის შესახებ, ასევე მათი ეკონომიკური როლისა და მათი ურთიერთმიმართების შესახებ, ისევე 
როგორც იმ ურთიერთობის შესახებ, რომელიც არსებობს ამ ფორმებსა და სხვადასხვა ორგა- 
ნიზაციულ საკანონმდებლო აქტს შორის, იხ. #პი5ოთვიი, იი0ხი 36.
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გარდა, და რომელიც ამ უკანასკნელის არსებობის შესაძლებლობასაც იძლევა 

ხშირ შემთხვევაში, – ანაწილებენ ხმის მიცემის უფლებასა და მოგებიდან წი- 

ლის მიღების უფლებას იმის პროპორციულად, თუ ვინ რა ოდენობით შემოსა- 

ვალი მოუტანა საწარმოს (მწარმოებელი კოოპერატივების შემთხვევაში), ან 

ვინ რა ოდენობით პროდუქცია შეიძინა საწარმოსგან (სამომხმარებლო კო- 

ოპერატივების შემთხვევაში). 

ინვესტორთა მესაკუთრეობის წახალისება კორპორაციული ფორმის მახა- 

სიათებელი მხოლოდ მეცხრამეტე საუკუნის მეორე ნახევარში გახდა. მანამ- 

დე ინვესტორებისა და მომხმარებლების კუთვნილი საწარმოები მსოფლიოს 

მასშტაბით არსებობდა ერთი კორპორაციული ფორმის სახით.“7 კორპორაცი- 

ული ფორმის შემდგომი სპეციალიზაცია ინვესტორების კუთვნილი საწარმოს 

ფორმად ჩამოყალიბებით განაპირობა იმ დომინანტურმა როლმა, რომელსაც 

ასეთი საწარმოები ასრულებენ თანამედროვე ეკონომიკაში. ამასთან, კონკ- 

რეტული საწარმოს საჭიროებებზე მორგებულ ფორმას თავისი უპირატესობე- 

ბი აქვს და დაინტერესებული მხარეებისთვის თავიდანვე ნათელია, რა ტიპის 

საწარმოსთან აქვთ ურთიერთობა. მსხვილ საწარმოებს შორის ინვესტორების 

კუთვნილი საწარმოების დომინანტური მდგომარეობა მიუთითებს ამ ფორმის 

რამდენიმე საყურადღებო უპირატესობაზე: პირველი ის არის, რომ საწარმოში 

მონაწილე სხვადასხვა მხარეს შორის ინვესტორთა დაცვა სახელშეკრულებო 

გზით ხშირად ყველაზე რთული ამოცანაა; მეორე ის არის, რომ ინვესტო- 

რებს, რომლებიც შენატანს ახორციელებენ კაპიტალში, აქვთ (ან თავიანთი 

წილებიდან გამომდინარე უჩნდებათ) მეტ-ნაკლებად ერთგვაროვანი ინტერე- 

სები, რაც ამცირებს – თუმცა მთლიანად ვერ აქრობს – საწარმოს მმართვე- 

ლობაში მონაწილეებს შორის ხარჯიანი კონფლიქტების ალბათობას.49 

ინვესტორების საკუთრებიდან გამომდინარე სპეციალიზაცია კიდევ ერთი 

მახასიათებელია, რაც ბიზნესკორპორაციების სამართალს განასხვავებს ამხა- 

ნაგობების სამართლისგან. ამხანაგობის ფორმა, როგორც წესი, არ გულისხ- 

მობს, რომ მესაკუთრეობა დაკავშირებულია კაპიტალში შენატანებთან. ის ხში- 

რად ამ ფორმითაც გამოიყენება, თუმცა, უპირატესად, ვხვდებით ისეთ განაწი- 

ლებას, როდესაც საწარმოს მესაკუთრეები, სრულად ან ნაწილობრივ, არიან 

ისინი, ვისაც თავისი შრომით ან წარმოების სხვა ფორმით, წვლილი შეაქვს სა- 

წარმოს საქმიანობაში – მაგალითად, იურისტების ან სხვა მომსახურების სფე- 

როში არსებული ამხანაგობების შემთხვევაში, ან, თუნდაც, სტერეოტიპული 

ორწევრიანი ამხანაგობების შემთხვევაში, სადაც ერთ წევრს წვლილი შეაქვს 

4 LM6ი(V #Mგინოგიი გიძ Mგირგიმ ჩმიძ6იძ!ლ., I66 ნVიIყხიი 0( 5ი63”6ჩ0!Iძ6” V0Lიძ 

ჩIყჩL§: 56იმ/8L0ი 0 0V/ი6I5LIი ვიძ Cიი5სოიხიი, 123 VგI!C L8VV |ის”იგ! 948 (2014). 

4ზ იხ., მაგ., CIIVC+ VVIIIგ8ო50ი, C0-00”8L0 C0V6IიმიC06, 93 V8IC L8VV/ |იVI(იშ! 1197 (1984). 

4 იხ, Mგი5ოთგიი, ი0L0 36. იხ. )იჩი #”/ოძ0ს! გიძ |6MCV M, C0”/ძიი, 5V5L6MIC LM8(თ5 

გიძ 5ჩმ/0იჩ0Iძ6I V8IVყC, 6 )0ს”იმ! 01 L6ძმI #იმIV5!5 35, 50-56 (2014), სადაც განხილულია 

ის შედეგები, რაც მოჰყვება დივერსიფიცირებული და არადივერსიფიცირებული ინვესტორე- 

ბის განსხვავებულ მიდგომებს რისკების მიმართ.
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თავისი შრომით, მეორეს კი – სხვა კაპიტალის სახით. ამის შედეგია ის, რომ 

ბიზნესკორპორაცია საკუთრების განაწილების უფრო მოუქნელ ფორმას გვთა- 

ვაზობს, ვიდრე ამხანაგობა. რასაკვირველია, სახელშეკრულებო შეთანხმებე- 

ბითა და ფორმის სხვადასხვა მანიპულაციის შედეგად შესაძლებელია, რომ 

ბიზნესკორპორაციაში წილების მესაკუთრეები იყვნენ ისინი, ვინც შენატანს 

ახორციელებენ თავისი შრომით ან სხვა ფორმის წარმოებით, ან საწარმოს 

მომსახურების გამოყენებით. გარდა ამისა, კორპორაციული ფორმის განვი- 

თარებასთან ერთად, უფრო მოქნილი გახდა მესაკუთრეობის გადანაწილების 

ფორმები, რაც ხდება ან ძირითადი კორპორაციული ფორმის დისპოზიციური 

წესებიდან გადახვევით (მაგ., წილების ფლობასა თუ გადაცემასთან დაკავში- 

რებული შეზღუდვებით), ან განსხვავებული და უფრო მოქნილი ფორმის შექმ- 

ნით დახურული კორპორაციებისათვის. მიუხედავად ამისა, კორპორაციული 

სამართლის დისპოზიციური ნორმები, უპირატესად, შედგენილია ინვესტორე- 

ბის კუთვნილი ბიზნესკორპორაციებისათვის და ამ დადგენილი მიმართულე- 

ბიდან გადახვევამ შეიძლება გარკვეული უხერხულობაც კი გამოიწვიოს. ამისი 

კარგი მაგალითია შემოსავლების, აქტივებისა და კონტროლის განაწილების 

რთული სქემები მეწარმეებსა და ინვესტორებს შორის მაღალტექნოლოგიურ 

სტარტაპებში.59 

თავად ინვესტორების კუთვნილ კომპანიებშიც მოხდა შემდგომი სპეციალი- 

ზაცია, მაგალითად, ბოლო დროს გაჩნდა „საჯარო სარგებლობის“ ან „საზო- 

გადოებრივი დაინტერესების პირის“ კორპორაციების სპეციალური ფორმა, 

რომლის მიზანია, შეასრულოს ჰიბრიდული საწარმოების მიზნები, რომლებიც 

ეკუთვნით ინვესტორებს, თუმცა შექმნილია კონკრეტული სოციალური მიზნის 

მისაღწევად. 5! ასევე, ამის კიდევ ერთ მაგალითად სახელმწიფოს მონაწილე- 

ობით დაფუძნებული საწარმოები შეგვიძლია დავასახელოთ, რომლებიც იყე- 

ნებენ კორპორაციულ ფორმას, რითაც სახელმწიფოს შესაძლებლობა აქვს, 

თანამესაკუთრედ ჰყავდეს კერძო ინვესტორები. გამომდინარე იქიდან, რომ 

სახელმწიფო არცთუ ისე ხშირად, და შეიძლება არც არასდროს, არ არის ჩვე- 

ულებრივი ფინანსური ინვესტორი, შესაბამისად, სახელმწიფო საკუთრებას თან 

ახლავს საწარმოს პარტნიორთა უფრო მეტი მრავალფეროვნება, ვიდრე ამას 

ჩვეულებრივ ინვესტორებს შორის ვხვდებით, შედეგად კი იზრდება უნიკალუ- 

რი ინტერესთა კონფლიქტების წარმოშობის ალბათობა.5? ხანდახან ძირითადი 

50 5ხციჩხეი M. XპლიIგი პიძ ჩი, 5ხიოხი!ძ, ჩIიპიCI3| Cიინ”მCსიძ Iი060-V M6006L5 LVI6 

8M0882I VV0IIძ: ტი ნოი?!ICმ! #იმIV5I5 0, V6იLს”6 C3ი!LმI) C0იL”მCL5, 70 ჩ6VICVV 0, ნCხ0ი0LIC 

5LVძ9!085 281 (2003). 

51 იხ., მაგ., 10556 IMI-0CX მიძ წVIC L. I8IICV, 50CI8! ნიL6ი(6ინს!5LI0ი გიძ სიCი,00L8- 

ხიი5, 2014!!"IIი0!5 L8VV/ ჩCVICV/ 1867; 80ძსIმLი, 0, Cითოსი(CV IიLC(65L C0ოცნმი!65 (VL), 

#ჩიიყმ! ჩ6009IL2013/2014 (2014). 

5? იხ., მაგ., Mგომიმ ჩგ/96იძ!6., #Iძი Mყ§5მCCჩI0, მოძ 56-00 C. L82728II6M, Iი 5ხავიძ6 
CითიმიV: Iილ8ჩყ22!C 0 ჩIVგLC IიVლ5სოცტიL Iი 5(8L6-C0იL%II6ძ წIთ5, 46 C0LV%X%II |იL8წიმ- 

სიიშI L8VV )ისწომI 569(2013).
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კორპორაციული სამართალიც ცვლის ინვესტორების კუთვნილი საწარმოების 

მიმართ განვითარებულ ზოგად მიდგომას, რათა საშუალება მისცეს კაპიტალის 

ინვესტორებთან ერთად სხვა პირებსაც, მაგალითად, კრედიტორებს ან დასაქ- 

მებულებს, რომ მონაწილეობა მიიღონ საწარმოს კონტროლში ან მოგებაში, ან 

ორივეში. მართვაში დასაქმებულთა მონაწილეობა ამისი ნათელი მაგალითია. 

ინვესტორების კუთვნილ საწარმოებში ასეთ არაინვესტორთა მონაწილეობის 

სხვადასხვა ფორმის განსაზღვრა საკორპორაციო სამართლის ცენტრალურ სა- 

კამათო საკითხად რჩება, რომელსაც განვიხილავთ მე-4 თავში. 

იურისდიქციების უმეტესობას ასევე აქვს ერთი ან რამდენიმე საკანონმ- 

დებლო ფორმა – როგორებიცაა: აშშ-ში არაკომერციული კორპორაცია, სა- 

მოქალაქო სამართლის ფონდი და დიდი ბრიტანეთის გარანტიით შეზღუდუ- 

ლი კომპანია, რომლებიც საშუალებას იძლევა, შეიქმნას არაკომერციული 

საწარმოები. ეს ისეთი საწარმოებია, სადაც არცერთი პირი არ მონაწილეობს 

ერთდროულად მის მართვასა და მიღებული შემოსავლების განაწილებაში 

(სხვაგვარად რომ ვთქვათ, საწარმოებს მესაკუთრეები არ ჰყავთ). არაკომერ- 

ციულ ორგანიზაციებს, კოოპერატივების მსგავსად, ხანდახან „კორპორაციად“ 

მოიხსენიებენ, თუმცა ჩვენ მათ განსაკუთრებულ ყურადღებას არ დავუთმობთ, 

მიუხედავად იმისა, რომ რამდენიმე მსოფლიოში წარმატებული ინდუსტრიული 

საწარმო სწორედ რომ არაკომერციული ფორმით არის ჩამოყალიბებული.53 

შესაბამისად, როდესაც ჩვენ ამ წიგნში ვიყენებთ ტერმინ „კორპორაციას“, ვგუ- 

ლისხმობთ მხოლოდ ბიზნესკორპორაციას, და არა კოოპერატივს, არაკომერ- 

ციულ კორპორაციას, მუნიციპალურ კორპორაციას ან სხვა ტიპის იურიდიულ 

პირებს. იქ, სადაც ორაზროვნების საფრთხე არსებობს, ჩვენ სპეციალურად 

გამოვიყენებთ ტერმინ „ბიზნესკორპორაციას“, რათა მივუთითოთ კონკრეტუ- 

ლად ინვესტორების კუთვნილ საწარმოებზე, რომლებიც ჩვენი მთავარი გან- 

სახილველი ფორმაა. 

1.3 საკორპორაციო სამართლის წყაროები 

ყველა იურისდიქციას, რომელსაც აქვს განვითარებული საბაზრო ეკონო- 

მიკა, აქვს, სულ მცირე, ერთი ძირითადი საკანონმდებლო აქტი, რომელიც 

განსაზღვრავს ძირითად კორპორაციულ ფორმას ზემოთ აღწერილი ხუთი მა- 

ხასიათებლით, და რომელიც შექმნილია საჯარო კორპორაციების დასაფუძ- 

ნებლად. მიუხედავად ამისა, საკორპორაციო სამართალი, როგორც ჩვენ ის 

ფუნქციურად გვესმის, როგორც წესი, მნიშვნელოვნად სცდება ამ ძირითადი 

საკანონმდებლო აქტის ფარგლებს. 

53 9,წ. „ინდუსტრიული ფონდების“ თაობაზე იხ. 560ი Iიიოთ§6ი გიძ #M6იV #Mგი§თგმიი, 

Mმიმ96LI8I 0!5L8იC6 მიძ VIILVმI CV/ი6,5ი!ი: IჩC C0VყV6ნიმიC6 0! Iიძყ5ხსომ! ჩისიძმLი0ი5, 

VV0IMIიძ ჩგი6CI! (2013), მL 551ი.C0=ო.
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1.3.1 სპეციალური და ნაწილობრივი კორპორაციული ფორმები 

უპირველეს ყოვლისა, ძირითად იურისდიქციებში, ჩვეულებრივ, არსე- 

ბობს, სულ მცირე, ერთი გამორჩეული საკანონმდებლო ფორმა სპეციალუ- 

რად დახურული კორპორაციების ან შეზღუდული პასუხისმგებლობის საზო- 

გადოებებისთვის. ეს ფორმები, – ბრაზილიური LVხძ8-ს, ფრანგული 5#ჩL-ის, 

გერმანული CოთხII1-ს, იტალიური 5II-ის, იაპონური ძ0ძ0 M#8I5ჩ3-ს, ამერიკუ- 

ლი IIოIხ0ძ II8ხIICს/ CითიხმგიV-სა და ბრიტანული იIIV8L6 C0ოიმ8იV-ს ჩათვ- 

ლით, 5 – როგორც წესი, ხასიათდებიან კორპორაციული ფორმის კანონიკუ- 

რი თვისებების უმეტესობით. ისინი ღია ან „საჯარო“ კომპანიებისგან, ძირი- 

თადად, იმით განსხვავდებიან, რომ მათი წილები, პრინციპის დონეზე მაინც, 

გადაცემადია, თუმცა მიიჩნევა, და ზოგიერთ შემთხვევაში სავალდებულოც 

კია, რომ საჯარო ბაზარზე თავისუფლად არ ივაჭრება. ხანდახან ამ ფორმებ- 

ში ნებადართულია ხუთი ძირითადი მახასიათებლიდან ერთ-ერთის ცვლილე- 

ბა – დელეგირებული მენეჯმენტის, როდესაც ბორდის ნაცვლად კომპანიას 

პირდაპირ პარტნიორები მართავენ.55 ამ საკანონმდებლო აქტებით ასევე 

დაშვებულია, და ხანდახან წახალისებულიცაა, კონტროლისა და მოგებაში 

მონაწილეობის უფლებების სპეციალური განაწილება ისევე, როგორც პარტ- 

ნიორთა შრომის უფლება, რითაც ეს უფლებები სცდება იმ ფარგლებს, რაც 

დაშვებულია საჯარო კორპორაციების მარეგულირებელ ძირითად საკანონმ- 

დებლო აქტებში. 

მეორე რიგში, აღსანიშნავია, რომ ზოგიერთ იურისდიქციაში, სპეციალურ 

დახურულ კორპორაციულ ფორმებთან ერთად, არსებობს კვაზიკორპორაცი- 

ული საკანონმდებლო ფორმები, რომლებიც მოიცავს ბიზნესკორპორაციის 

დამახასიათებელ ხუთივე ძირითად თვისებას, თუმცა ზოგიერთი მათგანი იქმ- 

ნება ხელშეკრულების საფუძველზე. ერთ-ერთი მაგალითია შეზღუდული პა- 

სუხისმგებლობის ამხანაგობა, რომელიც ახლახან დაემატა არსებულ კორპო- 

რაციულ ფორმებს აშშ-ში, იაპონიასა და ზოგიერთ ევროპულ იურისდიქციაში. 

ამ ფორმაში ერთიანდება შეზღუდული პასუხისმგებლობა და ტრადიციული 

ამხანაგობა. აშშ-სა და დიდ ბრიტანეთში კანონით ახლა დაშვებულია, რომ 

შეზღუდულ ამხანაგობას ჰქონდეს ძლიერი ფორმის იურიდიული პირის დაცვა 

(პარტნიორების ან კრედიტორების უფლება, მოითხოვონ საწარმოს იძულები- 

თი ლიკვიდაცია, შეზღუდულია).% ამის შედეგად შესაძლებელია, რომ პარტ- 

ნიორთა შეთანხმება ითვალისწინებდეს შესაბამის მმართველობით დებულე- 

ბებს და დახურული კორპორაცია ჩამოყალიბდეს შეზღუდული პასუხისმგებ- 

ლობის ამხანაგობის ფორმით. 

54 ბრიტანული #IIV2L6 C0თ0გიV-ს შემთხვევაში სტანდარტული ფორმა განსაზღვრულია 
არა ცალკე საკანონმდებლო აქტში, არამედ სხვადასხვა მუხლის ერთობლიობით ერთ საკა- 
ნონმდებლო აქტში, რომელიც ვრცელდება როგორც საჯარო, ისე კერძო კომპანიებზე. 

55 იხ. ოი0L6 44. 

56 იხ. Iგიზოთვიი, MMმ8მMოვმი გიძ 5ძსIIC, ი0LC 13, პL 1391-1394.
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აშშ-ის საკანონმდებლო ბიზნესტრასტი (5L8LVL0IV ხVყ5Iი855 Lყ5L) წარ- 

მოადგენს კიდევ ერთ მაგალითს. ის გვთავაზობს ძლიერ იურიდიულ პირსა და 

შეზღუდულ პასუხისმგებლობას, თუმცა შიდა ორგანიზაციის ყველა ელემენტი 

განსაზღვრულია ორგანიზაციის მმართველ დოკუმენტში (წესდებაში), კანონმ- 

დებლობა ამ საკითხების უმეტესობის მოსაწესრიგებლად დისპოზიციურ ნორ- 

მებსაც კი არ ადგენს.57 წესდების შესაბამისი მუხლების საშუალებით საკანონმ- 

დებლო ბიზნესტრასტი შეიძლება იყოს საჯარო კორპორაციის ეკვივალენტი, 

სადაც აქციონერების ადგილს იკავებენ ტრასტის ბენეფიციარები. 

წინამდებარე წიგნში მოცემული ჩვენი ანალიზი ფარავს ყველა ამ სპეცი- 

ალურ და კვაზიკორპორაციულ ფორმებს იმდენად, რამდენადაც მათ აქვთ 

ყველა ან ძირითადი კორპორაციული თვისებების უმეტესობა. მართალია, 

ჩვენ ხანდახან ვუთითებთ ზოგიერთ ამ ფორმაზე, რათა ხაზი გავუსვათ კონკ- 

რეტულ უჩვეულო თვისებებს, მაგრამ ჩვენი ძირითადი იურისდიქციების კორ- 

პორაციული კანონმდებლობის აღწერისას მე-3-მე-9 თავებში, ძირითადად, 

ყურადღებას ვუთმობთ საჯარო კორპორაციებს. 

1.3.2 სამართლის სხვა წყაროები 

არსებობს სამართლის წყაროები, რომლებიც, ზოგიერთ იურისდიქციაში 

მაინც, თავმოყრილია საკანონმდებლო აქტებსა ან სასამართლო პრაქტიკა- 

ში, რაც არ არის ძირითადი საკორპორაციო აქტებისა და იმ სპეციალური და 

კვაზიკორპორაციული საკანონმდებლო აქტების ნაწილი, რომლებზეც ვისაუბ- 

რეთ, თუმცა ისინი მაინც არსებითად მნიშვნელოვანია იმისთვის, რომ იმოქმე- 

დოს კორპორაციული ფორმის ხუთმა ძირითადმა მახასიათებელმა ან იმისთ- 

ვის, რომ მოგვარდეს მე-2 თავში აღწერილი წარმომადგენლობის პრობლე- 

მები. ამიტომ მათ ჩვენ ფუნქციური კორპორაციული სამართლის 'ნაწილად 

განვიხილავთ. 

დასაწყისისთვის ავიღოთ გერმანიის კორპორაციული ჯგუფების სამართა- 

ლი, ანუ იგივე #0ი26/M/0CML, რომელიც შეზღუდული პასუხისმგებლობის კვა- 

ლიფიკაციას ადგენს და შეზღუდვებს უწესებს ბორდს ისეთ კორპორაციებში, 

რომლებიც მჭიდროდ არიან დაკავშირებული ერთად მოქმედ მესაკუთრეთა 

სტრუქტურასთან. ამით სამართალი ცდილობს, დაიცვას კრედიტორები და 

მინორიტარი აქციონერები ისეთ კორპორაციებში, სადაც არიან მაკონტრო- 

ლებელი აქციონერები. მართალია, X0Mი26/V9I#/6CჩL – მას უფრო დეტალურად 

შევეხებით მე-5 და მე-6 თავებში – გადმოცემულია საკანონმდებლო აქტში, 

რომელიც ფორმალურად განცალკევებულია კორპორაციების მარეგულირე- 

ბელი აქტებისა და სასამართლო პრაქტიკისგან, ის ნამდვილად გერმანული 

57 ის პრინციპულად იმით განსხვავდება საერთო სამართლის კერძო ტრასტისგან, რომ- 
ლისგანაც ეს ფორმა განვითარდა, რომ ერთმნიშვნელოვნად ითვალისწინებს ბენეფიციარე- 
ბის შეზღუდულ პასუხისმგებლობას იმ შემთხვევაშიც კი, თუ ისინი ახორციელებენ კონტროლს.
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კორპორაციული სამართლის განუყოფელი ნაწილია. ამის მსგავსად, ბევრი 

იურისდიქციის საკანონმდებლო წესები, – რომელთა მიხედვით, სავალდებუ- 

ლოა დასაქმებულთა წარმომადგენლობა კორპორაციის ბორდში, რისი ნა- 

თელი მაგალითიცაა გერმანული სამართლის მართვაში თანამონაწილეობის 

წესები, – მიიჩნევა კორპორაციული სამართლის ნაწილად, მიუხედავად იმისა, 

რომ ზოგ შემთხვევაში ისინი მომდინარეობენ ძირითადი საკორპორაციო სა- 

კანონმდებლო აქტების მიღმა არსებული აქტებიდან, რადგან განსაზღვრავენ 

დიდი კორპორაციების დირექტორთა ბორდში დასაქმებულთა წარმომადგენ- 

ლობის დეტალურ სტრუქტურას. 

ბევრი იურისდიქციის ფასიანი ქაღალდების შესახებ კანონმდებლობა, აშშ- 

ის ჩათვლით, ძლიერ გავლენას ახდენს კორპორაციულ მართვაზე ისეთი წესე- 

ბით, რომლებიც ავალდებულებს ინფორმაციის ღიაობას, 5% და ხანდახან არე- 

გულირებს კორპორაციული ფასიანი ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვას, შერწყმა- 

სა და შესყიდვას, ასევე კორპორაციულ არჩევნებს. საფონდო ბირჟის წესები, 

რომლებითაც რეგულირებულია ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული საწარმოების 

შიდა ურთიერთობების მრავალი ასპექტი, კორპორაციული სამართლის კიდევ 

ერთი დამატებითი წყარო შეიძლება იყოს თვითრეგულაციის სხვა ისეთ ფორ- 

მებთან ერთად, როგორიცაა დიდი ბრიტანეთის საქალაქო კოდექსი შერწყმი- 

სა და დაუფლების შესახებ (VIMI”5 CIL/ C09ძ0 0ი L8M80V6CL5 8გიძ M6-ძ96L5).59 სა- 

მართლის ეს დამატებითი წყაროები კორპორაციული სამართლის ძირითადი 

სტრუქტურის საჭირო ნაწილია და ჩვენთვის ყველა მათგანი საყურადღებოა. 

კომპანიებისთვის ბევრი შეზღუდვა დაწესებულია სამართლის წყარო- 

ებით, რომლებიც შექმნილია ისეთი მიზნების მისაღწევად, რომლისთვისაც 

მნიშვნელობა არ აქვს ორგანიზაციის კონკრეტულ ფორმას. მართალია, ჩვენ 

ამ წყაროებს, ზოგადად, არ შევეხებით, თუმცა განვიხილავთ ისეთ შეზღუდ- 

ვებს, რომლებიც მნიშვნელოვან გავლენას ახდენენ კორპორაციულ სტრუქ- 

ტურასა და ქცევაზე. გაკოტრების სამართალი – ან „გადახდისუუნარობის 

59 მტკიცედ მხარდაჭერილი მოსაზრება ჩიხისL 8. Iჩნიოივ50ი მიძLIII3IV #-ს მიერ. 531C, 
50CსIIL6C5 ჩწ/მსძ მ5 C0(00,9L6 C0V6(იმიC0: ჩ6ჩ6CL0ი5 სი00ი წ0ძი(2!I5ი, 56 V3იძC(ხIIL 

LმVV MCVICV/ 859 (2003). 

59 ჩვენ ასეთ თვითრეგულაციას „სამართლის“ წყაროდ მოვიხსენიებთ ნაწილობრივ იმი- 
ტომ, რომ პირდაპირ თუ არაპირდაპირ, მას, ზოგადად, ვიწრო თვალსაზრისით, მხარს უჭერს 
თვითონ კანონმდებლობა. მაგალითისთვის, ამერიკული საფონდო ბირჟების თვითმარეგუ- 
ლირებელი უფლებამოსილება განმტკიცებულია და, იმავდროულად, შეზღუდულია აშშ-ის 
ფასიანი ქაღალდების ბრუნვის აქტით (50CVIIVC5 ნXCრიმიძ96 /#Cხ) და იმ ადმინისტრაციული 
წესებით, რომლებსაც გამოსცემს ფასიანი ქაღალდებისა და ბრუნვის კომისია (50CV0IIV685 მიძ 
ნჯCხმიძ6 Cიოიო!55!0ი) ამ აქტის საფუძველზე. ამის მსგავსად, დიდი ბრიტანეთის დაუფ- 
ლების მარეგულირებელი პანელის (VM «8M060V6L ჩპი6C!) უფლებამოსილება არაპირდაპირ 

აღიარებული იყო 2006 წლამდე იმ წესით, რომ პანელის გადაწყვეტილებების დაუმორჩი- 
ლებლობის შემთხვევაში მიღებული იქნებოდა ფორმალური რეგულაცია. ამის შემდეგ პანელი 
სარგებლობს ფორმალური საკანონმდებლო უფლებამოსილებით (კომპანიების 2006 წლის 
აქტის ნაწილი 28 (ჩგI(L 28 Cიოცხმ8%ი165 /#+XL 2006 (VI#M)), და, შესაბამისად, აღარ არის სრულად 
„თვითმარეგულირებელი“.
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სამართალი“, როგორც მას ზოგიერთ იურისდიქციაში უწოდებენ, – სწორედ 

ამის მაგალითია. გაკოტრებისას საწარმოს მესაკუთრეობა ინაცვლებს ინვეს- 

ტორთა ერთი ჯგუფიდან მეორე ჯგუფში – აქციონერებიდან კრედიტორებზე. 

კრედიტორებს ენიჭებათ საბოლოო სანქცია დამრღვევი საწარმოების წი- 

ნააღმდეგ. ამით ჩრდილი ადგება საწარმოს ურთიერთობებს კრედიტორებ- 

თან და, იმავდროულად, ეს გავლენას ახდენს კორპორაციული სამართლის 

დაცვის იმ ზოგად მექანიზმებზე, რომლებიც კრედიტორებს შეიძლება სჭირ- 

დებოდეთ. ამიტომ ჩვენ ვაფასებთ გაკოტრების სამართლის როლს მე-5 თავ- 

ში. საგადასახადო სამართალი ასევე პირდაპირ გავლენას ახდენს კორპო- 

რაციის შიდა მმართველობის სხვადასხვა ეტაპზე; ამის ნათელი მაგალითია 

მე-3 თავში განხილული აშშ-ის შეზღუდვა, რომლის მიხედვითაც, აღმასრუ- 

ლებელი მმართველების ხელფასი, რომელიც აღემატება 1 მილიონ აშშ-ის 

დოლარს, არ შეიძლება გამოიქვითოს შემოსავლებიდან საგადასახადო მიზ- 

ნებისთვის, გარდა იმ შემთხვევებისა, როდესაც ის არის წამახალისებელი 

ანაზღაურება.592 და ამასთან, დასაქმებულების ბორდში წარმომადგენლობის 

გარდა, ზოგიერთი ქვეყნის შრომითი კანონმდებლობა – როგორც ხაზგასმუ- 

ლია მე-4 თავში – იწვევს დასაქმებულების ან მათი კავშირების ჩართულობას 

კორპორაციული გადაწყვეტილებების მიღების პროცესში ისეთი მოთხოვნე- 

ბით, რომელთა თანახმადაც, სავალდებულოა დასაქმებულთა საბჭოებთან 

ან სხვა ორგანოებთან კონსულტაცია კონკრეტული ტიპის გადაწყვეტილებე- 

ბის მიღების წინ. 

1.4 კანონი თუ ხელშეკრულება საკორპორაციო 

ურთიერთობებში 

კორპორაციის მონაწილეებს შორის ურთიერთობები მნიშვნელოვანწი- 
ლად სახელშეკრულებო ფორმით არსებობს. მათ მბოჭავ ძირითად ხელშეკ- 
რულებას კორპორაციის წესდება წარმოადგენს (ან „ასოციაციის შეთანხმება“ 
ან „კონსტიტუცია“, როგორც მას უწოდებენ ზოგიერთ იურისდიქციაში). წესდე- 
ბით განსაზღვრულია ძირითადი პირობები, რომელთა საფუძველზეც საწარ- 
მოს პარტნიორები ერთმანეთთან და საწარმოს დირექტორებსა და სხვა მმარ- 

თველებთან ურთიერთობენ.“ აშკარა ან ნაგულისხმევი მითითებით წესდება 

შესაძლებელია ასევე გახდეს საწარმოსა და მის დასაქმებულებს ან კრედი- 

ტორებს შორის დადებული ხელშეკრულების ნაწილი. კორპორაციის ყველა ან 

ზოგიერთი აქციონერი შეიძლება ასევე შებოჭილი იყოს ერთი ან რამდენიმე 

პარტნიორის შეთანხმებით. 

60 § 162(თ) I1იLი/იშ! ”6V6ისC C0ძ6C (VI.5.), 

0) წესდებასთან ერთად შეიძლება მოქმედებდეს ცალკე კორპორაციული დოკუმენტები 
(ხVI8V/5), რომლებიც, როგორც წესი, ნაკლებად ფუნდამენტურ საკითხებს აწესრიგებენ და 
მათი ცვლილების პროცესი, ზოგადად, უფრო მოქნილია წესდებასთან შედარებით.
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იმავდროულად კორპორაციები რეგულირდება მრავალრიცხოვანი სა- 

კანონმდებლო აქტებით. ეს აქტები ამ წიგნში შესწავლის მთავარი საგანია. 

სანამ ამ საკანონმდებლო აქტებს დეტალურად განვიხილავთ, უნდა შევეხოთ 

ფუნდამენტურ და გასაოცრად რთულ შეკითხვას: რა როლს ასრულებს ეს კა- 

ნონმდებლობა? როგორც უკვე ვნახეთ, რამდენიმე გამონაკლისის გარდა, 

კორპორაციული ფორმის განმსაზღვრელი ელემენტები თეორიულად მაინც 

შესაძლებელია, რომ ხელშეკრულებით განისაზღვროს. იგივე შეიძლება ითქ- 

ვას სხვა საკანონმდებლო წესებზეც, რომლებსაც ამ წიგნის ფარგლებში მი- 

მოვიხილავთ. ეს საკანონმდებლო წესები რომ არ არსებობდეს, მათ მიერ 

განსაზღვრული ურთიერთობები მაინც შეიქმნებოდა ხელშეკრულებების საშუ- 

ალებით, კერძოდ, მსგავსი მუხლები ჩაიწერებოდა ორგანიზაციის წესდებაში. 

სწორედ ამ საშუალებას იყენებდა მრავალი დაუფუძნებელი სააქციო საზოგა- 

დოება მე-18 და ადრეული მე-19 საუკუნეების ინგლისში, სანამ საწარმოს და- 

ფუძნების შესაძლებლობა უფრო ფართოდ ხელმისაწვდომი გახდებოდა 1844 

წელს. ამ კომპანიებმა თავიანთი იურიდიული ფორმა მიიღეს ამხანაგობისა და 

ტრასტების სამართლიდან, ხოლო დანარჩენი კორპორაციული სტრუქტურა, 

შეზღუდული პასუხისმგებლობის ჩათვლით, ჩამოაყალიბეს ხელშეკრულების 

საფუძველზე.“ მაშინ რატომ არის, რომ დღევანდელ განვითარებულ ეკონო- 

მიკებში ვიყენებთ დახვეწილ საკანონმდებლო აქტებს, რომლებიც განსაზღვ- 

რავენ კორპორაციების შიდა მმართველობის მრავალრიცხოვან წესებს? 

1.4.1 იმპერატიული კანონები თუ დისპოზიციური ნორმები 

ამ შეკითხვაზე პასუხის გასაცემად მნიშვნელოვანია, განვასხვაოთ სამარ- 

თლებრივი ნორმები, რომლებიც წარმოადგენენ დისპოზიციურ წესებს, ანუ 

ისინი მხოლოდ იმ შემთხვევაში გამოიყენება, თუ მხარეები აშკარად არ შე- 

თანხმდებიან განსხვავებულ წესზე, და სამართლებრივი ნორმები, რომლებიც 

იმპერატიულია და მხარეებს სხვა არჩევანი არ აქვთ, მათ სავალდებულოდ 

უნდა დაემორჩილონ.9პ 

საკორპორაციო სამართლის მნიშვნელოვანი ნაწილი – ზოგიერთ იურის- 

დიქციაში უფრო მეტად, ვიდრე სხვა იურისდიქციებში – შედგება დისპოზიცი- 

ური ნორმებისგან.5 ამ თვალსაზრისით, საკორპორაციო სამართალი მხარეებს 

სთავაზობს სტანდარტული ფორმის ხელშეკრულებას, რომლის სრულად თუ 

ნაწილობრივ გამოყენება მხარეების არჩევანზე არის დამოკიდებული. ასეთი 

სტანდარტული ფორმის ცნობილი უპირატესობა ის არის, რომ ის ზოგავს ხარ- 

62 ჩიი L8III5, Iიძ05LI8II2Iი9 ნიძII5ჩ LმVV (2000); L(ვი5თგიი, M/წ8ვMოთვი, გიძ 50VMC, 

იი0LC 13. , 

63 იხილეთ, ზოგადად, სიმპოზიუმის ნაშრომები სათაურით: Cიის-მCLს82I ჩი60ძიო მიძ 

C0”ი0Lგ8ხC L8VI, (ი 89 C0IყოხI8 LმVV ჩC6VICV 1395-774 (1989). 

64 ისინი „დისპოზიციურია“ იმ გაგებით, რომ გამოიყენება (კომპიუტერის პარამეტრების 

მსგავსად) „დისპოზიციურად“, თუ მხარეები სხვაგვარად არ განსაზღვრავენ.
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ჯებს – კერძოდ, ის აადვილებს მხარეებს შორის ხელშეკრულების დადებას, 

რადგან მათ თავიანთი ურთიერთობის მხოლოდ იმ პირობების დაზუსტება 

მოეთხოვებათ, რომლებიც სტანდარტული პირობებისგან განსხვავებულია. შე- 

საბამისად, საკორპორაციო სამართლის მიერ სტანდარტული პირობების დის- 

პოზიციური ნორმების სახით განსაზღვრა, ეკონომიკური თვალსაზრისით, „სა- 

ჯარო სიკეთედ” მიიჩნევა. დისპოზიციურ ნორმებს ამ ფუნქციის საუკეთესოდ 

შესრულება მაშინ შეუძლიათ, თუ მათი შინაარსი „მაჟორიტარულია“ – ესე 

იგი, როდესაც ისინი ითვალისწინებენ ისეთ წესებს, რომლებსაც, ჩვეულებრივ, 

კარგად ინფორმირებული მხარეების უმრავლესობა აირჩევდა.855 

დისპოზიციური ნორმების მხარეებისთვის შეთავაზება სხვადასხვა გზით 

შეიძლება და არჩეული გზა განსაზღვრავს მათი „ხელშეკრულებაში ასახვის“ 

სიმარტივესა და საშუალებებს.% დისპოზიციური საკორპორაციო ნორმის ხში- 

რი მაგალითია საკანონმდებლო ნორმა, რომელიც ვრცელდება მხარეთა ურ- 

თიერთობაზე იმ შემთხვევაში, თუ მხარეები ალტერნატიულ მოწესრიგებაზე 

აშკარად არ შეთანხმებულან, მაგალითად ნორმა, რომ ერთ აქციას აქვს ერთი 

ხმა. წესდების მუხლით შესაძლებელია ამ დისპოზიციური ნორმის შეცვლა, მა- 

გალითად ისე, რომ დაშვებული იყოს ხმის გარეშე აქციების გამოშვება. 

ალტერნატივის სახით საკორპორაციო სამართალი ხანდახან განსაზღვ- 

რავს წესს, რომელიც გამოიყენება, თუ მხარეებს არ აურჩევიათ დისპოზიცი- 

ური ნორმა – „ან-ან“ ნორმა. მაგალითს გვთავაზობს ფრანგული საკორპორა- 

ციო სამართალი, რომელიც მხარეებს უფლებას აძლევს, ალტერნატიულად 

აირჩიონ ორსაფეხურიანი ბორდის სტრუქტურა ერთსაფეხურიანი სტრუქტუ- 

რის ნაცვლად.?7 სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, კანონი ამ შემთხვევაში კორ- 

პორაციას აძლევს ორ საკანონმდებლო ნორმას შორის არჩევის საშუალებას: 

პირველი არის სტანდარტული ნორმა, მეორე კი „მეორეული“ ნორმა, რომე- 

ლიც გამოიყენება მხოლოდ მაშინ, თუ საწარმო უარს იტყვის სტანდარტული 

დისპოზიციური ნორმის გამოყენებაზე (ანუ „ირჩევს“ მეორეულ ნორმას). კა- 

ნონით ასევე შესაძლებელია, განსაზღვრული იყოს დისპოზიციური ნორმის 

შეცვლის სპეციალური პროცედურები. მაგალითად, ისეთი დისპოზიციური 

ნორმების შესაცვლელად, რომლებიც იცავს მინორიტარი აქციონერების ინ- 

ტერესებს, შესაძლოა საჭირო იყოს მინორიტარი აქციონერების თანხმობა.59 

65 Cვ5ხდ,ხ;00M გიძ I5CჩCI, იიL0 7, 8L 34-35. 

6ნ დისპოზიციური ნორმის მოქმედებაზე გავლენას ახდენს ის, თუ რამდენად მარტივია 

მხარეებისთვის ამ ნორმების „ხელშეკრულებაში ასახვა“. ამ და სხვა საკითხების ნიუანსური 
განხილვისათვის იხ. Iგი #V#65, ჩ0იძსIვხიძ 0იL-0სL: ტი ნCიი0იIC 1Iიმიდ ი! #IL6IIი9 ჩსI65, 

121 %316 LმV/ |ის/იმ! 2032 (2012). ემპირიული პერსპექტივისთვის იხ. VგII LI5L0MIი, VIიშLძ0 

Cი0”იი”მLC 0089IL ჩსI65 მიძ M6იVყ§5 00? #ი ნოთი!იCმ! ნXგო!იგხძი, 6 |0ისიმ! 0წ ნთიIIICმ! 

L6ძ8I 5LV9I65 279 (2009). 

67 იხ. #(L, 225-57 C0ძ6 ძ6 CითIICIC6. 

6ზ იხ. LყCIმი #, მიხCჩყM გიძ #552! MI ვოძმი!, 0იხოთმ2! 06ჩ8სIC§ წ0L C0I00“8L6 Lმ"M/ 

წV0Iყხიი, 96 M0ILV/05L6(ი LIიოIVC(5ILV L8VV 8CVICVV 489 (2002).
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აღწერილი ორალტერნატივიანი ნორმები შეიძლება მეტად გაფართოვდეს 

და კორპორაციებს შესთავაზოს ორზე მეტი არჩევანი კონკრეტული წესების 

„მენიუდან”,59 

არსებობს საკორპორაციო სამართლის მნიშვნელოვანი იმპერატიული 

ნორმები.7? დიდ გერმანულ კორპორაციებს, მაგალითად, სხვა ალტერნატივა 

არ აქვთ და ვალდებული არიან, უზრუნველყონ, რომ სამეთვალყურეო საბჭოს 

წევრების ნახევარს მათი დასაქმებულების წარმომადგენლები შეადგენდნენ. 

აშშ-ის კორპორაციებს, რომელთა აქციებიც საჯაროდ ივაჭრება, ევალებათ, 

რომ საჯარო გახადონ დეტალური ფინანსური ინფორმაცია მკაცრად რეგუ- 

ლირებულ ფორმატში.” ამ ტიპის იმპერატიული ნორმების რაციონალობა, 

როგორც წესი, ემყარება „სახელშეკრულებო კრახებს“: ზოგიერთი ნაკლებად 

ინფორმირებული მხარე შეიძლება ექსპლუატაციის მსხვერპლი გახდეს; მესა- 

მე მხარეთა ინტერესები შეიძლება შეილახოს; ან კოლექტიური ქმედების სა- 

ჭიროებამ შეიძლება ზოგიერთი სახელშეკრულებო პირობა არაეფექტურად ან 

უსამართლოდ აქციოს.?? იმპერატიულმა წესებმა შეიძლება ასევე შეასრულოს 

სასარგებლო ფუნქცია, სტანდარტიზაციის თვალსაზრისით, ისეთ გარემოებებ- 

ში (როგორიცაა, მაგალითად, ანგარიშგების წესები), როდესაც საერთო სარ- 

გებელი გაცილებით იზრდება, თუ ყველა იცავს ერთსა და იმავე ნორმას. 

თუმცა იმპერატიული ნორმები არ უნდა ასრულებდნენ მხოლოდ მითი- 

თებით ფუნქციას. არჩეულ კორპორაციულ ფორმასთან ერთად მათ შეიძლე- 

ბა, დისპოზიციური ნორმების მსგავსად, შეასრულონ აღმჭურველი ფუნქცია. 

უფრო კონკრეტულად, იმპერატიული ნორმებით შეიძლება წახალისდეს სა- 

ხელშეკრულებო თავისუფლება იმით, რომ იმპერატიული ნორმები კორპო- 

რაციულ მოქმედ პირებს მიუთითებს იმ პირობებზე, რომელთა მოწესრიგების 

სფეროში მოხვედრაც შესაძლოა, მათთვის სასურველი იყოს. სამართალი ამ 

მიზანს აღწევს იმით, რომ ქმნის შედარებით მოუქნელ კორპორაციულ ფორმას 

(ე.ი. ფორმას, რომელზეც ვრცელდება მრავალი იმპერატიული ნორმა), თუმ- 

ცა, იმავდროულად, საშუალებას იძლევა, რომ არჩევანი გაკეთდეს სხვადასხ- 

ვა კორპორაციულ ფორმას შორის.?3 ამ მიდგომის ორი პრინციპული ვერსია 

არსებობს. 

69 MICნ2CI) MIვ8ს5ი0-, Cი“ლი“/მLიი5, Cი”ლ0ი,”მL6 L8"/, გიძ M6CLVი0ILX5 0! CიიL-8CL5, 81 

VII9IIMI8 L8VV ჩCVICVV 757, 839-41 (1995). 

70 იხ. |6IVCV M. Cი(ძიი, 706 MმიძპაLნი0// 5LVVCLVIC 0! C0/00,8L6 L8"”, 89 CიIსოხ!მ L8V 
8CVICVV/1549 (1989). 

71 იხ, თავი 4.2.1 (დასაქმებულთა სავალდებულო წარმომადგენლობა) და თავი 6.2.1 და 
თავი 9.1.1 (ინფორმაციის გასაჯაროება). 

72 იხ., ზოგადად, MICიმCI |. IC6ხIIC0CM, Iი6 LIთIL5 0, ჩწ/ირტძინთ 0 CიიL-მCL (1993). 

73 Lვ->V წ. ჩIხ5ხი!ი, 5სმL)ნიCV წი”/ო§5 #0L CI05CIV #ICIძ ნწI/ო§5: Iჩ60005 გიძ წVIძრტიC6 
წიიოთ LLC5,73 VVმ5ჩIიძხიი Vი!VCI5ILV L3VI CVმILCVIV 369 (1995); იჩი #„თის. პიძ MICი8C! 
I. VVხIიC006,ტი ნCიი0IXIC #იმგIV5I5 0 5ჩ27/0ძ M-006!LV Iი ჩგიი08(5ჩნ!0 მიძ CI05C C0,00-8- 

ხიი5 LმVI, 26 )ის”ი2! 0(C0-00”8მLI0ი LშV/ 983 (2001).
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პირველი გულისხმობს ისეთ იურისდიქციებს, სადაც იურიდიული პირის 

მოსაწყობად შემოთავაზებულია განსხვავებული სტანდარტული სამართლებ- 

რივი ფორმები. აშშ-ის ზოგიერთ იურისდიქციაში, მაგალითად, ბიზნესკორ- 

პორაცია, რომელსაც აქვს ხუთი ძირითადი მახასიათებელი, შესაძლებელია, 

დაფუძნდეს რამდენიმე ალტერნატიული ფორმით: ზოგადი ბიზნესკორპორა- 

ციების აქტის შესაბამისად, დახურული კორპორაციების აქტის შესაბამისად, 

შეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიების აქტის შესაბამისად, შეზღუდუ- 

ლი პასუხისმგებლობის ამხანაგობის აქტის შესაბამისად, ან ბიზნესტრასტის 

აქტის შესაბამისად, საიდანაც თითოეული აქტი შეიცავს სხვადასხვა სახით 

იმპერატიულ და დისპოზიციურ წესებს; მეორე, კონკრეტული ტიპის იურიდი- 

ული პირის შემთხვევაშიც კი, როგორიცაა, მაგალითად, ბიზნესკორპორაცია, 

რომლის აქციებიც საჯაროდ ივაჭრება, საწარმოს დამფუძნებლებმა შეიძლე- 

ბა არჩევანი გააკეთონ სხვადასხვა იურისდიქციის კანონმდებლობებს შორის. 

ამას მივყავართ, ზოგადად, სამართლის არჩევის საკითხთან და იმ დებატთან, 

რომელიც განიხილავს „რეგულაციურ კონკურენციას“ საკორპორაციო სამარ- 

თალში. თუმცა, სანამ ამ საკითხს განვიხილავთ, მეტი უნდა ვისაუბროთ სა- 

კორპორაციო სამართლის ზოგად როლზე. 

1.4.2 სამართლებრივი წესების სარგებელი 

დისპოზიციური წესები, გარდა იმისა, რომ გვთავაზობენ მოსახერხებელ 

სტანდარტულ ფორმებს, ახალისებენ ინფორმაციის ღიაობას და ხელს უწყო- 

ბენ რამდენიმე ალტერნატიული წესიდან ყველაზე ეფექტიანის შერჩევას, სხვა 

ფუნქციასაც ასრულებენ. ისინი ქმნიან საშუალებას, რომ მოხდეს შესაბამისობა 

განვითარებულ ცვლილებებთან, რომელთა თავიდანვე განსაზღვრა შეუძლე- 
ბელი იყო. 

კორპორაციის წესდების მსგავსი ხელშეკრულება, რომელმაც უნდა და- 

არეგულიროს რთული ურთიერთობები ხანგრძლივი პერიოდის განმავლო- 

ბაში, ნებისმიერ შემთხვევაში არასრულია. წარმოიშობა შემთხვევები, რომ- 

ლებიც არ არის გათვალისწინებული და მოწესრიგებული ხელშეკრულებით, 

შეიძლება იმიტომ, რომ ხელშეკრულების მომზადების დროს შეუძლებელი 

იყო მისი წინასწარ განჭვრეტა, ან შეიძლება იმიტომ, რომ მისი წინასწარ სა- 

ვარაუდოობის მიუხედავად, ამ შემთხვევის დადგომის ალბათობა იმდენად 

მცირე იყო, რომ გაუმართლებელი იქნებოდა ამ საკითხის ხელშეკრულებაში 

დეტალური მოწესრიგებისათვის ხარჯის გაღება. საკანონმდებლო ცვლილე- 

ბებით, ადმინისტრაციული გადაწყვეტილებებითა და სასამართლო გადაწყ- 

ვეტილებებით შესაძლებელია არსებული წესების შეცვლით ან მათი ინტერპ- 

რეტაციის საშუალებით ასეთი შემთხვევების მოწესრიგება მაშინ, როცა ისინი 

წარმოიშობა. ეს არის საკორპორაციო სამართლის ხარვეზის შემავსებელი 

ფუნქცია.
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სასამართლოები ხარვეზის შევსებისას გადამწყვეტ როლს ასრულებენ 

იმით, რომ განმარტავენ კერძო მხარეების მიერ კორპორაციის წესდებაში გათ- 

ვალისწინებულ სახელშეკრულებო პირობებს. საწარმოსთვის განსაკუთრებით 

ხელსაყრელია სასამართლოს ასეთი საქმიანობით სარგებლობა, თუ საწარ- 

მოს არჩეული აქვს სტანდარტული წესდების ისეთივე პირობები, რომლებსაც 

ირჩევენ სხვა საწარმოები, რადგან მეტად მოსალოდნელია, რომ სასამართ- 

ლოებს რამდენჯერმე ნამსჯელი ჰქონდეთ ასეთი სტანდარტული პირობების 

თაობაზე.71 ხოლო ყველაზე ფართოდ გამოყენებული სტანდარტული წესდება 

შეიცავს სწორედ იმ წესებს, რომლებიც მოცემულია საკორპორაციო სამართ- 

ლის დისპოზიციური ნორმების სახით. ამიტომ დისპოზიციური წესების გამო- 

ყენების კიდევ ერთი უპირატესობა, წესდების სპეციალიზებულ ნორმებთან შე- 

დარებით, არის ის, რომ საწარმოს შეუძლია, ისარგებლოს მუდმივი ხარვეზის 

შემავსებელი მექანიზმით, რომელსაც სთავაზობს განვითარებული პრეცედენ- 

ტები იმ საწარმოების მაგალითზე, რომლებიც იმავე წესებს იყენებენ.75 ეს არის 

ქსელური ეფექტის ერთ-ერთი მაგალითი, რომელიც ახალისებს საწარმოებს, 

რომ საერთო მიდგომა აირჩიონ.75 

მიუხედავად ამისა, ხელშეკრულების არასრულობის პრობლემა სცდება 

ხარვეზის შემავსებლის საჭიროებას. კორპორაციების ხანგრძლივი არსებო- 

ბიდან გამომდინარე, სავარაუდოდ, საწარმოს თავდაპირველ წესდებაში გა- 

მოყენებული განსაზღვრებები, რამდენად ფრთხილად შერჩეულიც არ უნდა 

იყოს, დროის გასვლასთან ერთად გამოუსადეგარი გახდება ეკონომიკურ და 

სამართლებრივ გარემოში მომხდარი ცვლილებებიდან გამომდინარე. კანო- 

ნის დისპოზიციური ნორმების მახასიათებელია, რომ ისინი დროთა განმავ- 

ლობაში იცვლება – საკანონმდებლო ცვლილებებისა და სასამართლო გან- 

მარტებების საშუალებით – და ასეთი ცვლილების შედეგად ხდება მათი მისა- 

დაგება შეცვლილ გარემოებებთან. შედეგად, დისპოზიციური ნორმის გამოყე- 

ნება გარკვეულ გარანტიას აძლევს საწარმოს, რომ ასეთი ნორმა ანაქრონის- 

ტული არ გახდება. სამაგიეროდ, თუ საწარმო წესდებაში გაითვალისწინებს 

სპეციალურად მომზადებულ ნორმას, დისპოზიციური ნორმის ნაცვლად, როცა 

დროთა განმავლობაში ცვლილება საჭირო გახდება, ნორმის ცვლილება მხო- 

74 |გი #VI65, M8MIი9 #. 0IIი-6იC6: Iი6C6 CიისვCხყმ! CიიLIხსხიი5 0! ნ35ხC.ხI00% ვიძ 

წI5CჩCI, 59სიIVC(5ILV 0! CსIC290 LმVV =CVICVMV/ 1391, 1403–8 (1992). 

75 LI გყ5ი0ტი, ი0LხC 69, მL 826-9. 

76 ამასვე უკავშირდება ქსელური ეფექტი, რომელმაც შეიძლება წაახალისოს საწარმო- 
ები, რომ აირჩიონ სტანდარტული წესდების ნორმები, და, კერძოდ, კანონის დისპოზიციური 
ნორმები. ეს ეფექტი გამოწვეულია იმით, რომ ეს ნორმები შედარებით უფრო ცნობილია ანა- 
ლიტიკოსებისა და ინვესტორებისათვის და ამცირებს მათ ხარჯებს, რომლებიც დაკავშირე- 
ბულია საწარმოს, როგორც პოტენციური ინვესტიციის, შეფასებასთან. მსგავსმა ქსელურმა 
ეფექტმა შესაძლოა, ასევე შეამციროს მათი იურიდიული მომსახურების ხარჯი, ვინც იყენებს 

სამართლის დისპოზიციურ ნორმებს. იხ. M2IC6CI Mგჩვიმიძ MICჩმCI MIმ8ყ5ი6-, 5Lმიძ8IVI78- 
ხ0ი მიძ Iიჩი0V8L0ი Iი C0/00L8LC C0ისმCხი9 (0, “I8M6 ნC00ი0#7IC5 0I80I!C/0I8LC”), 83 VII- 

9IMI8 LმVV ჩ6CVICVV 713 (1997).
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ლოდ საწარმოს შეუძლია. ამან შესაძლოა, შექმნას პრობლემა, რომელიც გა- 

მოწვეულია საწარმოს წესდების ცვლილების მექანიზმის უმოქმედობით იმის 

გამო, რომ გარკვეული დაინტერესებული ჯგუფები თავიანთი ვიწრო ინტერე- 

სების დასაცავად ან გასამყარებლად, ბლოკავენ ან ხელს უშლიან ცვლილების 

განხორციელებას. ამ პრობლემის თავიდან არიდება საწარმოებს შეუძლიათ, 

თუ აირჩევენ კანონის დისპოზიციურ ნორმებს და დროთა განმავლობაში, გა- 

რემოებების ცვლილებიდან გამომდინარე, ამ ნორმების შეცვლაზე პასუხისმ- 

გებლობას სახელმწიფოს დააკისრებენ.7?7 

ამ განხილვიდან გამომდინარეობს, რომ ბევრი კორპორაციისთვის დის- 

პოზიციურ და იმპერატიულ ნორმებს შორის, პრაქტიკული თვალსაზრისით, 

შესაძლოა მცირე განსხვავება არსებობდეს. პრაქტიკული შეხედულებებიდან 

გამომდინარე, საწარმოები ირჩევენ როგორც დისპოზიციურ, ისე იმპერატიულ 

ნორმებს. ემპირიულად ყველაზე მნიშვნელოვანი არის მონაწილეთა შესაძ- 

ლებლობა, სხვადასხვა განხილული ბიზნესფორმიდან ერთ-ერთი აირჩიონ 

და კორპორაციების შესაძლებლობა, აირჩიონ, ვისი საკორპორაციო სამართ- 

ლით დარეგულირდება მათი საქმიანობა. სწორედ ეს არის ჩვენი განხილვის 

შემდეგი საკითხი. 

1.4.3 სამართლებრივი რეჟიმის არჩევა 

აქამდე განხილული ის სხვადასხვა ფორმა, რომელთაც საკორპორაციო 

სამართალი მეტი მოქნილობისთვის კორპორაციებს სთავაზობს – არჩევანი 

სპეციალურ საწესდებო ნორმასა და დისპოზიციურ ნორმას შორის, არჩევანი 

რომელიმე საკანონმდებლო აქტის ორ დისპოზიციურ ნორმას შორის და არ- 

ჩევანი სხვადასხვა საკანონმდებლო ფორმას შორის – შესაძლებელია, ნების- 

მიერ იურისდიქციას ჰქონდეს. თუმცა, როგორც აღვნიშნეთ, არჩევანის კიდევ 

ერთი განზომილება არსებობს – იმ იურისდიქციის არჩევა, სადაც კორპორა- 

ცია დაფუძნდება. 

მაგალითად, აშშ-ში საკორპორაციო სამართლის არჩევა უკავშირდება 

„დაფუძნების ადგილის“ სამართალს, რის საფუძველზეც კორპორაციას შეუძ- 

ლია, დაფუძნდეს და, შესაბამისად, დარეგულირდეს ორმოცდაათი ინდივი- 

დუალური შტატის (ან ნებისმიერი უცხო სახელმწიფოს) კანონმდებლობის შე- 

საბამისად, მიუხედავად იმისა, სად მდებარეობს კორპორაციის საქმიანობის 

მთავარი ადგილი, ან მისი აქტივები და სად ხორციელდება მისი საქმიანობა. 

არჩევანის ეს ფორმა, რომელიც დიდი ხანია, არსებობს აშშ-ში და რამდენი- 

მე სხვა ქვეყანაში, ფართოდ გავრცელდა ევროპულ კავშირშიც მას შემდეგ, 

რაც მართლმსაჯულების ევროპულმა სასამართლომ დაავალდებულა წევრი 

ქვეყნები, ეღიარებინათ წევრ ქვეყნებში დაფუძნებული კორპორაციები ადგი- 

77 იხ. M6იV Lმი5§თმიი, C0ჩ00/მწ0ი მიძ C0იიL8CL, 8 #ტო6IICგი L8V/ მიძ ნC0ი0M%VIC5 

ჩCVICV/1 (2006).
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ლობრივ კორპორაციებად სწორედ ამ წესის თანახმად.79 ამით „საქმიანობის 

ნამდვილი ადგილის“ წესმა ეფექტურობა დაკარგა, როცა ამ დოქტრინის მი- 

ხედვით, ბევრ ევროპულ ქვეყანაში საწარმოები ვალდებული იყვნენ, იმ სა- 

ხელმწიფოში დაეფუძნებინათ იურიდიული პირი, სადაც მდებარეობდა მათი 

ძირითადი საქმიანობის ადგილი.79 

იურისდიქციებს შორის არჩევანი მხოლოდ იმას არ ემსახურება, რომ 

კონკრეტულ საწარმოს უფრო დიდი არჩევანის საშუალება ჰქონდეს მმართ- 

ველობის არსებულ წესებს შორის. ამით ასევე იურისდიქციებისთვის საშუალე- 

ბა იქმნება, ხელი შეუწყონ საწარმოების მათი კანონმდებლობის მიხედვით 

დაფუძნებას და ამით გაზარდონ სახელმწიფოს მიერ მისაღები შემოსავალი 

პირდაპირ (ფრენშაიზის მოსაკრებლების სახით) და არაპირდაპირ (ადგი- 

ლობრივ მომსახურებაზე გაზრდილი მოთხოვნით), რაც იმ შემთხვევაში მოხ- 

დება, თუ ამ იურისდიქციის საკორპორაციო სამართალი ერთ-ერთი ყველაზე 

მიმზიდველია მომავალი საწარმოებისთვის. ამის წყალობით გაჩნდა საკორ- 

პორაციო სამართლის ისეთი სისტემები, რომლებსაც უმთავრესად საბაზრო 

ძალები ამოძრავებს კომპანიების მოთხოვნებიდან გამომდინარე და მათზე 

შედარებით ნაკლებ გავლენას ახდენს ის პოლიტიკური ძალები, რომლებიც, 

როგორც წესი, აყალიბებენ დემოკრატიულ სამართალშემოქმედებას.% ასეთი · 

„რეგულაციური კონკურენციის“ არსებობის საკითხი – ასევე ის, თუ რამდენად 

დადებითი პროცესია იგი – დიდი ხანია, სერიოზული განხილვის საგანია.ზ1! 

პესიმისტები დავობენ, რომ ამით იქმნება „რბოლა ძირისკენ“ (“”8C0C L0 Lი8 

ხისხით”), სადაც იმარჯვებს ის სახელმწიფო, რომელიც ყველაზე მეტად ამ- 

ცირებს იმ დაინტერესებული მხარეების სამართლებრივ დამცავ მექანიზმებს, 

7? C856 C-212/97, C6იV-05 LLძ V. ნ/ჩMVCIV5-09ძ 5CI!5X36ხ55VICI56ი (1999) ნსI0ლ08ი C0სI!L 

ჩიიიIL5 I-1459; C856 C-208/00, Vხ6C#-იხ./Iი9 8V V. M0(ძIC C0ი5§LVყCხიი CითიემიV 8მყსომი- 

ვმძითომიL 6თხI+I (MCC) (2002) ნს”ილ6პი CისIL ჩ8ი00(L5 I-9919; C85C C-167/01, Xგი06! Vვი 

M000ჩ8მიძCI! 6ი ჩგხII6L(6ი V00! 4005:C6/ძ8/» V. Iი50V/C #/L LCძ (2003) ნს/0ცნ6გი C0ს!LC 8000!L5 

I-10155; C856 C-210/06, C8მ/+05!0 0ML8L0 65 5720!ძ8IL8L0 ხL (2008) ნს“0ი08ი C0სIL 8600IL5 

I-9641; C85C C-378/10 V#Lწ ნ/ILC5I LL ნCLI:ნV:C:2012:440. იხ. M2IC0 80Cჩჯ, CიI ი M8VCI, 

გიძ #Mგიი85 წ, VV/მძი6;, VVჩCIC 80 #IIIII5 IიC0000/8LC? 0C/09VIმV0ი მიძ LC C05( 0! ნიხ, 

14 )ჰის”იგ! 0! Cი/იი,გხი წIიმიC6C 241 (2008); )ინი #„ოი0ყL გიძ VV0I/-C601ძ9 ჩIიძ9C, ნVI0068ი 

CიოთიმიV LმV 1999-2010: ჩ6იპ!558იC6C მიძ CI15I5, 48 Cიოო0ი M8I#X6L L8გVV/ ჩ6VICVV 125, 

131-43, Lჩხ6C ი05IL0ი 85 I6500CL5 Cჩგიძ06 0! C0“(00LმL0 I8მVV (0L CXI5Lი9 C0თ08V65 15 IV0I6 

C0(თი0I60X: იხ. IხIძ., 158–-69. 

??– თუმცა მეტად სავარაუდოა, რომ გადახდისუუნარობის სამართალი გამოიყენება სწო- 

რედ იმ ქვეყნის მიხედვით, სადაც მდებარეობს საქმიანობის ადგილი. იხ. მუხ. 3(1) და პრეამ- 
ბულა, ი8+8 (30) ჩ0ძსI8ხ იი (ნ) 2015/848, 2015 0.|. (L 141) 19; C856 C-341/04წ6V/0/00ძ 
I–5C IIძ (2006) ნწს”0ი68ი C0სIL ჩ06ი00!L5 I-3813; C856 C-306/09 #26 IV/X6C/60I! 5!I! (2011) 

ნყIილლგი C0სIL ჩ600IL5 I-9915; C856 C-594/14 M0/ოჩმ85 V ჩICჩიპ/ ნCLI:CV:C:2015:806. 

80 იხ. თავი 1.6; ჩი0იმ!ძ |. CII50ი, #M6იIV #გი§იმიი, მიძ Mგიოვივმ ჩვI90იშ!Iი., C0/00(8L- 

6Cჩ8I+LCIIი?29 მიძ ”6ძC/8/5ი)1: # M6CVV VICV/, VV0IMIი9 ჩმ0იCI (2015). 

81 ამ ეგზისტენციალური შეკითხვის თაობაზე იხ., მაგ.: M3VC0I Mგჩგი გიძ ნჩსძ Mვოგ!, 

1ჩ6 M/Lჩ 0, 5L8:0C0თ06LLI0ი I) C0”900-8L6 L8V/, 55 5Cმ8იჩ0Iძ L8VV 86VICV/ 679 (2002); 

LსCმ ნიწ0ს065, 5C CითიემიVLმV მიძ 1LჩC #03(5 0, 8 ნV/0ი6ვ8ი 0CIმV/3/C, 15 ნს”/0ი0ხლვი 

8Vყ5Iი0655 LმVV ჩCVICV/ 1259 (2004).
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რომლებიც არ აკონტროლებენ საწარმოს დაფუძნების პროცესს. ოპტიმისტები 

დავობენ, რომ პირიქით, საკორპორაციო სამართალში „რეგულაციური კონ- 

კურენცია“ დასაბამს აძლევს სასარგებლო „რბოლას მწვერვალისკენ“ (””8C08 

L0 Lი6 L00”), რადგან კაპიტალური ბაზრები აფასებენ, მეტ-ნაკლებად სწო- 

რად, არჩეული საკორპორაციო სამართლის გავლენებს და იმარჯვებს ის სა- 

ხელმწიფო, რომლის სამართალიც ხელს უწყობს აქციონერთა მაქსიმალურ 

კეთილდღეობას.82 

რასაკვირველია, თეორიაშიც კი სადავოა, თუ რა წარმოადგენს „ოპტიმა- 

ლურ” საკორპორაციო სამართალს – ეს თემაა, რომელსაც მალე მივუბრუნდე- 

ბით. თუმცა რამდენიმე რეგულაციურ რეჟიმს შორის არჩევანი ქმნის მნიშვნე- 

ლოვან სარგებელს იმით, რომ საწარმოებს საშუალება აქვთ, მიმართონ რეგუ- 

ლაციურ ექსპერიმენტებს. ანუ მრავალფეროვანი სამართლებრივი რეჟიმები 

გარკვეულ ლაბორატორიას წარმოადგენს, რომელზე დაკვირვებითაც რეგუ- 

” ლატორებსა და საწარმოებს შეუძლიათ, შეისწავლონ სხვადასხვა რეგულაციის 

უპირატესობა და ნაკლი.9ზ) უფრო მეტიც, ნაკლებ სავარაუდოა, არსებობდეს 

საკორპორაციო სამართლის ერთი ფორმა, რომელიც ოპტიმალურია ყველა 

საწარმოსთვის, რადგან თითოეულ კომპანიას განსხვავებული რეგულაციური 

საჭიროებები აქვს. იურისდიქციებს (ან საკანონმდებლო მენიუებს) შორის არ- 

ჩევანი საშუალებას აძლევს სხვადასხვა სამართლებრივ რეჟიმს, უპასუხოს 

სხვადასხვა ტიპის საწარმოს განსხვავებულ მოთხოვნებს.3! მართალია, რეგუ- 

ლაციური კონკურენციის შესახებ ლიტერატურის უმრავლესობა უშვებს, რომ 

საკორპორაციო სამართალი ერთგვაროვანი საქონლის მაგალითია, მაგრამ 

პრაქტიკას ყოველთვის იმავე დასკვნამდე არ მივყავართ.85 

და ბოლოს, ოპტიმალური საკორპორაციო სამართლებრივი რეჟიმის 

არსებობის შემთხვევაშიც კი, რომელიც ერთგვაროვანი და მხარეებისთვის 

ცნობილი იქნებოდა, პოლიტიკურად მაინც გამართლებულია ორმხრივი ან, 

სულაც, მრავალმხრივი რეგულაციური რეჟიმების არსებობა. არაეფექტური 

წესების ცვლილება შეიძლება ვერ განხორციელდეს იმ ძლიერი ინტერესჯგუ- 

ბზ ორი ურთიერთდაპირისპირებული მოსაზრების კლასიკური შემთხვევებია: VVIIIგო 

C8IV, ჩ6ძC/8/!5M) 8M)ძ C0/090/8LC L8V: 86C/0CL0ი05 V00ი 06I8V/8!C, 83 V8I6C L8V! |ის(იმI! 663 

(1974) და ჩ810ჩ VVIიLდ„, 5L816 L8VV, 5იM28/6ჩM0!ძ6C/ #0L6CLI0ი მოძ Lჩ6 1ჩ860!V 0! LიC C0ჩ00L8მ- 

ხ0ი, 6 )0ს+იშ! 0! L6ძ98I 5LVძI65 251 (1977). ამ ლიტერატურის ახლანდელი მიმოხილვისთვის 

იხ. ჩიხი”სმ ჩიოთმი0, 71/)6 M8IXCL /0I C0/00-8LC L8მV/ ჩ0ძVX, (ი 0XIიIძ LI8იძხიი 0. L3"V 

გიძ ნC0ი0IMVIC5 (წ(8იC65C0 ჩ8მII15! 6ძ., 2015). 

93 იხ. 5სიიი 06მMIი, ჩ6ძVI3-0(/ C0/206CLIV00 VC/5V5 M2მ”)0M!2მ8მხ0ი Iი ნVI00068ი 

Cი,ევი/ L8V Iი ჩ09VI8L0IV Cიოიისხიი გმიძ ნC0იი0ი”IC IიL09”გ8Lხ0ი 190, 216-17 (08მი)C! 

ნ5ხ გიძ ხგაოI0ლი C6”8(0)ი 0ძ5., 2001). 

% იხ. )იჩი #ტიოთის, VVი0 5ჩ0V)Iძ M3M6C C0,00-8LC LმVV/? ნC L00!5|8L0ი VCI5V5 ჩ0ძ"II2- 

L0IV Cითი6LIL0ი,58 CVII6იL L0ძ8მI ჩ-0ხIლოთო5 369 (2005). 

მბ იხ. «.I. Mვიხი C„6ო6(5 მიძ 5Iთო0ი6 M. 5000, I7)C ”I8იCI/მI V8IVC 0/ C0/900,/8L6C L8V/: 

8ნVIძ6ი0C6/0Iი (8#6)!IიC0/00”8VL07M5, VV0IMIი9 მ2806! (2015), მ 55წი.C0თ;)6ი5 –ნგთიომიი მგიძ 

MგLი!25 5CჩყიძიCIი,1ჩ6 I0C0/00/8ხ0ი) IიC0”00/მLხ0/) Cჩ0IC65 0! I”-XIV8LCIV MICIძ C0I00,8- 

წ/(0ი5, 27 |0სIიმ! 0! LმV/, ნ6Cი0IXIC5, 8იძ 0Iძ08ი!2მLI0ი 79 (2011).
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ფების უარის გამო, რომელთათვისაც არსებული სტატუს-კვო ხელსაყრელია, 
როგორებიცაა, მაგალითად: მენეჯერები, მაკონტროლებელი აქციონერები ან 
დასაქმებულები. ასეთ შემთხვევებში რეფორმა შესაძლოა, ნებაყოფლობითად 
წარმოჩნდეს იმ ოპოზიციური ძალების გასანეიტრალებლად ისე, რომ შეიქმნას 
პარალელური, მეტად ეფექტური რეჟიმი, რომელიც მხოლოდ მათზე ვრცელ- 
დება, ვინც ამ რეჟიმს სპეციალურად აირჩევს, და, შესაბამისად, არ ზღუდავს 
მხარეთა არსებულ უფლებებს. არსებული კომპანიების ინტერესჯგუფების პო- 
ლიტიკური ძალაუფლების გვერდის ავლის კარგი მაგალითია „ნოვო მერკა- 
დოს“ (M0V0C M0MC2ძ0ი) „პრემიუმ ლისტინგ“-სეგმენტის შექმნა ბრაზილიაში 
და ევროკავშირის ზოგიერთი ღონისძიება, მათ შორის ევროპული კომპანიის 
(50CICL85 ნCI00868 – 56) შექმნა.585 

1.5 რა არის საკორპორაციო სამართლის ამოცანა? 

იმ უშუალო ფუნქციების გარდა, როგორებიცაა სამეწარმეო ფორმების 

განსაზღვრა და საწარმოს მონაწილეებს შორის კონფლიქტების დარეგული- 

რება, რა არის საკორპორაციო სამართლის ამოცანა? ჩვეულებრივ, საკორ- 

პორაციო სამართლის, ისევე როგორც ნებისმიერი სხვა სამართლის, ამოცანა 

უნდა იყოს მთლიანად საზოგადოების ინტერესების მსახურება. უფრო ზუსტად, 

საკორპორაციო სამართლის შესაბამისი ამოცანა არის ყველა იმ პირის ზო- 

გადი კეთილდღეობის გაუმჯობესება, რომლებიც ჩართული არიან საწარმოს 

საქმიანობაში, მათ შორის: საწარმოს აქციონერების, დასაქმებულების, მიმწო- 

დებლებისა და მომხმარებლების, ასევე მესამე პირების, როგორებიცაა ადგი- 

ლობრივი მოსახლეობა და ბუნებრივი გარემოთი მოსარგებლეები.” ამას ეკო- 

ნომისტები შეაფასებდნენ ზოგად საზოგადოებრივ კეთილდღეობაზე ზრუნვად. 

თეორიულად მაინც ზოგად საზოგადოებრივ კეთილდღეობაზე ზრუნვა 

შესაძლოა, შეესაბამებოდეს საკორპორაციო სამართლის უპირველეს ამოცა- 

ნებს. ერთი მოსაზრების თანახმად, საკორპორაციო სამართალი ყველაზე კარ- 

გად უწყობს ხელს საზოგადოებრივ კეთილდღეობას, როდესაც ამცირებს სა- 

ხელშეკრულებო ხარჯებს ხელშეკრულების დაინტერესებული მხარეებისთვის, 

რომლებიც გულისხმობს არა მხოლოდ მენეჯერებსა და აქციონერებს, არამედ 

ზოგიერთ კრედიტორსა და დასაქმებულს. ძირითადი დაშვება გულისხმობს, 

86 დიციმ!ძ |. CII50ი, #M6იIV Mვგი5ომიი, მიძ Mპიოგივ ჩმწძ0მიძIი,, ჩიიVყIმხიIV 0სმI5ო 

25 8 ს6VCI0ლოიი: 5L-მL0809V: C0,00,(3L6 ჩ0(/იწო (ი 8I82!!, ილ VიIL6ძ 5L8L05, მიძ CC ნVI0- 

ხ08მი VიIიი, 63 5§ხგიწი!ძ L8VV წCVICVV 475 (2011). 

7 საერთო კეთილდღეობის“ მაქსიმალურ ზრდაზე საუბრისას ამ ტერმინს უფრო მეტად 
მეტაფორულად ვიყენებთ და არა როგორც მკაცრ საზომს. არ არსებობს თანმიმდევრული გზა, 
რომ რიცხობრივად შეფასდეს საზოგადოების კეთილდღეობა, მით უმეტეს, რომ მაქსიმალუ- 
რად გაიზარდოს ასეთი რიცხვი, განსაკუთრებით, როცა სარგებელი უმეტესად არაფულადი 
სახით არსებობს. რასაც ჩვენ გთავაზობთ, უფრო ნათლად შეიძლება გამოისახოს ეკონომიკუ- 
რი კეთილდღეობის იმ ენაზე, რომელიც თანხვედრაშია კალდორ-ჰიქსის ეფექტიანობის მაგა- 

ლითებთან, განაწილების მისაღებ ფარგლებში.



36 რა არის საკორპორაციო სამართლის ამოცანა? 

რომ კორპორაციის ნებისმიერი გავლენა გარეშე პირებზე ყველაზე კარგად 

რეგულირდება იმ შეზღუდვებით, რომლებიც დაწესებულია სამართლის სხვა 

სფეროებში. მართლაც, საკორპორაციო სამართლის უმთავრესი ნაწილია ის 

სამართლებრივი სტრატეგიები, რომლებიც შექმნილია, რათა კონკრეტული 

კორპორაციული სტრუქტურის წყალობით საწარმომ გაზარდოს თავისი სარგე- 

ბელი, და ეს სტრატეგიები სწორედაც რომ ჩვენი ანალიზის მთავარი ობიექტია. 

ხანდახან ამბობენ, რომ საკორპორაციო სამართლის ამოცანები კიდევ 

უფრო ვიწრო უნდა იყოს. კერძოდ, საკორპორაციო სამართლის შესატყვისი 

როლი არის იმის უზრუნველყოფა, რომ კორპორაცია მოქმედებდეს აქციონე- 

რების საუკეთესო ინტერესების მიხედვით, ან უფრო ზუსტად, მაქსიმალურად 

გაიზარდოს აქციონერთა მოგება, ან კიდევ უფრო ზუსტად, მაქსიმალურად გა- 

იზარდოს კორპორაციის აქციების საბაზრო ფასი. ეს განცხადებები ორი მხრი- 

დან შეიძლება შეფასდეს: 

პირველი, ეს განცხადებები შეიძლება მივიღოთ მათი რეალური სახით, 

რა შემთხვევაშიც ისინი საკორპორაციო სამართალს არ აღწერენ იმ ფორმით, 

რა ფორმითაც ჩვენ მას ვაკვირდებით და, იმავდროულად, არ გვთავაზობენ 

რაიმე მისწრაფებას, რომელიც მისაღები იქნებოდა სამართლის ამ ნაწილის- 

თვის. სარეკომენდაციოდ არაფერი ექნებოდა ისეთ სამართალს, რომელიც 

საშუალებას აძლევს აქციონერებს, რომ გარიგებების შედეგად ყოველი 2 დო- 

ლარის სანაცვლოდ, რომელსაც ზარალობენ კრედიტორები ან დასაქმებულე- 

ბი, თავად გამდიდრდნენ 1 დოლარით. 

მეორე, ეს განცხადებები შეიძლება გავიგოთ უფრო ზოგადად. კერძოდ, 

მათი პრინციპული იდეა არის, რომ აქციონერთა მოგების მაქსიმიზაცია, რო- 

გორც წესი, საუკეთესო გზაა, რომლითაც საკორპორაციო სამართალს შეუძ- 

ლია საზოგადოებრივი კეთილდღეობის გაზრდა. როგორც წესი, კრედიტორე- 

ბი, დასაქმებულები და მომხმარებლები მხოლოდ იმ შემთხვევაში დასთანხმ- 

დებიან კორპორაციასთან ურთიერთობას, თუ, საბოლოო ჯამში, ამით უკეთეს 

პირობებში აღმოჩნდებიან. შედეგად, კორპორაცია და, კერძოდ, მისი აქცი- 

ონერები, როგორც საწარმოს საბოლოო მევალეებიზ%მ და რისკის მატარებლე- 

ბი, პირდაპირ ფინანსურად დაინტერესებული არიან, რომ კორპორაციული 

გარიგებები სასარგებლოა არა მხოლოდ აქციონერებისათვის, არამედ ყველა 

იმ მხარისათვის, რომელთაც ურთიერთობა აქვთ საწარმოსთან. ჩვენ მივიჩ- 

ნევთ, რომ ეს მეორე შეხედულება არის და ნამდვილად უნდა იყოს იმ სამარ- 

თლებრივი მეცნიერებისა და ეკონომისტების განცხადებების სწორი ინტერპ- 

რეტაცია, რომლებიც მიიჩნევენ, რომ საკორპორაციო სამართლის შესაბამისი 

ამოცანა არის აქციონერთა სარგებლის ზრდა. 

ზზ აქციონერები საწარმოს „საბოლოო მევალეებს“ წარმოადგენენ იმ თვალსაზრისით, 
რომ მათ ეკუთვნით მხოლოდ კორპორაციის ყველა ნეტო აქტივი და მოგება ბოლო რიგში, 
სახელშეკრულებო მევალეების – როგორებიც არიან: დასაქმებულები, მიმწოდებლები და 

მომხმარებლები – სრულად დაკმაყოფილების შემდგომ.
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მხედველობაში უნდა გვქონდეს ასევე ის, რომ, თუ კორპორაციის ძირითა- 
დი მიზანი აქციონერთა სარგებლის ზრდაა, ეს არ ნიშნავს, რომ კორპორაციის 
საქმიანობის მართვისას ნებისმიერი მეთოდით უნდა მოხდეს ფინანსური სარ- 
გებლის მაქსიმიზაცია. კერძოდ, მოგებისკენ შეუზღუდავ სწრაფვას თან ახლავს 
არასახარბიელო მოსაზრება, რომ საწარმოებმა დამტკიცებულად არ უნდა მი- 
იღონ სამართლებრივი რეჟიმები და აქტიურად უნდა ჩაერთონ, რათა გამარ- 
ტივდეს წესები, რომლებიც ზღუდავს საწარმოს გავლენას გარეშე პირებზე.%9 
სამართალშემოქმედების პროცესში კორპორაციების ასეთი ჩართულობა ნამ- 
დვილად პრობლემურია და თუ ამის შედეგად რეგულაცია უარყოფითად იცვ- 

ლება, შესაძლოა, საკორპორაციო სამართალი ცდილობდეს საპასუხო შიდა 

მმართველობის მექანიზმების დანერგვას.% 

ემპირიული საკითხია, რამდენად ზრდის საზოგადოებრივ კეთილდღეობას 

სწრაფვა აქციონერთა მოგების გაზრდისკენ და ამ საკითხზე აზრები განსხვავე- 

ბულია. რამდენადაც წიგნის თითოეულ ავტორს ამ საკითხზე თავისი შეხედუ- 

ლება აქვს, ჩვენ წიგნის შემდგომ თავებში მკაცრ პოზიციას არ ვაფიქსირებთ. 

პირიქით, გთავაზობთ უფრო ფართო ანალიზს, რომლის ფარგლებშიც შესაძ- 

ლებელია ამ შეკითხვის განხილვა და განვრცობა. 

კიდევ ერთი შეხედულების თანახმად, თანამედროვე ეკონომიკაში ბიზ- 

ნესკორპორაციების აღსანიშნავი წვლილიდან გამომდინარე, საკორპორაციო 

სამართალი შესაძლოა, გამოყენებული იყოს საზოგადოებრივი კეთილდღე- 

ობის ზრდისთვის უფრო მეტად ინტერვენციული ფორმებით, როგორებიცაა: 

საზოგადოების ინტერესებზე ორიენტირებული ინფორმაციის ღიაობის ვალ- 

დებულებები ან კორპორაციის შიდა მმართველობის სტრუქტურების ცვლი- 

ლება, რომელიც უკეთ პასუხობს უფრო ფართო სოციალურ პრობლემებს. ამ 

პერსპექტივიდან საკორპორაციო სამართალი შეიძლება გამოყენებული იყოს, 

რათა ხელი შეუწყოს ეკონომიკური ან სოციალური მიზნების მიღწევას, საწარ- 

მოს მოგების გაზრდის გარდა, კერძოდ, შეამციროს სისტემური რისკი, სქე- 

სობრივი უთანასწორობა, ან დაიცვას გარემო.9 საკორპორაციო სამართლის 

ზ? იმ ინდუსტრიის საწარმოები, რომელთა გარეშე პირებზე გავლენაც რეგულირებულია, 
უნივერსალურად ხარჯავენ სახსრებს საკორპორაციო პოლიტიკურ სვლებზე: |იჩი C. C08L05 
IV, C0/00/8LC MXIILC5, C0VC/იM8იCC, მიძ V2ვIVყ6 8CI0(6C მიძ ##6/ CIL2060ი65 სიI!ხმძ, 9 |ის”იმ! 

0, ნოდIIICგ! LCძ98! 5LV9!65 657 (2012). 

90 L60 წ. 5LIIიც, II. მიძ MICნ60125 VV2ILCI, C0ი56CIVმLIVC C0III5I0ი C0ს) 56: I66C 16ი5'0ი 
ხ8ხLVლ08იიC0ი56IV8LIVC L8VV L660IV მიძ CIV760ი5 სიIL0ძ, 100 C0II%II LმVV MCVICVV 335 (2015). 

91 საწარმოს გარე ინტერესების დაცვის ყველაზე პოპულარული ფორმაა სხვადასხვა ტი- 

პის მატერიალური წესების ან სტანდარტების დადგენა (როგორებიცაა: კონკურენციის სამარ- 
თალი, ბუნების დაცვის სამართალი, ადამიანის უფლებების სამართალი, ანტიდისკრიმინაცი- 
ული სამართალი, ფინანსური რეგულაციები და სხვ.). ჩვენი მიზნებისთვის სამართლებრივი 

წესები, რომლებსაც აქვთ საწარმოს მოგებასთან ერთად განსხვავებული მიზნებიც, ქმნიან 
ზღვარს, რომელიც საკორპორაციო სამართალს განასხვავებს სამართლის სხვა დარგების- 
გან. კორპორაციული მართვის წესების როლზე სხვადასხვა ეკონომიკური და სოციალური 
პრობლემის მოგვარებაში იხ. Mვი(გიგ ჩმ/ი6იძI6L., IC C0/00/8LC C60VC/იმიC6 0ხ5655/0ი, 
42)ის”ოიმ! 0( C0”00”8L00ი L3"/ 101 (2016).
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არსებობის ისტორიის მიუხედავად,? საკორპორაციო სამართლის გამოყენება 

გარეშე პირების ინტერესების დასაცავად კვლავ პოპულარული გახდა საკა- 

ნონმდებლო ძალებისთვის უკანასკნელი ფინანსური კრიზისის ფონზე. ამის 

გარკვეულ მაგალითებს განვიხილავთ მე-4 თავში, თუმცა ჩვენ უფრო მეტ ყუ- 

რადღებას დავუთმობთ საკორპორაციო სამართლის როლს, რომლითაც იზრ- 

დება საწარმოს ღირებულება, რადგან საკორპორაციო სამართალი იცავს სა- 

წარმოსთან სახელშეკრულებო ურთიერთობაში მყოფი პირების ინტერესებს. 

1.6 რა ძალები აყალიბებენ საკორპორაციო 

სამართალს? 

როდესაც ვამბობთ, რომ საკორპორაციო სამართლისთვის შესაფერისი 

ამოცანა ზოგადი საზოგადოებრივი კეთილდღეობის გაზრდაზე ზრუნვაა, ამით 

არ ვგულისხმობთ, რომ საკორპორაციო სამართალი ამ ამოცანას ყოველთ- 

ვის ერთნაირი გზით ასრულებს. იმ პრობლემების კონკრეტული ფარგლები, 

რომლებსაც საკორპორაციო სამართალი უმკლავდება, ნაწილობრივ მაინც 

შეიძლება განისაზღვროს კორპორაციული მართვის სხვა ასპექტებით, მაგა- 

ლითად: პრედომინანტური ინდუსტრიის ტიპით, ინსტიტუციებით, რომლებიც 

აწესრიგებენ დასაქმებულებთან ურთიერთობებს და აქციების მესაკუთრეთა 

სტრუქტურით, რამაც შეიძლება, დამატებით შეავსოს საკორპორაციო სამარ- 

თლის კონკრეტული მახასიათებლები.9პ ამის მსგავსად, არსებული გარემოს 

სხვა მახასიათებლების გამო – მაგალითად, სამართლებრივი ინსტიტუციების 

ხარისხი – საკორპორაციო სამართლის კონკრეტული ასპექტები შეიძლება, 

მეტად თუ ნაკლებად ეფექტური იყოს თავისი ფუნქციების შესრულებისას. თი- 

თოეულ შემთხვევაში ეს უთითებს კონკრეტულ გზ8ზებზე, რითაც საკორპორაციო 

სამართალს შეუძლია საზოგადოებრივი კეთილდღეობის გაზრდა – ამ გზების 

ერთობლიობა შეიძლება მოვიხსენიოთ როგორც საკორპორაციო სამართლის 

„ეფექტიანობის“ ეფექტი. 
იმავდროულად, თუ ვამბობთ, რომ საკორპორაციო სამართლის შესაბა- 

მისი მიზანი საზოგადოებრივი კეთილდღეობის ზრდაა, ეს თავისთავად არ 

ნიშნავს, რომ საკორპორაციო სამართალი ყოველთვის ემსახურება ამ მიზანს. 

92 იხ. 06.0. LI6,ხ6IL L0V6იMმოინ, ნიLი/0056 გიძ #ტო6იიMCგი LმV,, 1836-1937, 63-4 

(1991);/ვი5თმიი შიძ ჩმ/96იძ16, ი0Lხ06 47, მL 145. 

93 მაგალითად, საგანმანათლებლო სისტემა, რომელიც უპირატესობას ანიჭებს პროფე- 

სიულ და საწარმოსთვის სპეციფიკურ ტრენინგებს, უკეთ ფუნქციონირებს ისეთ შრომითსამარ- 

თლებრივ რეჟიმში, რომელიც იცავს დასაქმებულებს გათავისუფლებისგან და კორპორაცი- 

ული დაფინანსების ისეთ სისტემაში, რომელიც უფრო რელატიურია და გამძლეა საბაზრო 

პირობების მოკლევადიანი ცვლილებების ფონზე. გერმანიაში ტრადიციულად არსებობს ასე- 

თი ინსტიტუციური წყობა. აშშ-ში, გერმანიისგან განსხვავებით, ნებაზე დამოკიდებული შრომი- 
თი გარემო უპირატესობას ანიჭებს განათლების უფრო ზოგად სტილს და ხელს უწყობს აქტიურ 

კაპიტალურ ბაზრებს, რომლებიც ხასიათდებიან მრავალფეროვან მესაკუთრეთა სტრუქტური- 
თა და მტრული დაუფლებებით. იხ. LIგII გიძ 505MIC0, იი0იL6C 1.
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პოლიტიკური ეკონომიკის საკითხია სწორედ ის, თუ როგორ ემსახურება სა- 

კორპორაციო სამართალი რომელიმე კონკრეტულ მიზანს, პოლიტიკურ ეკო- 

ნომიკაში კი ვგულისხმობთ იმ პოლიტიკურ და ეკონომიკურ ძალებს, რომლე- 

ბიც გავლენას ახდენენ კანონშემოქმედებაზე.% საკორპორაციო სამართლის 

პოლიტიკური ეკონომიკა, როგორც წესი, ასახავს გავლენიანი ჯგუფების ინ- 

ტერესებს, როგორებიცაა: მაკონტროლებელი აქციონერები, კორპორაციული 

მენეჯერები ან დასაქმებულთა ორგანიზაციები. კონკურენტული ბაზრის პირო- 

ბებში ეს ინტერესები ხშირად ერთიანდება ისეთი კანონების სასარგებლოდ, 

რომლებითაც იზრდება საერთო კეთილდღეობა, შედეგად კი ვიღებთ „ეფექ- 

ტიან“ საკორპორაციო სამართალს. თუმცა, ზოგიერთ შემთხვევაში, კანონმ- 

დებლები არასაჭიროდ დიდ ყურადღებას უთმობენ კონკრეტული ჯგუფის ინ- 

ტერესებს, რაც შესაძლოა, საკორპორაციო სამართალზე „პოლიტიკურ“ გავ- 

ლენად შეფასდეს. 
კიდევ ერთი პოლიტიკური ეფექტია პოპულისტური რეფორმების ტალღა, 

რომელიც თან სდევს სკანდალს ან კრიზისს. კრიზისის შემდგომ პერიოდში 

კანონმდებლები ამომრჩევლის ძლიერ გავლენას განიცდიან, რაც უბიძგებს 

მათ რეფორმებისკენ. ასეთი რეფორმების შინაარსი კი განისაზღვრება იმით, 

თუ რა მოსწონს, ზოგადად, ამომრჩეველს, რაც შეიძლება საკმაოდ განსხვავ- 

დებოდეს ძირითადი ეკონომიკური პრობლემის რეალური გადაწყვეტისგან.% 

საკორპორაციო სამართალზე პოლიტიკურ გავლენად შეიძლება მივიჩ- 

ნიოთ ასევე არსებული განსხვავებების მასშტაბი. ყველა საკორპორაციო სა- 

მართალი განიცდის ისტორიულად გამოვლილი გზის ზეგავლენას, რა გზითაც 

ის განვითარდა და შესაბამისად ასახავს როგორც პოლიტიკურ, ასევე ეფექტი- 

ანობის გავლენებს. 

ეფექტიანობისა და პოლიტიკური საკითხების უახლოესი მაგალითია 

ბოლო ფინანსური კრიზისის შემდგომი რეფორმები. კრიზისის დასრულების- 

თანავე ბევრმა დასვა შეკითხვა, რამდენად ეფექტურად ახერხებდა საკორ- 

პორაციო სამართალი სოციალური კეთილდღეობის ხელშეწყობას.% კრიზისმა 

რომ გადაიარა, შედარებით ნათელი გახდა, – ჩვენთვის მაინც, – რომ კრიზისი 

უკავშირდებოდა, ძირითადად, მმართველობის რეჟიმს, რომელიც არსებობს 

ბანკებსა და სხვა ფინანსურ ინსტიტუტებში.? ეს უკანასკნელნი ერთმანეთთან 

გამორჩეულად მჭიდროდ არიან დაკავშირებული, რაც კრიზისის სწრაფად 

გავრცელების უფრო მეტ საფრთხეს ქმნის. აქედან გამომდინარე, ფუნქციური 

მიზეზების გამო საჭირო იყო საბანკო მმართველობის სპეციალური რეჟიმის 

დადგენა, რომელიც განსხვავებული იქნებოდა ჩვეულებრივი საწარმოების 

9% იხ., მაგ., MმIVX |. 800, ჩიIICCმI 06ხი”ოIიგის§ 0! C0(00-2L6 CCV6C”ივმიC0 (2003); ნი- 

LCC #. C0VV”CVIხCჩ ვიძ )2ო085 5ჩIიი, ჩ0IICCC8!I ჩ0V6I გიძ C0(00(8LC C0იL-0I (2005). 

95 იხ. ჩი006! ს. CVI00000M, 0სICL ჩ0IILC5 მიძ 8V05!ი0655 ჩCVICI (2011). 

% საკორპორაციო სამართლის ამოცანების თაობაზე იხ. თავი 1.5. 

97 იხ. /ითის! გიძ Cი(ძიი, ი0L6 49; #/ოძს! 6L შI., ი0LC 6, Cჩ 17.
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მმართველობისგან. თუმცა კრიზისის შემდგომ გატარებული ზოგიერთი რე- 

ფორმა თავისი ხასიათით უფრო ზოგადი იყო, რაც შეიძლება, კრიზისის შედე- 

გად წარმოშობილი პოპულისტური პოლიტიკური წუხილის გავლენით შევაფა- 

სოთ. 99 

აქვე მოკლედ შევეხებით ერთ-ერთ ყველაზე ნათელ ძალას, რომელიც 

აყალიბებს საკორპორაციო სამართალს და, იმავდროულად, თავადვე ყალიბ- 

დება საკორპორაციო სამართლის გავლენით – ესაა კორპორაციული მესა- 

კუთრეების სტრუქტურა. ყველაზე განვითარებულ საბაზრო ეკონომიკაშიც კი 

კორპორაციის აქციონერების ბუნება და რიცხვი მნიშვნელოვნად განსხვავებუ- 

ლია. ბოლო წლებში ამ განსხვავებების მასშტაბი შედარებით შემცირდა, თუმ- 

ცა მათი ისტორიული და სხვა დაკავშირებული შტრიხები თავისთავად მაინც 

ატყობენ თავის კვალს შესაბამის საკორპორაციო სამართალს. ჩვენი განხილ- 

ვისთვის ამას ორმხრივი დატვირთვა აქვს: მესაკუთრეთა სტრუქტურა გავლე- 

ნას ახდენს სხვადასხვა სამართლებრივი სტრატეგიის ფუნქციონირებაზე, ისე- 

ვე როგორც ინტერესთა ჯგუფების დინამიკაზე, რაც განსაზღვრავს ცვლილე- 

ბებს საკორპორაციო სამართალში. 

აშშ-სა და დიდ ბრიტანეთში საფონდო ბირჟაზე საჯაროდ მოვაჭრე კორპო- 

რაციებს ახასიათებთ მრავალრიცხოვან აქციონერთა სტრუქტურა, საწარმოს 

კონტროლის საშუალება არ აქვს არც ერთ კონკრეტულ აქციონერს და არც 

დაკავშირებული აქციონერების ჯგუფს.99? ასევე მრავალრიცხოვან აქციონერთა 

სტრუქტურა გვხვდება იაპონურ საწარმოებში,1% თუმცა მეოცე საუკუნის მეორე 

ნახევარში საკმაოდ ხშირი იყო, რომ საწარმოს აქციების მნიშვნელოვანი ნაწი- 

ლი ეკუთვნოდა მსხვილი ჯგუფის რამდენიმე სხვადასხვა კომპანიას, რომლებ- 

საც ერთნაირი აქციონერთა სტრუქტურა ჰქონდათ.191 

ჩვენ მიერ განხილულ სხვა იურისდიქციებში კი პირიქით, ისეთ საწარმოებ- 

შიც, რომელთა აქციები საჯაროდ ივაჭრება, ტრადიციულად, ერთი მაკონტ- 

როლებელი აქციონერი არსებობს საწარმოს სახით, რომელიც წარმოადგენს 

98 იხ. 6.ძ. ჩიხი(ნმ ჩიოთმი0, ჩ0ძVIმ8ხი9 /ი (ჩ6 88IX, 1 )ის”იგ! 01 წIოგმიCI8I ჩ6I506C- 
LIV65 23(2013). 

99 ჩგL3CI Lმ ჩიILმ, II0I6იCI0 L0067-ძ6-5!|8იჩ05, მიძ #იძICI 5ჩიICI1CI, C0/920-8LC 0V/ი6/- 

5ჩMI0 #/0ყიძLჩ6C VV0IIძ, 54 |0ს!იგ! 0წ წIიგიC6 471, 492–3 (1999); MმI83 წმCCI0 გიძ LმIIV 

#.ჩ. Lგიძ, 706LIხთმL6 0V/იC/5ჩMI!0 0! VV5LCIი ნVI0063ი) C0,00-8L0ი0ი5, 65 |)0V-იგ! 0, I- 

იშიCIმ|I ნCხი0იIIC5 365,379-80 (2002). ზსხL იხ. CIIII0Iძ C. LI0I9ძ96/ი655, 7#)6 M)/L/) 0/ CIIV56 

0V/ო6/5ჩM!0 Iი Lჩ68 VიIL0ძ 5L8L05,22 ჩCVICVV 0, წIიმიCIმI 5LV9I65 1377 (2009). 

10- ზოგიერთი მონაცემის თანახმად, აქციების მესაკუთრეთა ბაზა იაპონურ საჯარო კორ- 

პორაციებში აშშ-თან შედარებით გაცილებით მრავალფეროვანია: იხ. LI0Iძ6იი055, ი0L0 99; 

)სIგი წ/8M%5, C0IIი MმV6V, გიძ #IIძC8MI MIVგ)თმ, 186 CVV/იC/5ჩMI0 0! /80809056 C0,/00/8- 

LI0ი5 Iი Lჩ6 20Lჩ C6C/ILVL/, 27 ჩ6CVICV/ 0' IიგიCIმI 5LVძ!65 2580 (2014). 

101 იხ. I0MV0 5C0CM წXCჩმგიძ6C, 2013 5ჩმ:6 0M/ი6I5ჩხ!ი 5VIV6V, 4 (2014); წწ8MX5 6LგI., 

ი0იხC 100, მL 29-40. ჩ0I #6C6იL სიVVიძ!იძ 0! CI055-5ჩმ/0ჩ0Iძ9!ი95, იხ. C6ი C0XჯL0, LCძ8მIIV 

“5ხ-000” 5ჩმ8/0ჩ0!Iძ6C/5 0, /მიმი, 3 MICიIძვი )ის”იგ! 01 ჩIIV8L6 ნძVILV მიძ V6ისს!C C8M0IL8I! 

125, 144–-6 (2014),
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სხვა მჭიდროდ დაკავშირებული საწარმოთა ჯგუფის მშობელ კომპანიას,192 

ფიზიკურ პირებს, ოჯახებს ან სახელმწიფოს.193 

იმ იურიდიული პირების ფორმა, რომლებიც ფლობენ არასაკონტროლო 

პაკეტს საწარმოებში, მნიშვნელოვნად განსხვავდება სხვადასხვა ქვეყნის მი- 

ხედვით. აშშ-ში ტრადიციულად დიდი ოდენობით აქციები ეკუთვნოდათ საცა- 

ლო ინვესტორებს. დიდ ბრიტანეთში, პირიქით, აქციების დიდი ნაწილი მე- 

ოცე საუკუნის მიწურულს ეკუთვნოდათ ინსტიტუციურ ინვესტორებს – უფრო 

მეტად საპენსიო ფონდებსა და სადაზღვევო კომპანიებს.1% გერმანიაში დიდ 

კომერციულ ბანკებს ტრადიციულად ეკუთვნოდათ დიდი ოდენობით აქციები, 

როგორც თავისი სახელით, ასევე როგორც ფიზიკური პირების წარმომადგენ- 

ლებს, რომელთა სახელით ხმის მიცემას თავად ბანკები ახორციელებდნენ.19%5 

თუმცა ბოლო წლებში ეს სურათი შეიცვალა. იმ აქტივების ზრდის შედეგად, 

რომელთაც ახლა აშშ-ში მართავენ ინსტიტუციური ინვესტორები, – საერთო 

ფონდები და დასაქმებულთა მიერ დაფუძნებული საპენსიო ფონდები1% – 

მათი კუთვნილი აქციები ახლა აღემატება საცალო ინვესტორების კუთვნილ 

აქციებს. ასეთი ზრდის შედეგად ამერიკელი ინსტიტუციები ინვესტიციებს 

ახორციელებენ სხვა ქვეყნების სააქციო ბაზრებზეც. ამიტომ დიდ ბრიტანეთში 

ადგილობრივმა ინვესტორებმა, საუკუნის დასაწყისიდან მოყოლებული, აქცი- 

ათა უმრავლესობაზე საკუთრება დაუთმეს საერთაშორისო ინვესტორებს, ძი- 

რითადად კი აშშ-ის ინსტიტუციებს.1?7 გერმანიაში ბევრ მსხვილ კომპანიაში 

ახლა უმრავლესობა უცხოელ ინვესტორებს ეკუთვნით. და სხვა ქვეყნებშიც 

საერთაშორისო ინვესტორები ფლობენ საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვე- 

ბული კომპანიების თავისუფალი აქციების დიდ ნაწილს. სხვადასხვა იურის- 

დიქციაში მესაკუთრეთა სტრუქტურა შედარებით უფრო ერთმანეთის მსგავსია, 

102 თუმცა გარკვეული ნიშნები მიუთითებს, რომ ზოგიერთი იურისდიქციის ტრადიციული 
მიდგომა იცვლება აქციათა მესაკუთრეების უფრო მრავალფეროვნებისკენ, განსაკუთრებით 
გერმანიაში: იხ. 56იი Lჩხიო56ი, C0იV6/ძ06იC06 0! C0M00-8LC C60V6C/იმიC6C ძას/იძ L)C 5L0CX 
M8I/X6CL მისხხ!C: 70V8/ძ5 ტიძ9I0-ტი)CIICმი 0I 6CVI0068ი 5Lმიძმ/ძ5ი? Iი C0I00(8L6 C0V0L- 

იგიC6 მიძ წIIი 0/98ი!72მL0ი 297, 306-12 (ტიიმ C”გიძიი 0ძ., 2004); VV0I(-C6010 L.Iი96, 

CჩმიშძIიძ L8V/ 8ძ CV/ო6I/5!0 ჩ8LL6Iი5 Iი 66/I)მიოV: C0/00,31:6 C60V6C/ი)3ი0C6C მოიძ LC ნI0- 

5I0ი 0! 0CVLC5CჩIმიძ #C, 63 #ო8იCში )ისომგ! 0, Cიოთინმ”მLVC LმV 493 (2015). 

103 იხ. #I6X8იძი+ #ძმი!ი პიძ ჩ30I10 V0IნIი, #/)C #II5L0ჩ/ 0! C0/00/3L6C 0V/ი6C(/5ჩM0 Iი IL- 
მ”, Iი #.LI5L0(V 0! C0„80+81:6 CიV6იმიC6 #(ისიძ LჩC VV0IIძ (ჩ#მიძვმII M. M0ICM 6ძ., 2005); 

Mვიგივ ჩმწძლიძICI!, 5(8LC CVV/იC(5MI0 მიძ C0”00/8LC 60VCI)მიCC, 80 ი/ძჩვიო L38V/ ჩ6- 

VICV 2917 (2012); #MIძ0 Mს58CCLI0 გიძ 56CIძ9!0 L37278IIჩI, ჩ6IიVლისიძ 5LმLC CმMი!ხმI!!5ით: 

L6CVIფხჩმი (ი 8V5Iი055, 8.82!| მიძ 80V0იძ (2014). 

#4 იხ. C60! ჩ. 5ხმი!იძიი, I|ი5ხხყხიიგმ! 5ჩმ'(6ჩიIძი ა გიძ C0(00”(8L6 CCV6,(იმიC6 

(1996). 

105 იხ. 6.0. 8მ8I, ნI585 გიძ )|)ვპი ჩ, «-”გჩინი, CIიIVC(58! 8მიL5 მიძ ჩCI3V0905ჩI05 VVIL 
ჩ//ი05, (ი IიიCი8ხ “ივი წIიმიC8მI 5V5ხ6თ 197 (ყვი ჩ. <”გხიტი მიძ ჩ6!იიჩმ!ძ LI. 5Cჩიო!ძL 0ძ5., 

2006). იხ. ასევე50VIC05 CIL6ძ იიL6 102. 

106 ცცგI/ძ 0! CCV6CIიი(5 0! Lჩ6C წ0ძიC(8I| -65CIV6C 5V5ხ8ი, წICVV 0, წყიძ5 #CC0ხის5 Iი იტ 
ყი!6ძ5LსმL0§: #ტიისმ! წI0V5 მიძ 0სL5ხმიძIი95, 2005-13, 98 (L8ხIC L.213) (2014). 

107 CIჩC6C (იI MგხიიშI 58L5LC5 (VIM), CV/ი6I5იხ!0 0! VX CყიLსიძ 5ჩმ2IC5, 2013 (2014).
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თუმცა გაცილებით დიდია სხვაობა სხვადასხვა საწარმოს აქციონერთა მოდე- 

ლებში იურისდიქციების მიხედვით. 

ბოლო ორი ათწლეულის განმავლობაში გაჩნდა ინსტიტუციური ინვესტო- 

რების ახალი სახეები. ყველაზე გავრცელებული მათ შორის არის ჰეჯირების 

ფონდები და კერძო კაპიტალის ფონდები. ჰეჯირების ფონდები შედარებით 

ნაკლებად რეგულირებული ერთობლივი საინვესტიციო ფონდებია, რომლებიც, 

მათი სახელის მიუხედავად, ხშირად მიმართავენ ფართოდ სპეკულაციურ სტრა- 

ტეგიებს, მათ შორის, ყიდულობენ მნიშვნელოვან წილს ინდივიდუალურ საწარ- 

მოებში, 19% და ხანდახან ახორციელებენ მნიშვნელოვან ცვლილებებს საწარმოს 

სტრუქტურაში, სტრატეგიასა ან მმართველობაში. კერძო კაპიტალის ფონდები, 

მათგან განსხვავებით, საინვესტიციო (ტიპური) მექანიზმებია, რომლებიც, დრო- 

ებით მაინც, შეისყიდიან საკონტროლო პაკეტს და შემდეგ კი ყოფილი საჯარო 

კომპანიების სრულ კაპიტალს, რათა განახორციელონ მნიშვნელოვანი ცვლი- 

ლებები საწარმოს სტრუქტურაში, სტრატეგიასა და მმართველობაში. 199 

ასევე ფართოდ გავრცელდა სახელმწიფოს კონტროლირებული ინსტიტუ- 

ციური ინვესტორები, მაგალითად, სუვერენული სიმდიდრის ფონდები (50V0L- 

CIძყი VV68|ხი წსიძე). 

შესაძლებელია, რომ აქციონერთა მოდელებს შორის განსხვავებები სხვა- 

დასხვა ქვეყნის საკორპორაციო სამართალს შორის განსხვავებებს შეესაბამე- 

ბა. ემპირიული კვლევების მნიშვნელოვანმა სერიამ, სახელწოდებით „სამარ- 

თალი და ფინანსები“, დაადგინა, რომ მეოცე საუკუნის ბოლოს იმ ქვეყნებში, 

სადაც აქციონერებს უფრო მეტი სამართლებრივი დაცვის მექანიზმები ჰქონ- 

დათ (ოპორტუნისტი მენეჯერებისა და მაკონტროლებელი აქციონერების წი- 

ნააღმდეგ), შედარებით ნაკლებად კონცენტრირებული აქციონერთა სტრუქტუ- 

რა ახასიათებდათ,11? თუმცა შემდგომი კვლევებით დადგინდა, რომ შედეგები 

დამოკიდებულია იმაზე, როგორ ფასდება „დაცვის მექანიზმები“,111 

ასეთი მოდელი იმ ცვლილებების შესატყვისია, რაც ხდება სტეიკჰოლდე- 

რების ინტერესების კონფიგურაციის თვალსაზრისით, რომლებიც ითხოვენ 

109 Mვ/CCI Mგჩვი მიძ ნძMVპ/ძ 8. ჩ0CM, MI6ძძC ”ყოძე Iი C0იი00-816 60V6/იმიC0 პიძ 

C0/00/8L6 C0იL0I, 155 VყიIVCL5ICV 0! ჩიიი§5VIVმიI8 LმVV ჩCVICVV 1021 (2007); ჩ0იმ!ძ |. CII- 

50ი მიძ |CIIVCV M. C0”ძ0ი, 706 #ძრიC/ C05L5 0/ #ძ6C/1C/ C800I/L8II5ი): ტCLIVI5L IIV65L0(5 მიძ 

Lჩ6 ჩCVმIVყმLI0ი 0! 60V6(ომიCC #MI09ჩL5, 113 C0|სოხ!მ LმVV ჩ6VICVV 863 (2013). 

10 იხ, 8ირგი ჩ. CიC/ჩი§ მიძ )იჩი #იოი0სი, 7MC 6CII056 0! ”IIV81C ნძLIხ/, 33 06!8V3/8 

ჰისიიმ! 0, C0„00+8L0 Lმ"V/ 1 (2008); VII8I V. #CჩმIVმ, CIIVCI ჩნ. CიL5CჩმI9, იძ M0LIC #გჩი, 

Cიიმე0I8L6 60V6(ი80C6C მიძ V2მIV6 CI/6890ი: ნVIძრიCC MI0ი) –ნIIV8LC ნძVIხ/, 26 ჩ6VICV/ 0! 

ჩწIიმიCI8I 5LVძ9(I65 368 (2013). 

110 მიმოხილვისთვის იხ. M8L8CI L8 ჩი(Lმ, ნI0I6იCI0 L0067-ძ6-5!I8ი05, გიძ #იძLC| 5ჩICIICL, 
1ჩ6 6C0ი0/7IICC0ი500V6იC065 0! L6ძმ! 0II9Iი5, 46 )0L”იშI 0, ნCიი0-იIC LIL6”გLსI6 285 (2008). 

111 იხ. 50ჩC C00I5, 7ჩ6C ჩ682! CIMჩC/60C0 !ი C0”00”8L6 L8V/ 8CLV067ი LჩC LIიILCძ 5L28:05 

გიძ C0იხიCIX8მ!6VI0/06: სI5LIხVყი0ი 0! ჩ0V/CI5, 30 06!8MV8I6 |)0ს “იგ! 0” Cი”00,8ხC LმV 697 

(2005); |იჩი #”ოის,,5!Iოიი 008მMIი, ჩ-გხ!!|(LC 5მIX8V, გიძ #VIC 5)იძიჩ, 5ჩგ8/6ჩ0IძC/ ნ/0L6CC- 

წ0ი მიძ 5L:0CX M8/X6L 006V6CI00ე6იLტი ნიჩიIIICმ! 165L 0! Lჩ6 L6ძ8! CII0I9)5 „IV00Lჩ-6515, 2 

)იყს/იმგ! 0, ნMIICგ! L6ძ08! 5LVძI65 343 (2009); LI9I9CI 5იგთგიი, 76 “ტოსIძI6CL0I ჩMI90M15 

IოძCX” ჩ6CVI5IL6ძ, 23 M6CVICV/ 01 წIოგიCIმI 5LVძ(I65 467(2010).
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ცვლილებებს საკორპორაციო სამართალში, და, იმავდროულად, იმ ცვლი- 

ლებებისაც, რომლებსაც საკორპორაციო სამართლის წესები განიცდიან და 

რეალურ ფუნქციურ შედეგებს აღწევენ. 
ამიტომ, გარკვეული დოზით, ნებისმიერი ქვეყნის საკორპორაციო სამარ- 

თლის სტრუქტურა ასახავს ამ ქვეყნის კორპორაციული მესაკუთრეების მო- 

დელს. სანაცვლოდ, ამას ნაწილობრივ მაინც განსაზღვრავს საკორპორაციო 

სამართლის გარეშე ძალები.)12 არსებობს არგუმენტი, რომ აშშ-ში საცალო 

ინვესტორების ტრადიცია იყო ამ ქვეყნის პოპულისტური პოლიტიკის შედეგი, 

რომლის შედეგად წარმოიშვა რამდენიმე რეგულაცია და ამ რეგულაციებმა 

წარმატებით შეძლეს ინდუსტრიული საწარმოებიდან ოჯახური და ინსტიტუცი- 

ური კონტროლის განდევნა.113 

ამის შესაბამისად, ასევე, არსებობს არგუმენტი, რომ ტრადიციულად უფ- 

რო მეტად კონცენტრირებული აქციონერთა სტრუქტურა კონტინენტურ ევრო- 

პასა და იაპონიაში უფრო უკეთ ეთავსებოდა ინდუსტრიული განვითარების 

კონკრეტულ მოდელებს.11 ამ თვალსაზრისით, მაკონტროლებელ აქციონერს, 

კონკრეტულ სიტუაციაში, შეიძლება უკეთ შეეძლოს დასაქმებულების წინაშე 

გრძელვადიანი ვალდებულებების აღება, რაც, თავის მხრივ, ხელს უწყობს 

შრომით ურთიერთობებს, ანუ პროდუქტულობას, თუ მიზანია, რომ დასაქმე- 

ბულები იყვნენ მოტივირებული, ისარგებლონ არსებული ტექნოლოგიებით, 

ნაცვლად იმისა, რომ შეიქმნას ახალი ტექნოლოგიები.115 

ეს წიგნი უმთავრესად ეხება საკორპორაციო სამართლის სტრუქტურასა და 

ფუნქციას, და არა მის წარმოშობას. მიუხედავად ამისა, მომდევნო თავებში 

ჩვენ ზოგჯერ მიმოვიხილავთ, მოკლედ და შეიძლება სპეკულაციურადაც კი, 

მესაკუთრეთა სტრუქტურისა – და ასევე სხვა ძალების – გავლენას საკორპო- 

რაციო სამართლის მოდელების განვითარებაზე სხვადასხვა იურისდიქციაში. 

შენიშვნა: 
# ავტორის კომენტარი: ევრისტიკული ტექნიკა გულისხმობს პრობლემის გადაწყვეტის 
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წარმომადგენლობის პრობლემები და 

სამართლებრივი გადაჭრის გზები 

ჯონ არმორი, ჰენრი ჰანსმანი, რაინერ კრაკმანი 

2.1 წარმომადგენლობის სამი პრობლემა 

პირველ თავში როგორც უკვე განვიხილეთ,! საკორპორაციო სამართალი 

ასრულებს ორ მთავარ ფუნქციას: პირველი, ის აყალიბებს კორპორაციული 

ფორმის სტრუქტურას და ამ სტრუქტურის არსებობისათვის საჭირო დამხმარე 

წესებს; მეორე, ის ცდილობს, გააკონტროლოს კონფლიქტები სტეიკჰოლდერ- 

თა სხვადასხვა ჯგუფს შორის, მასთან, კორპორაციის „ინსაიდერებსა“, როგო- 

რიცაა მაკონტროლებელი აქციონერები და მთავარი მენეჯერები, და კორპო- 

რაციის „აუტსაიდერებს“ შორის, როგორებიც არიან მინორიტარი აქციონერე- 

ბი ან კრედიტორები. ყველა ამ კონფლიქტს ახასიათებს „წარმომადგენლო- 

ბის პრობლემა“ ან იგივე „წარმომადგენელ-წარმოდგენილის“ პრობლემა, 

როგორც მას ეკონომისტები უწოდებენ. მკითხველთათვის, რომლებიც არ იც- 

ნობენ ეკონომისტების ჟარგონს, „წარმომადგენლობის პრობლემა“, ყველაზე 

ფართო გაგებით, წარმოიშობა, როდესაც ერთი მხარე ანუ „წარმოდგენილი“ 

დამოკიდებულია მეორე მხარის ანუ „წარმომადგენლის“ ქმედებებზე და ეს 

ქმედებები აისახება წარმოდგენილის კეთილდღეობაზე. პრობლემაა წარმო- 

მადგენლის მოტივაცია, საკუთარი ინტერესების ნაცვლად წარმოდგენილის 

ინტერესებში იმოქმედოს. ასეთი ფართო აღწერილობით, წარმომადგენლო- 

ბის პრობლემა შესაძლოა, წარმოიშვას უამრავ განსხვავებულ კონტექსტში, 

რომლებიც მნიშვნელოვნად სცდება იმ ფორმალურ შემთხვევებს, რომლებსაც 

იურისტები წარმომადგენლობით ურთიერთობად აფასებენ. 

კონკრეტულად, თითქმის ნებისმიერი სახელშეკრულებო ურთიერთობა, 

სადაც ერთი მხარე („წარმომადგენელი“) ჰპირდება მეორე მხარეს („წარმოდ- 

გენილს“) რაიმის შესრულებას, შესაძლოა, წარმოშობდეს წარმომადგენლო- 

ბით პრობლემას. მთავარი პრობლემა ის არის, რომ წარმომადგენელს, რო- 

გორც წესი, წარმოდგენილზე მეტი ინფორმაცია აქვს რელევანტურ ფაქტებთან 

დაკავშირებით, რის გამოც წარმოდგენილისთვის რთულია დარწმუნდეს, რომ 

წარმომადგენლის ქმედება ნამდვილად შეპირებული ქმედების შესაბამისია. 

ამის შედეგად წარმომადგენელს უჩნდება სურვილი, რომ ოპორტუნისტულად 

1 იხ. თავი 1.1.
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იმოქმედოს,? შეამციროს შესრულებული სამუშაოს ხარისხი, ან სათავისოდ მი- 

ისაკუთროს ის, რასაც წარმოდგენილს შეჰპირდა. ეს, თავის მხრივ, ნიშნავს, 

რომ წარმოდგენილისთვის წარმომადგენლის შესრულების ღირებულება ან 

პირდაპირ მცირდება, ან იმიტომ, რომ წარმოდგენილმა წარმომადგენლის 

ქმედებების უკეთ ზედამხედველობისათვის დამატებითი ხარჯი უნდა გაიღოს. 

რაც უფრო რთულია წარმომადგენლის მიერ შესასრულებელი დავალება და 

რაც მეტი დისკრეცია აქვს წარმომადგენელს, იმდენად უფრო იზრდება ასეთი 

„წარმომადგენლობის ხარჯები“.3 

როგორც პირველ თავში აღვნიშნეთ, ბიზნესსაწარმოებში სამი ზოგადი 

წარმომადგენლობის პრობლემა ჩნდება: პირველი კონფლიქტი არსებობს სა- 

წარმოს მესაკუთრეებსა და დაქირავებულ მმართველებს შორის. აქ მესაკუთ- 

რეები წარმოადგენენ წარმოდგენილ პირებს, ხოლო მმართველები – წარ- 

მომადგენლებს. ამ პრობლემის მთავარი არსი გამოიხატება იმის უზრუნველ- 

ყოფაში, რომ მმართველებმა საკუთარი ინტერესების ნაცვლად იმოქმედონ 

მესაკუთრეთა ინტერესებით. 

წარმომადგენლობის მეორე პრობლემა არსებობს უმრავლესობაში მყოფ 

ანუ საკონტროლო ინტერესის მფლობელ მესაკუთრეებსა და უმცირესობაში 

მყოფ ანუ მინორიტარ მესაკუთრეებს შორის. აქ უმცირესობაში მყოფი მესა- 

კუთრეები შეიძლება მივიჩნიოთ წარმოდგენილად და უმრავლესობაში მყოფი 

მესაკუთრეები – წარმომადგენლებად. პრობლემა არის იმის უზრუნველყოფა, 

რომ არ მოხდეს უმცირესობის შევიწროება უმრავლესობის მიერ. ეს პრობლე- 

მა ყველაზე ნათლად წარმოჩნდება მინორიტარი და მაჟორიტარი აქციონე- 

რების ურთიერთობაში,“ თუმცა ასევე შეიძლება არსებობდეს ყველა ისეთ სი- 

ტუაციაში, სადაც საწარმოს მესაკუთრეთა გარკვეული ნაწილი აკონტროლებს 

ისეთი გადაწყვეტილებების მიღებას, რომლებიც გავლენას ახდენს მთლიანად 

ყველა მესაკუთრეზე. ამიტომ, თუ მინორიტარ აქციონერს აქვს ვეტოს უფლე- 

ბა კონკრეტულ გადაწყვეტილებებზე, ამითაც შესაძლოა, შეიქმნას იმავე სა- 

ხის წარმომადგენლობის პრობლემა. მსგავსი პრობლემები იქმნება ასევე 

ჩვეულებრივ და პრივილეგირებულ აქციონერებს შორის, პირველი რიგის და 

მომდევნო რიგის კრედიტორებს შორის გაკოტრების საქმისწარმოებაში (ანუ, 

როდესაც კრედიტორები, ფაქტობრივად, საწარმოს მფლობელები არიან). 

2 ტერმინი „ოპორტუნიზმი” აქ გამოყენებულია იმ მნიშვნელობით, როგორც მას იყენებს 
ოლივერ ვილიამსონი, როდესაც უთითებს თვითდაინტერესებულ ქცევაზე, რომელშიც ერ- 
თიანდება ტყუილის, გაცურების, სიცრუის ან არაკეთილსინდისიერების ელემენტები. იხ. 0VI- 

VCI VVIIII8ი1250ი, Iჩ6 ნCიიიიი Iი§Lხსხ0ი5 0! Cმი!Lმ!5=ით 47-49 (1985). 

ჰ იხ.0.0. 5LCVCი 8055, 7/)6 6C00ი0MIC I9)60/პ/ 0/ ტძრიC)/: 106 ჩ/IიCI0მ!<5 M0ხI6ით, 63 

გო9ოCვინლიი0თILC ჩ6CVICVV 134 (1973); ჩრიC!08!5 გიძ #ძტის§: Iჩ6 5LსCLVI6 0, 8V5Iი655 
(ყიჩი VV.ჩ-გL გიძ ჩICჩგ!ძ I). 76CMჩხშყ5C6I 0ძ5., 1984). 

4 ეს პრობლემები განსაკუთრებით მწვავდება, თუ მაკონტროლებელ აქციონერებს სა- 
წარმოს მხოლოდ მცირე ნაწილი ეკუთვნის. იხ. LყC8 ნი/I9005 გიძ ჩ080I0 V0Iლ!ი, C0ჩ00/3L8 
C0V6C6/იმიC6 M0/0(79.5 I!ი C0ისიოდტიჯმ! ნVI00C, 21 |0ისწიშI! 0, ნCიილისIC ჩ6C(500CLIV65 117, 

122–125 (2007).
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წარმომადგენლობის მესამე პრობლემა არსებობს თავად საწარმოს – 

განსაკუთრებით, მათი მესაკუთრეების ჩათვლით – და სხვა მხარეებს შორის, 

რომლებთანაც საწარმოს სახელშეკრულებო ურთიერთობა აქვს, მაგალითად: 

კრედიტორებთან, დასაქმებულებსა და მომხმარებლებთან. აქ სირთულეს 

ქმნის იმის უზრუნველყოფა, რომ საწარმო არ იმოქმედებს ოპორტუნისტულად 

თავისი სხვადასხვა წარმოდგენილის მიმართ. მაგალითად, არ ისარგებლებს 

კრედიტორების ნდობით, ექსპლუატაციას არ გაუწევს დასაქმებულებს, ან არ 

მოატყუებს მომხმარებლებს. წარმომადგენლობის ამ პრობლემებთან ერთად, 

რომლებსაც ჩვენ ფუნდამენტურად ნებაყოფლობითი ხასიათის პრობლემებად 

მივიჩნევთ, გარკვეულ სიტუაციებში საწარმო ხარჯებს წარმოშობს ისეთი პი- 

რებისთვის, რომლებსაც მასთან ხელშეკრულება არ აქვთ, ანუ ე.წ. „გარეშე 

პირებისთვის“. სპეციალურ ყურადღებას ამ საკითხებს მე-4 და მე-5 თავებში 

ვუთმობთ. 

თითოეული ჩამოთვლილი პრობლემის შემთხვევაში წარმომადგენლის 

ქმედებების შესაბამისობა წარმოდგენილის ინტერესებთან უფრო რთუ- 

ლი მისაღწევია, თუ წარმოდგენილი რამდენიმეა და მათ, იმავდროულად, 

არაერთგვაროვანი ინტერესები ანუ, როგორც ეკონომისტები იტყოდნენ, 

„არაჰეტეროგენული პრეფერენციები“ აქვთ. რამდენიმე წარმოდგენილს 

წარმოექმნება ინფორმაციული და კოორდინაციული ხარჯი, რაც აფერხებს 

მათ უნარს, განახორციელონ კოლექტიური ქმედებები.5 ეს, თავის მხრივ, 

ორი კუთხით ახდენს გავლენას წარმომადგენლობის პრობლემაზე: პირ- 

ველი, წარმოდგენილთა შორის კოორდინაციის სირთულის გამო ისინი 

გადაწყვეტილებების მიღების უფრო მეტ უფლებამოსილებას მიანიჭებენ 

წარმომადგენელს; წ მეორე, რაც უფრო მეტად უჭირს წარმოდგენილს, რომ 

წარმომადგენელს კონკრეტული ამოცანები დაუსახოს, კიდევ უფრო მეტად 

რთულდება წარმომადგენლის ქცევის სისწორის კონტროლი” ამიტომ წარ- 

მოდგენილთა შორის კოორდინაციული ხარჯები ამწვავებს წარმომადგენ- 

ლობის პრობლემებს. 

სამართალს შეუძლია, წარმომადგენლობის ხარჯების შემცირებაში მნიშვ- 

ნელოვანი როლი შეასრულოს. ნათელი მაგალითებია წესები და პროცედუ- 

რები, რომლებიც ითხოვენ წარმოდგენილისგან, გაამჟღავნოს მეტი ინფორ- 

მაცია, ან ხელს უწყობენ იმ მოთხოვნების აღსრულებას, რომლებსაც წარ- 

მოდგენილები წაუყენებენ არაკეთილსინდისიერ ან გაუფრთხილებლობით 

მოქმედ წარმომადგენლებს. პარადოქსულია, მაგრამ შეზღდუვები, რომლებიც 

5 ამ პრობლემის კლასიკურ შემთხვევებს განიხილავენ |გთ065 M. ზყლჩგიგი მიძ Cიჯძიი 

IVII0CX%, Iჩ6C CმICVIV5 0( C0ო56იL 63–116 (1962) მიძ M8იCსI 0I5ლი, Iჩ6C L00IC 0I C0I|ICCLIVC 
#Cწიი (1965). 

5 ჩვმიM LI. ნგ5L0)ხ?00M გიძ 08ICI ჩ. ჩI5C66I, Iჩ6 ნ-იიისიIC 5LყCLსI6C 0, C0”ი0,88 

L8V66–7 (1991). ' 

7 იხ. LIIძ6MI Mგიძმ, 06ხ1სჩ0IძC/5 მიძ ნძVIL/ჩ0IძCI5, 21 )ის+იმგ! 0 L6ძ98! 5ხ009105 431, 

440–-–441,444–-445 (1992); L#6იVV Mგი5§ოთმიი, Iჩ6 0V/ი0615ჩხ!0 0! ნიL6I0II56 39-44 (1996).
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ზღუდავს წარმომადგენელთა შესაძლებლობას, ბოროტად ისარგებლონ წარ- 

მოდგენილის ნდობით, უფრო მეტად წარმომადგენლების სასარგებლოდ მოქ- 

მედებს ვიდრე მარწმუნებლების. ამის მიზეზი ის არის, რომ წარმოდგენილი 

მზად არის, უფრო დიდი ანაზღაურება გადაუხადოს წარმომადგენელს, რომე- 

ლიც საქმეს კეთილსინდისიერად და მაღალი ხარისხით ასრულებს. კორპო- 

რაციული კონტექსტის ნათელი მაგალითია ისეთი ნორმები, რომლებიც იცავს 

კრედიტორებს კორპორაციის ოპორტუნისტული ქცევისგან. ამის ფონზე უნდა 

მცირდებოდეს სასესხო პროცენტი, რომლებსაც კორპორაციები იხდიან და, 

საბოლოო ჯამში, სარგებელს მიიღებენ როგორც კორპორაცია, ისე კრედიტო- 

რები. ამის მსგავსად, სამართლებრივი შეზღუდვები, რომლებიც საშუალებას 

არ აძლევენ მაკონტროლებელ აქციონერებს, დააზიანონ მინორიტარი აქცი- 

ონერები, უნდა ზრდიდნენ იმ აქციის ფასს, რომელსაც ყიდულობენ არამაკონ- 

ტროლებელი აქციონერები, და შედეგად უნდა მცირდებოდეს კორპორაციის 

მიერ გარე საწარმოო კაპიტალის მოძიების ხარჯი. და წესები, რომლებიც 

მენეჯერებს უკრძალავს კორპორაციის შიდა ინფორმაციით ვაჭრობას, უნდა 

ზრდიდეს მენეჯერებისთვის გადახდილ ანაზღაურებას. საერთო ჯამში, წარმო- 

მადგენლობის ხარჯების შემცირება გარიგების ყოველი მხარის ინტერესებშია, 

იქნება ეს წარმოდგენილი თუ წარმომადგენელი. 

აქედან გამომდინარეობს, რომ სოციალური კეთილდღეობის ზრდის ჩვე- 

ულებრივ ამოცანას, როგორც პირველ თავში განვიხილეთ," კორპორაციის 

წარმომადგენლობის პრობლემების ოპტიმალური გადაჭრის ძიება წარმოად- 

გენს იმ თვალსაზრისით, რომ ასეთმა გადაჭრის გზებმა მაქსიმალურად უნდა 

გააუმჯობესონ თითოეული მხარის კეთილდღეობა – როგორც წარმომადგენ- 

ლების, ისე წარმოდგენილი პირების. 

2.2 სამართლებრივი სტრატეგიები წარმომადგენლობის 

"ხარჯების შესამცირებლად 

წარმომადგენლობის პრობლემების გადასაჭრელად სამართალი ხშირად 

მიმართავს მარტივ სტრატეგიებს. ტერმინ „სამართლებრივ სტრატეგიას“ ვი- 

ყენებთ იმ ზოგადი მეთოდის აღსანიშნავად, რომელსაც სამართალი თავის 

ინსტრუმენტად იყენებს გარკვეული ფუნქციის შესასრულებლად – ფუნქცია, 

ამ კონტექსტში, წარმოდგენილის წარმომადგენლების ოპორტუნიზმისგან 

დაცვაა. ამ სტრატეგიის განმახორციელებელი სამართლის ნორმა, როგორც 

პირველ თავში განვიხილეთ, შესაძლოა, იყოს იმპერატიული ან დისპოზიცი- 

ური, ან ერთ-ერთი ალტერნატიული წესი წესების მენიუში.? ამ სტრატეგიათა 

უმრავლესობის განხორციელებას მართლაც რომ არ სჭირდება სამართლებ- 

ზ იხ. თავი 1.5. 

9 წესების სხვადასხვა შესაძლო ფორმის შესახებ იხილეთ მიმოხილვა 1.3-1.4 თავებში.
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რივი წესები: წესები შესაძლოა, ეფექტურად ჩანაცვლდეს ხელშეკრულებით, 

ან ხელშეკრულებით შეიძლება დაკონკრეტდეს ზოგადი წესი ისე, რომ უკეთ 

მოერგოს კონკრეტულ გარემოებებს. პირველ თავში, აღვნიშნეთ, რომ კორ- 

პორაციული ფორმის ხუთი მთავარი მახასიათებლიდან მხოლოდ ერთი – 

იურიდიული პირობა – მოითხოვს ნათლად განსაზღვრულ სამართლებრივ 

წესებს.1ბ? სხვა მახასიათებლების განსაზღვრა ხელშეკრულებითაც შესაძლებე- 

ლია, მაგალითად, თუ საწარმოს მესაკუთრეები წესდებაში გაითვალისწინე- 

ბენ შესაბამის მუხლებს.1! იგივე შეიძლება ითქვას იმ სხვადასხვა სტრატეგიის 

შესახებ, რომლებსაც აქ განვიხილავთ.12 შესაბამისად, „სამართლის“ როლი 

განხილული სამართლებრივი სტრატეგიების განხორციელებაში დამოკიდებუ- 

ლია უშუალოდ კონკრეტულ სტრატეგიაზე. 
წარმომადგენლობის ხარჯების საპასუხო სამართლებრივი სტრატეგიები, 

ზოგადად, შეიძლება, ორ კატეგორიად გაიყოს, რომლებსაც, შესაბამისად, ვუ- 

წოდებთ „რეგულაციურ სტრატეგიებსა“ და „მმართველობით სტრატეგიებს“, 

რეგულაციურ სტრატეგიებს მითითებითი ხასიათი აქვთ: ისინი კარნახობენ იმ 

მატერიალურ წესებს, რომლებიც აწესრიგებს წარმოდგენილისა და წარმო- 

მადგენლის ურთიერთობის შინაარსს და პირდაპირ ზღუდავს წარმომადგენ- 

ლის ქცევას. ამისგან განსხვავებით, მმართველობითი სტრატეგიები ეხმარება 

წარმოდგენილს, რომ აკონტროლოს წარმომადგენლის ქცევა.13 

მმართველობითი სტრატეგიების წარმატებისთვის გადამწყვეტი მნიშვ- 

ნელობა აქვს, რომ წარმომადგენლებს შეეძლოთ თავიანთი კონტროლის 

უფლებების გამოყენება. რამდენიმე წარმოდგენილს შორის კოორდინაციის 

ხარჯების გამო შესაძლოა, უფრო გართულდეს წარმომადგენლის ქცევის მზე- 

დამხედველობა, რომ შეფასდეს მისი ქცევის სისწორე; ან ასევე შესაძლოა, 

გართულდეს გადაწყვეტილების მიღება, თუ რამდენად საჭიროა წარმო- 

მადგენლის დარღვევის საწინააღმდეგო ზომების მიღება. ამიტომ მაღალი 

კოორდინაციული ხარჯები შედარებით წარუმატებელს ხდის წარმომადგენ- 
ლის კონტროლს მმართველობითი სტრატეგიების საშუალებით და, სხვა ყვე- 

ლაფერი თუ თანაბარია, მაშინ რეგულაციური სტრატეგიები უფრო მიმზიდ- 

ველი ხდება. 

10 იხ. თავი 1.2.1. 

11 სამართალს მაინც შეუძლია, თავისი „სტანდარტული ფორმების“ საშუალებით მხა- 

რეებს დაეხმაროს ამ სხვა მახასიათებლების ჩამოყალიბებაში. იხ. თავი 1.4.1. 

12 კონკრეტული საწარმოების მიერ განვითარებული სახელშეკრულებო გზები, რომლე- 

ბითაც პასუხობენ წარმომადგენლობის პრობლემებს, განხილული აქვთ: ჩ8გს!| 60ოი0ღ, |0V 
15ჩII, გიძ #ტიძ/8V/ M6LIICX, C0/90/8LC C0V6CIიმგიC6 მიძ ნძLILV CIIC05, 1180ყ8მIL%(IV |0ს”იგ! 

0” ნC0ი0VიMIC5 107 (2003); LყCI(8ი 886ხCისს, #Iთმ C0ი6ცი, მიძ #II6ი ჩCIICII,VVჩმL M3L0V5 /ი 
C0#”00/8L6 60VCI/ი98იC67 22 8CVICV/ 0, წIოგიCI8! 5LVც9I65 783 (2009). 

13 ამიტომ ალტერნატიული სახელწოდებებით შეიძლება განსხვავდეს ერთმანეთისგან: 

„წარმომადგენლის შემზღუდავი” და „წარმოდგენილის აღმჭურველი” სტრატეგიები.
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ცხრილი 2–1 სამართლებრივი სტრატეგიები, რომლებიც იცავს წარმოდგენილებს 

  

გადაწყვეტილე- 
წარმომადგენ დაკავშირების სტიმულთა დანიშვნის ბის მიღების 

ლის შეზღუდვები პირობები შესაბამისობა უფლებები უფლებები 

ნX #იხ წესები დაწყება ნდობა შერჩევა ინიციირება 

ნX ჩინ სტანდარტები დასრულება ჯილდო გათავისუფლება ვეტო 
  

რეგულაციური სტრატეგიების წარმატებას სხვა წინაპირობები აქვს. უპირ- 

ველეს ყოვლისა, მათი წარმატება დამოკიდებულია საკმარისი ცოდნის მქონე 

გარეშე ორგანოს – სასამართლოს ან მარეგულირებელი ორგანოს – უნარზე, 

დაადგინოს, რამდენად შეესაბამება წარმომადგენლის ქმედება კონკრეტულ 

მითითებებს. სიზუსტისთვის აღსანიშნავია, რომ მმართველობითი სტრატეგი- 

ებიც გარკვეულად დამოკიდებულია სამართლებრივი ინსტიტუტების უნარზე, 

დაცული იყოს უფლებები კორპორაციის აქტივების მიმართ გადაწყვეტილე- 

ბის მიღებისას, ანუ სხვაგვარად, დაცული იყოს მათი „საკუთრების უფლება“.13 

მაგრამ მმართველობითი სტრატეგიები არ აზუსტებენ, რა იქნებოდა სწორი 

ქმედება. წარმომადგენლის სწორ ქცევაზე მითითება ასევე მოითხოვს, რომ 

არსებობდეს შესაბამისი ინფორმაციის ღიაობის მექანიზმები. ამ გზის გარეშე 

მარეგულირებელი ორგანო ვერ შეძლებს, „გადაამოწმოს“ წარმომადგენლის 

ქმედებები. ამისგან განსხვავებით, მმართველობის სტრატეგიები, სადაც წარ- 

მოდგენილები ახორციელებენ წარმომადგენელზე კონტროლს, მოითხოვენ 

შედარებით „მსუბუქ“ ინფორმაციას, რადგანაც ეფექტურ გადაწყვეტილებებს 

თავად წარმოდგენილები იღებენ და მათვე შეუძლიათ წარმომადგენლის ქმე- 

დებებზე დაკვირვება. 
ცხრილი 2-1 გადმოსცემს ათ სამართლებრივ სტრატეგიას, რომლებიც, 

ერთად აღებული, აჯამებენ სამართლის მთავარ მეთოდებს, რომლებითაც იგი 

წარმომადგენლობის პრობლემებს უმკლავდება. ეს სტრატეგიები კორპორა- 

ციული კონტექსტით არ შემოიფარგლება; მათი გამოყენება შესაძლებელია 

წარმოდგენილ-წარმომადგენლის თითქმის ყველა პრობლემურ ურთიერთო- 

ბაში. თუმცა ჩვენ მთავარ ყურადღებას, რა თქმა უნდა, ამ სტრატეგიების კორ- 

პორაციულ სამართალში გამოყენების გზებს ვუთმობთ. დასაწყისშივე გვინდა, 

ხაზი გავუსვათ, რომ ჩვენი მიზანი არ არის, ამომწურავი აღწერილობის შემო- 

თავაზება, არამედ გვინდა მხოლოდ, შემოგთავაზოთ ევრისტიკული საშუალე- 

ბა, რომლითაც ვაანალიზებთ სამართლის ფუნქციურ როლს საკორპორაციო 

ურთიერთობებში. ამის შედეგად სხვადასხვა სტრატეგია ერთმანეთისგან მკაც- 

რად გამიჯნული არ არის, არამედ ერთმანეთს ფარავს და ამ სტრატეგიების 

ჩვენეული დანაწილება ზუსტად არ შეესაბამება კორპორაციული სამართლის 

დოქტრინას. უფრო მეტიც, მათი პრაქტიკაში გამოყენება ერთმანეთის გამომ- 

14 იხ. CIIVCL 0. #8IL, IიC0თ0ICLC C0იL8მCL5 მოძ (Lჩ6 1800/V 0/ L86 #”I/, 4 )0ს”იგ! 0 
LმVI, 6C0ი0XIC5, მიძ 0Iძმი!28ა0ი 119, პL 123-–125 (1988).



50 სამართლებრივი სტრატეგიები წარმომადგენლობის ხარჯების შესამცირებლად 

რიცხავი არ არის: ისინი შესაძლოა, რამდენადაც მისაღებია, კომბინირებუ- 

ლად ან ინდივიდუალურად იყოს გამოყენებული. 

2.2.1 წესები და სტანდარტები 

რეგულაციური სტრატეგიების ყველაზე ხშირი მაგალითია წარმომადგენლის 

ისეთი შეზღუდვები, რომლებითაც მას ეკრძალება მარწმუნებლის ინტერესების 

საზიანო ქმედების განხორციელება. კანონმდებლებს შეუძლიათ, ეს შეზღუდვები 

ისეთი წესების სახით ჩამოაყალიბონ, რომლებიც ავალდებულებენ ან კრძალა- 

ვენ კონკრეტულ ქმედებას. ალტერნატიულად, შეზღუდვები შეიძლება ზოგადი 
სტანდარტების სახით დაწესდეს, რომლებიც საშუალებას იძლევიან, სტანდარტ- 

თან შესაბამისობა ფაქტის შემდგომი შემფასებლების მიერ დადგინდეს. 

წესებიც და სტანდარტებიც ცდილობენ, წარმომადგენლობითი ურთიერ- 

თობის არსი პირდაპირ მოაწესრიგონ. წესები, რომლებიც 6X 8იოLC15 კონკრე- 

ტულ ქცევას განსაზღვრავენ, ხშირად კორპორაციულ კონტექსტში გამოიყე- 

ნება კორპორაციის კრედიტორებისა და საჯარო ინვესტორების დასაცავად. 

შესაბამისად, კორპორაციის წესდებები უნივერსალურად შეიცავს კრედიტო- 

რების დაცვის ისეთ წესებს, როგორებიცაა: შეზღუდვები დივიდენდებზე, მოთ- 

ხოვნები მინიმალური კაპიტალის თაობაზე, ან წესებს, რომლებიც ითხოვენ 

ზომების მიღებას, თუ დაიკარგება კაპიტალის მნიშვნელოვანი ნაწილი.1% ამის 

მსგავსად, კაპიტალური ბაზრების მმართველი ორგანოები ხშირად აყალიბე- 

ბენ დეტალურ წესებს, რომლებითაც რეგულირდება დაუფლება და წარმო- 

მადგენლობითი ხმის მიცემა (0/CXV V0LIოშ).1 

ამისგან განსხვავებით, რამდენიმე იურისდიქცია სრულად წესებით არეგუ- 

ლირებს რთულ, შიდა კორპორაციულ ურთიერთობებს, როგორიცაა, მაგალი- 

თად, მაკონტროლებელი (კონტროლის განმახორციელებელი) აქციონერების 

მიერ საკუთარ თავთან დადებული გარიგებები. ასეთი საკითხები რთულია 

იმისთვის, რომ მხოლოდ აკრძალვებისა და გამონაკლისების საშუალებით 

მოწესრიგდეს, რადგან არსებობს საფრთხე, რომ გაიპაროს ხარვეზები ან 

შეიქმნას უსარგებლო დაბრკოლებები. წესებზე დაფუძნებული რეგულაციის 

ნაცვლად მსგავსი კორპორაციული საკითხები წესრიგდება ღია სტანდარტე- 

ბის საშუალებით, რომლებიც დისკრეციას უტოვებენ შემფასებლებს, 6X იი5L 

განსაზღვრონ, მოხდა თუ არა რაიმე დარღვევა.18 

1% წესებისა და სტანდარტების, როგორც რეგულაციურ ტექნიკათა, უპირატესობების შე- 
დარებისათვის იხ. L0VI5 Mმი0ICVV, –VI65 VCI5V5 5ხმიძმ/ძ5: ტი ნC0ი0იIC #იოშIV5I5, 42 0სM6 

L8V |ისIიმ! 557 (1992). 

16 იხ. თავი 5.2.2. 

17 იხ., მაგ., თავი 8.1,2.4 (დაუფლება) და თავი 3.2.4 (წარმომადგენლობითი ხმის მიცემა). 

18 იხ, თავი 6.2.5. ამით არ ვამბობთ, რომ წესები საერთოდ არ გვხვდება ასეთ სიტუაციებ- 
ში: ზოგიერთი იურისდიქცია საკუთარ თავთან გარიგებების შემთხვევებს, რომლებიც განსა- 
კუთრებით საეჭვოა, აწესრიგებს წესებისა და ზოგადი სტანდარტების ერთობლიობით.
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სტანდარტები ასევე გამოიყენება კრედიტორებისა და საჯარო ინვესტორე- 

ბის დასაცავად, თუმცა სტანდარტებზე დაფუძნებული რეგულაცია პარადიგმუ- 

ლად უკავშირდება კომპანიის შიდა ურთიერთობებს, ასე მაგალითად, როცა 

კანონი ითხოვს დირექტორების „კეთილსინდისიერ“ ქცევას ან საკუთარ თავ- 

თან დადებული გარიგებების „სრულ სამართლიანობას“ (6იხV6 ჩ8I-ი055), 19 

წესებისა და სტანდარტების ეფექტურობა მათი აღსრულების სიმტკიცეზეა 

დამოკიდებული. როგორც წესი, შესაძლებელია წესების მექანიკური აღსრუ- 

ლება, თუმცა წესების დამდგენმა ორგანოებმა დიდი ძალისხმევა უნდა დახარ- 

ჯონ, რომ 6X; მ/-L6 ჩამოყალიბებული წესები შესაბამისად იყოს მომზადებული. 

ამისგან განსხვავებით, სტანდარტებისთვის საჭიროა სასამართლოების (ან 

სხვა შემფასებლების) უფრო ღრმა ჩართულობა, რომ მათ 6X»X 005L შეაფასონ 

და ხანდახან ჩამოაყალიბონ კორპორაციული წესები.29 

ეს გადაწყვეტილებები შემდეგ თვითონ განსაზღვრავენ სტანდარტს სამო- 

მავლო მხარეებისათვის და დროთა განმავლობაში ასე გროვდება სახელმძ- 

ღვანელო წესები. 

2.2.2 ურთიერთობის დაწყებისა და დასრულების პირობების 

დადგენა 

რეგულაციური სტრატეგიების მეორე სახეობას სამართალი იყენებს, 

რათა დაარეგულიროს ის პირობები, რომელთა საფუძველზეც წარმოდგენი- 

ლი უკავშირდება წარმომადგენელს, ნაცვლად იმისა, რომ დაარეგულიროს 

წარმომადგენლის მოქმედებები მას შემდეგ, რაც წარმოდგენილისა და წარ- 

მომადგენლის ურთიერთობა უკვე ჩამოყალიბებულია, როგორც ეს წესებისა 

და სტანდარტების შემთხვევაში ხდება. სამართალმა შესაძლოა, განსაზღვროს 

დაწყების პირობები ისე, რომ, მაგალითად, დაავალდებულოს წარმომადგე- 

ნელი, გაამჟღავნოს ინფორმაცია თავისი შესრულებული სამუშაოს ხარისხის 

თაობაზე, სანამ ხელშეკრულებას დადებს წარმოდგენილთან. 21 

ალტერნატიულად, სამართალმა შესაძლოა, განსაზღვროს წარმოდგენი- 

ლის მიერ ურთიერთობის დასრულების გზები, მაგალითად, მიანიჭოს აქცი- 

ონერს თავისი აქციის გაყიდვის უფლება, ან მიანიჭოს კრედიტორს ვალის გა- 

დახდის მოთხოვნის უფლება. კომპანიებში, რომელთა აქციები საჯაროდ ივაჭ- 

რება, ასეთი წესების ფორმა პირდაპირ გავლენას ახდენს კაპიტალური ბაზრის 

ფუნქციონირებასა და საკორპორაციო კონტროლის საბაზრო განაწილებაზე. 

19 იხ. თავი 6.2.5. 

20 ამ თვალსაზრისით, სტანდარტი შუალედურ ადგილს იკავებს წესებსა (სადაც შესრუ- 
ლების შესაბამისობას ამოწმებს გადაწყვეტილების მიმღები) და ქვემოთ განხილულ ერთ-ერთ 
სტრატეგიას შორის – რწმუნებულებითი სტრატეგია, რომლისთვისაც საჭიროა, რომ ნეიტრა- 
ლურმა გადაწყვეტილების მიმღებმა კეთილსინდისიერად შეაფასოს საუკეთესო ალტერნატი- 
ვა კორპორაციული გადაწყვეტილების მიღებისას. 

21 იხ. თავი 5.2.1 და თავი 9.1.2.



52 სამართლებრივი სტრატეგიები წარმომადგენლობის ხარჯების შესამცირებლად 

დაწყების სტრატეგიები განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია, რომ კაპიტა- 

ლურ ბაზრებზე გამოვლინდეს ოპორტუნისტი წარმომადგენლების ვინაობა.?:2 

გარეშე ინვესტორებისთვის საჯარო კომპანიის თაობაზე მცირე ინფორმაცია 

არის ცნობილი, სანამ მათ ვინმე ამ ინფორმაციას არ შეატყობინებს. შესაბა- 

მისად, ფართოდ არის აღიარებული, რომ საჯარო ინვესტორებს სჭირდებათ 

ინფორმაციის სისტემატური გამჟღავნების გზები, რათა ადეკვატური ინფორ- 

მაცია ჰქონდეთ. წესები, რომლებიც სავალდებულოდ ითხოვენ ასეთ ღია- 

ობას, დაწყების სტარტეგიის მაგალითს წარმოადგენს, რადგან აქციები ვერ 

გაიყიდება, თუ შესაბამისი ინფორმაცია მიწოდებული არ არის, როგორც წესი, 

თავად კორპორაციის მიერ.2) დაწყების სტრატეგიის მსგავსი, თუმცა უფრო 

მკაცრი ფორმაა მოთხოვნა, რომლის თანახმადაც, გარკვეული ტიპის ფასიანი 

ქაღალდების ყიდვა მხოლოდ კონკრეტული სიმდიდრის ან ფინანსური განვი- 

თარების მყიდველებს შეუძლიათ.21 

დასრულების სტრატეგია, რომელიც ასევე ხშირია საკორპორაციო სა- 

მართალში, საშუალებას აძლევს წარმოდგენილებს, გაერიდონ ოპორტუნისტ 

წარმომადგენლებს. ფართო თვალსაზრისით, ურთიერთობის დასრულების 

ორგვარი უფლება არსებობს: პირველი არის'პირის ინვესტიციის ღირებულე- 

ბის გატანის უფლება. საკორპორაციო სამართალში ამის კარგი მაგალითია 

ზოგიერთ იურისდიქციაში აღიარებული წესი, რომლითაც აქციონერს უფლე- 

ბა აქვს, მოითხოვოს თავისი აქციების გამოსყიდვა, თუ იგი არ ეთანხმება 

მნიშვნელოვანი გარიგებების, მაგალითად, საწარმოთა შერწყმის, თაობაზე 

გადაწყვეტილებას.22 როგორც მე-7 თავში განვიხილავთ,2– ასეთი უფლება 

საშუალებას აძლევს აქციონერებს, რომლებიც მნიშვნელოვანი გარიგების 

22 იხ. თავი 9.1.2. 

23 ინფორმაციის ღიაობის წესების როლი, ხელი შეუწყოს ურთიერთობათა დაწყებას, კარ- 

გად იკვეთება საჯარო შეთავაზებებისა და ახალი კაპიტალის გამოშვებების შესახებ პროსპექ- 
ტებში გამუღავნებულ ინფორმაციასთან მიმართებით. შემდგომი ღიაობის წესებიც შესაძლოა, 
ხელს უწყობდეს ურთიერთობათა დაწყებას ახალი აქციონერების მიერ კაპიტალის შესყიდვის 

ფორმით და, იმავდროულად, ხელს უწყობს აქციონერთა მიერ ურთიერთობის დასრულებას, 
შესაბამისად, წარმოადგენს ისეთი წესების მაგალითს, რომლებიც ერთდროულად რამდენიმე 

სტრატეგიას ასახავს. თუმცა ინფორმაციის მიმდინარე ღიაობის წესების ფუნქცია უფრო ზოგა- 
დად იხ.: თავი 2.3 და თავი 9.1.2. 

2ტ იხ. თავი 9.1.2.4. 

2- გასვლის უფლება მმართველობის წამყვანი საშუალებაა არაკორპორაციული ფორმის 
გაერთიანებების სამართავად, როგორიც არის საერთო სამართლის ამხანაგობა. მისი დაშლა 

ნებისმიერ პარტნიორს შეუძლია ნებისმიერ დროს. ბიზნესკორპორაციები ხანდახან მსგავს 

უფლებებს ანიჭებენ თავიანთ აქციონერებს შესაბამისი საწესდებო ჩანაწერებით. ყველაზე 
ხელსაყრელი მაგალითია აშშ-ის ერთობლივი ფონდების მსგავსი ღია საინვესტიციო, კომპა- 
ნიები, რომლებიც ხშირად ზოგადი საკორპორაციო კანონმდებლობის შესაბამისად ფუძნდება 
ბიზნესკორპორაციის ფორმით. საკორპორაციო სამართლის უნივერსალურად მიღებული ძი- 
რითადი წესებით აქციონერების გასვლის გაცილებით ნაკლები უფლება არის გათვალისწინე- 

ბული, ზოგიერთ იურისდიქციაში კი საერთოდ არცერთი. იხ. |იჩი M0II6V მიძ ლსIიი CსVLI5, 

18MIიძ წნXIL ჩMIძჩL5 56I10V5I/: VVჩV C0V6/იმიC6 მიძ #”6C6LIVIძვხ0იი 00ი-% VVCIXL Iი·MსLVმ! 

ჩყოძო, 120 V81C LმV/ )ის/იმ! 84 (2010). 

26 იხ. თავი 7.2.2, 7.4.1.2.
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თაობაზე გადაწყვეტილებას ეწინააღმდეგებიან, გაიტანონ თავიანთი ინვეს- 

ტიციის ღირებულება საწარმოდან სადავო გარიგების განხორციელებამდე – 

ამით ისინი თავიდან აირიდებენ სავარაუდო ზიანს, თუ, მათი აზრით, საწარმოს 

მიერ მიღებული გადაწყვეტილება არამოგებიანია. 

დასრულების უფლების მეორე სახე არის გადაცემის უფლება, – ყველა აქ- 

ციის გაყიდვის უფლება, – რომელსაც ნათელი ღირებულება აქვს აქციონერე- 

ბისთვის. (გავიხსენოთ, რომ აქციების გადაცემადობა კორპორაციული ფორ- 

მის ძირითადი მახასიათებელია). ცალკე აღებული გადაცემის უფლება უფრო 

ნაკლებად იცავს აქციონერს, ვიდრე დასრულების უფლება. გადაცემისას ინ- 

ფორმირებული მიმღები ანაცვლებს დამთმობს და მის მიერ შემოთავაზებული 

ფასი ასახავს იმ მოსალოდნელ სამომავლო დანაკარგს, რომელიც შეიძლება 

გამოიწვიოს არასწორმა მართვამ ან ოპორტუნიზმმა. თუმცა გადაცემის უფლე- 

ბით არსებული აქციონერების/წარმოდგენილების ახლით ჩანაცვლება არის 

შესაძლებელი, და ამ უკანასკნელმა შესაძლოა, უფრო ეფექტურად აკონტრო- 

ლოს საწარმოს მმართველობა. შედეგად, შეუზღუდავი გადაცემის უფლების 

გამოყენებით არასწორად მართული საწარმოს მტრული დაუფლების დროს 

დანაწევრებულ აქციონერებს საშუალება აქვთ, აქციები მიჰყიდონ ერთ აქტიურ 

აქციონერს, რომელსაც კომპანიის ეფექტურად მართვის ძლიერი ფინანსური 

ინტერესი აქვს.27 კონტროლის უფლების ასეთი გადაცემა ან, თუნდაც, მისი 

საფრთხე მმართველი რგოლის დისციპლინირების კარგი მეთოდია.298 გარდა 

ამისა, გადაცემის უფლება სააქციო ბაზრების წინაპირობაცაა. სააქციო ბაზრე- 

ბი აძლიერებენ დანაწევრებულ აქციონერებს, რადგან გამუდმებით აფასებენ 

მმართველების საქმიანობას (სხვა მონაცემებთან ერთად), რაც აქციათა ფას- 

ზე აისახება.2? ინფორმაციის სავალდებულო ღიაობა ასევე ხელს უწყობს ამ 

სტრატეგიას, რადგან არსებული ინვესტორებისა და პოტენციური შემსყიდვე- 

ლებისთვის კომპანიის მმართველი გუნდის საქმიანობის გავლენა კომპანიაზე 

უფრო გამჭვირვალე ხდება.29 

27 ბევრი საწარმო აწესებს სახელშეკრულებო შეზღუდვებს გადაცემაზე, მაგალითად, 
„მოწამლული აბის“ ფორმით: იხ. 86ხCჩVყ ძ%L 3I., ი0L:6 12. ზოგიერთი იურისდიქცია ითვა- 
ლისწინებს გადაცემის უფლებებზე დაწესებული შეზღუდვების ფარგლებს. ამის მაგალითია 
ევროკავშირის „გარღვევის წესი“ დაუფლებასთან დაკავშირებით, რომელიც მიღებულია ევ- 
როპის რამდენიმე ქვეყანაში. იხ. თავი 8.4.2.2. 

28 ამ კუთხით თუ შევხედავთ, გადაცემადობის ხელშემწყობი სამართლის წესები, ბუნებ- 
რივია, წარმოადგენენ არა მარტო დაწყების სტრატეგიის მაგალითს, არამედ დაწყებისა და 
სტიმულების სტრატეგიის მაგალითს. იმავე მექანიზმს მრავალი დაცვითი ფუნქციის შესრულე- 
ბა შეუძლია. 

29 იხ. |მ8.ი05 00VV ვმიძ C8IV C0IL0ი, 5L0CC M28ILCL ნ/ICI6იCV გიძ ნC0ი0იჰIC 5ჩ/C/6იCV: 
I5 1ჩ86ჯC 8 C0M0CCLI0)1? 52 )0ყ”იმგ! 0! ჩIიმიCC 1087 (1997). #იძ იხ. Cხნმისი! 9.1.1. 

30 იხ. |იჩი #ითიყს. გიძ 8წხმგი Cი6წჩი5, 5(0CX M3I6CL –/IC85 მიძ Lნ6 M3!(XCL ICI C0ჩ00- 
#810 C0იL90/,2016 VიIVCI5ICV CI IIIIო0I5 L8VV ჩCVICVV 101 (2016).
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2.2.3 ნდობა და ჯილდო 

აქამდე ჩვენ აღვწერდით ისეთ რეგულაციურ სტრატეგიებს, რომლებიც 

შეიძლება გამოვიყენოთ მოწყვლადი მხარეების დასაცავად ნებისმიერი სახის 

სახელშეკრულებო ურთიერთობაში. ამჯერად ვაგრძელებთ ისეთი სტრატეგი- 

ების განხილვით, რომლებიც უკავშირდება წარმოდგენილ-წარმომადგენლის 

იერარქიულ ურთიერთობას. პირველ რიგში, განვიხილავთ სტიმულების გათა- 

ნაბრების სტრატეგიას, რომელიც რეგულაციური და მმართველობითი სტრა- 

ტეგიების ზღვარზე მდებარეობს. 

სტიმულების გათანაბრების პირველი სტრატეგია რწმუნებულებითი სტრა- 

ტეგიაა. რწმუნებულებითი სტრატეგიის მიზანია, თავიდან აირიდოს CX მიL8 

ინტერესთა კონფლიქტი და უზრუნველყოს, რომ წარმომადგენელი ვერ მი- 

იღებს სარგებელს წარმოდგენილის საწინააღმდეგოდ მოქმედებით. მრავალ 

კონტექსტში, მათ შორის, მისი საწყისი როლის ფარგლებშიც, ასეთი სტრატე- 

გია გულისხმობს რეგულაციას, რომელიც განსაზღვრავს, რისი გაკეთება არ 

შეუძლია წარმომადგენელს, და არა იმას, თუ მას რისი გაკეთება შეუძლია.3) ეს 

სტრატეგია უშვებს, რომ ოპორტუნისტული ქცევის ძლიერი ან „მაღალი ღირე- 

ბულების“ ფინანსური სტიმულების არარსებობის ფონზე წარმომადგენლები 

მხედველობაში მიიღებენ „დაბალი ღირებულების“ ისეთ სტიმულებს, როგო- 

რებიცაა: ღირსება, სინდისი და რეპუტაციაპ2 და ამიტომ მეტად სავარაუდოა, 

რომ ისინი წარმოდგენილის ინტერესებში იმოქმედებენ. 

რწმუნებულებითი სტრატეგიის ცნობილი მაგალითია: „დამოუკიდებელი 

დირექტორი“, სტრატეგია, რომელსაც მმართველი რგოლის კონტროლის 

მექანიზმად ბევრი იურისდიქცია იყენებს. ასეთი დირექტორები არ იღებენ 

სარგებელს ისეთი ოპორტუნისტული ქცევისგან, რომელიც შესაძლოა, სასარ- 

გებლო იყოს საწარმოს მმართველების ან მაკონტროლებელი აქციონერები- 

სათვის, და ამიტომ მათ მიმართ არსებობს მოლოდინი, რომ ისინი გადაწყ- 

ვეტილებების მიღებისას უფრო მეტად გაითვალისწინებენ თავიანთ სინდისსა 

31 იხ. MმLჩ6V Cიიმ0I6ი, ჩIძყCI8IV L0V8IხV/: ჩ-იLლCხიძ Lი6 ის6 ჩიწიწომიC6 0! M0ი- 
წIძყCI8IV 0VV05 (2010). 

ჰ? ტერმინებს – „მაღალი ღირებულების სტიმული“ და „დაბალი ღირებულების სტიმუ- 

ლი“ – ვიყენებთ ეკონომიკური ლიტერატურის შესაბამისი მნიშვნელობით, კერძოდ, რათა გა- 

მოვხატოთ განსხვავება ეკონომიკურ სტიმულებსა და ეთიკურ ან ზნეობრივ სტიმულებს შორის. 

ეს შეესაბამება, გარკვეულწილად, ფსიქოლოგიურ ლიტერატურაში შემოთავაზებულ განსხვა- 
ვებას „ექსტრინზიკულ” (ინსტრუმენტულ) და „ინტრინზიკულ“ (მოქმედებისთვის) მოტივაციებს 
შორის. ეკონომიკური სტიმულები „მაღალი ღირებულებისაა“ იმ გაგებით, რომ ისინი არის 
უფრო კონკრეტული და მკაცრად ორიენტირებული. იხ,, მაგ,, VVIIIვგო§0ი, იიLC 2, 137-141; 

ზლიძ #LმIთ5CVიოთ მიძ ჩმსI MIIყ9/ით,7ჩ6 ჩ/ით 85 მი IოC6/LIV6C 5V5(6/, 84 #ომწCგი ნC0- 

ი0იიIC ჩ6VI6V/ 972 (1994). ზნეობრივი სტიმულების „დაბალი ღირებულების“ სტიმულად და- 

ხასიათებისას არ ვგულისხმობთ, რომ ისინი ადამიანის ქცევის კონტროლისას უფრო ნაკლე- 
ბად მნიშვნელოვანია, ვიდრე ფინანსური სტიმულები. რა თქმა უნდა, პირთა უმეტესობისთვის 
უმრავლეს შემთხვევაში სწორედ რომ საწინააღმდეგოა სწორი და ცივილიზაცია დიდად ვერ 
განვითარდებოდა, ეს ასე რომ არ იყოს.
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და რეპუტაციას.ჰ3 ამის მსგავსად, აუდიტორების ნდობა, რომ დაამტკიცონ ფი- 

ნანსური ანგარიშგებები და გარკვეული კორპორაციული გარიგებები, ნდობის 

კიდევ ერთი მაგალითია იმის გათვალისწინებით, რომ აუდიტორების მოტი- 

ვაციას საფუძვლად უდევს მათი რეპუტაცია.2 გარკვეულ შემთხვევებში, კორ- 

პორაციის გარეშე წარმომადგენლებს შესაძლოა, დაევალოთ კორპორაციის 

სახელით მოქმედება, ისე როგორც კანონით სავალდებულოა გარკვეული 

კორპორაციული ქმედების დამტკიცება საინვესტიციო ბანკირის, სახელმწიფო 

თანამდებობის პირის ან სასამართლოს მიერ. 

სტიმულის მეორე სტრატეგიაა ჯილდოს სტრატეგია, რომლითაც, როგორც 

სახელი მიანიშნებს, წარმომადგენლები ჯილდოვდებიან კლიენტის ინტერესე- 

ბის შესაბამისად მოქმედებისათვის. ზოგადად, საკორპორაციო სამართალში 

ჯილდოს ორი ძირითადი მექანიზმი არსებობს. უფრო გავრცელებული ფორმაა 

განაწილების წესი, როდესაც წარმომადგენლის ანაზღაურება პირდაპირ არის 

დაკავშირებული წარმოდგენილის ფინანსურ მოგებასთან. ამის აშკარა მაგალი- 

თია უმცირესობაში მყოფი აქციონერების თანაბარი მოპყრობის პირობა, რომ- 

ლითაც სავალდებულოა, რომ დივიდენდები პროპორციულად განაწილდეს. 35 

ამ წესის შედეგად მაკონტროლებელი აქციონერების – ამ შემთხვევაში 

„წარმომადგენლების“ – ინტერესებშია, რომ მაქსიმალურად გაიზარდოს სა- 

წარმოს უმცირესობაში მყოფი აქციონერების – ამ შემთხვევაში „წარმოდგენი- 

ლების“. – მოგება, სულ მცირე, იმ მომენტამდე, რომ მიღებული მოგება განა- 

წილდეს დივიდენდების სახით. | 

საკორპორაციო სამართლის უფრო იშვიათი არჩევანია ჯილდოს შესრულე- 

ბისთვის გადახდის მექანიზმი. აქ წარმომადგენელი არ იღებს წარმოდგენილის 

მოგებიდან წილს, თუმცა ანაზღაურებას იღებს წარმოდგენილის ინტერესების 

უკეთ წარმოდგენისთვის. მართალია, არცერთი იურისდიქცია თავს არ ახვევს 

აქციონერებს ასეთ სქემას, თუმცა სამართლებრივი წესები ხშირად ხელს უწ- 

ყობენ ან ზღუდავენ ასეთი მაღალი ღირებულების მქონე სტიმულების შექმნას.35 

33 დამოუკიდებელი დირექტორების არადამაკმაყოფილებელი საქმიანობის გავლენაზე, 
მათ რეპუტაციასა და თანმდევ შედეგებზე იხ.: 03VIძV6”ოვგ2C%, ჩ6ოყო6/8LI0ი, ჩ6(0ის0ი, მიძ 
ჩM6ი0VLვ8LI0ი IიC06იLIV6C5 (0 CVL5IძC LCXI/I0CL0I5, 54 |)0ის”იმ! 0წნIსიშიC6 2281 (2004); CIIC26L M. 

წICჩ გიძ #ტი!! 5ჩIVძ858ჩ!, ჩIიმიCIმ! ჩI8მV)ძ, 0/6CCL0I M6ი0VLმLI0ი,მიძ 5ჩM8I06ჩ0!ძCV” VV6C8ILი, 

86)ის”იმ! 0! წIიგიCI8!I ნCიი0იIC5 306 (2007); ჩ0იიმ!I!ძ VV. M85სII5 მიძ5ჩმVMი Mიხხი, I!ოძ6C- 

ჩნდიშძცლიL CII6CL0იI IიCCიVIV65: VVIICIC ძ0 1L8I6ოLიძ M0I/0CL0I5 506იძ LI/I6C/ LIIთIC0ძ 1I'ოფხვ8იძ 
ნიCI9V7 111 )0ისI”იგ! 0, წIსიმიCIმI ნC0ი0XXIC5 406 (2014). 

ჰჭ აუდიტორებს შეცდომების შემთხვევაში რეპუტაციული სანქციები ემუქრებათ (იხ., მაგ., 
1გი 82Iხიი, VVჩ80 C8/65 ტხიიხ4VძIL0! ჩრიყხვLIიი?7 22 Cი0ისიოი00ინმ.V #CC0სისიძ ჩ085088!Cჩ 

549 (2005)), მათი დამოუკიდებლობა და, შესაბამისად, ნდობა შეიძლება შეილახოს იმ ფი- 
ნანსური სტიმულებით, რომლებსაც ქმნის საკონსულტაციო ხელშეკრულებები: იხ. |იჩი C. C0„- 
”0C, VVI8L C3V506ძ ნიოI/0ი? #ტ C805VIC 50CIმ! მიძ ნC0ი0ი7IC #I50„/ 0, Lგ86 19905, 89C0LVXII 
LმVV ჩCVICVV 269, 291–293 (2004). 

35 იხ. თავი 4.1.3.2. დაუფლებისას მიღებული პრემიის პროპორციული გადანაწილების 
თაობაზე იხ.: თავი 8.3.3 და 8.3.4. 

36 იხ. თავი 3.3.2.
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ამერიკული სამართალი, მაგალითად, აქტიურად ახალისებს სტიმულის ისეთ 

ფორმებს, როგორიცაა, მაგალითად, ოფცია აქციებზე,2?7 სხვა უფრო სკეპტიკუ- 

რად განწყობილი იურისდიქციები კი მათ გამოყენებას ზღუდავს.389 გამომდინა- 

რე იქიდან, რომ შესრულებისთვის ანაზღაურების დამდგენი პაკეტები განსაკუთ- 

რებით სპეციფიკურია, ინდივიდუალური საწარმოებიდან (ან, თუნდაც, აღმას- 

რულებლებიდან) გამომდინარე, ჯილდოს ეს სტრატეგია უმეტესად ხელშეკრუ- 

ლებით დგინდება. ასეთი ხელშეკრულებების დაწერის პროცესიც პოტენციურად 

ქმნის წარმომადგენლობით ხარჯებს.) ბოლოდროინდელი პროცესებით, რო- 

მელიც წარმოაჩენს რამდენიმე სამართლებრივი სტრატეგიის კომბინირებუ- 

ლად გამოყენების შესაძლებლობას, ბევრმა იურისდიქციამ შემოიღო ამ პრო- 

ცესში გადაწყვეტილების მიღების წესები. ასეთ დროს აქციონერებს ენიჭებათ 

ვეტოს უფლება მმართველთა კომპენსაციის ოდენობაზე, სხვაგვარად ცნობილი 

როგორც , მენეჯმენტის ანაზღაურების განსაზღვრის უფლება“ („§8V 0ი 0მV”).4 

მინდობილი პირისა და ჯილდოს სტრატეგიებს შორის არსებობს დაძაბუ- 

ლობის საფრთხე. მსხვილი წარმომადგენლები არ დასთანხმდებიან ნდობის 

ფუნქციის შესრულებას ღირებული ანაზღაურების გარეშე. და მაინც, წარმო- 

მადგენლის კომპენსაციის განსაზღვრისას სიფრთხილეა საჭირო, რადგან შე- 

საძლოა, რომ მაღალი ღირებულების სტიმულებმა შეასუსტონ ან მთლიანად 

გადაწონონ დაბალი ღირებულების სტიმულები.4! დიდი ოდენობით სააქციო 

ოფციონების მინიჭებამ შეიძლება გაზარდოს რისკიანობის სტიმული, მაშინ, 

როცა მსხვილი თანხის გადახდით შეიძლება შემცირდეს კრიტიკული ჩართუ- 

ლობის სტიმული. წარმოდგენილისთვის არცერთი შედეგი არ არის სახარბი- 
ელო. ამიტომ ამოსავალია იმის უზრუნველყოფა, რომ წარმომადგენლების 
ანაზღაურება იმდენი იყოს, ღირდეს მათგან დავალებების შესრულება, თუმცა 

არც იმდენი, რომ გადაწონოს მისი სტიმულები.42 

37 აშშ-ის საგადასახადო კანონმდებლობით, 1993 წლიდან მოყოლებული აკრძალულია 
აღმასრულებლებისთვის გადახდილი თანხის ხარჯად აღრიცხვა, თუ ის აღემატება 1 მილიონ 
აშშ-ის დოლარს წელიწადში, გარდა იმ შემთხვევისა, როდესაც ანაზღაურება ხდება „შესრუ- 
ლებული სამუშაოს შესაბამისად“ (IჩC §162(-ი)). ამან მნიშვნელოვნად გაზარდა სტიმულებ- 
თან დაკავშირებული ანაზღაურების შემთხვევები: იხ. 8Mგი |. M8II გიძ M6VIი |. Mს”იLV, 71ჩ6- 
I/0სხI6 VVIIჩ 51:0C( 0ი0V0ი5, 17 |იყ”იმ! 0წ ნCიი0ოთIC ჩCI500CLIV05 49 (2003). 

39 იხ., მაგ., ნსი0ნ6გი C0იოიიI5510ი, ჩილიოონიძპხიი 2009/3177/ნC 0ი 5ხ-ნიძსხ0ი- 

Iიძ Lი0ჩ0ძIო6 #0, Lი6 ჩხთყინიმხძი 0! 0II0CL0I5 0! LI50ძ Cიოხ8მი!05. 

3 იხ. LყCIგი 86ხCჩყ% გიძ |0556 ჩო0ძ, ჩგV VVIნნისL ჩხიიწთოგილ0: 1ი6 Vი!სIჩII0ძ 

ი-0IMXI500! წX0CVLIVC Cიოთინ6ი5მL0ი (2004). 

4ბ იხ, თავი 3.3.2 და თავი 6.2.3. 

41 იხ., მაგ., 8/ყი0 5. წICV გიძ ჩ6IIX 0ხ6/იხ0I76L-C0C, 7)C C05L 0, –IIC6C IიC6იLIV065: ტი 

წნიი/!I1CმIტიომ!/515 0/ M0LIV8LI0ი C#0V/9I9)ძ-0LL, 87 ტო0იIICგი ნC0ი0ი!C ჩ6CVICVV 746 (1997). 

160 50LIV 58900! Lჩ6 ხგიMIიფ 50CL0იI 0I0VI005 მ 58ICX IIIს5§CმLი; იხ. #IმIი Cიჩი, ნწი5L 

ჩრჩი, გიძ MICი0!I #იძ/CM8ი6CCჩვ2I, 8V5Iი855 CVILLIC 800 CI5ჩ0ო05L/ Iი Lჩ6 8ვიMIიძ Iიძყ5- 

ყV, 516 MმLVL6 86 (2014). 

42 იხ., მაგ., V6იიომCM, ი0L6 33, მL 2286-2289 (აშშ-ის საწარმოებში გარეშე დირექტო- 
რები ანაზღაურების სახით ხშირად იღებენ აქციებსა და ოფციებს, თუმცა აქ გადახდისა და
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2.2.4 დანიშვნა და გათავისუფლება 

დელეგირებული მმართველობა კორპორაციული ფორმის არსებითი შე- 

მადგენელი ნაწილია, ამიტომ გასაკვირი არ არის, რომ დანიშვნის უფლებე- 

ბი – უფლება, აირჩიო ან გაათავისუფლო დირექტორები (და სხვა მმართვე- 

ლები) – საწარმოს კონტროლის მთავარი სტრატეგიაა. მართლაც, ეს სტრატე- 

გიები კორპორაციული მართვის ამოსავალია. როგორც მე-3 და მე-4 თავებში 

განვიხილავთ, დირექტორების დანიშვნის უფლებამოსილება ძირითადი სტრა- 

ტეგიაა, რომელიც პასუხობს არა მხოლოდ აქციონერთა წარმომადგენლობის 

პრობლემას მმართველებთან დაკავშირებით, არამედ ზოგიერთ იურისდიქცი- 

აში პასუხობს ასევე მინორიტარი აქციონერების წარმომადგენლობის პრობ- 

ლემას მაკონტროლებელ აქციონერებთან მიმართებით, და დასაქმებულების 

წარმომადგენლობის პრობლემას აქციონერთა სრული კლასის მიმართ. 

2.2.5 ინიციირება და დამტკიცება (რატიფიკაცია) 

სამართლებრივი სტრატეგიების ბოლო წყვილი განავრცობს წარმოდგე- 

ნილების უფლებას, ჩაერიონ საწარმოს მმართველობაში. ესენია გადაწყვეტი- 

ლების მიღების უფლებები, რომლებიც წარმოდგენილებს ანიჭებს უფლებას, 

წამოაყენონ ან დაამტკიცონ მმართველობითი გადაწყვეტილებები. კიდევ ერ- 

თხელ აღვნიშნავთ, რომ ამ სტრატეგიის ნაკლები პოპულარობა არჩევის უფ- 

ლებების სტრატეგიასთან შედარებით გასაკვირი არ არის. ეს სხვაობა განპი- 

რობებულია იმით, რომ კორპორაციული ფორმა შექმნილია ისეთი ფორმით, 

რომელიც იძლევა დელეგირებული მართვისა და დირექტორთა საბჭოსთვის 

უფლებამოსილების მინიჭების შესაძლებლობას. კორპორაციების არსებული 

წესდებების მიხედვით, აქციონერთა თანხმობა საჭიროა მხოლოდ ყველაზე 

დიდი და განსაკუთრებით ფუნდამენტური საკორპორაციო გადაწყვეტილე- 

ბებისთვის (როგორებიცაა შერწყმა და წესდების ცვლილებები) და არც ერთ 

იურისდიქციაში აქციონერების თანხმობა არ არის საჭირო, რომ მოხდეს რო- 

მელიმე მმართველობითი გადაწყვეტილების ინიციირება.43 

2-1 ცხრილის ჰორიზონტალური ველები ათ სამართლებრივ სტრატეგიას 

ყოფს „6X მიL6“ და „6X.005L“ სტრატეგიებად. ამით გვინდა ხაზი გავუსვათ, 

რომ სტრატეგიათა ერთი ნაწილი მოქმედებს, სანამ წარმომადგენელი იმოქ- 

მედებს, ხოლო მეორე ნაწილი 6X #005L პასუხობს – პოტენციურად მაინც – 

წარმომადგენლის ქმედებებს. თუ განვიხილავთ წარმომადგენლის მიმართ 

შესრულების მიმართებასთან დაკავშირებული უხერხულობები გაცილებით ნაკლებია, ვიდრე 
აღმასრულებელი დირექტორების შემთხვევაში). 

43 იხ. თავი 3.2.3. წარმომადგენლობის ხარჯების შემცირებისათვის ინიციირებისა და 
დამტკიცების უფლებების გამიჯვნის უპირატესობა პირველად აღინიშნა შემდეგ ნაშრომში: წყ- 
ძლი ნგომ შიძ MICხ8CI |ლი56ი, 50023/8V0ი 0! 0V/ი6C/5ჩ!0 3909 C00იL/0I!, 26 )0ს”იმგ! 0წ L8V 

ვგიძ ნC0ი0IXIC5 301 (1983).
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დაწესებულ შეზღუდვებს, მაგალითისთვის შეიძლება აღინიშნოს, რომ წესე- 

ბით 6X 3იL6 განსაზღვრულია, წარმომადგენელს რისი გაკეთების უფლება 

აქვს, ან არ აქვს, ხოლო სტანდარტებით ფასდება წარმომადგენლის ქმედე- 

ბები CX 005L.%4% ამის მსგავსად მოქმედებს დაწყებისა და დასრულების სტრა- 

ტეგიებიც. დაწყების სტრატეგია, როგორიცაა ინფორმაციის სავალდებულო 

ღიაობა, აწესრიგებს, რა უნდა გაკეთდეს, სანამ წარმომადგენელი დაიწყებს 

წარმოდგენილთან ურთიერთობას, ხოლო დასრულების სტრატეგია, რომლის 

მაგალითიცაა გამოსყიდვის უფლება, საშუალებას აძლევს წარმოდგენილს, 

განახორციელოს წარმომადგენლის შესრულებული სამუშაოს ხარისხის საპა- 

სუხო მოქმედება მას შემდეგ, რაც სამუშაო შესრულდება.45 სტიმულების გა- 

დანაწილების სტრატეგიას თუ მივუბრუნდებით, რწმუნებულებითი სტრატეგია 

6X 3იL6 სტრატეგიაა იმ თვალსაზრისით, რომ წარმომადგენლის დანიშვნამდე 

ანეიტრალებს წარმომადგენლის ისეთ ინტერესებს, რომლებიც ეწინააღმდე- 

გება წარმოდგენილის ინტერესებს. ამ დროს ჯილდოს სტრატეგიების უმეტე- 

სობა 6X 605: სტრატეგიაა, რადგან ანაზღაურება დამოკიდებულია სავარაუდო 

სამომავლო შედეგზე და ამიტომ ბოლომდე გარკვეული არ არის, სანამ წარ- 

მომადგენელი კონკრეტულ ქმედებებს არ განახორციელებს. 

2.2.6 5X 005L და 6X 80L6C6 სტრატეგიები 

დანიშვნისა და გათავისუფლების სტრატეგიებიც შეიძლება 6» გოLი და 6X 

605L სტრატეგიებად გავანაწილოთ. თუ წარმოდგენილებს წარმომადგენლე- 

ბის 6X მიLC დანიშვნა შეუძლიათ, მაშინ ისინი შეძლებენ ასეთი წარმომად- 

გენლების მათ მიმართ ერთგულების შეფასებას; თუ წარმოდგენილებს წარ- 

მომადგენლების 6X 005L გათავისუფლება შეუძლიათ, მაშინ ისინი ამით დას- 

ჯიან ორპირ ქმედებებს. ამის მსგავსად, აქციონერები უფლებამოსილი არიან, 

წამოაყენონ მნიშვნელოვანი კორპორაციული გარიგების განხორციელების 

წინადადება, როგორიცაა შერწყმა, ან, როგორც ჩვეულებრივ ხდება, მათი 

უფლებამოსილება შესაძლოა, შემოიფარგლებოდეს დირექტორთა ბორდის 

მიერ დაყენებული წინადადებისთვის წილის ყრით.%5 

მიუხედავად ამისა, არ გვინდა, ზედმეტად დავეყრდნოთ სამართლებრი- 

ვი სტრატეგიების 6X მიL6 და 6X 005L სტრატეგიებად დაყოფის სიცხადეს ან 

ანალიტიკურ ძალას. ვიღაცამ შეიძლება იდავოს, რომ ჯილდოს სტრატეგია 6X 

005L სტრატეგიის ნაცვლად უნდა განვიხილოთ «X 8#იLC სტრატეგიად, რად- 

გან, რწმუნებულებითი სტრატეგიის მსგავსად, ჯილდოს სტრატეგიაც წინასწარ 

ადგენს იმ პირობებს, რომელთა შესაბამისადაც ანაზღაურდება წარმომადგენ- 

4. შეადარე თავი 6.2.4 (6X მოLC აკრძალვები) და 6.2.5 (0X 905L სტანდარტები). 

45 შეადარე, მაგ., თავები: 5.2.1, 6.2.1.1, 9.1.2.5 (ინფორმაციის სავალდებულო ღია- 
ობა), და 7.2.2 (გამოსყიდვა). 

46 იხ. თავი 7.4.
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ლის საქმიანობა. ასევე შესაძლოა, სადავო იყოს, რომ დანიშვნის უფლებები 

თავის თავში აერთიანებს C6X მიL6 და 6X 005L ელემენტებს, რადგან ახალი 

დირექტორების არჩევა და დანიშვნა შეიძლება გულისხმობდეს ძველი დირექ- 

ტორების გათავისუფლებას. ჩვენ 6X მიL0/6X 005L კლასიფიკაციას მხოლოდ 

ევრისტიკული მიზნებით ვიყენებთ, რათა გავაადვილოთ ჩვენი იდეების წარ- 

მოჩენა. 

მართლაც, როგორც უკვე აღვნიშნეთ, სწორედ ევრისტიკული მოტივე- 

ბით გთავაზობთ სამართლებრივი სტრატეგიების ჩვენეულ კატეგორიებს. 2-1 

ცხრილში ჩამოთვლილი ათი სტრატეგია ერთმანეთს ნამდვილად ფარავს და 

ნებისმიერი სამართლებრივი წესი მარტივად შეიძლება განვიხილოთ ორი ან 

მეტი სტრატეგიის მაგალითად. კიდევ ერთხელ აღვნიშნავთ, რომ ჩვენი მიზანი 

მხოლოდ ისაა, წარმოვაჩინოთ, რამდენი სხვადასხვა გზით შეიძლება სამართ- 

ლის, როგორც ხელსაწყოს, გამოყენება და არ გვინდა, შემოგთავაზოთ ახალი 

ფორმალისტური სქემა, რომელიც დახმარების ნაცვლად ხელს უშლის საკით- 

ხის ფუნქციურად აღქმას. 

2.3 ინფორმაციის სავალდებულო ღიაობა | 

ინფორმაციის ღიაობა ფუნდამენტურ როლს ასრულებს კორპორაციული 

წარმომადგენლობითი ხარჯების კონტროლისათვის. როგორც უკვე აღვნიშ- 

ნეთ,“7 ის დაწყების სტრატეგიების ნაწილია. ყველაზე კარგი მაგალითია ემი- 

სიის პროსპექტთან დაკავშირებული ინფორმაციის ღიაობის ვალდებულება. 

იგი ავალდებულებს წარმომადგენლებს, სავარაუდო წარმოდგენილებს მი- 

აწოდოს ისეთი ინფორმაცია, რომელიც ამ უკანასკნელებს დაეხმარება, გა- 

დაწყვიტონ, უნდათ თუ არა და რა პირობებით, რომ დაიწყონ საწარმოსთან 

ურთიერთობა, როგორც საწარმოს მესაკუთრეებმა. შედარებით უფრო ნაკლე- 

ბი ეფექტი აქვს პერიოდულად ფინანსური ინფორმაციის ღიაობის ვალდებუ- 

ლებას და მძ ჩ0C ღიაობის ვალდებულებას – მაგალითად, ისეთი ინფორმა- 

ციისას, რომელიც უკავშირდება აქციის ფასს, ან დაკავშირებულ მხარესთან 

დადებულ გარიგებას – თუმცა ღიაობის ასეთი ფორმებიც საშუალებას აძლევს 

წარმოდგენილებს, განსაზღვრონ, რა წილობრივი მონაწილეობით დარჩნენ 

საწარმოში, ან გავიდნენ საწარმოდან. ამასთანავე, ინფორმაციის განგრძობი- 

თად ღიაობას ზოგადი დამატებითი გავლენა აქვს სხვა სტრატეგიებზე; ამიტომ 

განხილვის ამ ეტაპზე ჩვენ მას დამოუკიდებლად შევეხებით. 

რეგულაციური სტრატეგიებისათვის, რომლებიც საჭიროებენ აღსრულე- 

ბას, დაკავშირებულ მხარესთან დადებული გარიგების დეტალების ღიაობა 

ავლენს ისეთ გარიგებებს, რომლებიც შესაძლოა, სადავო იყოს და ამით პო- 

ტენციურ მომჩივნებს აწვდის საჭირო ინფორმაციას, რომელსაც წარუდგენენ 

“ იხ. თავი 2.2.2; იხ. ასევე თავი 9.1.2.
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სასამართლოს. 4? მმართველობით სტრატეგიებთან კავშირში ინფორმაციის 

სავალდებულო ღიაობა გამოიყენება სხვადასხვა, თუმცა ერთმანეთის შემავ- 

სებელი ფორმით. უპირველეს ყოვლისა, მმართველობითი მექანიზმების თა- 

ობაზე ინფორმაციის სავალდებულო ღიაობა საშუალებას აძლევს წარმოდ- 

გენილს, შეაფასოს, სიტუაციაში ჩარევის რა საშუალებები არსებობს; მეორე 

რიგში, და კონკრეტულად გადაწყვეტილების მიღების უფლებებთან დაკავში- 

რებით, ინფორმაციის ღიაობის ვალდებულება მაშინ, როდესაც საჭიროა შე- 

მოთავაზებული გარიგების წარმოდგენილის მიერ დამტკიცება, აუმჯობესებს 

წარმოდგენილის გადაწყვეტილებას; მესამე რიგში, ინფორმაციის ღიაობა 

ისეთი წარმომადგენლების შესახებ, რომლებიც ასრულებენ სანდო პირის 

ფუნქციებს, აუმჯობესებს მათი რეპუტაციის შეფასებისა და მათი ქმედებების 

უკეთ ზედამხედველობის შესაძლებლობებს. 

რასაკვირველია, საჭიროა, შემოწმდეს, რომ სრულდება ინფორმაციის ღი- 

აობის ვალდებულებები. ეს შედარებით დიდი და ზოგადი პრობლემის მცირე 

ნაწილია, რომელიც წარმოდგენილის შესაბამისობას უკავშირდება. 

ინფორმაციის პერიოდული ღიაობის ვალდებულების შემთხვევაში, როცა 

მოსალოდნელი ინფორმაციის ტიპი ცნობილია, თუმცა უცნობია მისი შინაარსი 

(ეგრეთ წოდებული „ცნობილი უცნობი” („VიCV/ი სი«ი0V/ი§5“), საჭირო არ არის 

შესაბამისობის დამატებითი მექანიზმი, გარდა იმ საჯარო განცხადებისა, რომ 

მოსალოდნელია ინფორმაციის ღიაობა. თუ წარმოდგენილმა იცის, რომ მოსა- 

ლოდნელია გარკვეული ტიპის ინფორმაციის ღიაობა (მაგ.: წლიური ფინანსუ- 

რი ანგარიშგებები, ბორდის სტრუქტურა და შემადგენლობა, ან აღმასრულებე- 

ლი მმართველებისთვის ანაზღაურების მიცემის წესები), ასეთი ინფორმაციის 

გაუმჟღავნებლობა თავისთავად უარყოფით სიგნალს აძლევს წარმოდგენილს 

და სტიმულს აძლევს, რომ იმოქმედოს.“ ინფორმაციის პერიოდული ღიაობის 

ვალდებულების შემთხვევაში შესაბამისობის პრობლემას წარმოშობს არა ის, 

ინფორმაცია გამჟღავნდა თუ არა, არამედ ის, თუ რა ხარისხით არის გამჟღავ- 

ნებული ინფორმაცია, შესაბამისად, ამის უზრუნველსაყოფად ხშირად გამოიყე- 

ნება რწმუნებულებითი სტრატეგია აუდიტორების სახით. ინფორმაციის 4ძ #0C 

გამჟღავნების შემთხვევაში შესაბამისობის განსხვავებული საკითხები წარმო- 

იშობა, რადგან ასეთ დროს წარმოდგენილი წინასწარ არ ელოდება კონკრეტუ- 

ლი ინფორმაციის გამჟღავნებას. ამ შემთხვევაში მკაცრი სამართლებრივი აღს- 

რულების მექანიზმებია საჭირო, რათა მოხდეს შესაბამისობის უზრუნველყოფა. 5% 

48 იხ., მაგ., 5(ო60იი 0|გიMX0V, ჩ28”2CI Lგ ჩიILმ, ნI0I(6იCI0 L0005-ძ6C-5!I3ი05, გიძ #იძC! 

5ჩ)CII6., Iჩ6L8VV/ მოძ ნC0ი0#/7IC5 0! 56I-068/ი9, 88 |ისწომ! 0I ჩწიგიCIმI ნ6Cიი0MIC5 430 (2008). 

“– დიდი ბრიტანეთი და სხვა ქვეყნები ეგრეთ წოდებული „შესაბამისობაში მოიყვანე ან 
ახსენი“ მუხლების აღსრულებისას მმართველობის სტრუქტურის შესახებ ინფორმაციის ღია- 
ობის სწორედ ამ მექანიზმს იყენებენ. 

9 იხ.: ს+იმ! მიპLგCჩვიV8 მიძ #I8726თ ხ8ის#M, 76 VVიIIძ –/IC6 0! II15IძC/ I#80ი9, 57 
)ისიიგ! 0! ჩწIიპიC6 75 (2002); )იჩი C. C0M006, |II., L8V მოძ (ჩ6 M38/X6L: /9)6 Iთ08CL 0, ნი- 
#0IC6თრ6იL, 156VიIVC(5IL/ 0, ჩიიი5VIVმიMI8 L8გV MCVICVV 229, 3L 263–-–266 (2007).



წარმომადგენლობის პრობლემები და სამართლებრივი გადაჭრის გზები 61 

2.4 შესაბამისობა და აღსრულება 

სამართლებრივი სტრატეგიები საჭიროა იმდენად, რამდენადაც მათი გა- 

მოყენებით წარმომადგენელს მეტი სტიმული აქვს, იმოქმედოს მარწმუნებლის 

ინტერესების შესაბამისად, რაც შეიძლება გამოიხატოს ტერმინით „წარმო- 

მადგენლის შესაბამისობა“. ამასთან დაკავშირებით, თითოეული სტრატეგია 

დამოკიდებული ხდება სხვა სამართლებრივი ინსტიტუტების – როგორებიცაა: 

·სასამართლო, მარეგულირებელი და პროცედურული წესები – არსებობაზე, 

რათა უზრუნველყოფილი იყოს სამართლებრივი ნორმების აღსრულება. ამ 

თავში ჩვენ განვიხილავთ აღსრულებისა და შესაბამისობის მიმართებას. შემ- 

დეგ განვიხილავთ აღსრულების სამ შესაძლო მეთოდს. 

2.4.1 აღსრულება და ჩარევა 

აღსრულებას მთავარი ფუნქცია აკისრია ისეთი რეგულაციური სტრატეგი- 

ების მიმართ, როგორებიცაა წესები და სტანდარტები, ·რომლებიც ზღუდავენ 

წარმომადგენლის ქცევას. ისინი ამ ფუნქციას დამაჯერებლად ვერ შეასრულე- 

ბენ, თუ, ფაქტობრივად, მათი აღსრულება შეუძლებელია.95! ამისთვის საჭიროა 

კარგად ფუნქციონირებადი აღსრულების ინსტიტუტები, როგორებიცაა სასა- 

მართლო და მარეგულირებელი ორგანოები, და, იმავდროულად, იმის უზ- 

რუნველყოფა, რომ წარმოდგენილებს ჰქონდეთ საქმის აღძვრის შესაბამისი 

სტიმული. 

ამისგან განსხვავებით, მმართველობითი სტრატეგიები ნაკლებად ეყრდ- 

ნობიან წარმოდგენილის ჩარევას, რომ უზრუნველყოფილი იყოს წარმომად- 

გენლის შესაბამისობა.-?2 ამიტომ ფორმალური აღსრულება (რეგულაციური 

სტრატეგიების) და ჩარევა (მმართველობითი სტრატეგიების) ერთმანეთს 

ენაცვლება; შესაბამისობის უზრუნველსაყოფად ორივე ჯარიმებს აკისრებს 

წარმომადგენლებს. მიუხედავად იმისა, რა ფორმით განხორციელდება ასე- 

თი ჩარევა – იქნება ეს წარმომადგენლების სწორად შერჩევა და ჯილდოს 

განსაზღვრა, გათავისუფლების მტკიცე შიში თუ მთავარ საკითხებზე გადაწყ- 

ვეტილების ეფექტურად მიღება, ასეთი ჩარევა მხოლოდ მაშინ შეძლებს წარ- 

მომადგენლის შესაბამისობის წარმატებულად უზრუნველყოფას, როცა წარ- 

მოდგენილს შეუძლია კოორდინაცია და ამას მცირე დანახარჯებით ახერხებს. 

51 ეს შეფასება ახალი არ არის. ადრინდელი მოსაზრებებისთვის, იხ.: ი05C06 ჩიყიძ, 
L8V/ Iს 8005 მოძ L8V/ Iი ტCწ0იი,44 ტონიC8გი LმV M6CVICV/ 12 (1910); C3.V/ 80CXCL, CIIთ–ღ6 

მიძ ჩყი!5ჩო6იL: ტი ნC0იო0ძ0ია!C ტ00/08Cჩ,76 )0ის(“იმშ!I 0, ჩ0I(LC8! 6C0ი0CV 169 (1968). 

52 შესაძლებელია, ასეთი ჩარევა „აღსრულების“ არაფორმალურ სახედ მივიჩნიოთ იმ 
თვალსაზრისით, რომ ისინი სანდო გავლენას ახდენენ წარმომადგენელზე მმართველობითი 
სტრატეგიის საშუალებით (იხ. )იჩი „ოძისი, ნი/0/C6იო6იL5L8L60165 Iი) LI C0M00900/3L6 C0V6/- 
ივიC6: ტ ჩ08ძი180 მიძ ნი-XIIICმ! 55055/716/)L, (ი ჩგხიიმ!ICV IიC0ოთიემIV Lმ"V 71, მ 73-6 

ძინი #ითის, გიძ |დოი!წი. ჩმVი6C 0ძ5., 2009). თუმცა, რომ არ აგვერიოს აღსრულების უფრო 
სპეციფიკურ სახეში, როგორც მას იურისტები აღიქვამენ, აქ ჩვენ აღსრულებას ვიყენებთ მისი 
ყველაზე ფართო გაგებით.
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სიზუსტისთვის აღსანიშნავია, რომ მმართველობის სტრატეგიების წარმატება 

დამოკიდებულია სამართლებრივი წესების მოქმედებაზე; კონკრეტულად, 

მათთვის მნიშვნელოვანია ისეთი წესები, რომლებიც განსაზღვრავს სხვა- 

დასხვა კორპორაციული მოქმედი პირის მიერ გადაწყვეტილების მიღების 

უფლებამოსილებებს;5) ამიტომ მათი ეფექტურობისთვის ასევე საჭიროა უფ- 

ლებამოსილების განაწილების სამართლებრივი აღსრულების მექანიზმები, 

თუმცა მმართველობის სტრატეგიებს სასამართლოებისა და მარეგულირებ- 

ლების მხრიდან ნაკლები მომზადება და ინფორმირებულობა სჭირდება რეგუ- 

ლაციურ სტრატეგიებთან შედარებით, რომლებითაც ხდება წარმომადგენლის 

შესაბამისობის პირდაპირ უზრუნველყოფა.5! შესაბამისად, აღმასრულებელ 

ინსტიტუციებს პირველადი მნიშვნელობა აქვს რეგულაციური სტრატეგიებისთ- 

ვის (-09VI8L0IV 5L-9L609!65) და მხოლოდ მეორეული მმართველობითი სტრა- 

ტეგიებისთვის (ძ0V6C6IიგიC6C 5L-8L060165). 

2.4.2 აღსრულების ინიციატორები 

ახლა ასეთი „აღმასრულებელი ინსტიტუტების“ ბუნებას რომ მივუბრუნ- 

დეთ, აღსრულების ინიციატორების მიხედვით, ჩვენ განვასხვავებთ აღსრუ- 

ლების სამ სახეს: (1) საჯარო მოხელეები; (2) კერძო პირები საკუთარი ინ- 

ტერესების დასაცავად; და (3) სტრატეგიული პოზიციის მქონე კერძო პირე- 

ბი („კორპორაციის ინტერესების გამტარებლები”), რომლებსაც ევალებათ 

საჯარო ინტერესებით მოქმედება. აღსრულების სახეები, რა თქმა უნდა, სხვა 

განზომილებებითაც შეიძლება შეფასდეს. ჩვენი მიზანი არ არის მათი მკაცრ 

კატეგორიებად დაყოფა, ჩვენ მხოლოდ გვინდა წარმოვაჩინოთ, აღსრულების 

სხვადასხვა სახე როგორ ანაწილებს სხვადასხვა მატერიალური სამართლებ- 

რივი სტრატეგიის გავლენას. შესაბამისად, ჩვენ გამოვხატავთ მათ ევრისტი- 

კულ კლასიფიკაციას მხოლოდ ერთი განზომილების – აღმასრულებლების 

ვინაობის მიხედვით და გვინდა, წავახალისოთ მკითხველი, იფიქროს სხვა 

განზომილებების შესაბამისად კლასიფიცირებული აღსრულების შესაძლო 

განსხვავებულ ეფექტზე განსახილველ საკითხებთან მიმართებით. ის კატეგო- 

რიები, რომლებიც ჩვენ ავირჩიეთ, ჩვენი აზრით, უფრო მეტად ასახავს საწარ- 

532 მაგალითად, გადაწყვეტილების მიღების სტრატეგიების შესაბამისად, სასამართ- 
ლო არ აღიარებს მიღებული გადაწყვეტილების ნამდვილობას, თუ ის არ არის მიღებული 

იმ პროცესით, რომელიც შეესაბამება ნარმოდგენილის მიერ გადაწყვეტილების მისაღებად 
გასავლელ პროცესს. სამართლებრივი ინსტიტუტების გარეშე, რომლებიც იცავენ წარმოდგე- 
ნილის ინტერესებს კორპორაციის აქტივებთან მიმართებით, მმართველობაზე დაფუძნებული 

სტრატეგიებიც კი არაეფექტური იქნებოდა. იხ. 86”იპგ(ძ 8I8CL, ჩ6(იI6( M-”გმLოგი, მიძ ტიიმ 
18I8550Vმ, ჩV55I8ი –IIV8LI28L0ი მძ C0/00,/8L06 60VCIი8MC0; VVჩმL VV6იL VV/0ი97 52 5ხგი- 

I0(ძ L8VV ჩ6C6VICV/ 1731 (2000). 

% იხ. #Iვი 5CჩVმVC, ჩ0IგI0იმ! CიიხმCL5 Iი Lი6 C0ს(L5: #ი #იმIV5I5 0 IიC0-ი0!6L6 
#ი”,გიონმისი მიძ |VC09ICI8!I 5L-2L069105, 21 |0ისIიმ! 0წ L6ძ8I 5LVძI65 271 (1992); ნძM/2Iძ 8. 

ჩ0CM გოძ MICიჩმCI L. VVგCიჩLლ”, |5Iმიძ5 0, C0ი5CI0V5 ჩ0VV6L; LმV, Mიწყთ5, მიძ Lი6 56/- 

C0V6(ი!იძ C0,00,8LI0ი, 149 VიIVC(I5ICV 0', ჩზიი5VIV8ი1მ L8VV -CVICVV 1619 (2001).
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მოს მართვაში ჩართული წარმომადგენლების შეხედულებებს აღსრულებას- 
თან დაკავშირებით – როგორ გავლენას ახდენს მათზე აღსრულება საჯარო 

მოხელეების, დაინტერესებული კერძო პირების და კორპორაციის ინტერესე- 

ბის გამტარებლების მიერ. 

2.4.2.1 საჯარო აღსრულება 

„საჯარო აღსრულებას“ ვუწოდებთ ყველა სამართლებრივ და რეგულა- 

ციურ პროცესს, რომელსაც ახორციელებს სახელმწიფო ორგანო. აქ მოიაზ- 

რება საჯარო მოხელეებისა და სააგენტოების მიერ დაწყებული სისხლისსა- 

მართლებრივი და სამოქალაქოსამართლებრივი დავები, ასევე საჯარო ორ- 

განოების მიერ 6» გიLC ნებართვის გაცემის მოთხოვნები. მაგალითად, ბევრ 

იურისდიქციაში საჯარო შეთავაზების ემიტენტებს ევალებათ, შესაბამისი დო- 

კუმენტები წარუდგინონ ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელს. 

საჯარო აღსრულების საქმე შეიძლება აღიძრას მრავალი სხვადასხვა სა- 

ხელმწიფო ორგანოს მიერ, დაწყებული ადგილობრივი პროკურატურიდან, 

დამთავრებული ეროვნული მარეგულირებელი ორგანოების მიერ, რომლებიც 

რეალურ დროში აკვირდებიან კორპორაციულ მოქმედებებს – მაგალითად, 

აშშ-ის ფასიანი ქაღალდებისა და ბრუნვის კომისიის (56C) მიერ კორპორა- 

ციული ინფორმაციის ღიაობის კონტროლი – და ამ ორგანოებს შეუძლიათ, 

დარღვევის თავიდან ასაცილებლად ჩაერიონ პროცესებში. ჩვენ ასევე „საჯა- 

რო აღმასრულებლების“ მაგალითად განვიხილავთ ზოგიერთ თვითმარეგუ- 

ლირებელ და კვაზიმარეგულირებელ ორგანოებს, როგორებიცაა: ეროვნული 

საფონდო ბირჟები და დიდი ბრიტანეთის ფინანსური ანგარიშგების საბჭო. 55 

ასეთი ორგანოები აღმასრულებლები არიან იმდენად, რამდენადაც მათ შეუძ- 

ლიათ, პრაქტიკაში დაავალდებულონ მოქმედი პირები, რომ 6X გიხი მათი 

წესები დაიცვან, ან 6X 005L დააჯარიმონ ისინი წესების დარღვევისთვის, იქ- 

ნება ეს ჯარიმა რეპუტაციული, სახელშეკრულებო თუ სამოქალაქო. უფრო მე- 

ტიც, ისინი მნიშვნელოვნად აღიქმებიან საჯარო აღმასრულებლებად, თუ მათი 

რეგულაციური ეფექტურობა დაკავშირებულია სახელმწიფო ჩარევის რეალურ 

საფრთხესთან და ისინი მიიჩნევიან საჯარო უფლებამოსილების ფრენშაიზო- 

რებად. % სადაც ასეთი რეალური საფრთხე არ არსებობს, ის ორგანიზაციები 

სუფთად კერძო ორგანიზაციებად მიიჩნევა. 

თეორიულად, საჯარო აღსრულებას ახასიათებს შეზღუდვები კერძო აღს- 

რულებასთან შედარებით შემდეგი მიზეზის გამო: დავის დაწყებაზე პასუხისმ- 

55 დიდი ბრიტანეთის ფინანსური ანგარიშგების საბჭო, თავისი საქმიანობის კომიტეტის 
საშუალებით, ამოწმებს საჯაროდ მოვაჭრე კომპანიების ფინანსურ ანგარიშგებებს და მათ შე- 
საბამისობას კანონთან. 

56 „იძულებითი თვითრეგულაციის“ იდეა განვითარებული აქვთ I8გი /85-სა და |იხი 
8.”8ILიVგIL6-ს, ჩ65ნ00ი5(VC ჩ00VI8გLიი: I მი5C6იძ!იძ LX6 00(009VIვხიი ხიხ2Lი8 101-132 

(1992).
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გებელ მოხელეებს კერძო მოსარჩელეებთან შედარებით ნაკლები სტიმული 

აქვთ, რადგან მათ არ რჩებათ დავიდან ამოღებული ფინანსური შემოსავლი- 

დან წილი.27 თუმცა ეს განსხვავება ნაკლებად შესამჩნევი ხდება ისეთ შემთხვე- 

ვებში, სადაც საჯარო აღმასრულებლებს რჩებათ კორპორაციულ მოპასუხეებ- 

ზე დაკისრებული ჯარიმა სრულად ან ნაწილობრივ, რის გამოც აღსრულება 

შეიძლება მიკერძოებულად დაიწყოს იმის წინააღმდეგ, ვისაც მეტის გადახდა 

შეუძლია, და არა მათი ბრალის შესაბამისად.5% პრაქტიკაში საჯარო აღსრუ- 

ლება წარმომადგენლის შესაბამისობის უზრუნველყოფის მნიშვნელოვანი მე- 

ქანიზმია თითქმის ყველა იურისდიქციაში. 59 

2.4.2.2 კერძო აღსრულება 

საჯარო აღსრულების მსგავსად კერძო აღსრულებაც მრავალ ინსტიტუტს 

მოიცავს. სპექტრის ერთ ბოლოში ფორმალურად მოიაზრება აქციონერთა 

კლასის და დერივაციული სარჩელები, რომლებსაც მნიშვნელოვანი სამარ- 

თლებრივი და ინსტიტუციური ინფრასტრუქტურა სჭირდება მოსარჩელეთა 

ზღვრის, მოსამართლეთა თანამშრომლობისა და სასარგებლო პროცედურუ- 

ლი წესების სახით, რაც ხელს უწყობს სარჩელების წარდგენას ისეთი მრავალ- 

ფეროვანი საშუალებებით, როგორებიცაა: დოკუმენტებისა და ინფორმაციის 

წარდგენის უფლება, აქციონერთა კლასის სარჩელები და სამართლებრივი 

ხარჯები.% აშშ საერთაშორისო დონეზე განსხვავდება სხვა სახელმწიფოებისა- 

გან კერძო აღსრულების ასეთი ინსტიტუციური დანამატების თვალსაზრისით, 

რადგან მას აქვს კლასური სარჩელის „გადარჩევის“ ალტერნატივა და მხარს 

უჭერს ადვოკატთა ანაზღაურებას საქმეში მოგებული თანხის პროპორციულად. 

ამის შედეგად საკორპორაციო სამართლის კერძო აღსრულების შემთხვევები 

ჩვენს ძირითად იურისდიქციებთან შედარებით აშშ-ში გაცილებით ბევრია. 

57 |ტიგსიხგი ჩ. LმV მიძ #იძიC! 5იICII6C+, –/IVგL6 ნი0C6ო6იL 0, ჩ0ხIIC L8V/5: ტ 7060” 
0! L69მIჩM6C/0/თ, 88 ცგონიCგი ნC0ი0თIC 8CVICV/ 398 (1998). 

5 Mვ/ყძვ!/6LII. L6ო05 მიძ MმX MIი7ი6V, ჩ0/-–/0ჩL –სხIIC ნოჯ0IC6/)6იL, 127 LI8IVგI/ძ 

L8VV/ჩCVICVV/ 853 (2014); 8/გიძიძი L. CმIVC6LL, 100 819 L0 |8!!: LI0VV/ ჩ-056Cსხ0I5 C0ოი0წჩ0156 

VIხიCისლი0(მს0ი5 (2014). 

59 იხ. 6.0. #ო0ყ, ი0L6C 52, მL 87-102; |იჩი #/ოი0ს. მიძ Cპ3I/0იC 5Cჩიი!ძს, 8VIIძ,იძ 

ნMI0IC6/716იLC808CIC/ /0I 8”მ2II8ი C0”M00#8LC მიძ 50CVIIC05 L8VV, Iი ჩსხ!C გიძ ჩIVგხი ნი- 

Mი”C8ო6იL: CჩIიმგიძ LMC VVიIIძ (ჩიხI!ი #Iყგიძ მიძ MIC0 LI0იV/50იი 0ძ95., (0”სიCიოთIი9 2017); 

C0M0C, L8VV მოძ L)CM8/X6L, ი0L6C 50, მL 258–263; LI0VVCII ნ. )|8CM50ი ვიძ M8LV I. ჩ06C, ჩცხ- 

IC მოძ ჩMVგL6 ნიI0IC06ი)6იL! 0(56CLIILI65 LმV/5: M#650IC6C-5350ძ 6VIძCIXCC, 93 |)ის”იმ! 0 

ჩIივიCIმI ნ6C0ი0IXIC5 207 (2009); ჩ218CIL8გ ჩ0Iხმ, ნI0(6იCI0 L0065-ძ6-5!!8ი05, მიძ #იძIი! 

5ჩMICIICL, VVჩმL VV0IX5 Iი 56CVIILI65 L8V/57 61 |0ს”წიმI!0! ნI(იმიC6 1 (2006). 

50 მაგალითად, ამ მახასიათებლების გაუმჯობესებას მიაწერენ კერძო აღსრულების რიც- 
ხვის მნიშვნელოვან ზრდას იაპონიაში: L+0=ი CIი5ხსI9 გიძ CI6იი #M06L(«CI, 7ჩ6CLIII/C6IVCხმ8იL 

LIVძმიL? ტი ნ(ოჩ/!IICმ! ტიომIV5I5 0I808ი”5 IVIი L0 LILძმხ0ი, 35 )|ის/იმგI 0 L698! 5LV9I6531 

(2006). 

0 იხ., მაგ.: )იჩი #ტთი0ს, ზ80/იმIძ 8I2CXM, მოვი Cჩ0ჩი5, მიძ ჩზICივ/ძ M0Iმი, ჩ/- 
V26 ნო”0IC6M)6იL0! C0/00/მLC LმV/; #ი ნიXიIIICშ! C00)08!!150ი 0/ L86 LიI6ძ MXMI0ძძიი)
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მართლაც, 2012 წლისთვის შერწყმის დიდ გარიგებებში კორპორაციული დი- 

რექტორების წინააღმდეგ დარღვევებთან დაკავშირებული სარჩელის წარდ- 

გენის ალაბთობა 100% იყო.5? 

საჯარო აღსრულებისგან განსხვავებით, კერძო აღსრულება უმთავრესად 

ემყარება შეკავების მექანიზმს – კერძოდ, დარღვევის აღმოჩენის 6X 005L ჯა- 

რიმის დაკისრებას. კერძო აღსრულებასაც აქვს 6X გიL6 რეგულაციური ნებარ- 

თვის გაცემის მსგავსი მექანიზმი, რომელიც საჯარო აღსრულებაში გვხვდება. 

ასეთი აღსრულების ერთი მაგალითია დიდი ბრიტანეთის „მოწყობის სქემა“ 

(“%Cიხო6 0” მიმიძიონმიL”), რომლის მიხედვითაც, როდესაც კომპანიას 

სურს მნიშვნელოვანი რეორგანიზაციის განხორციელება და მიღებული აქვს 

აქციონერთა შესაბამისი თანხმობა (ასევე კრედიტორების, თუ ისინი მხარეს 

წარმოადგენენ), ასეთ კომპანიას შეუძლია სქემის სასამართლო გზით დამტკი- 

ცება. 5 სასამართლო შეამოწმებს ამ მომენტამდე გადადგმულ კორპორაციულ 

ნაბიჯებს და თუ გარიგებას დაამტკიცებს, ასეთი გარიგების C6X 005 სადავოდ 

გახდა დაუშვებელია. თუმცა, თუ ჩვენს ხედვას გავაფართოებთ და მხედვე- 

ლობაში მივიღებთ არა მარტო მკაცრად აღმასრულებელ მექანიზმებს, არა- 

მედ ისეთ საშუალებებსაც, რომლებიც უზრუნველყოფენ წარმომადგენლების 

შესაბამისობას, მაშინ მნიშვნელოვანი შესატყვისი გამოჩნდება: კერძო პირე- 

ბი 6X მიხC მნიშვნელოვნად ერევიან მმართველობაში, რათა უზრუნველყონ 

წარმომადგენლების შესაბამისობა. მართლაც, რამდენადაც ჩვენი განხილვა 

უმეტესად ფოკუსირებულია საჯარო და კერძო მოქმედ პირებზე, როგორც აღს- 

რულების ინიციატორებზე, იგივე კონცეპტუალური განსხვავება შეიძლება არ- 

სებობდეს მმართველობით ჩარევებში. საჯარო პირებიც შეიძლება ერეოდნენ 

მმართველობაში, მაგალითად მაშინ, როდესაც სახელმწიფო წარმოადგენს 

მნიშვნელოვან აქციონერს. ჩვენ მიერ შესწავლილი იურისდიქციების უმეტესო- 

ბაში ასე არ გვხვდება, მაგრამ ზოგიერთ ქვეყანაში, მაგალითად: საფრანგეთ- 

ში, იტალიასა და ბრაზილიაში – საჯაროდ მოვაჭრე კორპორაციების აქციების 

უმრავლესობა ხშირად სახელმწიფო საკუთრებაშია.% ასეთ გარემოებებში 

გიძ 1ჩ6 LIო/L0ძ 5(:8L05, 6 |)ის”იპ!0! ნოი!ოC8მ! L060მ! 5LVძI65 687 (2009) (დიდ ბრიტანეთში 

აქციონერთა დავების არარსებობა); CVIძ0 ჩიი-გიიIგიძ ჩ30!0 CIVძICI, ჩIომიCIმI 5Cმიძმ15 

გიძ (06 ჩ0IC 0! –IIVშLC 6იწ0/C6თ6/L: 706 ჩვ/თიმIმL C856, (ი )იხი#ტითი0ს! მიძ |058გი #. 

MCC8გიCIV, #წ6CL. ნიო/ტი: Iოი.0VIი9 C0-(00-8L6 LმVV/ მოძ Mიძიი|5Iიძ50CVICLC5 ჩ0ძსIვხიი 

Iი ნV-0ლ6C მიძ LიC V5 159 (2006) (კერძო აღსრულების ნაკლებობა იტალიაში); Lი60ძ0+”6 

ც2გსო§ 6L მI., ჩ0/(15CჩიILL6 ხC! MI3ძ6ი C6ძ6ი #მVი0C/C,58მთთიIVყიძ5ხ65C/!I0556C?: წIი6 ნ/ი- 

0II5Cჩ65LVძI6, 2!ჩ 2007, 1629 (ოთიძი5! ICVCI5 0, 5იმ(6იჩი!ძ6იL IVძვსიი Iი C6”თმ"V). 

აქციონერთა დავების ოდენობა განსაკუთრებით გაიზარდა იაპონიაში 1990-იან წლებში (იხ 
M8VX 0. VV05ს, VVჩV/ 5M08/0C1)0Iძ6/755V6: II)6 6VIძტიოC6 ჩM0ი7) Iმი0პი, 30 |0V(იმ! 0! L6ძ8მ! 5ხყძ- 

165 351 (2001)), თუმცა მათი სიხშირე აშშ-ის სიხშირეს მაინც ვერ უტოლდება. 

62 |ცხი #7ო0სი, 86(იმ/ძ 8I3CX, პიძ ზოგი Cიტჩჩია, I/5 66/8V2/6 L05I09 IC5 C3505? 9 

)ისწიგ! 0( ნოდIICგI LC08! 5LV9I65 605, პL 623, 627 (2012). თუმცა დელავერის შტატს არ 
აქვს საჯარო აღსრულების მექანიზმი. 

532 Cიოიმი!65 /#XCL 2006 (VM), ჩვCL 26. 

64 იხ. #Iძი MV58CCჩI!0 გიძ 5C(00 L8273MI, ჩ06IიVნისიძ 5LმL6 C2იIL3I5თ (2014).
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მმართველობაში ჩარევის გადაწყვეტილებას იღებენ საჯარო პირები ანუ სა- 
ხელმწიფო ორგანოები. 

2.4.2.3 კორპორაციის ინტერესების გამტარებლების მიერ 

განხორციელებული კონტროლი 

კორპორაციის ინტერესების გამტარებლების მიერ განხორციელებული 

კონტროლი გულისხმობს არაკორპორაციული მოქმედი პირების, კერძოდ, 

აუდიტორებისა და იურისტების დავალდებულებას, შეამოწმონ კორპორაცი- 

ული პირების ქმედებები. ასეთი ვალდებულება, როგორც წესი, გულისხმობს 

კორპორაციის ინტერესების გამტარებელთა დაჯარიმების საფრთხეს, თუ ისი- 

ნი მონაწილეობას მიიღებენ კორპორაციულ დარღვევებში, ან, თუ თავიდან 

ვერ აიცილებენ, ან არ გაამჟღავნებენ დარღვევას.%- ასეთი მოქმედი პირე- 

ბი „კორპორაციის ინტერესების გამტარებლები“ არიან იმიტომ, რომ მათი 

ჩართულობა კორპორაციულ გარიგებებში, რომლებიც შემდეგ აღსრულების 

ობიექტი შეიძლება გახდეს, პრაქტიკული საჭიროებიდან თუ სამართლიდან 

გამომდინარე, აუცილებელია. ჩვენ ამ მოცემულობას „კორპორაციის ინტერე- 

სების გამტარებლების“ მიერ განხორციელებულ კონტროლს ვუწოდებთ, რად- 

გან ამ პირებს შეუძლიათ, აკონტროლონ კორპორაციული გარიგებები და მათ 

ეძლევათ ძლიერი სტიმული, რომ ეს კონტროლი არასასურველი მოქმედებე- 

ბის თავიდან ასარიდებლად გამოიყენონ. 

კორპორაციის ინტერესების გამტარებლების მიერ განხორციელებული 

კონტროლი, ალბათ, საუკეთესოდ წარმოჩნდება დელეგირებული ჩარევის 

ფორმად: წარმოდგენილები უშუალოდ არ აკონტროლებენ წარმომადგენელს 

და ამ დავალებას აკისრებენ კორპორაციის ინტერესების გამტარებლებს. შე- 

საბამისობა, ჩვეულებრივ, შეზღუდვის 6X გიL6 მექანიზმებით მიიღწევა (მაგ., 

აუდიტორები უარს ამბობენ არაკვალიფიციური მოხსენების გამოცემაზე) და 

არა დარღვევის ჩამდენის დაჯარიმების 6X; ი05L მექანიზმებით. ასეთი ლელე- 

გირება თავისთავად ახალ წარმომადგენლობით კონფლიქტს ქმნის კორპო- 

რაციის ინტერესების გამტარებლებსა და წარმოდგენილს შორის. ეს კონფ- 

ლიქტი გვარდება საწყისი სამართლებრივი სტრატეგიების მისადაგებით კორ- 

პორაციის ინტერესების გამტარებლების მიმართ, რომლის მთავარი ამოსავა- 

ლია სტანდარტები და რწმუნებულებითი სტრატეგიები.55 

65 იხ. ჩიIიICI M-გმMოგი, C8მLC6M06006(5: 166 #ტიმსითV 0I გ IიხIIძ-ჩვ,LV/ ნი!0(C6ონტი 

5L”8L00V, 2|)0ს”იმI 0, L8VV 6Cძი0MXVIC5 მიძ 0”9მ8ი!7მLI0ი 53 (1986); |იჩი C. C01წCC, |II., ღCმL6- 

M060CL5: Iჩ6CჩI0I0C5510ი5 მიძ C0/00”8მL6 C0V6(იმ”%C (2006). 

% იხ., მაგ.: 56Iმიოძ0/ LIMILCძ ჩყხხC/ 65L8L05 V C„8ძ0CL (M0 3) (1968) 1 VVLჩ. 1555 (VM 
Cჩ რ); ჩ8C C8//LმI MმIX6Cხი LLC V /ICIVI5 129 #ტ.3ძ 816 (CCI. 2015) (იმ ბნაკირთა მეორეული 
პასუხისმგებლობა, ვინც შეგნებულად ან არაკეთილსინდისიერად ეხმარება ბორდს ვალდებუ- 
ლების დარღვევაში).
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2.4.3 ჯარიმები 

აღსრულების აღწერილი ფორმები ან, თუნდაც, მმართველობაში ჩარევა 

უზრუნველყოფს წარმომადგენლის შესაბამისობას იმით, რომ ადგენს 6X გიL6 

ნებართვის აუცილებლობას ან CX დ0095L ჯარიმას. „ჯარიმას“ აქ ვუწოდებთ იმ 

ფართო ფუნქციურ კატეგორიას, რომელიც აერთიანებს აღსრულების ყველა 

ისეთ შედეგს, რომლებიც აუარესებს მოპასუხის მდგომარეობას და, შესაბამი- 

სად, აკავებს მის არასწორ ქმედებას. ბევრ შემთხვევაში ასეთი ჯარიმების და- 

წესება გაცილებით უფრო ზუსტია, ვიდრე ერთი შეხედვით წარმოგვიდგენია. 

ალბათ, ჯარიმის ყველაზე ნათელი ფორმა არის თანხის გადახდა.?7 თავ- 

დაპირველი საკითხია, ვინ არის პასუხისმგებელი. იმ სამართლებრივი სტრა- 

ტეგიების შემთხვევებში, რომლებიც აკონტროლებს მმართველ-აქციონერისა 

და აქციონერ-აქციონერის წარმომადგენლობით პრობლემებს, ნათელი მო- 

პასუხე არის წარმომადგენელი. რამდენადაც გარე ფაქტორების საკონტრო- 

ლოდ კორპორაციის მიერ ჯარიმის გადახდა ახალისებს მენეჯერებს, რომ მო- 

სალოდნელი ჯარიმების ხარჯი მხედველობაში მიიღონ. 

თუმცა ზოგიერთ იურისდიქციაში – როგორებიცაა: აშშ, გერმანია და სხვე- 

ბი, – კორპორაციები ხშირად იღებენ მენეჯერების დაზღვევას და ანაზღაურე- 

ბის პაკეტებს (“08.0 დაზღვევა“), რომელთაც ინდივიდის პასუხისმგებლობა 

საწარმოზე გადააქვთ. ამით, სამოქალაქო პასუხისმგებლობის წყალობით, 

მენეჯერებზე დაკისრებული ფინანსური ვალდებულებები მცირდება, ზოგჯერ 

იმდენად, რომ აქციონერთა ხშირი დავების მქონე იურისდიქციებშიც კი კორ- 

პორაციის გარე დირექტორებს თითქმის არასდროს არ უხდებათ თავიანთი ჯი- 

ბიდან თანხების გადახდა აქციონერთა დავის ფარგლებში.59 ასეთი მიდგომის 

ფუნქციური რაციონალი ის არის, რომ ზედმეტად მკაცრი წესების გამო მენე- 

ჯერებმა შეიძლება ამჯობინონ ნაკლებ სარისკო გადაწყვეტილებების მიღება, 

რაც ბევრი აქციონერის ინტერესში არ შედის.59 

მეორე მხრივ, შეიძლება, მეტად სასურველი იყოს, რომ ზოგიერთ შემთ- 

ხვევაში გარეშე ფაქტორების გაუკონტროლებლობის გამო წარმოშობილი 

პასუხისმგებლობა საწარმოს ნაცვლად ინდივიდუალურ წარმომადგენლებს 

დაეკისროს. მოსალოდნელი ზიანის დასაფარავად კორპორაციის აქტივები 

ი? ჯარიმის“ ფართო განმარტებიდან გამომდინარე, აქ მოვიაზრებთ როგორც საკომპენ- 

საციო, ისე სადამსჯელო – უფრო ვიწრო განმარტებით – გადახდებს. 

69 ცტი/იგ!ძ 8I3CL, ზიგი Cჩინჩი5, გიძ MICჩ82CI MIმყ§ი6,, LIგხ!!ხ/ ჩI5C (0 09L9IძC CV- 
#0CL0(5: ტ CI055- 80IძCL #იმIV/5I5, 11 ნს0ხ6გი ჩწIივიCIმ! Mვიგვძრო6ნიL 153 (2005); I9თ 
83%. გიძ 50გი ). CIIIჩLი, #I0V/ Lჩ6 M6CIIC5 M3LL6I: 0II0CL0(5' ვიძ CI/ჩC6CI5' Iი5V/მოC6 მიძ 

50CVIIIV65 56LLI6,6XX5, 157 VიIVCL5LV 0წ ჩიიი5VIV8ი!მ LმVV MCVICVV 755 (2009). 

69 იCIიI6I M”მმMოგი, Cიილი#8მLC LI8ხ!IL/ 5L-8L00!I65 მოძ LჩC C05L5 0,/ L6ძ3! C0ML015, 

93 V8I!C L8გVV )0VIიმგ! 957 (1984). იხ. ასევე: CყხმCჩხრი ნ 2ყსი 70. მიყLხხლჩ0ი )ყო5სიინმ0: 
ჩიწი”თ ძილ, 0(0ვიჩმ”სო9? M8LC0%M%CII65 LI3წყიძ5/0CხL სიძ 50(იC ნყ(Cი56ხსიძ (ი ჩIIVშგხ8ი 

სიძ იწიისCიგი ყისიწიტჩონმი (CI0ძი! მვმიჩოვიი 6ძ., 2014); CI”. ჩ0იძI0იმ! C0სIL (Lმიძ- 

96 Cჩხხ) Mყილიჩ0ი 10.12.2013 706!L§CჩIIL წს VVIIL5Cჩ2,L5-0CჩL (2)ი) 2014, 570 (Lი6C 5!6- 
I)6/1:5/M6ყხVI/ძCV” C856).
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შეიძლება არასაკმარისი იყოს, და აქციონერთა შეზღუდული პასუხისმგებლო- 

ბა ნიშნავს, რომ არასათანადო ქცევის ხარჯების ინტერნალიზაცია შესაძლოა, 

არასაკმარისი სტიმული იყოს. ჯარიმების საწარმოსთან დაკავშირებულ პირებ- 

ზე დაკისრებით შეიძლება შესაბამისი სამართლებრივი სტრატეგიის ეფექტუ- 

რობა გაიზარდოს.79 

კონტინენტური ევროპის სამართლის ქვეყნებში სამეწარმეო კანონმდებ- 

ლობის დარღვევის CX 005L შედეგი შეიძლება იყოს ასევე კორპორაციული 

გადაწყვეტილების ბათილობა.7! ასეთ შემთხვევაში სამართლებრივად არა- 

ეფექტურია ისეთი კორპორაციული ქმედებები, რომლებიც არ შეესაბამება წე- 

სებს. ეს მექანიზმი გამოსადეგია სტანდარტებსა და წესებთან შესაბამისობის 

საკონტროლოდ სხვადასხვა მმართველობითი სტრატეგიის მიერ, რომელიც 

აწესრიგებს ჩვენ მიერ განხილულ წარმომადგენლობის ხარჯებს. კორპორა- 

ციისთვის შესაბამისი ქმედებების შეჩერება ან გადადება მანამ, სანამ შესა- 

ბამისი პროცესი არ ჩაივლის, შეიძლება, ხარჯიანი იყოს, ამიტომ ამ შედეგს 

სწორედ ჯარიმის მნიშვნელობით ვიყენებთ ამ შემთხვევაში. 

თუ დარღვევა იმდენად სერიოზულია, რომ „სისხლისსამართლებრივ“ ქმე- 

დებად განიხილება, მაშინ ფიზიკური პირის, თუმცა არა კორპორაციის, ჯარიმა 

შეიძლება პატიმრობა იყოს.7?2 იურიდიული პირების შემთხვევაში რეგულირე- 

ბულ ინდუსტრიებში ყველაზე მკაცრი ჯარიმა, ალბათ, რეგულაციური ლიცენ- 

ზიის დაკარგვა შეიძლება იყოს, რითაც, ფაქტობრივად, დაიხურება საწარმოს 

ბიზნესი. სისხლისსამართლებრივი სანქციების ან რეგულაციური ლიცენზიის 

დაკარგვის შიშმა შესაძლოა, ზედმეტი შემაკავებელი ფუნქცია შეასრულოს, 

ამიტომ მათი შემოღება განსაკუთრებული სიფრთხილით უნდა მოხდეს. 73 

მოპასუხეებს აღსრულების შედეგად შეიძლება სხვადასხვა არასამართ- 

ლებრივი შედეგი დაუდგეთ – ძირითადად, რეპუტაციული. ინდივიდუალური 

წარმომადგენლებისთვის ეს შეიძლება საქმის დაკარგვას და ახალი დამსაქ- 

7 «-გვMოგი, ი0LC 69; )იჩი #ტ#ყოის! გიძ )6M-C6V M. Cი”ძიი, 5#5(0თIC Mვ(ო5 მიძ 

5ჩ3/6ჩ0IძC/ V2IV6,6 )|ისიმ! 0! L698I #იმIV5I5 35 (2014). იხ. თავი 4.3. 

7 იხ. #M0I06, ICI5Cჩი,, ჩიჩ! იმ /"IV-5ICჩხხიმL5ხლ5CჩI0550: ჩიCჩ:აძ0ილიშ;IL- 
M.06CჩL5VCI9ICICჩყიძ- M0CჩL5M0IILIXV, 0, 86LI6ხ 2013, 160–-–7 ვიძ 217-224; Mგიწი CCILი-, 

VVჩV ძი 5ჩგ/0იი0იIძიI 06CIIV8LVC 5VIL5 ჩიომ!ი ჩ2I6 Iი Cიიწიძმისმ! ნწყ-000? 37 8700VIVი 

ჰის#იმგ!I 0! IიL6(იმხძ0იმ! LმV 843-892 (2012). 

7? სადავოა, რამდენად შეიძლება სისხლისსამართლებრივი სანქციების გამოყენება 
იურიდიული პირების წინააღმდეგ. იურისდიქციების უმეტესობით, ეს დაშვებულია, მაგრამ 

ზოგიერთი, მაგალითად გერმანია, ამაზე უარს ამბობს. იხ., ზოგადად: CVV 5L0655Cი5, C0”00- 

#816C CIIIVIიმ! LIგ8ხI!Iხ/: ტ C0თოი08შ#/8LIVC –CI500CLIV6, 43 I(იხი”იმL0იგ! მიძ Cიიი0მ”/8LIV6C LმV 

CყგILCVIV 493 (1994). 

73 იხ., მაგ.: |იიIწ6” MI6ი, 7ჩ6 ჩიLტისმII/ –6(VCI56 6/M6CCL5 0/ C0”00-8L6 CIIIთIომ! 

LIგჩხ!Iხ/, 23 |0ისჯიგ! 0'! L6ძ08! 5L)IძI65 833 (1994); ლგიICI ჩ. ნI5C50! პიძ /#Iგი 0. 5VX05, 

C0/00/2LC CIIი6, 25 |0სიმ! 0! L6ძმ! 5LVძI65 319 (1996). განსაკუთრებული პრობლემა 
ევროკავშირის კონტექსტში არის კონკურენციის სამართლის აღსრულება. იხ. Cმ56C C-172/12 
ჩ, CI ძყ ჩიიL ძ6C6 M0ი)0L/5 V C0II/)I55I0ი (2013) ნსწიც68ი CისIL ჩ600(L5 I-0000, ნCLI: ნყ)I: 

C:2013:605 (მშობელი კომპანია დაჯარიმდა შვილობილი კომპანიის დარღვევების გამო, ჯა- 
რიმის ოდენობა კი პროცენტულად გამოითვალა მშობელი კომპანიის ბრუნვიდან).
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მებლების პოვნის გართულებას ნიშნავდეს.7“ საწარმოებისთვის რეპუტაციული 

ზიანი შეიძლება იწვევდეს სახელშეკრულებო პარტნიორების მოლოდინების 

ცვლილებას საწარმოს მიერ ხელშეკრულების შესრულების მიმართ, რასაც შე- 

დეგად საწარმოს ვაჭრობაზე უარყოფითი გავლენა შეიძლება ჰქონდეს.?5 ამან 

შეიძლება, მნიშვნელოვნად გადააჭარბოს ფინანსური ჯარიმების ზომას. მარ- 

თლაც, რეპუტაციული ზიანისთვის ფინანსური ჯარიმა სულაც არ არის საჭირო, 

საკმარისია დარღვევის თაობაზე სარწმუნო ცნობების გავრცელება.75 რეპუტა- 

ციული ზიანი ზოგად საჯარიმო შედეგს საწარმოსთვის ზრდის, თუმცა, იმავ- 

დროულად, მას ნაკლებად სავარაუდოდ ხდის.?7 ამასთან, კორპორაციული 

დარღვევა, რომელიც არ აზიანებს სახელშეკრულებო მხარეებს და მხოლოდ 

გარეშე ხარჯებს იწვევს, ყოველთვის არ გულისხმობს, რომ კონტრაქტორების 

მოლოდინები ხელშეკრულების შესრულების მიმართ შეიცვლება და ამიტომ 

ყოველთვის არ იწვევს რეპუტაციულ ზიანს.7% ეს გავლენას ახდენს სამართ- 

ლებრივი ჯარიმების შერჩევაზე შესაბამისი გარეშე ფაქტორების გათვალის- 

წინებით. 79 : 

2.5 სამართლებრივი სტრატეგიები კორპორაციულ 

„კონტექსტში 

კანონი სამართლებრივ სტრატეგიებს იყენებს არა აბსტრაქტულად, არა- 

მედ კონკრეტულ რეგულაციურ კონტექსტში. ანალიზისა და ილუსტრაციის 

მიზნებისთვის ჩვენ ამ კონტექსტს კორპორაციული გადაწყვეტილებებისა და 

გარიგებების ექვს ძირითად კატეგორიად ვყოფთ. შემდეგი შვიდი თავიდან 

ყოველი თავი ამ კატეგორიებიდან თითოზე აკეთებს აქცენტს. აღსანიშნავია, 

74 იხ., მაგ., წICჩ გიძ 5ჩIVVძ8258ი!, ო0L6C 33; M3MI8 C0(1CI8 გიძ MICიხ826CI «Iგყ5ი6, #/6 56- 
CVIIხ5 CI855 #ტCხ0ი5 “5)00!6თ6იLვ2!” L0 56C ნო0/C0ი16ი%L7 ტი ნი)ი0!”ICმ! #ომI/5!5, VV0IM- 

(იშ ჩპი6L, 5L8-MI0Iძ L8MV/ 5Cჩ00| (2012). 

75 იხ.:ჰიივLჩგი M2-00L გიძ |)იჩი L0LL, I”., IM6 ჩ0იის!გხიიმI ჩიიპICხ წIIო5 ”8C6 ით 

Cითოხყიძ Cწოთ!იმ! წწმსძ, 36 |0VIიგ! 0! LმVV/ მიძ ნCიი0M0%VIC5 757 (1993); CIი9ძV #I6Xგი- 
ძი., 0ი Lი0 M2LსI6C 0, Lი6 ჩიიყხვხიიმ! ჩხიმ!ს IM0I C0,00,3L6 CIIი6: წVIძ0ილC6, 42 |იყIიგ! 

იწ LშV გიძ ნC0ი0MVC5 489 (1999); |იიგსიგმი M2,ი00ჩ, 0. 5C0LL L6C, გიძ C6-8Iძ M8IწIი, Iჩ8 

C05L L0 წწყო5 0! C00MIი9 L9C 800X5,43 |0ის;იმგ! 0, ჩIიშიCIმ! მოძ ლყსმგიLL8LLVC #იმ2IV515 581 

(2008). 

76 იხ., მაგ., 8იიჯვმო!ი L. L(6ხომი შიძ CVსILI5 |. MIIხჩპსიLხ, ჩრიხVCმწ0იმ! 5მიCხ0ი5 Iი 

CჩIო8 “5 50CVIIIIC5M38/XCL, 108 C0Iცოხ!მ Lმ"VV/ M6CVICVV 929 (2008). 

77 იხ, |ცჩი /„/ოისL, C0IIი MმVCI, მოძ #იძI0გ ჩ010, ჩიყიI3:0,/ 5მიCVI005 მიძ ჩ6060V- 

Lვხს0იგ! 68ი1მ9C/ი ჩIიმიCIმ! M3IX6L5, წ0Cხ6C0პ.0ი0, )ისწიშ! 0, ჩწწიმიCIშ! მგიძ CღყმიLILმLIVC 

#იმIV5I5 (2017). (ვერ ხედავს კავშირს რეპუტაციული ზიანის ოდენობასა და ფინანსურ ჯარი- 
მას შორის). 

78 იხ. |იიმLჩგმი M. «200, )იჩი ჩ. LიLL, II., გოძ ნIIC VV. VVCLLIV, 7016 –60VLმLIძომ! ჩმი- 

მICI65 I0I ნ/VII0IMII6იLმ! VI0I8ხI0I)5: ნ(თჯIIICმ! ნVIძროC6, 48 |)ის,იმ! 0! LმV გიძ ნC0ი0(თIC5 

653 (2005); #”თის! 6L 8I., ი0L6 77. 

79 იხ. თავი 4.3.
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რომ ასეთი კატეგორიების ფარგლები, გარკვეულწილად, პირობითია და 

ერთმანეთს ფარავს. მიუხედავად ამისა, თითოეულ კატეგორიას ახასიათებს 

გარკვეული ფუნქციური ერთიანობა და თითოეულ მათგანში სამართლებრივი 

სტრატეგიის გამოყენების მოდელები მცირედით მაინც განსხვავებულია. 

მე-3 და მე-4 თავები განიხილავს ჩვეულებრივი ბიზნესგარიგებებისა და 

გადაწყვეტილებების სარეგულაციოდ გამოყენებულ სამართლებრივ სტრატე- 

გიებს. გასაკვირი არ არის, რომ ამ კონტექსტში მმართველობის სტრატეგიები 

დომინირებს. მე-5 თავი ეძღვნება სავალო ურთიერთობებს და კრედიტორების 

დაცვის პრობლემას – ამ კონტექსტში ხშირია რეგულაციური სტრატეგიები, გა- 

დახდისუუნარობის გარდა, როცა მას ანაცვლებს მმართველობითი სტრატე- 

გიები. მე-6 თავი აფასებს დაკავშირებულ მხარეებთან (ან საკუთარ თავთან) 

დადებული გარიგებების სამართლებრივ რეგულაციას; მე-7 თავი იძიებს სა- 

კორპორაციო სამართლის მიდგომას „მნიშვნელოვანი“ გარიგებების მიმართ, 

როგორებიცაა შერწყმა და მთავარი აქტივების გაყიდვა, ხოლო მე-8 თავი 

აფასებს მაკონტროლებელი გარიგებების სამართლებრივ მოწესრიგებას, რო- 

გორებიცაა საკონტროლო პაკეტის გაყიდვა და მტრული დაუფლება. როგორც 

შემდგომი განხილვა აჩვენებს, იურისდიქციები ბოლო სამი სახის გარიგების 

შემთხვევაში ირჩევენ რეგულაციური და მმართველობითი სტრატეგიების ცვა- 

ლებად ნარევს. შემდეგ მე-9 თავი ეძღვნება საჯარო ბაზარზე ემიტენტების რე- 

გულაციას, სადაც დომინირებს რეგულაციური სტრატეგიები. 

ჩვენ არ ვაცხადებთ, რომ ასეთი გარიგებები და გადაწყვეტილებები ამო- 

წურავს საკორპორაციო სამართალს, თუმცა ისინი ფარავენ იმის უმეტესობას, 

რასაც ტრადიციულად საკორპორაციო სამართლად განიხილავენ და, იმავ- 

დროულად, განიხილავენ თითქმის ყველა საინტერესო და სადავო საკითხს, 

რომლებიც დღეს არსებობს. 

შემდეგ შვიდ თავში ჩვენი ანალიზი ფუნქციურად მიმდინარეობს. თავების 

უმეტესობაში ჩვენი ანალიტიკური განხილვა უკავშირდება წარმომადგენლო- 

ბით პრობლემებსა და სამართლებრივ სტრატეგიებს: მოცემული საკორპორა- 

ციო გადაწყვეტილების მიმართ ვიხილავთ იმ სამართლებრივ სტრატეგიებს, 

რომლებიც აქტიურად გამოიყენება ჩვენს მთავარ იურისდიქციებში. ორ თავ- 

ში განხილვა ცოტა სხვაგვარად მიმდინარეობს: მე-7 თავში (მნიშვნელოვანი 

გარიგებები) გარიგებების კატეგორიების მიხედვით და მე-8 თავში (მაკონტ- 

როლებელი გარიგებები) – წარმომადგენლობის პრობლემების მიხედვით. 

სტრუქტურის ასეთი ცვლილება გამოწვეულია ამ თავებში განხილული გარიგე- 

ბების უფრო მეტი ჰეტეროგენულობით. და ბოლოს, თუ სხვადასხვა იურისდიქ- 

ციაში კონკრეტული კორპორაციული გადაწყვეტილების მოსაწესრიგებლად 

მნიშვნელოვნად განსხვავებული სამართლებრივი სტრატეგიები გამოიყენება, 

ჩვენ ვცდილობთ, შევაფასოთ ასეთი განსხვავებების გამომწვევი მიზეზები.
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2.6 სისტემური განსხვავებები 

ჩვენ მოველით, რომ წარმომადგენლობის ხარჯების საკონტროლოდ სა- 

მართლებრივი სტრატეგიები სხვადასხვა იურისდიქციაში სისტემურად განსხ- 

ვავებული იქნება. 

კერძოდ, ველით, რომ აქციების საკუთრების სტრუქტურასა და წარმო- 

მადგენლობის ხარჯების საკონტროლოდ შემოღებულ სამართლებრივ სტრა- 

ტეგიებს შორის მყარი კავშირი იქნება. გამომდინარე იქიდან, რომ მმართ- 

ველობითი მექანიზმების ეფექტურობა დამოკიდებულია წარმოდგენილთა 

კოორდინაციაზე, საკვირველი იქნება, თუ აქციათა ფლობის სტრუქტურა 

გავლენას არ მოახდენს მენეჯერების საკონტროლოდ განსაზღვრულ სამარ- 

თლებრივ სტრატეგიებზე. მსოფლიოს მრავალ იურისდიქციაში საჯაროდ მო- 

ვაჭრე საწარმოების აქციები თავმოყრილია შედარებით მცირე რაოდენობის 

აქციონერთა ხელში – იქნება ეს ოჯახები თუ ინსტიტუციური ინვესტორები. მე- 

საკუთრეთა ასეთ მაგალითებში მათი კოორდინაციის ხარჯი შედარებით მცი- 

რეა და მათ შეუძლიათ, გამოიყენონ მმართველობითი სტრატეგიები – თუმცა, 

რა თქმა უნდა, თავად მაკონტროლებელი აქციონერების კონტროლიც უფრო 

აქტუალური პრობლემა ხდება. თუ აქციების მესაკუთრეთა რიცხვი უფრო ვრცე- 

ლია, მენეჯერების კონტროლისთვის მმართველობითი მექანიზმები ნაკლებად 

ეფექტურია და ამიტომ საჭირო ხდება რეგულაციური მექანიზმების გამოყენე- 

ბა. 

შერჩეული სამართლებრივი სტრატეგია რამდენადაც დამოკიდებულია აქ- 

ციონერთა საკუთრების სტრუქტურაზე, იმავენაირად არის იგი დამოკიდებული 

არსებული აღმასრულებელი ინსტიტუტების ბუნებასა და განვითარებაზე. სის- 

ტემებში, სადაც ფართოდ გავრცელებულია რეგულაციური სტრატეგიები, აღ- 

მასრულებელ ინსტიტუტებს წარმოდგენილთა მიერ ჩარევის ნაცვლად მნიშვ- 

ნელოვანი როლი ექნებათ, უზრუნველყონ წარმომადგენელთა შესაბამისობა.99 

უფრო მიკროდონეზე სხვადასხვა აღმასრულებელი ინსტიტუტი კონკრეტულ 

რეგულაციურ სტრატეგიებს ავსებს და ეხმარება. იმისთვის, რომ წესებმა სარ- 

გებელზე მეტად მხარეების დაბრკოლება არ შექმნას, ისინი უნდა ჩამოაყალი- 

ბოს განვითარებულმა რეგულატორმა. სტანდარტების შესაქმნელად, მეორე 

მხრივ, კარგი და დამოუკიდებელი სასამართლოები და იურისტებია საჭირო, 

და მათი ეფექტურად გამოყენებაა სასურველი. ამის მსგავსად, კომპლექსური 

ხელშეკრულებებიც საჭიროებენ უკეთეს აღსრულებას, ვიდრე მარტივი წესები.8! 

80 მოთხოვნამ რეგულაციურ და არა მმართველობით სტრატეგიებზე შეიძლება გაზარ- 
დოს რეგულაციური გამოცდილების განვითარება. ამიტომ ისეთ იურისდიქციებში, სადაც სა- 
ბითუმო აქციონერთა რიცხვი დიდია და აქციონერთა ოდენობა ფართოდ გაშლილი, როგორც 
აშშ-ში, სპეციალური სასამართლოები უფრო აქტიური არიან, რადგან მათზე მოთხოვნა დი- 
დია. იხ. 20ჩმ. C05ჩ6ი, I#6 6/ჩCI6იCV 0! C0M«V0IIIM9 C0/00#8%6C 5CI/-06C8!!09: L860// M60L5 

ჩ68IIL/,91 C8!!(0I-I8 LმVV MCVICVV/ 393 (2003). 

მ! CძV/გ”ძ CI8056+, 5(ოძ0ი )იჩი50ი, ვიძ #იძLC! 5XMICIIC6L, C0356 VC(5V5 LC C085!8ი5, 

116 CსმILCIIVI0ს”იგ! 0 ნ6C0ი0LVIC5 853 (2001).
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ამასთან, შესაბამისი განგრძობითი ღიაობის ვალდებულებებიც დამოკი- 

დებულია კონკრეტული სამართლებრივი სტრატეგიის სახეზე.%? ამიტომ აშშ- 

ში, სადაც ფართოდ გამოიყენება რეგულაციური სტრატეგიები, ფორმალურ 

აღმასრულებელ საქმიანობას ეხმარება განგრძობითი ღიაობის ვალდებუ- 

ლება, რომელიც ტრადიციულად ყურადღებას ამახვილებს საკუთარ თავთან 

დადებულ გარიგებებზე. ამისგან განსხვავებით, ევროკავშირში, სადაც უფრო 

მეტად გვხვდება მმართველობის მექანიზმები, ღიაობის ვალდებულებები 

ტრადიციულად უკავშირდება ბორდის სტრუქტურას. თუმცა ეს განსხვავებები 

ბოლო წლებში შემცირდა – როგორც მე-3 თავში განვიხილავთ, მესაკუთრეთა 

სტრუქტურა უფრო და უფრო ერთგვარი ხდება და ევროკავშირში გაიზარდა 

დაკავშირებულ პირებთან დადებული გარიგებების, ხოლო აშშ-ში ბორდის შე- 

მადგენლობისა და ფუნქციების თაობაზე ღიაობის ვალდებულებები. 8) 

ღიაობის საჭირო ფარგლები ასევე იცვლება მესაკუთრეთა სტრუქტურის 

შესაბამისად. თუ მესაკუთრეთა რიცხვი დაბალია, ხშირი გამჟღავნება შეიძ- 

ლება ნაკლებ მნიშვნელოვანი იყოს, ვიდრე პასუხი მენეჯერთა წარმომად- 

გენლობით ხარჯებზე:“ მესაკუთრეებს უკეთ შეუძლიათ, თავად დაადგინონ 

ინფორმაცია, და მმართველობითი სტრატეგიები ხელს უწყობს მეტი ინფორ- 

მაციის ღიაობას. ამით არ ვამბობთ, რომ მესაკუთრეთა ასეთ სტრუქტურაში 

ღიაობის ვალდებულებების შესაბამისი აღსრულება მნიშვნელოვანი არ არის. 

ასეთ დროს წარმოიშობა წარმომადგენლობის არა პირველი, არამედ მეორე 

პრობლემა: კონფლიქტი აქციონერებს შორის. აქ ღიაობის ვალდებულება უზ- 

რუნველყოფს, რომ ინფორმაცია, თუ როგორ იყენებენ ძლიერი მესაკუთრე- 

ები (კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერები) თავიანთ კონტროლის 

უფლებას და მათ შორის რა დაკავშირებულ მხარეებთან დებენ გარიგებებს, 

მიეწოდება უმცირესობაში მყოფ აქციონერებს და მენეჯმენტი თანაბრად აწვ- 

დის ინფორმაციას ყველა აქციონერს, რაც თავიდან გვარიდებს „ინფორმა- 

ციის შერჩევით ღიაობას“. | 

ბევრი ასეთი ინსტიტუციური განსხვავება, საერთო ჯამში, საწარმოს მიერ 

წარმომადგენლობითი ხარჯების წარმატებულად კონტროლისთვის შეიძლება 

უმნიშვნელოც იყოს, რადგან სტრატეგიებისა და დაკავშირებული ინსტიტუტე- 

ბის სხვადასხვა კომბინაცია ფუნქციურად ეკვივალენტურია. თუმცა ზოგიერთი 

ინსტიტუტის არსებობა ნებისმიერ იურისდიქციაში მნიშვნელოვანია. კერძოდ, 

გამომდინარე იქიდან, რომ ინფორმაციის ღიაობის ვალდებულება მნიშვნე- 

ლოვან როლს ასრულებს როგორც რეგულაციური სტრატეგიების აღსრულე- 

ზ: იხ., მაგ., პარაგრაფი 9. ჩილიოონიძგხიი 2005/162/6C საფონდო ბირჟაზე სავაჭ- 

როდ დაშვებული კომპანიების არააღმასრულებელი ან სამეთვალყურეო დირექტორებისა და 

სამეთვალყურეო საბჭოს კომიტეტების როლის შესახებ, 2005 0.). (L 52) 51. 

მ3 იხ. თავი 3.2.4, 3.4.2, და თავი 6.2.1.1. , 

48 იხ. )იჩი #ტიო0ს! მიძ )6M-CV M. C0(ძიი, 7ჩ6 86/16-M680ი5 C0/00/8L0ი I|ი (06 215! 

C0ი//,VV0IMIიძ ჩ80C! (2008), მL <ჩხL0://VVVVVV.I9VV.ცხტლიი.0ძს>.
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ბის, ისე მმართველობის განხორციელების თვალსაზრისით, ინსტიტუტები, 
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ეფექტური რეგულატორები და კარგი აუდიტორები, ყოველთვის უფრო მეტად 
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ბის კონტროლში.85 ' 

95 იხ. 8ი/იმ!ძ 8I2CM, Lჩხ6C L0ძმ! მიძ Iი5ხხსყიიმ! ჩ0C0იძIხიი5 10I 5CV0ი0 50CVIIL65 

M2გIV6L5, 48სCL#. L8VV MCVICVV 781 (2001).
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მთავარი მმართველობითი სტრუქტურა: 

აქციონერები, როგორც სტეიკჰოლდერები 

ჯონ არმორი, ლუკა ენრიკესი, ჰენრი ჰანსმანი, რაინერ კრაკმანი 

როგორც მე-2 თავში ვნახეთ, საკორპორაციო სამართალმა უნდა გა- 

დაჭრას სამი ფუნდამენტური წარმომადგენლობის პრობლემა: კონფლიქტი 

მენეჯერებსა (აღმასრულებელ მენეჯერებს და დირექტორებს) და აქციონე- 

რებს შორის, კონფლიქტი მაკონტროლებელ და უმცირესობაში მყოფ აქცი- 

ონერებს შორის, და კონფლიქტი აქციონერებსა და სხვა სტეიკჰოლდერებს 

შორის. ამ თავში ჩვენ განვიხილავთ, როგორ აგვარებს კორპორაციული 

მართვის ფარგლებში გამოყენებული სამართლებრივი სტრატეგიები მე- 

ნეჯერებსა და აქციონერებს შორის არსებულ კონფლიქტს ჩვენს მთავარ 

იურისდიქციებში. მე-4 თავი შემდგომ შეაფასებს მმართველობის როლს უმ- 

ცირესობაში მყოფი აქციონერებისა და სხვა სტეიკჭჰოლდერების ინტერესთა 

დასაცავად. 

კორპორაციულ მართვას საფუძვლად უდევს კორპორაციული ფორმის 

მთავარი თვისებებიდან ორი მათგანი: პირველი არის ინვესტორთა საკუთრე- 

ბა, რაც გულისხმობს, რომ, თანამედროვე კაპიტალური ბაზრების მრავალ- 

ფეროვნებიდან გამომდინარე, საწარმოს საბოლოო კონტროლი ისეთი აქ- 

ციონერების ხელშია, რომლებიც შორს არიან საწარმოს ყოველდღიური საქ- 

მიანობიდან და აქციონერებს უჩნდებათ მნიშვნელოვანი ინფორმაციული და 

კოორდინაციული ხარჯები;1 მეორე თვისება კი არის დელეგირებული მართვა, 

რომელიც საჭიროა სწორედ აქციონერთა ინფორმაციული და კოორდინაცი- 

ული ხარჯების გამო. ასეთ დელეგირებას თან ახლავს აქციონერ-მენეჯერის 

წარმომადგენლობითი ხარჯი. 

საკორპორაციო სამართალი აქციონერ-მენეჯერის წარმომადგენლობის 

პრობლემას ჭრის როგორც მმართველობითი, ისე რეგულაციური სტრატეგი- 

ების საშუალებით. თუმცა, როგორც ამ თავში წარმოვაჩენთ, ამ სტრატეგიების 

1 აქციონერთა „კოორდინაციისა და ინფორმაციის ხარჯები“ შეიძლება გავიგოთ რო- 

გორც ის რეალური ხარჯები, რომლებიც უკავშირდება რამდენიმე აქციონერის მიერ გადაწყვე- 

ტილების მიღებას (ე.ი. ინფორმაციის მოპოვებასა და უმრავლესობის პრეფერენციის განსაზღ- 

ვრას), და ასევე ხარჯები, რომლებიც წარმოიშობა, თუ ეს გადაწყვეტილებები ოპტიმალური 

არ არის (იმიტომ, რომ აქციონერებს არ ჰქონდათ ინფორმაცია ან არსებობდა ინტერესთა 
კონფლიქტის. იხ. თავები: 2.1 და 2.2. ერთ-ერთმა ჩვენგანმა ამ ერთობლიობას „მესაკუთრე- 

თა ხარჯები“ უწოდა. იხ, LI6იჯ Lგი5ნთმიი, 166 0Vი6(5ჩ!0 0, ნიხC/0II5C 35 (1996).



მთავარი მმართველობითი სტრუქტურა: აქციონერები, 75 
როგორც სტეიკჰოლდერები 

გამოყენება და მათი შესაბამისი ეფექტურობა დამოკიდებულია აქციონერთა 

საკუთრების მოდელზე. იმ ქვეყნებში, სადაც ხშირად გვხვდებიან მაკონტრო- 

ლებელი აქციონერები, დანიშვნისა და გადაწყვეტილების მიღების უფლე- 

ბები უფრო ძლიერია, რადგან ასე აქციონერები პირდაპირ აკონტროლებენ 

მენეჯმენტს. საწინააღმდეგო ბოლოში გვხვდება მრავალრიცხოვანაქციონე- 

რიან მქონე კომპანიებში განაწილებული აქციები პასიურ, არაინფორმირებულ 

ინვესტორთა შორის, როგორც ეს გვხვდებოდა აშშ-ში მეოცე საუკუნის უმეტეს 

ნაწილში. აქ დანიშვნისა და გადაწყვეტილების მიღების უფლებები ნაკლებად 

ეფექტურია და უკეთესად მოქმედებს წარმომადგენელთა სტიმულები, როგო- 

რებიცაა ჯილდო მენეჯერებისთვის და ნდობის ფუნქცია არამენეჯერი დირექ- 

ტორებისთვის, რომლებიც ზედამხედველობენ აღმასრულებელ მენეჯერებს. 

ასეთი სტრატეგიები გამოიხატება ასევე დირექტორთა ქცევის სტანდარტებსა 

და დაწყების უფლებებში, როგორიცაა, მაგალითად, ინფორმაციის ღიაობის 

წესები, რათა აქციების ფასი მეტი ინფორმაციის საფუძველზე განისაზღვროს 

და ისინი მეტად ლიკვიდური გახდეს. ამით დასრულების უფლებები, მათ შო- 

რის მტრული დაუფლების დროს, აქციების გაყიდვის შესაძლებლობა უფრო 

ეფექტური ხდება. ამ ორ პოლუსს შორის, სადღაც შუაში, – და თანაც უფრო 

ხშირად, – გვხვდება საკუთრების ისეთი მოდელი, სადაც მაკონტროლებელი 

აქციონერის არსებობა ნორმას არ წარმოადგენს, თუმცა აქციები თავმოყრი- 

ლია ინსტიტუციური ინვესტორების პორტფოლიოში, რომელთა კოლექტიურ 

ქმედებას ხელს უწყობს მათ ხელში არსებული აქციების ოდენობა და სპეცი- 

ალიზებული ჰეჯირების ფონდების აქტივიზმი.პ 

სანამ სხვადასხვა სამართლებრივი სტრატეგიის ჩვენს მთავარ იურისდიქ- 

ციებში გამოყენების მაგალითებს განვიხილავთ, სასარგებლო იქნება, მოკ- 

ლედ წარმოგიდგინოთ რამდენიმე ზოგადი დაკვირვება დირექტორთა ბორ- 

დის – შიდა მმართველობის მთავარი ინსტიტუტის – თაობაზე. 

3.1 დელეგირებული მმართველობა და 

კორპორაციული ბორდები 

კანონი საჯარო კორპორაციის მმართველობის შესახებ მსგავსი სტრუქ- 

ტურისაა ჩვენს ყველა ძირითად იურისდიქციაში. ინვესტორთა საკუთრების 

ფონზე გარკვეული ფუნდამენტური გადაწყვეტილებების მიღების უფლება აქ- 
ციონერთა კრებას აქვს, თუმცა გადაწყვეტილებების მიღების ძირითადი უფ- 

ლებამოსილება მაინც ბორდს აქვს მინიჭებული. 

2 ეს სტრატეგიები ასევე ადგება არამაკონტროლებელ ინსტიტუციურ აქციონერებს ამ 
ქვეყნებში დაფუძნებულ კომპანიებში, რომლებსაც არ ჰყავთ დომინანტი აქციონერი. 

3 იხ. ჩ0იმ!ძ |. CII50ი გიძ |)CIVCV M. C0”ძიი, I/)C #ძ6იC/ C05L5 0/ #ტძ6იCV C8MIL8I5(ი: 

#CLIVI5L IIIV65L0I5 მიძ Lჩ6 MCVმIყვ8ხ0ი 0! 6C0VC/იმიCC ჩMI9ჩL95, 113 C0იIსოხ!შ LმგV/ 8.C6VICVV 

863 (2013).



76 დელეგირებული მმართველობა და კორპორაციული ბორდები 

უკვე აღვნიშნეთ, რომ კომპანიის ბიზნესის თაობაზე გადაწყვეტილებების 

მიღების უფლებამოსილების ბორდისთვის მინიჭება საშუალებას იძლევა, 

დაიზოგოს კოორდინაციისა და ინფორმაციული ხარჯები, რომლებიც აქცი- 

ონერებს წარმოეშობა, თუ ისინი თავად ეცდებიან ამ გადაწყვეტილებების 

მიღებას. ამიტომ ბორდის ყველაზე ძირითად დავალებად შეიძლება კომ- 

პანიის ბიზნესის მართვა მივიჩნიოთ. თუმცა ბევრ იურისდიქციაში დირექ- 

ტორებს აქვთ ასევე აღმასრულებელი მმართველობის ზედამხედველობის 

ფუნქციაც, რაც მათ ნდობით აღჭურვილი წარმომადგენლების როლსაც 

აკისრებს. 

ბორდის ფორმალური სტრუქტურის თვალსაზრისით, იურისდიქციები 

სხვადასხვა არჩევანს აკეთებენ: ზოგიერთ ქვეყანაში ბორდი „ერთსაფეხუ- 

რიანია“, ხოლო სხვაგან – „ორსაფეხურიანი“. ერთსაფეხურიანი ბორდის 

იურისდიქციებში, მაგალითად: აშშ, დიდი ბრიტანეთი და იაპონია, ბორდს 

აქვს იურიდიული უფლებამოსილება, რომ ერთდროულად მართოს და 

აკონტროლოს კორპორაციის მართვა პირადად ან ბორდის კომიტეტების 

საშუალებით.” ამისგან განსხვავებით, ორსაფეხურიანი ბორდის სტრუქტუ- 

რის მქონე იურისდიქციებში ფორმალურად გაყოფილია მმართველობისა და 

ზედამხედველობის ფუნქციები. ზედამხედველობის უფლებამოსილება მინი- 

ჭებული აქვს არამმართველი დირექტორებისგან შემდგარ სამეთვალყურეო 

საბჭოს, რომელიც, თავის მხრივ, ნიშნავს და ზედამხედველობს მმართვე- 

ლობით ბორდებს. მმართველობითი ბორდი მოიცავს მთავარ აღმასრულე- 

ბელ თანამდებობის პირებს, რომლებსაც ევალებათ ბიზნესსტრატეგიის შედ- 

გენა და განხორციელება. გერმანია და ბრაზილია საჯარო კორპორაციებისთ- 

ვის სავალდებულოდ ითვალისწინებენ ორსაფეხურიან ბორდებს, იტალია და 

საფრანგეთი კი, ევროკავშირის ევროპული კომპანიის მსგავსად, კომპანიებს 

სთავაზობენ არჩევანს ერთ- და ორსაფეხურიან ბორდებს შორის.? თეორი- 

4 სხვა იურისდიქციებში არსებობს ასევე ბორდის შუამავალი სტრუქტურები, მაგალითად 

„სკანდინავიური“ დირექტორთა ბორდი. იხ. ჩ6C( LCLV8II, #ტ C0M50I/ძვL0ძ M0#0IC 60VCIიმ90C0 

M0ძ/, Iი 166 M0”ძIC C0(00”8L6 C0V6წ/იმიC6 M0ძCI 52, 59-63 (ჩ06L LCMV8II 6ძ., 2014). 

5 ზოგიერთ იურისდიქციაში – მაგალითად: იტალიაში, ბრაზილიასა და ალმოსავლეთ 
აზიის იურისდიქციებში, რომლებზეც გავლენა ჰქონდა გერმანულ სამართალს, შენარჩუნებუ- 

ლია სამეთვალყურეო საბჭოს მოძველებული ფორმები, როგორებიცაა „აუდიტორების საბჭო“ 

(იაპონია და იტალია) ან „მეთვალყურეების საბჭო“ (ბრაზილია და ჩინეთი). ასეთი მეორეული 
ბორდების უფლებამოსილებები, რომლებიც ფუნქციურად იგივეა, რაც არსებული ბორდების 

კომიტეტები, ძირითადად, შეზღუდულია, განსაკუთრებით იტალიასა და იაპონიაში. 

9 „არამმართველს“ იმ მნიშვნელობით ვიყენებთ, რომ მართვაში არ მონაწილეობენ. აღ- 

მასრულებელი გადაწყვეტილებების მიღებაში მონაწილეობის მიუღებლობა ხშირად დაწესე- 

ბულია სამეთვალყურეო საბჭოებისთვის ორსაფეხურიან იურისდიქციებში, როგორიც გერმა- 

ნიაა. იხ. §§ 105 გიძ 111 IV #Xხ6იძ056L7, 

7 §§ 76–116 /ML06ი9056L2 (C6/თმიV); /M#L. 138 LC; ძმ5 50CIC6ძმძ065 დ0! /XC6605 (8Lმ7II); 

#IL. L. 225-57 C0ძ6C ძ6C6 C0თIXCICC (წ-8-იXC6); /VL, 2380 CIVII C0ძC (IL8IV); #Iხ. 38 C0VIXI 

ჩიძსIგხძიი (6C) M02157/2001 ი! 8 0CLიხ6! 2001 იი Lჩ6 5LხმწყLი IიI მ ნს/0ი068ი CითხმიV 

(56).



მთავარი მმართველობითი სტრუქტურა: აქციონერები, 77 
როგორც სტეიკჰოლდერები 

ულად ერთსაფეხურიანი ბორდები გადაწყვეტილების მიღების უფლებამოსი- 
ლებას მთლიანად დირექტორთა ხელში აქცევს, რადგან დირექტორთა ერთ 
ჯგუფს აქვს როგორც მმართველობითი, ისე სამეთვალყურეო ფუნქცია. ამი- 
ტომ ზოგიერთ იურისდიქციაში, მაგალითად, აშშ-სა და საფრანგეთში, ხშირია 
ბორდის თავმჯდომარისა და მთავარი აღმასრულებელი ოფიცრის (”C60”) 
როლების გაერთიანება ერთსაფეხურიან ბორდში." ამისგან განსხვავებით, 
ორსაფეხურიანი ბორდის იურისდიქციები, როგორიცაა, მაგალითად, გერმა- 
ნია, სამეთვალყურეო საბჭოს უკრძალავს მმართველობითი გადაწყვეტილე- 
ბის მიღებას.9? 

თუმცა პრაქტიკაში ხშირად გვხვდება, რომ ამ ორ სტრუქტურას შორის 
განსხვავება წაშლილია.) არაფორმალური ურთიერთობებით შეიძლება, 
მარტივად გადაილახოს სამართლებრივი გამიჯვნა მმართველობასა და 
სამეთვალყურეო საბჭოს შორის. კომპანიებში, სადაც არ არის მაკონტრო- 
ლებელი აქციონერი, მმართველობით ბორდებს ხშირად სამეთვალყურეო 
საბჭოს ძ6 #92CL0 არჩევა შეუძლიათ.!! იმავდროულად, „სამეთვალყურეო“ 
ფუნქციების ცალკე დამოუკიდებელი დირექტორებისაგან შემდგარი კომი- 
ტეტისათვის დაკისრება ერთსაფეხურიან ბორდს კვაზისამეთვალყურეო ელ-: 
ფერს აძლევს. 

ამასთან, იურისდიქციებში, სადაც სავალდებულოა მართვაში დასაქმე- 
ბულთა მონაწილეობა, მაგალითად, გერმანიაში, ორსაფეხურიანი ბორდი და- 

მატებით ფუნქციას ასრულებს, ასეთ შემთხვევაში სამეთვალყურეო საბჭო არ 

ემსახურება ექსკლუზიურად აქციონერთა ინტერესებს, არამედ ის ცდილობს, 

შეამციროს ორ სხვადასხვა სტეიკ,ჰოლდერთა ჯგუფს ანუ აქციონერებსა და 

დასაქმებულებს შორის კოორდინაციის ხარჯები. მართვაში დასაქმებულთა 

მონაწილეობის დამახასიათებელ მმართველობით თვისებებს მე-4 თავში გან- 

ვიხილავთ. ამ ეტაპზე მხოლოდ იმის აღნიშვნა გვინდა, რომ ბორდის ორსა- 

ფეხურიანი სტრუქტურა აძლიერებს მართვაში დასაქმებულთა მონაწილეობას, 

რამდენადაც სენსიტიურ ინფორმაციასთან წვდომა და გადაწყვეტილებების 
მიღების უფლებამოსილება აქვს აღმასრულებელ მენეჯმენტს (ან ბორდის აღ- 

მასრულებელ მენეჯერებს), რაც ამცირებს სამეთვალყურეო საბჭოში პოტენცი- 

ური ინტერესთა კონფლიქტების ალბათობას. 

ზ ეს საყოველთაოდ ასე არ არის. დიდ ბრიტანეთში კორპორაციული მართვის კოდექსის 
მუხლი #.2.1 ითხოვს, რომ კომპანიის ბორდის თავმჯდომარისა და მთავარი აღმასრულებელი 
თანამდებობის პირის ფუნქციები ნათლად იყოს გამიჯნული, და დიდი ბრიტანეთის საფონდო 
ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული კომპანიები ყველაზე ხშირად სწორედ ასეთ განაწილებას იყე- 
ნებენ. 

9 იხ. იიხი 6. 

10 იხ. ჩვსI 08VI65 მიძ MIმV5 |. LI0იL, C0ჩ00”8L(C 808+ძ5 I) ნVI006-ტ#CC0წოსვხ!I!ხ/ პიძ 

C0/VC/ძ6იCC, 61 #ო68ოCგი |0ს”იმ! 0, Cითი3”მLIV6C Lმ"V/ 301 (2013). 

"” იხ. MI8V5 |. #I0ნL გიძ ჩმLICX C. LCV6ი5, 808(ძ M0ძCI15 Iი ნსI006-ჩ0C6იL 06VCI00- 
ოი0ის§ 0, 1ი(6”იმ! C0I00(8L6 CCV6C(ივიC6 5LIVCVVI65 (ი C6(თვ”V, თV6 სიძ MIი0ძით, 

ჩწივიC68 გიძ IL8IV, 1 ნყ/006მი Cითი3L+V მგიძ ჩIიმიCI8I LმVV MCVICVV/ 135, 141 (2004).



78 დანიშვნისა და გადაწყვეტილების მიღების უფლებები 

მართვაში დასაქმებულთა მონაწილეობა აწესებს სამეთვალყურეო საბჭოს 

წევრთა მინიმალურ ოდენობას – 20 წევრი ყველაზე დიდი კომპანიებისთვის, 1? 

რის გამოც გერმანია, სხვა ქვეყნებთან შედარებით, განცალკევებულია სამეთ- 

ვალყურეო საბჭოს ზომის თვალსაზრისით. როგორც ამ წიგნის წინა გამოცე- 

მაში აღვწერეთ,)პ” იურისდიქციების უმეტესობაში მეტ-ნაკლებად ერთი ზომის 

საბჭო გვხვდება, დაახლოებით 9-12 წევრით. მიიჩნევა, რომ მცირე. საბჭოს 

უკეთ შეუძლია თავისი სამეთვალყურეო ფუნქციის ეფექტურად შესრულება.#4 

იმისთვის, რომ თავიანთი საბჭოს ზომა საერთაშორისო სტანდარტების შესაბა- 

მისი გაეხადათ, დიდი გერმანული კომპანიები, როგორებიცაა: /#!IIIგი2, 8#5L 

და –0-5CჩC, გარდაიქმნნენ ევროკავშირში ფართოდ გავრცელებულ სამეწარ- 

მეო ფორმად – 50C/C685 ნVI00868 (56), რომელშიც ნებადართულია სამეთ- 

ვალყურეო საბჭოში, სულ მცირე, 12 წევრის დანიშვნა.15 

3.2 დანიშვნისა და გადაწყვეტილების მიღების 

უფლებები 

ინვესტორთა საკუთრება გულისხმობს ერთ-ერთ მთავარ სამართლებრივ 

სტრატეგიას – დანიშვნის უფლებას: აქციონერებს უფლება აქვთ, დანიშნონ 

(და გაათავისუფლონ) ბორდის წევრები. ამასთან, ისეთ საკითხებზე, სადაც 

დელეგირებულმა მართვამ შეიძლება მიგვიყვანოს არაოპტიმალურ შედეგამ- 

დე არასწორად განაწილებული სტიმულების გამო, განსაკუთრებით ინტერეს- 

თა კონფლიქტის წარმომშობ გარიგებებში, საკორპორაციო სამართლით აქ- 

ციონერებს ენიჭებათ გადაწყვეტილებების მიღების უფლება. ეს მექანიზმები 

ეფექტური იქნება, თუ ის შეამცირებს, ერთი მხრივ, აქციონერთა ინფორმაცი- 

ისა და კოორდინაციის ხარჯებს და, მეორე მხრივ, მენეჯერების წარმომად- 

გენლობის ხარჯებს. რაც უფრო ადვილია აქციონერებისთვის ინფორმაციის 

მოპოვება, კოორდინაცია და ერთობლივი არჩევანის გაკეთება, რითაც მაქსი- 

მალურად უმჯობესდება მათი კეთილდღეობა, მით უფრო ეფექტურად ხდება 

დანიშვნისა და გადაწყვეტილების მიღების უფლებებით წარმომადგენლობის 

ხარჯების კონტროლი. თუმცა, როცა აქციონერთა ინფორმაციისა და კოორდი- 

ნაციის ხარჯები მაღალია, შესაძლოა, აქციონერთა საერთო ინტერესში იყოს, 

რომ მეტად შეზღუდონ დირექტორები. 

12 იხ. § 7 MIხხ065სოოთსიძ59005CL2 (CიძნLე/თIივხ0ი L8VV) (სულ მცირე, 20 დირექტორი 
უნდა ჰყავდეს 20 000-ზე მეტდასაქმებულიან საწარმოს სამეთვალყურეო საბჭოსთვის). 

13 69-70. 

4 იხ,, მაგ.: 0მVIძ V6”ითპCL, #II09ჩ6/ M8/L6CL VმIყმხიი 0 Cითიემი!65 VVILს 3 5”მI! 

802/ძ 0! 9//6CL0(5, 40 |0ს(იგ! 0! წIიგიCIგ! 6C0ი0IXIC5 185 (1996); |CICCV L. C0!C5, M8V0606ი 

ნ. –28-I6I, მიძ LმIIIჩვ M8მV66ი, 803/ძ5: 0005 CV)6 5/26 IL #II7 87 )ის“იმ! 0 წIიმიC(8! 6C0- 

ი0MIC5 329 (2008). 

15 იხ. |ი-ჩიოთ ჩ0ICი6C(L, 6X06/I6იCC VVICI) LMC 56 Iი C6//)მIV, 4 VL-6CჩL LმVV M6VICV/ 

22, 27-28.



მთავარი მმართველობითი სტრუქტურა: აქციონერები, 79 
როგორც სტეიკპოლდერები 

სხვაგვარად რომ ვთქვათ, აქციონერთა კოორდინაციას ორი მხარე აქვს: 
აქციონერთა კოორდინაციით შეიძლება შემცირდეს აქციონერ-მენეჯერთა 
წარმომადგენლობის ხარჯი, რადგან აქციონერები უკეთ აკონტროლებენ მენე- 
ჯერებს, მაგრამ, იმავდროულად, შესაძლოა, აქციონერთა წარმომადგენლო- 
ბის ხარჯი გაიზარდოს, რადგან აქციონერთა ერთმა ნაწილმა შეიძლება, ხელ- 
ში ჩაიგდოს კონტროლი, რომელსაც გამოიყენებს აქციონერების, როგორც 
ერთიანი ჯგუფის, ინტერესების საზიანოდ. აქციონერები, როგორც ერთიანი 
ჯგუფი, შეიძლება, კონტროლის აქციონერთა ნაწილის ხელში აღმოჩენისას 
დაზიანდეს იმით, რომ ეს ნაწილი კორპორაციულ სიმდიდრეს თავისკენ მი- 
მართავს, ან იმით, რომ, ინფორმაციის ასიმეტრიულობისა და არასწორი სტი- 
მულებიდან გამომდინარე, ასეთმა ჯგუფმა შეიძლება, გაათავისუფლოს კარგი 
მმართველები, ან აიძულოსისინი, განახორციელონ შეუსაბამო სტრატეგიები, 15 

ისეთ შემთხვევებში, როდესაც აქციები თავმოყრილია ინსტიტუციური აქ- 
ტივების მენეჯერთა პორტფოლიოში, როგორც ეს დღეს ბევრ იურისდიქციაში 
ხდება, საწარმოს დონეზე არსებულ წარმომადგენლობით პრობლემას ემატე- 
ბა წარმომადგენლობის პრობლემის კიდევ ერთი დონე – კონფლიქტი აქტი- 
ვების მენეჯერებსა და მათ საბოლოო კლიენტებს შორის.!? აქტივების მენე- 
ჯერები ანაზღაურებას იღებენ მთლიანი შესრულებული სამუშაოს მიხედვით, 
ამიტომ მათ ნაკლები სტიმული აქვთ, დამატებითი რესურსები დაუთმონ ინდი- 
ვიდუალურ საწარმოებში მმართველობითი უფლებების გამოყენებას – ამით 
უფასოდ იხეირებდნენ მათი კონკურენტები. თუმცა წამყვანი ხშირად „აქტივის- 

ტი“ ფონდები არიან, რომლებიც თავიანთ მენეჯერებს ანაზღაურებას აძლევენ 

რეალური მოგების შესაბამისად და მოგებას იღებენ საწარმოებში მნიშვნე- 

ლოვანი წილის შეძენით და ინვესტირებით.1' თანამედროვე კორპორაციული 

მართვის ერთ-ერთი აქტუალური სადებატო საკითხია ის, რომ ასეთ აქტივისტ 

ჰეჯირების ფონდებს უკეთ შეუძლიათ ისეთი კომპანიების ამოცნობა, რომლებ- 

საც სუსტი სტრატეგია აქვთ, ან არაერთგული მენეჯერები ჰყავთ; ან ისინი, 

უბრალოდ, ირჩევენ ისეთ კომპანიებს, რომელთა აქციის ფასიც არაადეკვა- 

ტურად არის ბაზარზე შეფასებული და აიძულებენ, განახორციელონ არაოპტი- 

მალური, „მოკლევადიანი“ ბიზნესსტრატეგიები.1? კორპორაციული მართვის 

16 იხ. 20ხგ. C05ჩმი გიძ ჩMICიშ!ძ 50სII6, –/IიCI08! C05L5: #ტ MCV/ 1860#M/ (0, Cი”00(,8L8 

L8მV 3იძC0VCI9)3I)C6, VV0IMIი9 ჩვ2ი0C! (2015), მV2II3ხIC მL 551ი.C0”ი. 

17 ცცგიიმ“ძ 5. 8I8CV, #ძიის5 VV/მხCჩIილ #06ისL5: Iი6 ჩ-00ოI56 0! I(ი5ხხIV0იშ! IოV65L0L 

V0!CC, 39 VICL #L8VV IMMCVICVV/ 811 (1991). 

18 Mვ/CCI Mგჩხვი შიძ ნძM/2Iძ 8. 80CL, ”I6ძძ6 ჩყოძ§ Iი C0ჩ003LC 60V6/ომიC6 მიძ 
C0/00/2L:6 C0იხ0I!I,155 სიIსV6ღ%6ILხ 0 ჩლიი5§5VIVმი!მ Lმ"VV MCVICV 1021 (2007); CII50ი გიძ 

Cი(“ძიი, ი0L6 3; MმIC0C80C„ჩX, IVსII8ი ჩ. ჩიმიM5, |6C=ოV C”8იL, გიძ IMIვიი685 წ. VVმძი6-, 786 

ჩრიLყ/ი5 L0 IMI0ძძ6 სიძ #CVIVI5იი: ტ#ტიIიზი/იმხ0იმ! 5LVძ/, 21 ნVI0ლცვმი ჩწIიმიCI8I Mმიმ096- 

ოტიL 106 (2015). 

19 იხ., მაგ.: #I0ოი 8-82V, VVCI |II(გ8იძ, ჩწყწმიX ჩპILიიV, მიძ ჩვიძვI! Iჩიომ5, MI6ძძC ჩყიძ 

#CხVI5ო,C0”00,8LC C0VCIიმიC0, შიძ #IIთ ჩ0”წ0”ომიCC, 63 |ის“იმ! 0წ ჩწსოგიC6 1729 

(2008); CII50ი მიძC0ი(ძძიი, ი0იLC 3; #0VII MIლ(ი მიძ ნთგის6CI 7სI, ნიC60ჯ0იCVII8! 5ჩ3I!C-
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ამ მოდელის სიკეთეების თაობაზე ემპირიული მტკიცებულებები ჯერჯერობით 

არასრულია 20 და დებატი გრძელდება, რამდენად მოაქვს სარგებელი საზოგა- 

დოებისთვის კორპორაციული მართვის ისეთ მოდელს, სადაც აქტივისტი ჰეჯი- 

რების ფონდები და ინსტიტუციური ინვესტორები მიიჩნევიან კორპორაციული 

სტრატეგიების არბიტრებად. 21 

სანამ იურისდიქციების მიხედვით სამართლებრივი სტრატეგიების ანა- 

ლიზზე გადავალთ, აუცილებლად გასათვალისწინებელია, რომ აქციონერთა 

ინტერესებზე ფოკუსირებული საკორპორაციო სამართალი ბორდებზე ფოკუ- 

სირებულ საკორპორაციო სამართალზე უპირატესი არ არის. მენეჯერების წარ- 

მომადგენლობის ხარჯებსა და აქციონერთა ინფორმაციისა და კოორდინაციის 

ხარჯებს შორის ბალანსის დაცვა და მათი გადაჭრა კორპორაციული პოლი- 

ტიკის განმსაზღვრელთა ერთ-ერთი ყველაზე რთული პრობლემაა. კონკრე- 

ტულ იურისდიქციასა და განსაზღვრულ ინდუსტრიაშიც კი დაინტერესებული 

ჯგუფების ინტერესებს შორის დინამიკა სხვადასხვაგვარად ვითარდება რამ- 

დენიმე ფაქტორის გამო: მთავარი არის, რამდენად ადვილია მენეჯერების- 

თვის, გაანდონ ინფორმაცია თავიანთი ბიზნესსტრატეგიის შესახებ ისე, რომ 

არ გაანადგურონ მისი ღირებულება. პიროვნული თვისებებიც თავის როლს 

ასრულებს. ამის გათვალისწინებით, ჩვენ შეგვიძლია, დავიწყოთ ამ სფეროში 

გამოყენებული სამართლებრივი სტრატეგიების განხილვა დანიშვნის უფლე- 

ბებზე საუბრით. 

3.2.1 დირექტორების დანიშვნა 

დანიშვნის უფლებებიდან უმთავრესია აქციონერთა უფლება, ხმა მისცენ 

დირექტორთა შერჩევის პროცესში. ამ უფლების გავლენა გაცილებით დი- 

დია, თუ აქციონერებს დირექტორობის კანდიდატების დასახელების უფლებაც 

აქვთ. ამ უფლებების განაწილება ასახავს ბალანსს აქციონერთა ინფორმაცი- 

ისა და კოორდინაციის ხარჯებს და მენეჯერთა წარმომადგენლობის ხარჯებს 

ჩი0Iძ6, #ტCLIVI5თ: M6ძძ6 ჩყიძ§გიძ 0LჩC/ ჩნIIV8LC IიV65L0I15, 64 )ის”იგ! 0 ჩIიმიC6 187 

(2009); LსCIმი #. 8ხხჩსი, #Iიი 8.მV, გიძVVCI |,გიძ, 706 L0იძ-I6”თ) 6/M0CL5 0, MI6ძძ6 

ჩყიძ #ტCLVI5თ, 115 C0|ცსთხ(8 Lმ"V/ ჩCVICVV 1085 (2015);VVმგი #II8I-6 მიძ წ/გიC0I5 ჩმსიჩIი, 
186 Cვ/თი6 0! “ტCVVI5L” MI0ძძ6C ჩყიძ5: Cს! 80ი0? VV0IXIიძ ჩ80CI(2015), მV2!I8ხ!6C გშL 55+ი. 

C00%; ნოIIგი0 Cგხვი გიძ M8ICCI Mგიხგი, 7ჩ6 L8V/ მიძ ჩIიშიC6 0 ტიოხC8M60VCI5L8მLVL05, 68 

5Lგიი!ძ L8VV ჩ.CVICVV 629 (2016). : 

20 სრულყოფილი მიმოხილვისთვის იხ. იხ. )იჩი C. C0ჩ0C, II. გიძ 08-05 ჩგII8, 16 VV0I/ 

გL სჩრი ჩძიი/: 7ჩ86Iოი0მCL 0! „MI6ძძC ჩყიძ #CLVI5ი 0ი C0”00/8LC 60VC/I9)8IXCC, 1 #ტიი815 0I 

C0(00”წ8LC6 C0V0(იგიC0 1 

21 ნამდვილად შესაძლებელია, რომ საჯაროდ მოვაჭრე კომპანიების შესახებ ინფორმა- 
ციის ღიაობას შეიძლება შედეგად მოჰყვეს აქციების ფასის ისეთი შეფასება, რომელიც ნაკ- 

ლებად ზუსტია ბიზნესის ზოგიერთი ტიპის შემთხვევაში, როგორიცაა, მაგალითად, „გამოკვ- 

ლევითი“ ინოვაციები (იხ. |იჩი #ითი0ს! გიძ LVხC3 ნიII0V65, ჩIიპიCIიძ CI5IV06L0ი, VV0”Mს)ი9 

ჩგი%( (2016)), თუმცა ნათელი არ არის, ასეთი შედეგები ხსნის თუ არა აქტივისტების მიერ 

გამოყენებულ ინვესტირების მეთოდებს.
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შორის. ეს უკანასკნელი განსაკუთრებით მკაცრად კონტროლდება აქციონერ- 

თა მიერ ასარჩევი კანდიდატების შერჩევის უფლებით. თუმცა, ინფორმაციისა 

და კოორდინაციის მაღალი ხარჯებიდან გამომდინარე, შეიძლება, უკეთესი 

იყოს, ბორდმა შეასრულოს თავდაპირველი კანდიდატების მოძებნის სამუშაო 

და აქციონერებს მხოლოდ კენჭისყრაში მონაწილეობის უფლება ჰქონდეთ. 

ეს მიდგომა ხშირია ბევრ იურისდიქციაში: ბორდი ასახელებს კანდიდა- 

ტებს, ხოლო აქციონერთა კრება მათ წინააღმდეგ იშვიათად აძლევს ხმას. 

გამონაკლისია იტალია და ბრაზილია, სადაც, უმეტესად, მესაკუთრეები კონ- 

ცენტრირებული არიან და უმეტესად დირექტორებს (მაკონტროლებელი) აქ- 

ციონერები ასახელებენ.22 

წარმომადგენლობის ხარჯების სარეგულაციოდ იურისდიქციების უმეტე- 

სობა ნებას რთავს აქციონერების მცირე ჯგუფს (ჩვეულებრივ, დაბალი პრო- 

ცენტის მქონეს), სადავოდ გახადონ წარდგენილი კანდიდატები და ასარჩევი 

კანდიდატების სიას დაამატონ თავიანთი ნომინირებული კანდიდატები აქცი- 

ონერთა კრებაზე კენჭისყრისათვის.2) ასეთ კანდიდატებს ისევე სჭირდებათ 

უმრავლესობით მხარდაჭერა, როგორც კომპანიის მიერ დასახელებულ კან- 

დიდატებს, გარდა იმ იურისდიქციებისა, სადაც დირექტორების ჯგუფს მთლი- 

ანად ირჩევენ, როგორც გერმანიასა და იტალიაში.“ ბრაზილიასა და იტალი- 

აში ასევე არსებობს სპეციალური წესები, რომლებითაც საფონდო ბირჟაზე 

სავაჭროდ დაშვებული კომპანიების ბორდში სავალდებულოა მინორიტარი 

აქციონერების წარმომადგენლის ყოფნა.25 

საკითხი უფრო რთულად არის აშშ-ში, სადაც ბორდის არჩევნები ყო- 

ველთვის სადავო საკითხი იყო და იპყრობდა კორპორაციული პოლიტიკის 

2 იტალიაში უშუალოდ საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული კომპანიების შესახებ 
კანონმდებლობა იწვევს ასეთ შედეგს, რადგან იქ დისპოზიციურად მიღებული წესია აქცი- 
ონერთა მიერ შემოთავაზებული კანდიდატურები. იხ. #IL. 147-III C0ი50IIძმL6ძ #CL 0ი წIიმი- 
CIშ|) 5V0CIVI510ი. 

232 დიდ ბრიტანეთში არსებული წესით ნებისმიერ აქციონერს შეუძლია, წარადგინოს 
ბორდის წევრობის კანდიდატები, თუ წარადგენს ჩვეულებრივ გადაწყვეტილებას (5Cჩ0ძს!I6 
3, M0ძCI #VLICI65 0, ჩასხIC C0იოთიმგ90165, Cიოიში!05 (M0ძCI #ILXICI65) ჩ69სIპL0ი5 2008 

M0. 3229, #VL. 20); იაპონიაში კვალიფიცირებულ უმცირესობას (ხმების რაოდენობის 1%-ს 
ან 300 ხმას) შეუძლია, თავისი კანდიდატები წარადგინოს, რომლებიც კომპანიამ უნდა ჩარ- 
თოს კენჭისყრის დოკუმენტებში (ML. 303 პიძ 305 Cიოლმი!05 /XL; იხ.ასევე C6ი C0L0, 
LCძმ!I/ “5L0,)ძ0” 503/6ჩ0IძC/5 0'/)მიფ8ი, 3 MICსIძგი)0ს”ი8გ! 0, ჩIVშLდ ნძს!ხV გიძ VლიLსI6 

C3ინIL8I 125, 131-–136 (2014)). იტალიაში კანდიდატების წარსადგენად საჭირო კვორუმი 
მერყეობს 0,5%-სა, მსხვილი კომპანიების (კაპიტალიზაციის მიხედვით) შემთხვევაში, და 
4,5%-ს შორის წვრილ კომპანიებში. #IL. 144-4 C0ი50ხ ჩ0ძსIვL0ი იი I55ს6,5. ბრაზილი- 
აში ნI0XV წვდომის (ან ხარჯების ანაზღაურების) შესაბამისი ზღვარი მინორიტარებისთვის 
საჯარო კომპანიებში შეადგენს მთელი კაპიტალის 0,5%-ს. CVM Iი5ხსCხიი M0. 481 (2009) 
#ტ/L5. 31 გიძ 32. 

24 გერმანულ საჯარო კომპანიებში ნებისმიერ აქციონერს შეუძლია, კრებამდე ორი კვი- 
რით ადრე დაამატოს კენჭისყრას თავისი კანდიდატები (§ 127 /#LC). რა თქმა უნდა, ეს ეხება 
კომპანიებს, რომლებზეც ვრცელდება დასაქმებულთა სავალდებულო წარმომადგენლობა. 

25 იხ. თავი 4.1.1.
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დამდგენთა ყურადღებას. პირველ რიგში, დელავერში საკანონმდებლო წე- 

სია „მრავლობითი“ ხმის მიცემა (ნIV-8IILV Vიხი9), რომლის თანახმად, თუ 

იმდენი კანდიდატია, რამდენი დირექტორიც უნდა აირჩეს, მხარდამჭერი 

ხმის ნებისმიერი ოდენობა საკმარისია, რათა კანდიდატი არჩეულად ჩაით- 

ვალოს. 2- ინსტიტუციური ინვესტორები უკმაყოფილო იყვნენ ისეთი კანდი- 

დატების ხელახალი დანიშვნებით, რომელთა კანდიდატურასაც ხმის მიცემი- 

სას უმრავლესობამ „მხარი არ დაუჭირა“, ამიტომ ბევრმა დიდმა კომპანიამ 

შეცვალა დისპოზიციური წესი და აირჩია უმრავლესობის მხარდაჭერით ხმის 

მიცემა.27 უფრო მეტიც, დელავერის კანონი შეიცვალა და აქციონერებს შეუძ- 

ლიათ, წამოაყენონ ინიციატივა უმრავლესობის ხმის მიცემის წესზე გადასვ- 

ლის შესახებ.2% მცირე კომპანიებში „მრავლობითი“ ხმის მიცემა კვლავ გავრ- 

ცელებულია, მაგრამ ბევრი ბორდი დანებდა „კანდიდატის მოწინააღმდეგე“ 

აქციონერების მოთხოვნებს.29 

აშშ-ში აქციონერებს სხვა მეთოდებითაც შეუძლიათ ბორდში წარმომად- 

გენლის არჩევა. ერთ-ერთი ასეთია მეთოდია დI0XV წვდომა – ეს გულისხმობს 

აქციონერთა კრების დღის წესრიგთან დაკავშირებულ კომპანიის მიერ მომზა- 

დებულ დოკუმენტებში კანდიდატების ჩართვას ისე, რომ აქციონერებს ჰქონ- 

დეთ არჩევანი კომპანიის მიერ დასახელებულ და აქციონერთა მიერ დასახე- 

ლებულ კანდიდატებს შორის, თან აქციონერებს არ სჭირდებათ კრებისთვის 

თავისი დოკუმენტების სხვა აქციონერებისთვის ცალკე მიწოდება. დელავერის 

არსებული წესებით იI0XV წვდომა დაშვებული არ არის და ამ საკითხის მა- 

რეგულირებელი ფედერალური წესებიც 0-0XV წვდომას სავალდებულოდ არ 

ხდიან. 2010 წლის დოდ-ფრანკის აქტის მიხედვით, 5წC-ს მიენიჭა პირდაპირი 

უფლება, გამოეცა წესები, რომლებითაც ხელს შეუწყობდა აქციონერთა ნომი- 

ნირებული კანდიდატების განთავსებას აქციონერთა კრებასთან დაკავშირე- 

ბულ დოკუმენტებში,პჰ9 და 56C-მა მიიღო კიდეც მსგავსი წესი, თუმცა ვირჯინიის 

ოლქის სასამართლომ გააუქმა იგი, რადგან მიიჩნია, რომ არ იყო გათვალის- 

წინებული ასეთი წესის შემოღების სავარაუდო ეკონომიკური შედეგები.11 ამ- 

ჟამად ფედერალური წესებით აქციონერებს უფლება აქვთ, კომპანიას შესთა- 

26 იხ., მაგ., § 216(3) 0CI8V/8(0 C6ი6(8მ| C000ჯ8ხი0ი LგV/, 

27 5L60ჩ08ი |. Cჩი!,IIII ნ. I5Cნ, M3LCCI Mგჩვი, მიძ ნძV/მ-ძ 8. ჩ0CX, 6005 Mმ81|0!!L/ V0L- 

იძ Iთ0I0V680მ/ძ #ტCC0ყიLსგსხ!!!ხ/? სიIV8+5!L/ 0! CჩIC890 Lმ"V/ 8CVICVV 1119 (2016). 

28 იხ. § 216(4) 0CI8V2I6 C06ი6C+8I C0“00-8LI0ი LმVV/ (უკრძალავს ბორდს, გააუქმოს წეს- 
დების ჩანაწერი, რომლითაც დირექტორთა ხმების უმრავლესობა არის საჭირო). 

29 M8/C6C! MXგჩგი გიძ ნძMV/გ-ძ ჩ0CM, 5VთხიIIC C0”00”-8L6 60V6/იმიოCC ჩ0IILVC5, 94 805- 

იი სიIV6(5ILVLგVV ჩCVICVV 1997, 2011 (2014). 

პი § 971, 00ძძ-ნ,გიM« #CL (2010). 

3) 8ყ5Iი055 ჩM0VიძსგხIC V. 56CVIICV65 8იძ ნXCჩმიძ6 C0ი1/XI55I0ი, 647 ნ0ძ68L8I! 86- 

009IL6/ 3ძ 1144. ერთ-ერთი კვლევის თანახმად, სასამართლოს გადაწყვეტილებამ ნეგატიური 

გავლენა მოახდინა საწარმოების შეფასებებზე: იხ. 80 80CM0(/, ნგი!CI 86-95L-0556„, მიძ CV- 
ჩგი 5სხIგთგი1!მი, 00055ჩ2/0ჩ0!ძC/ –/0XV #CC655 II1)0I0VC III) V8IVI6? ნVIძტიCC ჩითი Lჩ6C 

8V5I)655 M0VI/0ძL8ხIC”5 CჩმII0იძC, 56|0სIიმ! 0! Lგ8"/ წ, ნ6C0ი0LIC5 127 (2013).
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ვაზონ 0I0XV წვდომის გათვალისწინება სადამფუძნებლო დოკუმენტებსა და 

ინდივიდუალურ კომპანიებში. აქციონერთა ასეთი წვდომის შესაძლებლობე- 

ბი გააადვილა დელავერის სამართალმაც. 2? ამის შედეგად აშშ-ის საფონდო 

ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ კომპანიებში გაიზარდა აქციონერთა ასეთი 

მოთხოვნები და ბევრი კომპანიის სადამფუძნებლო დოკუმენტი დღეს ამ უფ- 

ლებას ითვალისწინებს კიდეც.33 

აქციონერებმა, რომელთაც სურთ ბორდზე კონტროლის მოპოვება, რაც 

ხშირად ხდება მტრული დაუფლების დროს,“ შეიძლება, წამოიწყონ სრული 

დატვირთვის ი#0XV დავა. ასეთ დროს ინიციატორი აქციონერები იღებენ თა- 

ვისი ი(0XV მასალების და განაწილების ხარჯებს, რაც გულისხმობს ხმის მიცე- 

მის ფურცლებს, სარეგისტრაციო განაცხადებს (56C-ის შესამოწმებლად) და 

თანმდევ მასალებს.25 

და ბოლოს, აქტივისტებს შორის პოპულარულია ი0#0XV მასალების მომ- 

ზადების „მცირე დაფა“ (§5ჩიIL 5I8L6 0I0XV 50IICIL8LI(0ი).35 1992 წლიდან, მას 

შემდეგ, რაც 56C-მა შეცვალა თავისი ი0I0XV წესები, რათა შეემცირებინა დაბრ- 

კოლებები აქტივისტი აქციონერებისთვის, 0I0XV დავის წამომწყებს, როგორც 

წესი, აქტივისტ ჰეჯირების ფონდებს, შეუძლია თავისი ხმების ნაწილი მისცეს 

თავისსავე დასახელებულ კანდიდატს, ხოლო ნაწილი კომპანიის მასალებში 

დასახელებულ კანდიდატებს. „მცირე დაფის“ სტრატეგია საშუალებას აძ- 

ლევს აქტივისტ ჰეჯირების ფონდს, დაარწმუნოს ინსტიტუციური ინვესტორები, 

რომ მათ მხარი დაუჭირონ მის კანდიდატს, რის შედეგადაც აქტივისტი ფონდი 

შეძლებს, ცვლილებების ბორდის შიგნიდან ინიცირებას. 

3.2.2 დირექტორების გათავისუფლება 

დირექტორების გათავისუფლების უფლებამოსილება, თუ აქციონერებს 

მისი ეფექტურად გამოყენება შეუძლიათ, დანიშვნის უფლებაზე უფრო მეტად 

არის წარმომადგენლობის ხარჯების მაკონტროლებელი ქმედითი საშუალება. 

ბევრ იურისდიქციაში – მათ შორის: დიდ ბრიტანეთში, საფრანგეთში, იტალი- 

აში, იაპონიასა და ბრაზილიაში – აქციონერთა უმრავლესობით შესაძლებე- 

ლია დირექტორთა გათავისუფლება ნებისმიერ დროს, მიზეზის ან დირექტო- 

32 § 112 0CI8V/2IC C6ი0(-8I C0(00”მL0ი LმV. 

33 იხ,, მაგ., LI0VV/გ”ძ 8. 0ICX6L, 2016 ”-0XV 56850ი: ნიძმ96Cჩ06იხ I#I8მი503,/6იCV, -”0XV 
/#4CC055, LIმIVმ”ძLგ"V/ 5Cი00I წიწყო 0ი C0(0018L6 C0V6(იმიC06 მიძ ჩწIიმიCIმ! ჩ0ძსIგხიი, 4 

ნ6ხ”ს8IV 2016, 3V2I!I8ხ!C8L C0(090V.IმV.ჩხ8მIVმ!ძ.0ძს. 

ჰ4 იხ. თავი 8.2.3. 

35 იხ., მაგ., 50ჩC C0015, 1იC 8062! 0Iწლ(0იC6 Iი C0(00-8LC LმV 86;V0ლ0ი Lხნ6 სი!0ძ 
5L8LC05 გიძ Cიისი0ისLმგI! ნსI0ლ0C;: CI5CIხსხ0ი,0, ჩ0VCI5, 30 00I8V/8!6 |ისჯივ! 0, C0(00(8Lხ6 

L8VV/ 697, 746 (2005). 

36 იხ. C0I06 გიძ ჩვIIგ, ი0LC 20, მL 24-25. 

37 იხ. 17 C.წ.8, §240.148მ-4(ძ)(4).
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რის დადგენილი ვადის მიუხედავად.პბპე აქციონერთა კრების მოწვევის მოთ- 

ხოვნის უფლებასთან ერთად – რომლისთვისაც დღის წესრიგი აქციონერებს 

გაეგზავნებათ კომპანიის ხარჯზე – ეს უფლება წარმომადგენლობის ხარჯების 

კონტროლის ძლიერ მექანიზმს ქმნის. ბორდებისთვის ცნობილია ამ საფრთ- 

ხის თაობაზე, რის გამოც ისინი ხშირად ემორჩილებიან ბორდში ცვლილებე- 

ბის თაობაზე აქციონერთა მოთხოვნას და ამიტომ აქციონერთა კრების მოწვე- 

ვის საჭიროებაც აღარ დგება.39 

ჩვენს სხვა იურისდიქციებში გათავისუფლების შედარებით სუსტი უფლე- 

ბებია გათვალისწინებული. გერმანული სამართალი აქციონერების მიერ არ- 

ჩეული სამეთვალყურეო საბჭოს წევრების პასუხისმგებლობას ადგენს აქცი- 

ონერების წინაშე მათი უმიზეზოდ გათავისუფლების გზით, თუმცა ეს მხოლოდ 

აქციონერთა 75%-ის თანხმობით არის შესაძლებელი.“ ამისგან განსხვავე- 

ბით, აქციონერებს არ შეუძლიათ დასაქმებულთა წარმომადგენლების გათა- 

ვისუფლება, ხოლო სამეთვალყურეო საბჭო უმიზეზოდ ვერ გაათავისუფლებს 

მენეჯმენტის წევრს.“! ეს წესი ასახავს იმ იდეას, რომ სტეიკჰოლდერთა სხვა- 

დასხვა ჯგუფის წარმომადგენლების ფონზე დირექტორთა მკაცრი პასუხისმ- 

გებლობის დადგენა შესაბამისი ინტერესთა ჯგუფის წინაშე (სამეთვალყურეო 

საბჭოსგან განსხვავებით) შეიძლება უკუეფექტის მქონე იყოს და ხელი შე- 

უშალოს ყოველდღიური გადაწყვეტილებების ეფექტურად მიღებას. თუმცა, 
საბოლოო ჯამში, აქციონერთა პირდაპირი გავლენა აბალანსებს მენეჯმენტის 

ბორდის წევრების პირდაპირ გათავისუფლების შეუძლებლობას. თუ აქცი- 

ონერთა უბრალო უმრავლესობა მხარს დაუჭერს მენეჯმენტის „უნდობლო- 

ბის” გადაწყვეტილებას, ეს დირექტორების გათავისუფლების საკმარისი „სა- 

ფუძველია“; სხვაგვარად რომ ვთქვათ, ასეთ სიტუაციაში სამეთვალყურეო 

საბჭო უფლებამოსილია (და ალბათ ვალდებულიც), რომ გაათავისუფლოს 

მენეჯმენტი, 42 

აშშ-ის ბევრ იურისდიქციაში დირექტორების უმიზეზოდ გათავისუფლების 

უფლება საკანონმდებლო ნორმაა, რომლის შეცვლაც წესდების შესაბამისი 

38 5იCხლ0ი5 168 გიძ 303 Cიოიმი!05 /#CL 2006 (VIX), #IXL5. L. 225-18, 225-75, მიძ 

225-261 C0ძ0ძ6 Cიოო6IC06 (წჩ/8გიC0); #5. 2367 მიძ 2383 CIVII C0ძC (IC8IV) (ყველა ით- 

ვალისწინებს ვადის განმავლობაში გათავისუფლებას და საჯარო კომპანიებში სპეციალური 
კრების მოსაწვევად მინიმალურ ზღვარს). #IL.339(1) Cიოიმი!05 /#CL ()გივი) (უმიზეზოდ 
გათავისუფლებისთვის საჭიროა უბრალო უმრავლესობა). /VL. 140 LC! ძმ550CICძ8ძ65 00 

#.C665 (8:82!!) (იგივე). 

39 იხ., მაგ., M3IC0 80CIL, |სIგი ჩ”გიL5, C0IIი MმV0I, მიძ 5Lიწვი0 8055!, #CLI/ი5 (0 

5ჩ28/6ჩ0!ძ6/4CLVI5ი?: ნVIძმიC6 M0/ი 8 CIIიICმ! 5LVძV 0. L96 #I6/თ65 LIX ჩ0CV5 ჩყიძ, 23 

MCVICVV 0! ჩIიგიCI215LV09!065 3093 (2010). 

40 § 103 #MXLC (66”თმიV), კომპანიის წესდება შეიძლება ითვალისწინებდეს უფრო მეტ 

ან ნაკლებ უმრავლესობას (იქვე), თუმცა ეს თითქმის არასდროს არ ხდება. 

41 § 103 გიძ 84(3) #MLC (C66”იომიV). 

4? § 84(3) #XLC (Cი”თგიV). პრაქტიკაში მენეჯმენტბორდის წევრი არ დაელოდება სა- 
მეთვალყურეო საბჭოს კენჭისყრას და „ნებაყოფლობით“ დატოვებს თანამდებობას.
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ჩანაწერით არის შესაძლებელი.) სამაგიეროდ, დელავერში კომპანიებს ამ 

უფლების გაუქმება მხოლოდ მაშინ შეუძლიათ, თუ აირჩევენ როტაციის პრინ- 

ციპით არჩეულ ბორდს, ანუ ბორდს, სადაც ყოველწლიურად დირექტორების 

მხოლოდ ნაწილის არჩევა ხდება.“ 2000-იანი წლების დასაწყისში საფეხურე- 

ბად დაყოფილი ბორდები პოპულარული იყო. აშშ-ში, აქციონერების გაძლი- 

ერების მიმდინარე პროცესთან ერთად, მათი გამოყენების შემთხვევები ბოლო 

წლებში შემცირდა,“ პარალელურად კი მიმდინარეობს ცხარე დებატი დოქტ- 

რინაში მის სიკეთეებზე კორპორაციული მართვის თვალსაზრისით.“ და მაინც, 

დელავერში აქციონერების მიერ დირექტორების გათავისუფლების უფლება 

აღარ აძლევს აქციონერებს საერთო კრების მოწვევის უფლებას, თუ კომპა- 

ნიის წესდებით პირდაპირ საწინააღმდეგო არ არის გათვალისწინებული.“7 

ისეთ დროს, როცა დირექტორთა უმიზეზოდ გათავისუფლება ნებადარ- 

თული არ არის, დირექტორთა „გათავისუფლება“, ჩვეულებრივ, ხდება ასარ- 

ჩევი სიიდან მათი ამოღებით ან მათი ხელახლა აურჩევლობით. აქედან გა- 

მომდინარე, დირექტორთა მმართველობის ვადა გადამწყვეტი მნიშვნელობის 

„ შეიძლება იყოს. რაც მეტია მათი ვადა, უფრო მეტად იზღუდება დI0XV დავები, 

აქციონერთა დროებითი უმრავლესობები, და ასევე ძლიერი Cწ0-ები. ჩვენს 

მთავარ იურისდიქციებში დირექტორთა ყველაზე მცირე ვადას ერთი წლის 

ოდენობით აშშ ადგენს (გარდა იმ შემთხვევისა, როცა კომპანიას საფეხურე- 

ბად დაყოფილი ბორდი ჰყავს, რა დროსაც ვადა, ჩვეულებრივ, სამი წელია) 

და პრაქტიკისა და კორპორაციული მართვის რეკომენდაციებიდან გამომდი- 

ნარე, იგივე ვადა არის დადგენილი დიდი საჯარო კომპანიებისთვის დიდ ბრი- 

ტანეთში; 1%ზ მოკლე ვადები (ორი წელი) არის დადგენილი, ასევე, იაპონიაში, 

ხოლო ბრაზილიასა და იტალიაში ის სამ წელს შეადგენს.1“? სპექტრის მეორე 

ბოლოში ხვდება გერმანია და საფრანგეთი, სადაც კორპორაციები (სამეთ- 

4პ იხ, § 8.08(8) ”CVI56ძ M0ძCI 8V5Iი055 C0,ლ00,/გხიი #CL. 

4 იხ. § 141(X) 0CI8V/8IC C66ი6L2I C0”00“-8L0ი LმMV. დელავერში აუცილებელია დირექ- 
ტორების, სულ მცირე, ერთი მესამედის ყოველწლიურად არჩევა (§141(ძ)), თუ კორპორაციას 

მხოლოდ ერთი კლასის აქციონერები ჰყავს. დირექტორთა ვადის გაზრდა შესაძლებელია, 
თუმცა მაშინ, თუ წესდებით გათვალისწინებულია სხვადასხვა კლასის აქციების არსებობა. 

45 Mვ/C6! Mგჩგი გმიძ ნძVM/გ/ძ ჩM0CXM, ნოხკLIIღძ C605, 88 ICX85 Lმ"V/ ჩ6VICVV 987, 
1007–-9 (2009). : 

46 შეადარე, მაგ.: LსCIგი #. მიხCთჩხყს, )იჩი C. C023185 IV, გიძ Cყივი 5სხ”გოპშისპი, 
71ჩ6 –0V/6/IყIტიLC8M60VC! ”CIC6C 0, 518996/6ძ 808/ძ5: 1800, ნVIძ6იCC, მიძ ჩ0IIC/, 54 

5ხვინ0წ/ძ L8VV MCVICV/887 (2002) გიძ LსCIვი #. 8იხCჩიLM, #Iთგ C0ჩიხი, გიძ /II6ი ნ06IVICII, 
VVჩ28C M8LLCI/5 Iი C0,00(8-6C60V6CIი8იC6?, 22 ჩM6CVICVV 0! ჩIიგიXCI2I 5LV9ძI05 783 (2009), VVILი 

Mგყცი C”6ორL5, Lსხიო!! ჩ. LIC0V,გიძ 5(ოძი8 M. 56იC, 5:8ძ9C/0ძ 802+ძ5 მიძ I-ი V8IVყ6, 

ჩ6CVI5IL6ძ, VV0I”XIი9 ჩმგლიC! (2014), 8V3II3ხI6C მL55-ი.C0იი. 

47 იხ. §§ 211(ხ) პიძ 211(ძ) 0CI8VV/2I6C C6ი6.2I Cი/იი,გმხ0ი LმV. 

48 IIX Cი(იი(გLი C0V6წიმიC6 C0ძ0C (2014), 8.7.1. 

4 IL. 332(1) Cიოიმი!65 /XL (Iგი08ი); /ML. 2383, CIVII C0ძ6 (IL8IV) (კომპანიებმა შეიძ- 

ლება აირჩიონ უფრო მოკლე ვადები, თუმცა ეს უაღრესად იშვიათად ხდება). /VL, 140, III LCI 

ძვ25 50CI6ძ82ძ05 ტი! /XC605 (8LI87!I).
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ვალყურეო) დირექტორებს ხუთი ან ექვსი წლის ვადით ირჩევენ, რაც კანონმ- 

დებლობით დაშვებულის მაქსიმუმია. 59 

შესაბამისად, გათავისუფლების უფლებები მისდევს დანიშვნის უფლებებს: 

„აქციონერებზე ცენტრალიზებული“ კანონმდებლობები – დიდ ბრიტანეთში, 

საფრანგეთში, იაპონიაში, იტალიასა და ბრაზილიაში – ითვალისწინებს აქ- 

ციონერთა შეუცვლელ გათავისუფლების, ასევე დანიშვნის უფლებებს. აშშ-ის 

დომინანტი იურისდიქცია დელავერის სახით ასუსტებს გათავისუფლების უფ- 

ლებებს იმით, რომ უშვებს საფეხურებად დაყოფილ ბორდების არსებობას და 

ხელს უშლის აქციონერთა სპეციალური კრებების მოწვევას, თუმცა, იმავდრო- 

ულად, აქვს დირექტორთა ერთწლიანი ვადა, რომელსაც უმეტესად ირჩევენ 

კომპანიები, და ბოლო დროს დამტკიცებული დანიშვნის წესები, რომლებიც 

უფრო აქციონერთათვისაა სასარგებლო.5! ამის შედეგად დელავერი უფრო 

მეტად დაემსგავსა სხვა იურისდიქციებს. 

ასეთი მიმართება დანიშვნისა და გათავისუფლების უფლებებს შორის არ 

გვხვდება გერმანიაში, სადაც კომპანიის აქციონერებს შეუძლიათ, დანიშნონ 

„თავისი“ წევრები სამეთვალყურეო საბჭოში, მაგრამ მათი გათავისუფლე- 

ბა გრძელვადიანი პოსტიდან მხოლოდ სუპერუმრავლესობის მხარდაჭერით 

შეუძლიათ. გერმანიის სამართალი უპირატესობას ანიჭებს მენეჯმენტბორდის 

სტაბილურობას და მის წევრებს, გარკვეულწილად, უმიზეზოდ გათავისუფლე- 

ბისგან იცავს.52 

3.23 გადაწყვეტილების მიღების უფლებები 

კორპორაციული ფორმა ცდილობს, ხელი შეუწყოს დელეგირებულ მართ- 

ვას, ამიტომ აქციონერებისა და მენეჯერების მიერ მისაღები გადაწყვეტილებე- 

ბის გამიჯვნა და მათ შორის ბალანსის დადგენა საკორპორაციო სამართლის 

კანონმდებლების საქმიანობაში დელიკატური საკითხია. როგორც მომდევნო 

თავებში ვხსნით, აქციონერებს აქვთ სავალდებულოდ გადაწყვეტილების მი- 

ღების უფლება, როდესაც დირექტორებს აქვთ ინტერესთა კონფლიქტი, ან 

გადაწყვეტილება ეხება მმართველობის სტრუქტურის ცვლილებას, ან ისეთი 

ფუნდამენტური გარიგებების დამტკიცებას, რომლებიც საწარმოს რეორგანი- 

ზაციას ახდენენ (თავი 6 და თავი 7). გადაწყვეტილებების მიღების უფლებების 

შემდგომი დაყოფა ახლო კავშირშია დანიშვნის უფლებასთან – ის დამოკი- 

დებულია აქციონერთა ბუნებასა და იმ კოორდინაციულ ხარჯებზე, რომლებიც 

მათ წარმოეშობათ. 

თითქმის ყველა იურისდიქციაში არსებობს გადაწყვეტილებები, რომელთა 

მისაღებად საჭიროა აქციონერთა თანხმობა, იქნება ეს ბორდის შემოთავაზებუ- 

50 § 102 | #MLC (C6წ/თ8-V); #IL, L. 225-18 C0ძ6 ძC Cითიო6CIC6 (წ”8იC6). 

51 იხ. ი0L05 28, 32 და თანმხლები ტექსტი. 

52 იხ. ტექსტი, რომელიც მოსდევს იისLC 41-ს.
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ლი გადაწყვეტილება თუ თავად აქციონერებისა. ტრადიციულად, ამერიკული 

სამართალი აქციონერთა რატიფიკაციას შედარებით ვიწრო კატეგორიის გა- 

დაწყვეტილებებისთვის ითხოვს (ფაქტობრივად, მხოლოდ წესდების ცვლილე- 

ბისა და შერწყმის დროს), ხოლო ჩვენი მთავარი იურისდიქციებიდან სხვები 

აქციონერებს უფრო ფართო უფლებებს ანიჭებენ, მათ შორის ზოგიერთ რუტი- 

ნულ, მაგრამ მნიშვნელოვან საკითხთან მიმართებით. მაგალითად, აქციონერ- 

თა კრების გადაწყვეტილება არის საჭირო დივიდენდების განაწილებისათვის.53 

დიდი ბრიტანეთის საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ კომპანიებში პრე- 

მიუმლისტინგის წესები მოითხოვს აქციონერთა თანხმობას ე.წ. „პირველი კლა- 

სის“ გარიგებების შემთხვევაში, რომელთა ღირებულება სცდება არსებითობის 

ზღვარს (25%) სხვადასხვა საკორპორაციო შეფასების მეთოდოლოგიით დაან- 

· გარიშების შედეგად.5!ჭ ანალოგიურად მნიშვნელოვანია ევროკავშირის სამარ- 

თლის მოთხოვნა, რომ საჯარო და საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული 

კომპანიების აუდიტორების დანიშვნა და გათავისუფლება ხდება აქციონერების 

მიერ,55 და „საკანონმდებლო აუდიტორებსა“ და „ზედამხედველებს“ აქციონე- 

რები ირჩევენ იაპონურ, ბრაზილიურ და იტალიურ კომპანიებში.55 

სხვა მხრივ, უფრო მეტად ერთგვაროვანი ხდება მიდგომა აღმასრულებ- 

ლების ხელფასების აქციონერთა ხმის მიცემით დამტკიცების თაობაზე – ამ 

წესით აქციონერთა კრება უფლებამოსილი იქნება, კენჭი უყაროს მენეჯერთა 

ანაზღაურების პაკეტებს. „მენეჯმენტის ანაზღაურების განსაზღვრის უფლებას“ 

მე-6 თავში განვიხილავთ.5 

იურისდიქციები ასევე განსხვავდებიან იმის მიხედვით, თუ რა დოზით 

აქვთ აქციონერებს გადაწყვეტილებების ინიციირების უფლება. სპექტრის 

ერთ ბოლოში დიდი ბრიტანეთი და ბრაზილია აქციონერებს ფართო უფ- 

ლებებს ანიჭებენ. დიდ ბრიტანეთში საკანონმდებლო წესით აქციონერთა 

75%-ს შეუძლია, შეცვალოს ბორდის მიღებული გადაწყვეტილება, თუნდაც 

ისეთ საკითხებზე, რომლებიც ბორდის კომპეტენციას განეკუთვნება.5% ბრა- 

53 §§ 58 ვიძ 174 #LLC (C6წომიV); #VL. L. 232-12 C0ძC ძ6 Cიოი%CICC (წ”8იC6); #VL. 
2434 CIVIIC0ძ0C (IL8IV); #IL. 454(1) C0ითიმLI95 #-L (Iვიგი); /#VL. 132, II LC! ძ35 50CICძ98905 

00. #.C605. წ0“Lი6 VV, იხ. #(L. 70 5Cი0ძაIC 3, M0ძ0CI /VILICIC5 ჩი ჩყხIIC Cიოთხინმი!05, C0ოცმ- 

MIC5 (M0ძCI #VLICIC5)ჩ00VI8L0ი5 2008 M0, 3229. 

54 L8. 10, MX LI5ხიძ ჩVIIC5. 

55 ML, 37(1) ნL #სძIL 0II06CVVC (0II6CLIVC 2006/43/წნC 0ი 5LმLVხიIV მსძ!L 0, მიიVყშ! 

მCC0ყსისე5მიძ C0ო50IIძ8L0ძ 3CC0სისLი, 2006 0.)I. (L 43) 1, 85 მთ6იძიძ ხV CIICCLILVC 2014/56, 

2014 0.). (L158) 196). 

56 IხIძ. იხ. ასევე #CL. 329(1) Cიოიმგი!065 #MCL (Iმიგი); /#IL. 2400 CIVII C0ძ6 (IL8IV); #ILდ. 
162 LC! ძ3550CI0ძ3ძ065 იი! #+C005 (8L87!!). 

57 იხ. თავი 6.2.3. 

5% იხ, 5Cჩტძს!IC 3, /#L. 4 M0ძCI /VLICI6C5 0 ჩეხIIC Cითიმ%იI05, ო0LC 53. ასეთი ძალაუფ- 
ლების მნიშვნელობა უფრო სიმბოლურია, ვიდრე პრაქტიკული. სუპერუმრავლესობის მოპო- 
ვება რთულია, თუმცა ჩვეულებრივი უმრავლესობაც საკმარისია ბორდის გასათავისუფლებ- 
ლად (იიჯი 38) და იმის უზრუნველსაყოფად, რომ ის შესრულდეს, რაც აქციონერებს სურთ.
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ზილიაში იგივე წესი არ მოქმედებს, მაგრამ აქციონერთა უმრავლესობას 

შეუძლია, მრავალი ბიზნესგადაწყვეტილების მიღება, რამდენიმე მცირე სა- 

კითხის გარდა, რომლისთვისაც აუცილებელია ბორდის თანხმობა.9? ამას- 

თან, შესაბამისად შედგენილი პარტნიორთა შეთანხმებებით შესაძლებელია 

კორპორაციული დირექტორების ხმის უფლების შებოჭვა იმ კუთხით, რომ ამ 

შეთანხმების საწინააღმდეგოდ მიცემული ხმა არ ითვლება აქციონერთა ან 

ბორდის კრებებზე.59 

სხვაგან აქციონერებს ნაკლებად ფართო უფლებები აქვთ. რუტინული ბიზ- 

ნესგადაწყვეტილებები, როგორც წესი, აღმასრულებელი მენეჯერების მიერ 

კორპორაციის „მართვის“ ექსკლუზიური უფლებამოსილების შემადგენელი 

ნაწილია.9. მიუხედავად ამისა, კონტინენტური ევროპის იურისდიქციები და 

იაპონია უშვებს აქციონერთა კვალიფიციური უმრავლესობის მიერ მრავალ 

სხვადასხვა საკითხზე გადაწყვეტილების მიღებას, მათ შორის ისეთ საკით- 

ხებზე, რომლებსაც ფუნდამენტური მნიშვნელობა აქვთ კომპანიის მენეჯმენტი- 

სა და სტრატეგიული მიმართულების კუთხით, როგორიცაა კორპორაციული 

წესდების ცვლილება:.42 ამისგან განსხვავებით, აშშ – სულ მცირე, დელავერი 

მაინც – ყველაზე ნაკლებად არის აქციონერებზე კონცენტრირებული. რო- 

გორც მე-7 თავში განვიხილავთ, დელავერის კორპორაციის აქციონერები ამ- 

ტკიცებენ ფუნდამენტურ საკორპორაციო გადაწყვეტილებებს, როგორებიცაა 

შერწყმა და ცვლილებები წესდებაში, თუმცა ასეთი გადაწყვეტილებების ინი- 

ციირების უფლება არ აქვთ.53 

მიუხედავად იმისა, რომ საჯარო კორპორაციებში აქციონერთა გადაწყ- 

ვეტილების მიღების უფლებები იურისდიქციების მიხედვით განსხვავებულია, 

კომპანიებში, რომლებსაც მხოლოდ რამდენიმე აქციონერი ჰყავს, გათვა- 

ლისწინებულია შედარებით ფართო და მოქნილი უფლებები. ამის კარგი მა- 

გალითია გერმანიის შეზღუდული პასუხისმგებლობის საზოგადოება (C6ოთხი!), 

რომლის კაპიტალიზაცია და პარტნიორთა რიცხვი შესაძლოა მნიშვნელოვნად 

გაიზარდოს. გერმანულ შპს-ში პარტნიორები ამტკიცებენ ფინანსურ ანგარიშ- 

გებებსა და დივიდენდებს, იმავდროულად, მათ შეუძლიათ, ინსტრუქციები მის- 

59 #L§. 121 გიძ 142 LCI ძგ5 50CI6ძ8ძ05 ი0L #C0605. 

9 /„VL, 118 LCI ძმ5 50CI0ძ8ძ905 იი! #C005. 

9! C,ფ. § 141(გ) 06I8V/8I6 C68ი6/გ! Cი/00/მხი0ი LგV/; § 76 MXLVCიძ056L7” (C6”ომიV). 

6: იხ. იIIX 70L75Cჩი6, 5ჩ23/0CM0!IძC” IოLი-მCL0ი ჩ-0C0ძ!0ი0 5ჩმ8/0ჩ0IძC, M0Cხიძ5 0 

”ყხIIC C0ი00”მLI0ი5-# 5IX C0ყისV C0ი108/!50ი, 2 ნს/006გი C0იოიმI+V მიძ ჩIიმიCI8! LმV 

M6VICV/ 107, 120-8 (2005)(წ/მიC6 გიძ C6(ოგმიV). ჩი ILმIV იხ. #Iხ. 2367 CIVII C0ძ6 გიძ 

#IL. 126-II C0ი50IIძმL0ძ #CL 0იჩწIიმიCIმ! Iიხი”/ო6ძგLძ0ი. 0 )მშნგი, იხ. Cი0L0, ი0L6 23, მL 

129–31, 135–136. 

61 იხ. თავები 7.2 და 7.4. თუმცა აქციონერებს აშშ-ის კორპორაციებში აქვთ კორპო- 
რაციის სადამფუძნებლო დოკუმენტის (ხVI8V5) შეცვლის ინიციირების უფლება. ამ კუთხით 
გარკვეული ნაბიჯები გადადგმულა, თუმცა მათი რიცხვი მოსალოდნელზე ნაკლებია, გამომ- 
დინარე იქიდან, რომ აქ რისკი გაცილებით მაღალია, ვიდრე კორპორაციული მართვის სხვა 
სფეროებში. იხ. Mგჩგი მიძ ჩ80C#, ი0LC 29, მL 2019.
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ცენ კომპანიის ბორდს (ან გენერალურ დირექტორს) კომპანიის პოლიტიკის 

ყველა ასპექტთან დაკავშირებით.5! გერმანული შპს პარტნიორებს ანიჭებს 

სრულ უფლებამოსილებას, პირდაპირი ხმის მიცემის წესით მართონ კომპა- 

ნიის ბიზნესი – გარდა იმ შემთხვევისა, როდესაც კომპანიის დასაქმებულთა 

რაოდენობის გამო კომპანიაზე ვრცელდება დასაქმებულთა მართვაში თანა- 

მონაწილეობის ვალდებულება. 55 ჩვენი სხვა ძირითადი იურისდიქციებიც ასე- 

თი მოქნილობით გამოირჩევიან. 

და ბოლოს, ინდივიდუალურ აქციონერს ბევრ იურისდიქციაში შეუძლია 

დერივაციული სარჩელის წარდგენა, რომელიც არა მარტო აღსრულების მე- 

· ქანიზმია, არამედ ინდივიდუალური აქციონერის უფლებაა, მართოს კორპო- 

რაციული სარჩელის მიმდინარეობა. დერივაციულ სარჩელებს განვიხილავთ. 

მე-6 თავში, ხოლო 3.4.1 თავში აღვწერთ დირექტორთა ვალდებულებებს, 

რომლებსაც ემყარება დერივაციული სარჩელები. 

3.2.4 აქციონერთა კოორდინაცია 

აქციონერების გადაწყვეტილებების მიღებისა და დანიშვნის უფლებებთან 

მჭიდრო კავშირშია, რა ზომით ცდილობს სამართალი, ხელი შეუწყოს მრა- 

ვალრიცხოვან აქციონერთა ჯგუფის მიერ კოლექტიური ქმედებების განხორ- 

ციელებას. ჩვენი სამიზნე იურისდიქციებიდან ყველა ითვალისწინებს ასეთ მე- 

ქანიზმებს გარკვეული მასშტაბით. 

ხმის მიცემის მექანიზმი კარგი მაგალითია. მცირე აქციონერებს თავიანთი 

ხმის მიცემის უფლების გამოყენება შეუძლიათ აქციონერთა კრებაზე პირადად 

დასწრებით ან შემდეგი ოთხი მექანიზმიდან ერთ-ერთის საშუალებით, რამაც, 

წესით, ხმის მიცემის პროცედურა ნაკლებხარჯიანი უნდა გახადოს: ხმის მიცე- 

მა ფოსტით (ანუ „დისტანციური ხმის მიცემა“), კორპორაციული პარტიზანების 

მიერ 0I0XV-ს შეგროვება, 0I0XV ხმის მიცემა სამეურვეო ინსტიტუტების ან სხვა 

კორპორაციის ინტერესების გამტარებლების საშუალებით და ელექტრონულ 

შეხვედრაზე დასწრება. მაგალითად, იაპონური სამართალი საშუალებას აძ- 

ლევს მრავალრიცხოვან აქციონერთა კომპანიას, უზრუნველყოს ხმის მიცემა 

0I0XV-თ ან ფოსტით.%5 საფრანგეთში, გერმანიაში, იტალიასა და დიდ ბრიტა- 

თ §§ 37, 38, 46 ღოხLIC. 

5 გერმანულ შპს-ს, რომელზეც ვრცელდება დასაქმებულთა სავალდებულო წარმომად- 
გენლობა, უნდა ჰყავდეს ორსაფეხურიანი ბორდი და მასზე ვრცელდება ბორდებისა და ბორ- 
დისა და აქციონერების ფუნქციათა გაყოფის იგივე წესები, რაც სააქციო საზოგადოებებში. 

M2315L0ი 5CჩოIძLC,C6C5CII5Cჩ3IL5(0CჩL 482–-3 (4Lი 0ძი., 2002). 

56 იაპონურმა საწარმოებმა, სადაც 1000 ან მეტი აქციონერია, ეს არჩევანი უნდა გააკე- 
თონ: /VL§. 298(1)(III) გიძ298(2) Cითი8ი!05 #CL. ფოსტით ხმის მიცემის საშუალება ასევე 
მცირე კომპანიებსაც აქვთ და ელექტრონული საშუალებით ხმის მიცემის არჩევა ყველა იაპო- 
ნურ კომპანიას შეუძლია: #VL. 298(1)(IV) Cიოთიმი!05 #CL. პრაქტიკაში ყველაზე მსხვილი კომ- 
პანიები 0ICXV ხმის მიცემის ნაცვლად ფოსტით ხმის მიცემას ირჩევენ.
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ნეთში აქციონერებს შეუძლიათ, დისტანციური ხმის მიცემა აირჩიონ.97 ევრო- 

კავშირის აქციონერთა უფლებების შესახებ დირექტივის საფუძველზე ყველა 

ამ იურისდიქციაში დღეს დაშვებულია ელექტრონულად კრების გამართვა და 

ხმის მიცემა.5% აშშ ტრადიციულად (§I0XV ხმის მიცემას იყენებდა,59 მაგრამ ასე- 

ვე შესაძლებლობას აძლევს კომპანიებს, მოაწყონ „ელექტრონული ფორუმი“, 

რომლითაც დამყარდება კომუნიკაცია აქციონერებთან და ლ0I0XV-ს შეგროვება 

და დანიშვნა შესაძლებელია ინტერნეტის საშუალებით (ე.წ. “6-0-0XV”).79 ბო- 

ლოს, ბრაზილიის სამართლით ახლა დაშვებულია დისტანციური ხმის მიცემა 

და კომპანიებს შეუძლიათ ელექტრონულად კრების ჩატარება და ხმის მიცე- 

მა. 71 

ინვესტორები აქციებს ინდივიდუალურ კომპანიებში, ძირითადად, ფლო- 

ბენ ისეთი ინსტიტუტების საშუალებით, როგორებიცაა ბანკები (უმეტეს იურის- 

დიქციაში) ან საბროკერო აგენტები (აშშ-ში), რომლებიც ინვესტორების მეურ- 

ვეების ფუნქციას ითავსებენ. მათთან დაცულ აქციებში ამ შუამავლებს ფინან- 

სური ინტერესი არ გააჩნიათ. და მაინც, მათ შეიძლება, შეექმნათ ინტერესთა 

კონფლიქტი არსებულ ან სამომავლო ბიზნესურთიერთობებში საფონდო ბირ- 

ჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ კომპანიებთან. ამის გამო, როდესაც მათ თავიანთი 

სამეურვეო აქციების შესაბამისად ხმის მიცემა შეეძლოთ, ისინი უპირატესობას 

ანიჭებდნენ ნომინირებულ კომპანიებს. ეს პრაქტიკა ფართოდ იყო გავრცელე- 

ბული ამერიკელ ბროკერებს შორის,7? და ევროკავშირის შუამავლები, როგო- 

რებიცაა ბანკები, უფრო ძლიერ, ოფიციალურ როლს ასრულებდნენ კორპორა- 

ციულ მართვაში. მაგალითად, გერმანიაში, სადაც, როგორც წესი, სამეთვალ- 

ყურეო საბჭო არ ცდილობდა პარტიზანული 0I0XV ფორმების შეგროვებას,?) 

მეურვე ბანკები თავიანთი საცალო ინვესტორების აქციებით ხმას აძლევდნენ 

ი ს/L, L, 225-107 Cი0ძ6C ძი Cითო6(C6 (ნ/8იC0); /VL. 2370(4) CIVII C096 მიძ /VL. 127 

Cიი50II|ძმსიძC იი ჩIიმიC(მI |იხიითი0ძ!მხიი (IL8IV). ჩი” C0წთმიV, იხ. ხი6 2001 I8V 0ი 

#C015(CL0ძ 5ჩმI05 მიძ 0ი18CIIII-მხი9ძ Lი6C CXCICI56 0, LჩC II9IL L0 V0ხC (M85L-8C). დიდ ბრი- 
ტანეთში შეიძლება კომპანიის წესდებაში შესაბამისი მუხლის ჩაწერა: Cითიგი!085 /XL (VM) 
2006, 5 284(4). 

95% „VL. 8 0II0ღCLIVC 2007/36/წL, 2007 0.|I. (L 184) 17. 

9 ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟაზე სავალდებულოა ჩMიXV-ს შეგროვება „მოქმედი“ სა- 

ფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული ამერიკული საწარმოებისთვის, გარდა იმ შემთხვევი- 
სა, როცა იI0XV-ს შეგროვება შეუძლებელია (ჩVIC 402.04(#) LI5-ხ0ძ CითიგიV Mმისმ!)). იხ., 
ასევე, ”VI65 4350(ძ9) გოძ 4360(9)M#506/#C M8IXV6ხიI8C6 ჩსI65 (იგივე). გერმანიაში, იტალი- 
აში, საფრანგეთში, დიდ ბრიტანეთსა და იაპონიაში ასეთი კანონი ან მოთხოვნა არ არსებობს. 

70 5CC 8VI65 148-16, 148-17. 

71 CVM Iი5ხსVCყ0ი M0. 481 (2009), 35 მთო6იძიძ ხV CVM Iი5CსსCხიი M0, 561 (2015). 

7? 2009 წლის შემდეგ საბროკერო სახლებს ეკრძალებათ ნომინირებული აქციების სა- 
ფუძველზე ხმის მიცემა („ქუჩის სახელით”) დირექტორების არჩევის პროცესში, თუ ბენეფიცი- 
ური მესაკუთრეების პირდაპირი მითითება არ აქვთ: MV56 ჩ.V0I6 452. Iი6 00ძძ-წნ/გი% #CL-მა 
გააფართოვა ეს შეზღუდვა და ახლა ის ეხება აღმასრულებლების კომპენსაციის საკითხსაც, 
მათ შორის, 5მV-0ი-ჩმV-ს (§ 957). 

71 იხ, 5Cჩთ!ძL, იიL6C 65, შL 854.
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ნომინირებულ კომპანიებს. სამეურვეო აქციების ამ ფორმით გამოყენება მარ- 

თლდებოდა ინვესტორთა „ნაგულისხმევი თანხმობის“ არსებობით.7“ მას შემ- 

დეგ, რაც საბაზრო პრაქტიკითა და სამართლის რეფორმით ასეთი პრაქტიკა 

შეიზღუდა,775 ფართო აქციონერთა ბაზის მქონე გერმანულ კომპანიებში ხმის 

მიცემა უფრო ხშირად მენეჯმენტის სასარგებლოდ ხდება.75 

ასეთი შედეგები ასევე გამოიწვია გერმანული კომპანიების აქციების მე- 

საკუთრეთა ინტერნაციონალიზაციამ და ინსტიტუციონირებამ.? მესაკუთრე- 

ობის მსგავსი მოდელი გვხვდება სხვა ძირითად იურისდიქციებშიც: თითოეულ 

მათგანში აქციები (ან მინორიტარი აქციები მაკონტროლებელი აქციონერის 

მქონე კომპანიებში) სულ უფრო მეტად ხვდება ინსტიტუტების ხელში, ძირითა- 

დად, საპენსიო ფონდებისა და სადაზღვევო კომპანიების აქტივების მენეჯერი 

კომპანიების ხელში, რომელთაგან ყველაზე დიდი ინსტიტუტები ბევრ ბაზარზე 

ყველაზე ლიკვიდური აქციების დაახლოებით 5%-ს ფლობენ.7" ინსტიტუტებს, 

რომლებიც ბაზარზე ინვესტიციებს სხვადასხვა ბენეფიციარის სასარგებლოდ 

ახორციელებენ, შეუძლიათ, კონტროლის უფლებები მოიპოვონ, რითაც მრა- 

ვალრიცხოვანი აქციონერის მიერ კოლექტიური ქმედებების განხორციელების 

პრობლემას ამცირებენ. ბევრი ინსტიტუტი, რომელთაც ფინანსური ვალდებუ- 

ლებები აქვთ თავიანთი ბენეფიციარების ან მომხმარებელთა წინაშე, – მათ 

შორის: საპენსიო ფონდები, ერთობლივი ფონდები და სადაზღვევო კომპანი- 

ები, – დიდი ხანია, აქციონერთა ინტერესებს იცავენ დიდ ბრიტანეთში,7?? და 

მათი როლი სულ უფრო იზრდება აშშ-ში, განსაკუთრებით მას შემდეგ, რაც 

პოლიტიკური მიდგომა შეიცვალა, და სადაც სამართლებრივი გარემო, რომე- 

ლიც ებრძოდა აქციონერთა აქტივიზმსა და კოორდინაციას, ახლა მას მხარს 

უჭერს. 

74 აქციონერებს ყოველთვის შეეძლოთ, ბანკებისთვის მიეთითებინათ, როგორ უნდა მი- 
ეცათ ხმა მათი აქციებიდან გამომდინარე, თუმცა ასეთი პირდაპირი მითითებები იშვიათია. 

75 იხ. VV0II-C60(9 MIი90, CჩმიძIიძ L8V მიძ 0V/ო6/5ჩ!ი ჩმLL6იი5 Iი 66/წ18ჩი)/: C0ჩ00- 

#„8L86 60V6IიმიC068იძ Lჩ8C ნ-05I0ი 0, 0CVL5CჩIგიძ #ტC, 63 #ომიCში |)ის,”იმ! 0” Cიოი8-8LLV6 

LგV/ 493, 506-507 (2015). · 

76 მაგალითად, 06სL5Cჩ6 80:56-ს სამეთვალყურეო და მენეჯმენტბორდების თავმჯდო- 
მარეები შეთანხმდნენ, თანამდებობა დაეტოვებინათ აქტივისტი ინვესტორების ზეწოლის შე- 
დეგად, რამაც აჩვენა, რომ საერთო კრებაზე მათი გათავისუფლების საკითხი დადგებოდა. 
იხ. ყიწიმ Cიი6ი გიძ ჩმLIIC )6MMIი§, ს 80/56 CჩIC/5 #4ძI06 L0 5L00 00V/ი, წIიმიCIმIIთ065 

(CVI00C), 10 M8V 2005, 8L 1. გერმანიაში საბანკო გავლენის შემცირების თაობაზე იხ. ჩIიძ0, 
ი0L6 75, 522-524. გერმანიაში ბოლოდროინდელი ჰეჯირების ფონდების აქტივიზმის თაობა- 
ზე იხ. 5ხმძმ პოძ MX%IIVCI, Iი6 ნCძი0იI5ს, 3 56ისხოხ6! 2016, 8მL 58. 

77 ჩჯიძ6, ო0L6 75 მL524–-6. 

79 იხ.: 6.0. ჩგსI 08VI065, 5/8მ/06ჩ0!ძ6(-5 Iი Lი6 VMIL0ძ MIიძძიი, M6508!Cჩ 8იძხ00M 

იი5ჩმ/6იჩიი0!Iძლ” ჩ0V/CI 355, 357-359 (IლიიIICL C. LIII გიძ #მგიძმგ!! 5. Iჩნილი25 0ძ5., 2015) 
(ყი); ნძVგ/ძ8. 80C#, Iო5LVLI0იშ! IიV8510(5 Iი C0/00/მL6 C0V6IიI89C6, |ი 0Xჩ0I9 #Mგიძ- 
ხიიX 0! Cი/00,წმL6 LმVგიძ C0V6(იმიC6 (6”წCV M. Cიწძიი მიძ VV0I-C60L90 LIიძ6C 0ძ5., 

2017) (V.5.). 

79 იხ, C60, ჩ. 5Lმი0I0ძიი, Iი5LCსხიიმ! 5ხ68-0ჩ0!ძ0(5 გმიძ C0“'00(3ხC C0V6(იმიC6 

(1996).
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აშშ-ის ფედერალური წესები 0#0XV-ს თაობაზე ისტორიულად მენეჯერული 

წარმომადგენლობის ხარჯებზე მეტად დარდობდა იმ რისკზე, რომ აქციონერ- 

თა მცირე ნაწილი დანარჩენი აქციონერების საზიანოდ შეძლებდა კონტრო- 

ლის მოპოვებას.ზ8%ი ამის შედეგად იქმნებოდა წესები, რომლებიც ხელს უშლიდა 

პარტიზან აქციონერებს, დაეწყოთ დI0XV დავა და მოეპოვებინათ კონტროლი. 

ეს წესები ასევე აქრობდა აქციონერთა შორის კოორდინაციის სურვილს. მას 

შემდეგ, რაც ინსტიტუციური ინვესტორების საკუთრების უფლებები ფართოდ 

გავრცელებული მოვლენა გახდა, 0#0XV წესებით დადგენილი შეზღუდვები აქ- 
ციონერთა შორის კომუნიკაციის თაობაზე მნიშვნელოვნად შერბილდა 1992 

წელს.ზ! აქციონერთა კოლექტიური მოქმედებისათვის კვლავ საჭიროა გარკ- 

ვეული ბარიერების გადალახვა, როგორიცაა აქციონერთა 5%-ის მქონე „ჯგუ- 

ფის” რეგისტრაცია და ინფორმაციის ღიაობა, თუ ეს ჯგუფი ხმის უფლების ერ- 

თობლივად გამოყენებას გეგმავს,ზ? თუმცა ჰეჯირების ფონდების აქტივიზმის 

შედეგად კარგად ჩანს, რამდენად შეიცვალა ზოგადი ჩარჩო, რომელიც ახლა 

მეტად კეთილგანწყობილია აქციონერთა ჩართულობის მიმართ. მართლაც, 

სხვა იურისდიქციებთან შედარებით, აშშ-ის წესები უფრო რბილია, როცა საქ- 

მე ეხება „შეთანხმებით“ მოქმედ აქციონერებს, რომლებიც სამიზნე კომპანიის 

მენეჯმენტთან მოლაპარაკებას ცდილობენ. ეს წესები ასევე უფრო ეფექტურად 

ახერხებს, უზრუნველყოს, რომ ინსტიტუციური ინვესტორები თავიანთ პორტ- 

ფოლიოში არსებულ აქციებს იყენებენ ხმის მისაცემად. 

აშშ-ში აქტივისტ ჰეჯირების ფონდებს შეუძლიათ, შეატყობინონ სხვა ჰეჯი- 

რების ფონდებს კამპანიის დაწყების განზრახვის თაობაზე ისე, რომ ინსაიდე- 

რული ვაჭრობის სამართლის მოქმედება მათზე არ გავრცელდეს.83 და თუ ამის 

შედეგად თავდაპირველი აქტივისტი ფონდები და სხვა ჰეჯირების ფონდები 

სამიზნე კომპანიაში აქციებს იყიდიან, მათ არ სჭირდებათ თავიანთი აქციების 

გაერთიანება ღიაობის მიზნებისთვის.% ამისგან განსხვავებით, ევროპული ინ- 

საიდერული ვაჭრობის წესების თანახმად, კამპანიის დაწყების განზრახვა აქ- 

ციის ფასთან დაკავშირებულ ინფორმაციად განიხილება და ამ ინფორმაციის 

მქონე პირებს ეკრძალებათ დამატებითი აქციების შეძენა.95 ამასთან, საკმაოდ 

ბუნდოვანია „შეთანხმებით“ მოქმედების განმარტება, რომელსაც თან სდევს 

სავალდებულო შეთავაზება, განსაკუთრებით ისეთ ქვეყნებში, როგორებიც 

საფრანგეთი და გერმანიაა, რომლებსაც არ დაუდგენიათ რაიმე რეგულა- 

80 იხ., მაგ., |იხნი ჩისიძ, ”/0XსV V0LIიძ მოძ 1(ჩ6 56C: IMV65L0I ”/0L6Cხ0ი VC/5V5 M8(/M6L 

ნჩ/)CI0იCV, 29|0სIიმ! 01 ჩწIიგიCI81 ნC0ი0MIC5 241 (1991). 

81 იხ, ჩიყVIმI0ი 0! Cითოყსი!”მხიი გოძიძ 5ჩმI/0ჩ0Iძ6C(5, 6XCჩგი9C #CL M6CI685C M0. 

34-31326(1992). იხ. 56C ჩVIC 13ძ-5 (17 C.წ.ჩ. § 240.13ძ-5 (2008)). 

ზ?2 იხ, 5ნ6C ჩსIC 13ძ-5 (17 C..ჩ. § 240.13ძ-5 (2008))., 

83 იხ. C0I066 გიძ ჩ3II8, ი0LC 20, მL 35. 

% იხ. იქვე, მL 28-42. 

მზ5 იხ. #/L§, 7-9 M2IM6L #ხს5C ჩ0ძ9ყIპხ0ი, 2014 0.I. (L 173) 1).
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როგორც სტეიკჰოლდერები 

ციური გამონაკლისები ან რეკომენდაციები, რათა განმარტებასთან დაკავ- 

შირებული ეჭვები გაეფანტათ. ამიტომ ერთობლივად მოქმედი აქტივისტები 

ფრთხილად უნდა იყვნენ, რათა მოულოდნელად არ გადალახონ შესაბამისი 

ზღვრული ლიმიტები.% 

გარდა ამისა, 1980 წლიდან მოყოლებული, აშშ-ის წესები, რომელთა 

მიხედვით, ინსტიტუციური ინვესტორები თავიანთი პორტფოლიოს აქციების 

შესაბამისად ხმას აძლევენ, უფრო მეტად კეთილგანწყობილია აქციონერთა 

აქტივობის მიმართ. წესებით, რომლებიც თავდაპირველად საპენსიო ფონ- 

დებზე ვრცელდებოდა, შემდეგ კი სხვა აქტივების მენეჯერებსაც შეეხო, დად- 
გენილია, რომ ხმის მიცემის უფლებებს თან ახლავს მიღებული გადაწყვეტი- 

ლებების მიმართ ფიდუციური მოვალეობა.წ” ამასთან, 2003 წლიდან ერთობ- 

ლივ ფონდებს ევალებათ, გაამჟღავნონ ინფორმაცია თავიანთი ხმის მიცემის 

პრაქტიკის შესახებ.ზზ ამ რეგულაციებმა ხელი შეუწყო აქციონერთა ჩართულო- 

ბის მაჩვენებლების ზრდას როგორც აშშ-ში, ისე უცხოურ საპორტფელე კომ- 

პანიებში. ამასთან, უფრო მეტად სტანდარტული გახდა აქტივების მენეჯერე- 

ბის ხედვა კორპორაციული მართვის კონკრეტულ საკითხებზე, რაც, როგორც 

წესი, უფრო მეტად პროაქციონერთა პოლიტიკას უჭერს მხარს საპორტფელე 

კომპანიების დონეზე. ასევე მნიშვნელოვანია, რომ, ასეთი წესების წყალობით, 

გაიზარდა მოთხოვნა ჩინI0XV საკონსულტაციო მომსახურებაზე, რამაც, თავის 

მხრივ, გაზარდა I55-ისა და CI855 L6CVVI5-ის, ორი დომინანტი გლობალური 

საკონსულტაციო სერვისის, გავლენა კორპორაციულ მართვაზე. 

ევროპაში ინსტიტუციურ ინვესტორებს ნაკლებად ევალებათ, კორპორა- 

ციულ მართვაში ჩაერთონ, თუმცა კანონმდებლები ცდილობენ, უზრუნველ- 

ყონ, რომ ინვესტორები პასუხისმგებლობით ეკიდებოდნენ თავიანთ აქციებს 

და ჩართული იყვნენ შესაბამისი საპორტფელე კომპანიის ხელმძღვანელობა- 

ში. დიდმა ბრიტანეთმა, რომელსაც მიბაძა იაპონიამ, პირველმა მიიღო „სა- 

ზედამხედველო კოდექსი“, რომლის მიზანია, გაზარდოს აქტივების მენეჯერე- 

% იხ. თავი 8.3.4. დიდი ბრიტანეთის დაუფლების პანელმა (VM L8M60V6CL ჩგიCI) გამოს- 

ცა სახელმძღვანელო აქტიური აქციონერების შეთანხმებულ ქმედებებზე. იხ. I8M60V6V ჩვიCI, 
ჩივCIC6C 5ხმხხოციL M0. 26. 5ი8(00ჩ-0!ძ6L #CLVI5თ (2009) (მV8გI!I8ხ!6 3L VVVVVV/.-6ნCL8M00V6L- 
ი3ი%I.0”9). ფასიანი ქაღალდების რეგულატორმა იტალიაში (C0ძი5იხ) ასევე დააზუსტა, რო- 
მელი ქმედებები – მაგალითად, შეთანხმება ბორდის წინადადების საწინააღმდეგო ხმის მი- 
ცემის თაობაზე – არ არის მნიშვნელოვანი შეთანხმებული ქმედებების კვალიფიკაციისას. /Xწ. 

44-IV Cიო50ხ ჩ0ძაI!მL0ი 0ი 155065. 

97? იხ., მაგ., ჩიხიიL 8. Iჩიოი50ი, 786 –0V/6/ 0! 5ნ8/6ჩ0!ძ6I5 Iი L96 LIიIL6ძ 5L8L05, Iი 

M6508(CჩI9MI8გიძხი00M% 0ი 5ჩმ8/6ჩ0!ძCI ჩ0VV6L, ი0LC 78, 441, 451. 

80 5CC, ჩი0XV V0LIი0 ხV IოსV065Lო6იL #0ძVI56I5, ჩCIC8გ56 M0. I/ს-2106, 68 ჩ 6585 (7 
ჩიხ. 2003). ევროპული კომისია მისდევს ამ მაგალითს და არჩეული აქვს 5წC-ის მსგავსი 
მითითებითი მიდგომა. იხ. /Xს. 3წ 5ჩ237/0ჩ0!96(5 –I9ჩხ§ 0II0CLIV06, მ5 6იVI5890ძ ხV Lი6C ჩI0- 
0050ძ0II0CCLIV6 მოი0იძ!იძ 0I(9CLV6 2007/36/ნC 25 #I608I/ძ5 L66 იიCის/მძდლო6იL ი! |იოძ- 

(იყოთ 5ხჩ2!6ი0იIძი,6იძვინოტის, 0II06CLIVC 2013/34/ნს მ5 I6023(ძ5 C6ILგ!ი 6I6ოც6ისი 0, Lჩ6 

C0(00(8L6 90V6(იმიC6 5სგხითხ6ისმიძ 0I(0CLV6 2004/109/CC, 35 80070V0ძ ხV Lნხ6 წVI0- 

ილგი ჩგყვომლიL იი 8 IსIV 2015.
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ბის პასუხისმგებლობა იმ გადაწყვეტილებებზე, რომლებითაც ისინი თავიანთ 

საკუთრების უფლებას (უმეტესად ხმის მიცემის უფლებას) იყენებენ.ზ9 მაგრამ 

„საზედამხედველო კოდექსი“ სავალდებულო ხასიათის არ არის: კორპორა- 

ციული მართვის კოდექსის მსგავსად,% აქტივების მენეჯერების ერთადერთი 

ვალდებულებაა, განაცხადონ, ემორჩილებიან თუ არა კოდექსს, ან ახსნან, თუ 

რატომ იქცევიან კოდექსის მოთხოვნებისგან განსხვავებულად. დიდი ბრიტა- 

ნეთის აქტივების მენეჯერების სავალდებულო განცხადებებითა და უცხოური 

ინვესტორების ნებაყოფლობითი განცხადებებით თუ ვიმსჯელებთ, საზედამ- 

ხედველო კოდექსის პრინციპები, ალბათ მათი ზოგადი ხასიათიდან გამომდი- 

ნარე, ფართოდ არის აღიარებული ინდუსტრიაში.91 

უფრო რთულია შევაფასოთ, იწვევს თუ არა საზედამხედველო კოდექსის 

პრინციპების დაცვა ან აშშ-ში ხმის მიცემის პოლიტიკის სავალდებულო ღია- 

ობის მოთხოვნები საპორტფელე კომპანიის გაუმჯობესებულ მართვას და ფი- 

ნანსურ შედეგებს.?? სკეპტიციზმის მთავარი მიზეზი ის არის, რომ, კორპორაცი- 

ული მართვის კოდექსისგან განსხვავებით, ცოტაა ისეთი მექანიზმების რიცხ- 

ვი, რომლებითაც შეგროვდება გამჟღავნებული ინფორმაცია და ის პირები, 

რომლებსაც აქტივების მენეჯერები წარმოადგენენ, ანუ საცალო ინვესტორები 

შეძლებენ ამ ინფორმაციაზე დაყრდნობით გადაწყვეტილებების მიღებას. 

3.3 წარმომადგენელთა მოტივირება 

სამართალზე გავლენას ახდენს ის საბაზრო ძალები, რომლებიც მნიშვ- 

ნელოვნად აყალიბებს კორპორაციული წარმომადგენლების ქცევას. ისინი 

ბერკეტად იყენებენ დამოუკიდებელი დირექტორების დაბალი ღირებულების 

სტიმულებს, რომლებსაც ბორდში ზედამხედველის როლი აკისრიათ (რწმუ- 

ნებულებითი სტრატეგია) და, იმავდროულად, იმ მაღალი ღირებულების სტი- 

მულებს, რომლებიც იქმნება, რათა მენეჯერების სტიმულები გაუთანაბრდეს 

აქციონერთა ინტერესებს მენეჯერთა ანაზღაურების აქციათა ფასზე მიბმით 

89 წსIიგიCI2! ჩ6იი(Lი0 C0სIXII (VM), Iჩ6C VIM 5LCVV28Iძ5ჩIნხ C0ძC (2012); C0სLXII 0) ნX- 

ჩიIL5C0ილ6”ინიძ Lჩ6 )ვიგი056 VCI5I0ი 0! 5LCV/3Iძ5ჩ!ხ C0ძC, ჩ/IიCI0I5 I0I M65ი000ი5)ხ!6 

Iი5ნLსხ0იმ!IიVC5L0(5-)პიგი“§ 5LCVV8”9ძ5ჩნI6 C0ძC (2014). 

% იხ, თავი 3.3.1. 

9 წიგნის წერის დროისათვის (ივნისი, 2016), ჩIიგიCI8! ჩიიი0ILიძ C0სIXII-ის ვებგ- 

ვერდზე ჩამოთვლილია აქტივის მენეჯერი, მესაკუთრე და მომსახურების გამწევი (0-0XV 

მრჩევლები) 306 კომპანია, მათ შორის: 8I8CMI0CV#, 6I9CIILV/, Vმი9V28I9ძ,155, და CI855 L6CM/15, 
რომლებმაც განაცხადეს, რომ დაემორჩილებიან კოდექსს. იხ. VVVV/VV.წC.0”9.VM. იაპონიის სა- 

ხელმძღვანელო კოდექსი, ძირითადად, რბილი სამართლის მაგალითად, რადგან იაპონელ 

ინსტიტუციურ ინვესტორებს არ ევალებათ კოდექსის შესრულება ან შეუსრულებლობის ახს- 

ნა. ჩწიმიCIმI 5CIVIC65 #96იCV-ს ვებგვერდზე ჩამოთვლილია 207 ინსტიტუციური ინვესტორი, 

რომლებმაც ივალდებულეს კოდექსის შესრულება ან ახსნა 2016 წლის ბოლოდან. 

9? ემპირიული მტკიცებულებების შესწავლის საფუძველზე წიგნის ავტორებს ოპტიმიზმის 
საფუძველი არ აქვთ. იხ. 80CM, ი0L6 78.



მთავარი მმართველობითი სტრუქტურა: აქციონერები, 95 
როგორც სტეიკჰოლდერები 

(ჯილდოს სტრატეგია). სამართლი ამ ორ სფეროში ერევა, რათა ხანდახან 

მხარი დაუჭიროს და გააძლიეროს ბაზარზე დადგენილი პრაქტიკა და ხანდა- 

ხან აღკვეთოს მათი გამოყენებით შექმნილი უსწორობები, რომლებიც შეიძ- 

ლება, წარმოიშვას ზუსტად წარმომადგენლობის იმ პრობლემების წყალობით, 

რომელთა მოგვარებასაც ისინი ცდილობენ. მინდობილი პირისა და ჯილდოს 

· სტრატეგიები ასევე ერთმანეთის შემავსებლადაც შეიძლება გამოვიყენოთ. 

შეიძლება, დამოუკიდებელ მენეჯერებს დაევალოთ, უზრუნველყონ, რომ აღ- 

მასრულებელი თანამდებობის პირების ანაზღაურებამ გაათანაბროს მათი ინ- 

ტერესები აქციონერთა ინტერესებთან და არ შეასრულოს მხოლოდ მათ ხელ- 

ში სიმდიდრის თავმოყრის ფუნქცია. ამ ორ სტრატეგიას ქვემოთ ცალ-ცალკე 

განვიხილავთ, ამიტომ მნიშვნელოვანია, გვახსოვდეს, რომ ბორდის ეფექტუ- 

რობა ამ ორი სტრატეგიის ურთიერთქმედების შედეგია: მათი შესაბამისი რო- 

ლის გამიჯვნა ემპირიული კვლევების ერთ-ერთი მთავარი გამოწვევაა, რო- 

მელსაც ამ სფეროში უნდა შევეხოთ.9) 

3.3.1 რწმუნებულებითი სტრატეგია: დამოუკიდებელი 

დირექტორები 

ჩვენს ძირითად იურისდიქციებში მინდობილი პირის მთავარი სტრატე- 

გია, რომელიც მრავალრიცხოვანი აქციონერის ინტერესთა დაცვას ემსახუ- 

რება, არის ბორდის შემადგენლობაში „დამოუკიდებელი“ დირექტორების 

დანიშვნა. ვინაიდან მათი კომპენსაცია ნაკლებად მგრძნობიარეა აქციათა 

ღირებულების მიმართ, მათ შედარებით მცირე ღირებულების სტიმული აქვთ. 

და რადგან ისინი არ იღებენ ყოველდღიურ მმართველობით გადაწყვეტილე- 

ბებს, ისინი საკუთარ თავს მენეჯმენტთან ნაკლებად აიდენტიფიცირებენ და 

მეტად კრიტიკული არიან.% ბორდი, შესაბამისად, ერთსაფეხურიანი იქნება 

თუ ორსაფეხურიანი, შედგება მენეჯერებისგან, რომელთა სტიმულებს აყა- 

ლიბებს ჯილდოს სტრატეგია,% და არა აღმასრულებლებისგან, რომელთა 

სტიმულები უმეტესად რწმუნებულებითი სტრატეგიის გავლენით არის ჩამო- 

ყალიბებული. % 

სულ უფრო ხშირია მოთხოვნა, რომ კორპორაციის დირექტორთა ბორდ- 

ში რამდენიმე ან წევრთა უმეტესობა არ ასრულებდეს აღმასრულებელ ფუნქ- 

ციას. ეს ასახავს რწმუნებულებით სტრატეგიას, რადგან ქრება დირექტორთა 

მაღალი ღირებულების სტიმული, იზრუნონ მენეჯმენტის ინტერესებზე სხვა 

93 იხ., ასევე, 3.3.1 თავის დასასრული. 

% MCIVIი #. ნI56იხ6CI90, L6ძმ! M0ძCI/5 0/ Mმიპ0რიცტი! 5LIVCLVIC Iი LV)6 M0ძ6/ი C0/00- 

#მხ0ი: 0/ჩCCI5,0II0CL0L5, მიძ #CC0ყინმისი, 63 CმIIწ0(ი18 LმVV/ ”CVICVV 375 (1975). 

95 იხ, თავი 3.5. 

96 იხ. ჩიიმIძ VV. M25VII5 შიძ 5ჩშV/ი Mი0ხხი, IიძიიციძიიL 0I”0CL0! IიC6იVLIV05: VVი6/6 

00 IმIლიL6ძ0!0CL0,5 506იძ I1ჩ6CII LIოILC6ძ 1IოC მიძ ნი6(9V? 111)ი0ს/იშ! 0 ჩწIიმ”I8მI ნC0- 

ი0იიIC5 406 (2014).
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დაინტერესებული ჯგუფების ინტერესთა საზიანოდ. სრულად დამოუკიდებელ 

დირექტორებს არცერთი ჯგუფის მიმართ არ გააჩნიათ მაღალი ღირებულების 

ფინანსური დაინტერესება, ამიტომ მათი ქმედებები, ძირითადად, ზნეობისა 

და რეპუტაციის დაცვით არის განპირობებული. ეს, რა თქმა უნდა, ემთხვევა 

მინდობილი პირის (L-05L60) ჩვენეულ განმარტებას.97 

ყველა ჩვენი ძირითადი იურისდიქცია დღეს აღიარებს „დამოუკიდებელი“ 

დირექტორების კლასის არსებობას ამ გაგებით, და იურისდიქციების უმეტე- 

სობა მხარს უჭერს ასეთი დამოუკიდებელი დირექტორების რაღაც ფორმით 

მონაწილეობას მაინც ბორდის ძირითადი კომიტეტების შემადგენლობებში 

(აუდიტი, ნომინირება და კომპენსაცია). აშშ, ტრადიციულად, შეზღუდულად 

აფასებს აქციონერთა კონტროლის უფლებების ეფექტს და ამის შესავსებად 

ასეთი მოდელის აქტიური მხარდამჭერია. აშშ-ის სამოსამართლეო სამართ- 

ლით, ზოგადად, წახალისებულია დამოუკიდებელი დირექტორები,99% ხოლო 

აშშ-ის ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობის წესები სავალდებულოდ ითხოვს, 

რომ კომპანიის ბორდის უმრავლესობა დამოუკიდებელი დირექტორებისგან 

შედგებოდეს და მთავარი კომიტეტები უმრავლესად ან სრულად დამოუკიდე- 

ბელი დირექტორებით უნდა დაკომპლექტდეს.? ამასთან, სორბან-ოქსლის 

2002 წლის აქტით („50X-აქტი“) სავალდებულოა სრულად დამოუკიდებელი 

აუდიტორული კომიტეტები; რვა წლის შემდეგ დოდ-ფრანკის აქტმა სავალდე- 

ბულო გახადა სრულად დამოუკიდებელი საკომპენსაციო კომიტეტები.199 ამის 

მსგავსად, 50X-აქტმა შთაგონება მისცა ევროკავშირის აუდიტის დირექტივის 

შექმნას, რომელიც საჯაროდ მოვაჭრე კომპანიებს ავალდებულებს აუდიტის 

კომიტეტის ყოლას, რომლის უმრავლესობასაც დამოუკიდებელი დირექტო- 

რები შეადგენენ და, ამასთან, თავმჯდომარეც დამოუკიდებელი დირექტორი 

იქნება,1901 

9%7 იხ. თავი 2.2.2.3. 

?% კერძოდ, დელავერის სასამართლოებს არაერთხელ აღუნიშნავთ, ინტერესთა კონფ- 
ლიქტის დროს დადებული გარიგებების ან სასამართლო დავების შემთხვევაში რამდენად 
მნიშვნელოვანია დამოუკიდებლობის კრიტერიუმი. იხ. თავი 6.2.2.1. 

9? იხ. ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟის კომპანიების სახელმძღვანელო წესები 303/.01 (სა- 
ფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ კომპანიებში ბორდის უმრავლესობა დამოუკიდებელი 

დირექტორებისგან უნდა შედგებოდეს) და წესები 303/.04-05 (დანიშვნის/კორპორაციული 

მართვისა და კომპენსაციის კომიტეტები უნდა დაკომპლექტდეს დამოუკიდებელი დირექტო- 
რებით); M#50/#0-ის სავაჭრო წესების წესი 4350(CX1) (ბორდის უმრავლესობა დამოუკი- 

დებელი დირექტორებისგან უნდა შედგებოდეს) და წესი 4350(C)(3)–(4) (კომპენსაციისა და 

ნომინაციების კომიტეტი მხოლოდ დამოუკიდებელი დირექტორებისგან უნდა შედგებოდეს; 
სამიდან ერთი წევრი შეიძლება ნაკლებად დამოუკიდებელი იყოს, ოღონდ ის ვერ იქნება კომ- 

პანიის თანამდებობის პირი ან თანამდებობის პირის ოჯახის წევრი). 

100 50X, § 301; 00ძძ-ჩიგიM #CL 0! 2010, § 952, 
101 ML, 39(1) CIICCLIVC 2006/43/CC (იიLC 55), თუმცა /VL. 39(5) //00IL CIICღCLIV6C ნებას 

აძლევს წევრ სახელმწიფოებს, გააუქმონ დამოუკიდებლობის მოთხოვნა, თუ აუდიტის კომიტე- 

ტის ყველა წევრი ასევე სამეთვალყურეო საბჭოს წევრია. გერმანია სარგებლობს ამ გამონაკ- 

ლისით. იხ. #ხ5CიჩIVყ550”სწყიძ5-CI0/009050L7 0” 10 M3V 2016, /V. 5 MI. 1, 2.
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ამის მიღმა ჩვენი ევროპული იურისდიქციები დამოუკიდებელი დირექტო- 

რების როლს არეკლამებენ, ძირითადად, რბილი სამართლის წესების საშუ- 

ალებით „კორპორაციული მართვის კოდექსების“ ფორმით. ისინი საფონდო 

ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული კომპანიების სახელმძღვანელოა, რომელიც 

ეხება ბორდის შემადგენლობას, სტრუქტურასა და საქმიანობას და მას ადგე- 

ნენ ბაზრის მონაწილეები ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ან საჯარო ორგანოს 

ეგიდით. საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ კომპანიებს სამართლებ- 

რივად არ ევალებათ ამ სახელმძღვანელო პრინციპების დაცვა. ამის ნაცვ- 

ლად ისინი ვალდებული არიან, ყოველწლიური მოხსენებით გაასაჯაროონ, 

ემორჩილებიან თუ არა კოდექსის ნორმებს, ან, თუ არ ემორჩილებიან, ახსნან 

დაუმორჩილებლობის მიზეზები – ე.წ. „შესაბამისობაში მოიყვანე ან ახსენი“ 

(“C0თიIV 0L 6X0IმIი”) ვალდებულება.14 ეს საშუალება აერთიანებს კომპა- 

ნიის რეპუტაციულ საზრუნავს, აქციონერთა ნებას და საბაზრო გავლენას, რომ 

კომპანიებმა დანერგონ საუკეთესო პრაქტიკა, თუმცა, იმავდროულად, თავი- 

დან გვარიდებს მკაცრ წესებს, რადგან ამ სფეროში ყველაფერს ერთი საზო- 

მით ვერ შეაფასებ,193 

დიდი ბრიტანეთის ასეთი კოდექსი განსაკუთრებულ მნიშვნელობას ანი- 

ჭებს დამოუკიდებლობას. კოდექსის რეკომენდაციაა, რომ საფონდო ბირჟაზე 

სავაჭროდ დაშვებული კომპანიების (მცირე კომპანიების გარდა) ბორდის წევ- 

რთა ნახევარი მაინც დამოუკიდებელი დირექტორი იყოს,1% რომლებიც ასევჯ 

იქნებიან აუდიტისა და საკომპენსაციო კომიტეტის წევრები და წარმოადგენ 

დნენ სანომინაციო კომიტეტის შემადგენლობის უმრავლესობას.1% საფრან- 

გეთი, გერმანია და იტალიაც მსგავს მიმართულებას მიჰყვებიან, თუმცა და- 

მოუკიდებლობის კრიტერიუმზე ისინი ასეთსავე დიდ გათვლას არ აკეთებენ. 

ფრანგული კოდექსი განასხვავებს მსხვილ კომპანიებს მრავალი აქციონერით 

(და რეკომენდაციას უწევს ნახევარი ბორდის დამოუკიდებლობას), ასევე კომ- 

პანიებს მაკონტროლებელი აქციონერით (სადაც რეკომენდაციას უწევს ერთი 

მესამედის დამოუკიდებლობას), 1%ი% ხოლო გერმანული და იტალიური კო- 

დექსები მხოლოდ დამოუკიდებელი დირექტორების/წევრების „ადეკვატური 

ოდენობით“ ყოლას უწევენ რეკომენდაციას სამეთვალყურეო საბჭოში, რითაც 

102 იხ,, მაგ., Lჩ. 9.8.6 VM LI5ხიძ ჩVI65; CL C6ი”ოვ3იV, § 161 /#MXხC. 

10– მაგალითად, როგორც ჩანს, კოდექსის მოთხოვნების შესრულებით იზრდება დიდ 
ბრიტანეთში გაფანტული მესაკუთრეების კომპანიების შედეგიანობა, თუმცა რეალური გავლე- 
ნა ამას არ აქვს მაკონტროლებელი აქციონერის კომპანიებში. იხ. #იIძიგC #IC0L მიძ V8მ!- 
ხიხიგ მსი0, C0/00/3L6 C0V6(იმიC6 მიძ0Vი6CI5ჩ!0: ნVIძრიC6 #0 8 M0M)-Mვოძვეს0ი(V”V 

ჩიყსIმL0ი, VV0იIMIიფშ ჩ3ი06V (2014), მV3II8ხIC 2L 55-ი.C00ო; იხ., ასევე, #I8ი MI6CშიC05L8, 

ნო0IC6ი)6იL 0! C0M00,816 C0VCI9)8იC6C C0ძ065: # L6ძ8მ! ჩ6/500CLIV6, |ინ05L5CჩIIILL IხI MI305 

I). +98L 1, 1109, 1130 (5L60წვი Cწსიძოთმიი CL 8I. 6ძ95., 2010). 

104 VI C0,00”მL6 C0VCIი8ჩMC6C C0ძ06 (2014), ჩ/0VI5I0ი5 8.1.2. 

105 |ხსძ., ჩCVI5I0იM5 8.2.1, C.3.1, გიძ 0.2.1. 

106 წ-ციCჩ Cი/00,წ8L6C C0V6IიპიC6C C0ძC, ჩწიCI0IC 9.2.
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ფართო დისკრეციას ანიჭებენ ინდივიდუალურ კომპანიებს.1? გერმანიაში და- 

მოუკიდებელი დირექტორების საკითხი განსაკუთრებით საფრთხილოა, რად- 

გან აქციონერები შიშობენ, რომ მათგან „დამოუკიდებელი“ დირექტორები 

მხარს დაუჭერენ ბორდის იმ ნაწილს, რომელიც დასაქმებულთა წარმომად- 

გენლებისგან შედგება. სამივე ქვეყანაში კოდექსი რეკომენდაციას უწევს და- 

მოუკიდებელ აუდიტორულ კომიტეტებს,17შბ% საფრანგეთი და იტალია ამატებენ 

ანაზღაურების კომიტეტებს, და გერმანია, საფრანგეთის მსგავსად, ნომინირე- 

ბის კომიტეტსაც.1%? ბრაზილიის საკორპორაციო სამართალი არ ადგენს რამე 

მოთხოვნას ბორდის დამოუკიდებლობასთან დაკავშირებით, თუმცა სან-პა- 

ულუს საფონდო ბირჟის წესებით (როგორებიცაა: „MCV0 M6VCმძი“ და „L6CVCI| 

2”) სავალდებულოა, სულ მცირე, დირექტორთა 20%-ის დამოუკიდებლობა.110 

იმისთვის, რათა ეპასუხა ტრადიციული სისტემის კრიტიკისათვის, სადაც 

ბორდი, ძირითადად, შიდა დირექტორების გავლენის ქვეშ არის, ხოლო ნო- 

მინალურად დამოუკიდებელი საკანონმდებლო აუდიტორებისგან შემდგარი 

კომიტეტი საკმაოდ სუსტია,!!! იაპონიის კანონმა 2002 წელს ნება დართო 

იაპონურ კომპანიებს, შეექმნათ აშშ-ის მსგავსი სამკომიტეტიანი სტრუქტუ- 

რა. რამდენიმე საწარმომ, რომლებიც საერთაშორისო დონეზე უფრო მეტად 

მოღვაწეობდნენ, ასეთი სტრუქტურა აირჩია,112 თუმცა ის არც ისე პოპულარუ- 

ლი აღმოჩნდა.113 2014 წლის საკანონმდებლო რეფორმა საფონდო ბირჟაზე 

სავაჭროდ დაშვებულ კომპანიებს ავალდებულებს ახსნის ან დამორჩილების 

მექანიზმის საშუალებით, რომ, სულ მცირე, ერთი გარე დირექტორი დანიშ- 

17 იხ. ჩიCითონიძვხიი 5.4.2 Cიწოგი C0+00-8Cხ6 C0V06,იმიC0 C0ძ0C; ჩIIიCI0I6 3.ჩ.1, 
I-მIვიC0ი00-816 C0V6(იმიC6 C0ძ6 (ყველაზე ფართოდ მოვაჭრე 40 კომპანიის აქციების 

შემთხვევაში რეკომენდებულია, დირექტორთა ერთი მესამედი იყოს დამოუკიდებელი: 
IხI!ძ.,CIILCMM0ი 3.C.3). 

1-9 აუდიტის კომიტეტის თაობაზე ევროკავშირის მოთხოვნები იხ. იიLC 158. 

1 იხ. წინიCჩ Cი/ი0”მL6 C0V06/იგიC6C C0ძC, ჩწMიCIიI6 15 მიძ 17; მილითომრიძგხიი 
5.3 CგიიმიC0,00”მL6 C0V6IიმიCC C0ძიდC; /VL5. 5-7 ILმIIგი C0(00-მLC C0V0(იგიC6C C0ძ06, 

გერმანიაში, საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ შედარებით დიდ კომპანიებში, არსე- 

ბობს ანაზღაურების კომიტეტებიც. იხ. MI8V5 ). M0ნL გოძჩმLIICX C. LCV6ი5, 808/ძ M0ძCI5 Iი 
ნV006-ჩ6C6იL 06C6V6I00,6იL5 0! IიL6/იმ! C0M00/8L6 60V6C6იმიC65LVCLVI6C5 Iი 6CI/)მიV, 

წჩ6 სიოI6ძ MIიძძიიი, ჩ/მიC6, მიძ ICმIV, 1 ნს/იხნლმი CიოიმIV გიძ ჩ'იმიCIმILმVV 86VICV/ 

135, 141 (2004). 

110 MიV0 M6CICმძ0 ჩ06ძსI8L0ი5 /VL. 4.3; LCVCI 2 –060სI8ხ0ი5 #MIL. 5.3. 

11 იხ, ი0L0 5, 

112 იხ.; ჩ0იგ!ძ |. CII50ი გიძ CსIXI5 |. MIIხგსხს, Cჩ0IC6 #5 ჩ6060LIმL0/ ჩ0/0იი: 706 

C85C 0! |808ი0650C0#/00/8LC C0VCIიმიCC, 53 #ტონწCში )0Vს”იგ! 0, Cიოინმ2”მLV6C L8შ"V/ 343, 

349 (2005); ტო0ძიCჩI!260მ ვიძ V05ჩIM8ხ5ს 5ჩIი02მV8, 7ჩ6 “Cი'ი08იჩიV VVICხჩ C0/ი/იILC665”; 

CჩმიძC 0 C0ისისIL/ Iი|მიმი856 C0/00/8LC C0VCII9)8IXC7, 49 |0ის,იშმ!) 0წ Mგივიძ6ო6L 

5LV9ძ9)05 77 (2012). 

113) 2014 წლის ივლისის მდგომარეობით, 3414 საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვე- 

ბული კომპანიიდან ტოკიოს საფონდო ბირჟაზე მხოლოდ 58 (ან 1,7%) კომპანიას აქვს სამი 

კომიტეტი. იხ. I0MV0 5L0CX ნXCჩმიძC, I56-LI5C0ძ CიოიმგიI065 VVჩIL6 ჩმ06L 0ი C0,00,/მ8LC 

C0V6(იგიC6 2015, 2L 15 (მV2II3ხI6 მ2L ჩLL0://VVVIVV.)0X.C0.|)0/609II5ჩ/6ძსILC5/I,(5LLი9/C9/02. 

ჩხთ!). –
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ნოს. ამ მოთხოვნისა და კორპორაციული მართვის კოდექსის 2015 წლის 

რეფორმის შედეგად,!!. რომლითაც დაწესდა ორი დამოუკიდებელი დირექ- 

ტორის დანიშვნის აუცილებლობა, მნიშვნელოვნად სწრაფად გაიზარდა სა- 

ფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული კომპანიების რაოდენობა, რომლებ- 

მაც ერთი ან ორი დამოუკიდებელი დირექტორი დანიშნეს.)115 მიუხედავად 

ამისა, იაპონური კომპანიები იშვიათად ნიშნავენ ორზე მეტ დამოუკიდებელ 

დირექტორს. 115 

მინდობილი პირის მსგავსი დირექტორების არსებობა, შესაბამისად, ჩვენს 

ძირითად იურისდიქციებში კარგი საკორპორაციო მართვის ძირითად ელემენ- 

ტად განიხილება. აშშ-სა და დიდ ბრიტანეთში მათ უფრო მეტად მენეჯერების 

ზედამხედველად აღიქვამენ (თუმცა ეს დავალება შეიძლება აქციონერებზე 

დამოკიდებულმა დირექტორებმა უკეთ შეასრულონ).!!? ევროკავშირის იურის- 

დიქციებში, სადაც უფრო მეტად კონცენტრირებულია მესაკუთრეთა ბაზა, და 

ასევე ბრაზილიაში, დამოუკიდებელი დირექტორები მინორიტარი აქციონე- 

რებისა და სხვა სტეიკჰოლდერების ინტერესთა დამცველად გვევლინებიან. 

ისინი პოტენციურად ბევრი სხვადასხვა წარმომადგენლობის პრობლემის მო- 

საგვარებლად შეიძლება გამოვიყენოთ (ისევე, როგორც გარე ფაქტორებისა), 

თუმცა ექსკლუზიურად არცერთი პრობლემის მოგვარებას არ ემსახურება.11ზ 

მიუხედავად ამისა, სადავოა, მაკონტროლებელი აქციონერის მიერ დანიშ- 

ნული, ნომინალურად დამოუკიდებელი დირექტორი რამდენად შეასრულებს 

„მინდობილი პირის” ფუნქციას და ძირითადი მაკონტროლებლის ნაცვლად 

114 კორპორაციული მართვის კოდექსზე მომუშავე ექსპერტების საბჭო, იაპონიის კორპო- 

რაციული მართვის კოდექსი (ბოლო პროექტი), (2015). 

115 იაპონიაში ბოლო დროს გატარებული რეფორმების დეტალების შესახებ იხ. C6ი 
C60L0, Mგივმხს MგLვსიმსMმ, მიძ50VICჩI-0ს M<02>VM8მ, /მ08ი”5 C/მძყმ! 80C0ი0LI0ი 0, Iიძ606ი- 

ძიიL 0I0CL0,5: ტი ნი0IIICმ! მიძ ჩ0IIხC2მI-ნC0ი0/იIC #ტოიოშIV5I5, (ი Iიძ60ი6იძტიL CIICCC0(5 Iი 

#5I8 (M8”2I9 8გსი CL მI. 6ძ5.) (ჩ–ირიC0იIი9). ტოკიოს საფონდო ბირჟის პირველ სექციაში 
(იაპონიის ბაზრის უმაღლესი დონე) საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული კომპანიების 

შეფარდება, რომლებმაც, სულ მცირე, ერთი გარე დირექტორი დანიშნეს, 30,2%-იდან 2004 
წელს გაიზარდა 94,3%-ამდე 2015 წელს, და იმავე კომპანიების შეფარდება, რომლებმაც და- 
ნიშნეს, სულ მცირე, ორი დამოუკიდებელი დირექტორი, 12,9%-იდან 2010 წელს გაიზარდა 
48,4%-ამდე 2015 წელს. იხ. I0MV0 5L0CMX ნXCჩმიძ0ი, IიC.,ტიხი!იხონის 0! 0სL5Iძ6 0II0CL0I5 

ხ/ 156-LI5-0ძ C0თი8ი105 (წIიმI 80600VL) (29 |IყIV 2015), შV2II8ხI0C8L ჩხLი://VVVVVV.,|0X.C0.)0/ 

0ი9I15ჩ/I,5LLი9/5L0CM5/)იძ-CX0CCVLIVC/)იძიX.ჩLიო!. 

116 IხIძ. 2015 წლის ივლისის მდგომარეობით, ტოკიოს საფონდო ბირჟის პირველ 
სექციაში საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული კომპანიების შეფარდება, სადაც ბორდის 
ერთი მესამედი ან მეტი დამოუკიდებელი დირექტორებისგან შედგება, 12,2%-ი იყო და 

იმ კომპანიების შეფარდება, სადაც დირექტორების უმრავლესობა დამოუკიდებელი იყო, 

2,7%-ი. 

117 იხ., მაგ.: M0იმ109 |. CII50ი ვიძ 8ჩ6C!ი!6( M”წმმMთგი, 8#6/იV6ისIიძ Lჩ0 0VL5IძC 07/6CL0!: 
#ტი #ტძრდოიძვ ICI Iი5VILVLI0ომ! Iი0VC5L0/5, 43 58იI”0”/ძ LმVV/ M6C6VICV 863 (1991); სიიგსჩვი ჩ. 
M2CCV, C0(00”მLC C0V6,ივიC06: ჩ(0%I505 M6იL, ჩ-ი0ოთ1505 8(0M6ი 90–2 (2008). 

118 სხვადასხვა წარმომადგენლობითი და არაწარმომადგენლობითი პრობლემის მოსაგ- 
ვარებლად დამოუკიდებელი დირექტორების გამოყენების მაგალითისთვის იხ. Mპოგივ ჩგLC- 

ძ8იძIC”, 70MC C0/00/8LC C0VCI/I)30C6C 0ხ5055404, 42 |ისIიმ! 0, C0,ნინგხი0ი LმV/ 101 (2016).



100 წარმომადგენელთა მოტივირება 

მინორიტარი აქციონერის ინტერესებს დაიცავს.11? ამასთან, დამოუკიდებელი 

დირექტორების დანიშვნას თავისი საფასური აქვს – მათი დამოუკიდებლობა 

ნიშნავს, რომ მათ შედარებით ნაკლები ინფორმაცია აქვთ კომპანიაზე.:129 ბევ- 

რი ფიქრობს, რომ დამოუკიდებელი ბორდების შეზღუდულმა ცოდნამ რისკის 

მენეჯმენტისა და საბანკო მმართველობით ტექნიკური საკითხების თაობაზე 

ხელი შეუწყო ბანკების კოლაფსს 2008-2009 წლებში.121 ამიტომ კანონმდებ- 

ლები დღეს საფინანსო ინსტიტუტების შემთხვევაში იმავე ყურადღებას უთმო- 

ბენ დირექტორთა კომპეტენტურობას.122 

ძირეული ემპირიული საკითხია, რამდენად დადებითი გავლენა აქვთ და- 

მოუკიდებელ დირექტორებს საწარმოს შედეგიანობაზე და, სამწუხაროდ, ამ 

შეკითხვაზე პასუხის გაცემა განსაკუთრებულად რთულია.!12პ რადგანაც ბორ- 

დის შემადგენლობა, ძირითადად, ინდივიდუალური საწარმოების გადასაწყ- 

ვეტი საკითხია, დამოუკიდებელი დირექტორების პროპორცია საწარმოს შე- 

დეგიანობაში ცვლილებების გამომწვევი მიზეზიც შეიძლება იყოს და ამ ცვლი- 

ლებებზე პასუხიც. გარდა ამისა, ბორდის შემადგენლობის ასპექტები, რომლე- 

ბიც საწარმოს შედეგიანობაზე ახდენს გავლენას, განსხვავებულია როგორც 

ქვეყნების, ისე საწარმოების მიხედვით;)12ჭ და ბოლოს, კანონებით ან კორპო- 

119 იხ, VV0II-C60-9 ჩIიძ6C, IიძიინიძლიL CII0CL0I5: #ILCI LC CII5I5, 14 ნს”0ი6მი 8Vყ%- 

ი055 0I/ძვპი!72პ3ხ0იი LმV ჩ6VICV 401 (2013); /VCიL გიძ 8ზ;ყი0, ი0LC 103. იხ. ასევე თავი 
4.1.3.1 და თავი 6.2.2.1, 

120 ბორდზე დამოუკიდებლობასა და ინფორმირებულობას შორის მიმართება განხილუ- 
ლი აქვთ: #იიისძ VV.ტ. მიიL გიძ )იიგსივი 8. M3C6CV, M0ი/0/ი9 C0”00/8LC –6/10/მიC6: 
16 ჩ0IC 0/ Cხ|/06CLIVIხ/, ”-0XII0IL/, მიძ #ძგმისგს!!!L/ Iი C0”00-8LC 60VCI0)8))C0, 89 C0II%II 

L8VV MCVICVV/ 356 (2003). CI. |6IIICV.M. C0”ძ0ი, IC #MI56C 0! I0ძC000იძ6იL CXV-6CL05 Iი L)6 

ყიI.0ძ 5:8105, 1950-2005: CI 5ჩ3/0ჩ0IძC/5 V3IყC მ9Mძ 5L0CX M2IX6CL –VIC05, 59 58IM0Iძ 
L8VV #CVICV 1465, 2მL 1541-1563 (2007). (აქციათა ფასები, რომლებიც ინფორმაციაზე არის 

დაყრდნობილი აშშ-ში, აუმჯობესებს დამოუკიდებელი დირექტორებს მიერ საქმიანობის ზე- 
დამხედველობას); წიიCი6ხLმ ჩმVIიმ პიძ ჩმ20I8 58ინ!6ი72მ, VVჩ2L ძი Iიძიინიძცტი! 9M0C:05 

ი0V? ნVIძლიC6C 0 106 7IმძIიძ, 23 ჩ6VICV/ 0! წIიმიCIმ!I 5LV9I65 962 (2008) (დამო- 

უკიდებელი დირექტორები აქციებით ისევე კარგად ვაჭრობენ, როგორც შიდა მოვაჭრეები, 
შესაბამისად, მათ საკმარისი ინფორმაცია აქვთ). 

121 იხ., მაგ., |8Cიხ ძ6C #Iგგი გიძ 837V8ი VIმჩს, C0/00/(8LC 60VC/იმიC6 0, 88025: # 
5VIV6V, 30 |0სI/იგ! 0! ნიი0(იIC 5VIVCV5 228 (2016). 

122 იხ., მაგ., მუხლი 91(1), ევროპული პარლამენტის საბჭოს დირექტივა 2013/36 და 
2013 წლის 26 ივნისის მოხსენება საკრედიტო ინსტიტუციების და საკრედიტო ინსტიტუტებისა 
და საინვესტიციო ფირმების ზედამხედველობის თაობაზე, 2013 0.|I. (L 176) 338: „მმართ- 
ველი ორგანოს წევრებს მუდმივად კარგი რეპუტაცია, საკმარისი ცოდნა, უნარები და გამოც- 
დილება უნდა ჰქონდეთ, რათა თავიანთი მოვალეობები შეასრულონ. მმართველი ორგანოს 
შემადგენლობა ადეკვატურად უნდა ასახავდეს ყველა ტიპის გამოცდილებას.“ არასაფინანსო 

ფირმების თაობაზე იხ., მაგ., ჩრიCI0I6 8.1 C0I00”/8C6C0V6”წიშიCC C0ძ0 (2014) (VM). 

13 სრული განხილვა იხ. ჩტი66 8. ტძვო§5, მხი)სპოწი წ. MI6ი”თომი, გიძ MICიგ2CI 
§.VVCI5ხმCი, 7ჩ6 ჩ0!6 0! 808/ძ5 0/ ნV/I0CL0CI5 Iი C0,00/8L6 C0VCI”ი80C6C: ტ C0იC6/0LVმ! 

ჩ/ვთ6V/0(L მიძ 5VIVCV,48 |ის/იმგ! 0! ნCიი0IC LIL6”მLსI6C 58 (2010). 

124 ციჯიგ!“ძ 5. 8I3CM, #ი+იი!0 CI6ძ50ი ძი CგIVმIი0, მიძ წIIC8 C0I9მ, VV/ჩგL M3L65 
გიძ 10! VVMICი წწო5 (01: C0(00-8L6 CCV06(იმიC60 (ი ნოCIძIი9 M8IX6CL§5? წVIძიიC0 იი 882! 

(გიძ იხიC6, 8%IMC C0სVXLII65), 18 )ის”იმI 0, C0”00მLხC წIიგიC6C 934 (2012).



მთავარი მმართველობითი სტრუქტურა: აქციონერები, 101 
როგორც სტეიკჰოლდერები 

რაციული მართვის კოდექსებით როგორი განმარტებაც არ უნდა მიენიჭოს და- 

მოუკიდებლობას, „დამოუკიდებლად” აღრიცხული დირექტორები რამდენად 

დამოუკიდებლად იმოქმედებენ, მრავალ ფაქტორზეა დამოკიდებული, მაგა- 

ლითად, როგორებიცაა პირადი ხასიათი და მათი დანიშვნის გამიჯნულობა 

შიდა მოქმედი პირებისგან, რაც საოცრად რთული გასაზომია. 

3.3.2 ჯილდოს სტრატეგია: აღმასრულებლების ანაზღაურება 

წარმომადგენლების სტიმულების შესაცვლელად ასევე გამოიყენება ჯილ- 

დოს სტრატეგია. ხანდახან მიიჩნევა, რომ დამოუკიდებელი დირექტორების 

ნდობის მსგავსად, ეს სტრატეგიაც ანაცვლებს აქციონერთა უშუალო ზედამ- 

ხედველობას და მათ მიერ საკონტროლო უფლებების გამოყენებას, როდესაც 

აქციონერები მიმოფანტული არიან და მათი კოორდინაციის ხარჯი მაღალია.125 

თეორიაში მიიჩნევა, რომ ოპტიმალურად დაწესებული ანაზღაურების პაკეტე- 

ბით შესაძლებელია მენეჯერებისა და აქციონერების, როგორც კლასის, ინტე- 

რესების გათანასწორება. რეალობაში მენეჯერების ანაზღაურება, მათი პირო- 

ბებიდან გამომდინარე, წარმომადგენლობის ხარჯების მაკონტროლებელი ან 

მათივე სიმპტომი შეიძლება იყოს. ამასთან, თუ მენეჯერებისა და აქციონერე- 

ბის ინტერესების გათანასწორება ხდება იმის გათვალისწინებით, რომ აქცი- 

ონერთა ინტერესები ჩანაცვლებულია აქციის ფასით, გარკვეულ შემთხვევებ- 

ში აქციის ფასი შეიძლება განსხვავდებოდეს აქციონერთათვის ოპტიმალური 

ფასისგან მაშინ, როდესაც ბაზარი არასრულყოფილად აფასებს აქციის ფასს 

და ამ შეფასებაში არ აისახება აქციაში განხორციელებული საინვესტიციო პო- 

ლიტიკისა და ბიზნესსტრატეგიების „ნამდვილი“ ღირებულება, განსაკუთრე- 

ბით ისეთ სექტორებში, სადაც ინოვაცია უფრო მნიშვნელოვანია, მაგრამ მისი 

გაგებაც შედარებით რთულია.125 

საკორპორაციო სამართალი, როგორც წესი, ჯილდოს პირდაპირ არ გან- 

საზღვრავს, თუმცა აწესრიგებს, როგორ შეუძლიათ კომპანიებს მენეჯერების 

ანაზღაურების გადახდა ისე, რომ დაცული იყოს საწარმოს ინტერესები. საჯა- 

როდ მოვაჭრე კომპანიებში მენეჯერებისთვის ყველაზე მნიშვნელოვანი ჯილ- 

დოა კაპიტალური კომპენსაცია, რომელიც სხვადასხვა ფორმით არსებობს – 

სააქციო ოფციონები, შეზღუდული აქციები და აქციის გამოსყიდვის უფლებები – 

და დღესდღეობით ჩვენს ძირითად იურისდიქციებში სწორედ ამათგან (თუმცა 

იცვლება) შედგება მთავარი მენეჯერების ანაზღაურების უმეტესი ნაწილი. 

იმ იდეის შესაბამისად, რომ ჯილდოს სტრატეგია ანაცვლებს აქციონერთა 

გადაწყვეტილების მიღების უფლებებს, აშშ-მა ყველაზე ფართო მასშტაბით 

მიიღო მაღალი ღირებულების კაპიტალური სტიმულები, რადგან აშშ, ჩვენს 

125 Mგ/C6CI Mვხვი შიძ ნძMV/გIძ 8M0CV, LICV/ | LCმIი6ძ L0 500 VV0ICVIი9 მიძ L0VC L%ნ6·IM6 ჩIII: 
#ძ2ი6LVCჩ6C5000ი505 L0 L8M060V6CI LგV/, 69 ს იIV6C(5ILV 0! CVIC8900 Lმ"VV MCVICVV/ 871 (2002). 

126 იხ. 21-ე ი0L0-ს ტექსტი.
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ძირითად იურისდიქციებთან შედარებით, აქციონერებისათვის, ტრადიცი- 

ულად, უფრო სუსტ გადაწყვეტილების მიღების უფლებებს ითვალისწინებს. 

მართალია, დელავერის სასამართლო დასაწყისში ეჭვის თვალით უყურებ- 

და სააქციო ოფციონებს,!27 თუმცა ისინი მალევე მშვიდად შეხვდნენ ჯილდოს 

ასეთ ფორმას იმ ფართო დისკრეციის წყალობით, რომელიც მინიჭებული 

აქვთ ამერიკულ საწარმოებს უფლებების მინიჭებისა და აქციების შესყიდვის 

თვალსაზრისით.12% გარდა ამისა, აშშ-ის საგადასახადო სამართლის 1994 

წლის რეფორმის შედეგად!29 უსაზღვროდ (თუ ეს განზრახული არ იყო) მნიშვ- 

ნელოვანი გახდა ოფციები, რადგან კორპორაციებს აეკრძალათ 1 მილიონ 

აშშ-ის დოლარზე მეტი ოდენობით გაცემული ანაზღაურების ხარჯად აღრიცხ- 

ვა, თუ ეს ანაზღაურება არ იყო საწარმოს შედეგიანობასთან დაკავშირებუ- 
ლი. 130 

ჯილდოს სტრატეგიის ეფექტური მოქმედებისათვის აუცილებელია, რომ 

ანაზღაურების ოდენობა შესაბამისად განისაზღვროს. აშშ დიდი ხანია, იყენებს 

ინფორმაციის ღიაობის მექანიზმებს, რომ თავიდან აირიდოს დიდი ოდენო- 

ბით ან სტიმულების არასწორად გამანაწილებელი ანაზღაურებები. მიუხედა- 

ვად ამისა, არასწორი დაანგარიშების შემთხვევებზე მაინც ბევრჯერ გვსმენია 

საჩივრები, რომელთაც რაღაც საფუძველი ჰქონია.13)! როგორც უკვე მივანიშ- 

ნეთ, 2010 წლის დოდ-ფრანკის აქტის მიზანი იყო, გაეძლიერებინა რწმუნებუ- 

ლებითი სტრატეგიის ეფექტური კონტროლი ანაზღაურების დაანგარიშებაზე. 

შესაბამისად, აქტით სავალდებულო იყო ანაზღაურების კომიტეტების მხო- 

ლოდ დამოუკიდებელი დირექტორებით დაკომპლექტება.)1ჩ?? იმავდროულად, 

აქტი ითხოვდა აქციონერების მიერ აღმასრულებელთა ანაზღაურების თაობა- 

ზე გადაწყვეტილების მიღების უფლების შემოღებას და აქციონერებს „ანაზღა- 

ურების შეფასების“ სარეკომენდაციო ხმის უფლებას ანიჭებდა.133 

ჩვენი სხვა ძირითადი იურისდიქციები უფრო ნაკლებად იყენებენ ჯილდოს 

სტრატეგიას. ამიტომ აშშ-ის გარეშე ნაკლები კავშირი მყარდება აღმასრულე- 

ბელთა ანაზღაურებასა და კორპორაციის შედეგიანობას შორის, თუნდაც ისეთ 

მრავალაქციონერიან კომპანიებში, როგორსაც დიდ ბრიტანეთსა და იაპო- 

12? იხ., მაგ., M/6ხ5 V. C3II0/იIგმ 685LC/ი #IIV8/5, 90 #სგიხC ჩC00-”L6+ 2ძ 562 (C06I. 

Cჩ. 1952). 

128 მაგ., § 157 00I8V/2I6 C0ი68I C0,00”8LI0ი LმV. 

129 )იხცწიმ! ჩ6VრისC C0ძC § 162(-ი). 

130 იხ, |იჩი C. C0IC0C, # 7ჩ60// 0/ C0/00/8L6 5Cმოძმ!5: VVჩI)/ L)C V5#4# პიძ ნVI00C ჩV”- 

ICI, 21 0XI0CI9ძჩ.CVICV/ 0( ნC0ი0იIC %IICV 198, 202 (2005). 

131 იხ, თავი 6 და, განსაკუთრებით, 6.2.2.1. 

132 00ძძ-ჩ/გიMX #CL 0! 2010, § 952. Iჩ6 50X შედარებით რბილ შეზღუდვებს აწესებ- 
და აღმასრულებელი თანამდებობის პირების ანაზღაურებაზე: იხ. §§ 304 (შესაძლებელი იყო 
Cნ0/Cჩ0-ს დაებრუნებინა ანაზღაურება, რომელიც მიღებული ჰქონდათ არასწორი ფინანსუ- 

რი აღრიცხვის შედეგად); 402 (აიკრძალა ოფციის გამოსაყენებლად უფროსი აღმასრულებე- 

ლი თანამდებობის პირებისთვის სესხის მიცემა). 

14 00ძძ-წ”მიX /#XCL 0! 2010, § 951.
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ნიაში ვხვდებით. დიდ ბრიტანეთში აქციონერებს გადაწყვეტილების მიღების 

უფრო ფართო უფლებები აქვთ, რის გამოც ჯილდოს სტრატეგია ნაკლებად 

მნიშვნელოვანია. 13% იაპონიაში ბოლო დროს გაიზარდა ჯილდოს სტრატეგიის 

პოპულარობა, თუმცა მანამდე უფრო მეტი ყურადღება ეთმობოდა ერთიანობის 

განცდის შექმნას მენეჯმენტსა და დასაქმებულებს შორის, რის გამოც ჯილდოს 

სტრატეგია არცთუ ისე შესაბამისი მექანიზმი იყო მათი რეალობისთვის.135 და 

სხვა იურისდიქციებში მაკონტროლებელი აქციონერის არსებობის შემთხვევა- 

ში Cნ0-ების ანაზღაურება მნიშვნელოვნად მცირდება,)3 ალბათ იმიტომ, რომ 

მაკონტროლებელ აქციონერს შეუძლია თავისი გადაწყვეტილების მიღების 

უფლებების გამოყენება, რათა უზრუნველყოს მენეჯერების მიერ ვალდებულე- 

ბების კარგად შესრულება და თავიდან აირიდოს მათი მაღალი ანაზღაურება. 

ჯილდოს სტრატეგიის გამოყენების შემთხვევების ასეთი განსხვავებულო- 

ბა აისახება ასევე იმ სამართლებრივ საკითხებზეც, რომლებითაც წესრიგდება 

ბორდის დისკრეცია (და არა აქციონერების), რათა დაადგინოს მენეჯერების 

ანაზღაურება. ეს კარგად წარმოჩნდება, თუ შევადარებთ ორ ერთმანეთის 

თანადროულად მიმდინარე საქმეს: დელავერის სამოქალაქო დავას მაიკლ 

აიზნერისა (CI5იCV IიC.-ის ყოფილი C60) და დისნეის სხვა დირექტორების წი- 

ნააღმდეგ ხელშეკრულების შეწყვეტის გამო, დისნეის პრეზიდენტისთვის 140 

მილიონი აშშ-ის დოლარის გადახდასთან დაკავშირებით!?7, მასთან, სისხლის 

სამართლის გამოძიებას იოზეფ აკერმანისა, რომელიც იმ დროს ნ6VყL§5Cჩ6C 

ცგიL-ის C60 და Mვგიიმ5ომიი #C-ს დირექტორი იყო, და Mმ8იი65თმიი-ის 

სამეთვალყურეო საბჭოს ორი წევრის წინააღმდეგ Mგიიცგ5ომიი-ის C60-სა 

და მისი აღმასრულებელი გუნდის წევრებისთვის „სამადლობელი თანხების“ 

(Cნ0-ს შემთხვევაში დაახლოებით 20 მილიონი აშშ-ის დოლარი) გადახ- 

დასთან დაკავშირებით იმ როლისთვის, რომელიც მათ შეასრულეს მტრული 

დაუფლების ხანგრძლივ პროცესში და გაცილებით მაღალი პრემიის მიღება 

მოახერხეს Vი0ძგ10ი6-სგან.13ზ 

114 იხ, MგIხი |). C0ოV0ი მიძ MX6VIი |). MVყI”ისV, 786 ჩიილC6 მიძ (ჩ6 ჩმV0CI!? C60 ჩ3V 

Iი Lჩ6 VიIC6ძ5L8L05 მიძ LIიI.0ძ MIიძძ0ით, 110 ნCიი0ისC |ისIიმ! 467 (2002). უფრო დიდი 
სენსიტიურობით გამოირჩევა აშშ-ში აღმასრულებელი პირების შედეგიანობა, რადგან მათ 
უფრო საწარმოსთვის სპეციფიკური რისკები აქვთ, რის გამოც მათი ანაზღაურებაც უფრო მა- 
ღალია: M8გდსი |. C0იV0ი, |ლჩი წ. C0L0, პიძ VV8მVი6C ჩ. Cყ8შV, #/6 LI..5. CC05 ჩ8!ძ M0ჯ6 Lჩვი 

L.MX.C605? IოIC/6იC6085 M0Iი MI5%-ტ#ძIV5L6ძ ჩმV, 24 ჩ6CVICV/ 0, ჩI(იომიC8I 5LVძ9I65 402 (2011). 

135 იხ. ჩი0ხ6(L 1. |8CM50ი, II. მიძ CსILI5 |. MIIხსმსის, C0ი00/8(0 60V6(იპიC68იძ 6X0CV- 

LIVCC0(ი06058VCI0ი: 6VI9C/1CC M0I/) /მიემი, 2014 C0|ყსოხ!მ 8Vყ5Iი055 LმM! |0ხI/ი8მI 111. 

136 იხ,: MშILIი 1. C0იV0ი 6L შI., Iი6 ნ6X6CVLIV6 Cიოინი5გL0იი C0იL0VCI5V: # IIგი5- 
გხყგისC #იმIV5I5 55, VV0”MIილ ჩ80CL (2011); M2IC05 88-ხ052 ჩ”იLი მიძ #IC2(ძ0 ?C(CII3 

Cვგომ”მ L63!, C0Vი6(5ნ)იC0იCრისეგსიი, I00 MმივმძიოტიL მიძ 802(ძ Cითილი5მLიი, 17 

ჩCVI5ხ8 ძ6 #ძო!იI5L-2Cმ0C0ისიოთოიივი68 304 (2013) (ჩიძIიძ 3 ი0ძმLIVC C0IICI8ხ0ი ხ6C- 

LV606ი ხჩ0C ICVCI5 0” 0Vი6I5ჩI0 C0იCრიისვმLიი გმიძ 6X0CსLIVC Cიოთიიი5მხსი0ი Iი 8+82I). 

137 Iუ #6 VVმ8IL 0I5ი6V C0. 0CIIV2LIV6 LIVძმLIიი, 906 MIვიხC M000IL6L 2ძ 27 (C06I. 
2006). 

1309 იხ., მაგ., CსILI5 ). MIIხგსიL გიძ M3ლიგოიმ ჩI5L0V, LმV შგიძ C2პიIL8II5თ 69-86 (2008).
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ამ ორი საქმის ფაქტები საკმაოდ განსხვავებული იყო. L/5ო6V#-ს საქმე- 

ში განსახილველი თანხის ოდენობა განსაზღვრული იყო CX 80ჯ0, და დავა 

მიმდინარეობდა იმის შესაფასებლად, იმოქმედეს თუ არა დისნეის დირექტო- 

რებმა ისეთი უხეში გაუფრთხილებლობით, რომელიც არაკეთილსინდისიერე- 

ბას უტოლდება, როდესაც თავდაპირველ ხელშეკრულებაზე აწარმოებდნენ 

მოლაპარაკებებს, ან როდესაც არ შეედავნენ „უმიზეზოდ შეწყვეტის მუხლს”, 

რომელიც იწვევდა ყოფილი პრეზიდენტისათვის 140 მილიონი აშშ-ის დოლა- 

რის გადახდას; Mმ8ირიო685ი180#-ის საქმეში განსახილველი თანხები კი საჩუქარი 

იყო (6X 005L ბონუსები, რომლებიც აკერმანმა და ანაზღაურების კომიტეტის 

კიდევ ერთმა წევრმა დააწესეს), თუმცა დადგენილი იყო V0ძმ”0ი6-ს თანხმო- 

ბით, რომელსაც გადახდის მომენტისთვის Mგიი8მ5ომიი-ის აქციების 98,66% 

ეკუთვნოდა. 
მიუხედავად ფაქტობრივი გარემოებების განსხვავებებისა, ამ ორი საქმის 

განსხვავებული შედეგი ბევრ რამეს ამბობს. დელავერის სასამართლომ გა- 

მოიყენა სამეწარმეო განსჯის წესი და არ დააკისრა სამოქალაქო პასუხისმ- 

გებლობა აიზნერსა და დისნეის ბორდს, მიუხედავად იმისა, რომ იკვეთებოდა 

გაუფრთხილებლობა და არსებობდა ინტერესთა კონფლიქტის ნიშნები (ყოფი- 

ლი პრეზიდენტი Cწ0-ს ახლო პირადი მეგობარი იყო). ამისგან განსხვავებით, 

გერმანიის უმაღლესმა სასამართლომ გადაწყვიტა, რომ აკერმანი შესაძლოა, 

სისხლისსამართლებრივად პასუხისმგებელი იყო ნდობის დარღვევისათვის 

კორპორაციის აქტივების გაფლანგვის გამო.13?7მ დელავერის სამართლის გად- 

მოსახედიდან სრულიად წარმოუდგენელია, რომ დირექტორი, რომელსაც 

არანაირი დაინტერესება არ ამოძრავებდა, სამოქალაქო სამართლის წესით 

პასუხს აგებდა ისეთი ბონუსის გაცემაზე, რასაც დაეთანხმა 98%-ის მფლობე- 

ლი აქციონერი, რომელსაც ასევე არანაირი დაინტერესება არ ჰქონდა ასე- 

თი ბონუსის გაცემის მიმართ; აღარაფერს ვამბობთ სისხლისსამართლებრივ 

სასჯელზე.14ი დელავერში დიდი ხანია, დაშვებულია, რომ არადაინტერესე- 

ბულმა ბორდმა ხელშეკრულებით შეთანხმებულზე მეტი კომპენსაცია გადა- 

უხადოს აღმასრულებელ თანამდებობის პირებს, რომლებიც თანამდებობას 

ტოვებენ.“ გერმანიის უმაღლესი სასამართლოსთვის სისხლისსამართლებ- 

139 86.M, 0CI510ი 0( 21 00C6თხ6+ 2005, 3 5Lჩ 470/04. ქვედა ინსტანციის სასამარ- 
თლოებისგან განსხვავებით, უზენაესი სასამართლო დაეყრდნო მხოლოდ სისხლისსამართ- 

ლებრივ ნორმებს (§ 266 5L-8წ9056L2ხსCჩ (CითIიმI C0ძ6)), არ დააფუძნა თავისი დასკვნები 

§ 87#MLC-ს, რომელიც ითხოვს, რომ მენეჯერის ანაზღაურება იყოს გონივრული. 

140 იხ, ჩივიMIი #, C6VსIL2, 0I5ი6V /ი მ Cითი08/8LV6C LI9ჩL, 55 #ო68/Cგი 1)0V-”იშ! 0 

C0ოიმVმVIV06L8VV/ 453, 484 (2007). დელავერის სამართლის თანახმად, აქციონერების მიერ 
რატიფიკაცია ასევე დაიცავდა მანესმანის აღმასრულებელი კომიტეტის მეორე წევრს, რო- 

მელიც, აკერმანისგან განსხვავებით, ფინანსურ სარგებელს მიიღებს 6X»X ი05L ბონუსებიდან, 
როგორც მანესმანის ყოფილი თანამდებობის პირი. 

141 იხ, 200ი!CX V. 60!2VCL8, 698 #ხIგიVყC ჩ000(L6L 20 384 (CCI. Cჩ. 1997) (დაამტკი- 

ცა ოფციის ვალიდურობა, რომელიც მიცემულია სამუშაო პერიოდის ბოლოს შესრულებული 
სამუშაოსთვის) და 8I/I5ჩ V. 7ჩი0თ050ი ტიLიიმLIC ტ”თ5 C0ჩ00,/მL0ი, 06I.5სინ.., 64 #ხვისC



მთავარი მმართველობითი სტრუქტურა: აქციონერები, 105 
როგორც სტეიკჰოლდერები 

რივი პასუხისმგებლობა ბუნებრივი იყო, სისხლის სამართლის კოდექსიდან 

გამომდინარე, რადგან Mგიი0§ოღგიი-ის დამოუკიდებელი არსებობა დასას- 
რულს უახლოვდებოდა და არ არსებობდა წინასწარ მოლაპარაკებული ოქ- 
როს პარაშუტის მუხლი.142 

აშშ-ში გაცილებით ნაკლები შეზღუდვა არსებობს მენეჯერებისთვის გადა- 

სახდელ თანხებზე, თუმცა იურისდიქციების ერთიანი პოლიტიკა იკვეთება. რო- 

გორც აღვნიშნეთ, აშშ-ში შემოიღეს აღმასრულებლების ანაზღაურების აქცი- 

ონერთა მიერ დამტკიცების შეზღუდული უფლება „მენეჯმენტის ანაზღაურების 

განსაზღვრის უფლების“ ფორმით. იმავდროულად, ინდივიდუალური დირექ- 

ტორების ანაზღაურების თაობაზე ინფორმაციის ღიაობის ვალდებულებისა და 

აღმასრულებელი თანამდებობისთვის გლობალური კონკურენციის შედეგად 

ანაზღაურების ოდენობამ მოიმატა გერმანიაშიც, სადაც ჯილდოს სტრატეგიის 

გამოყენების მოდელები უფრო ხშირია ფინანსურ ინდუსტრიასა და სხვა ისეთ 

სექტორებში, რომლებიც უფრო მეტად საერთაშორისო კონკურენციის გავლე- 

ნის ქვეშ არიან.143 

3.4 სამართლებრივი შეზღუდვები და აფილირების უფლებები 

სამართლებრივი შეზღუდვები და აფილირების უფლებები კორპორა- 

ციულ მართვაში მნიშვნელოვან როლს ასრულებენ, რადგან იცავენ აქციონე- 

რების, როგორც კლასის, ინტერესებს. მენეჯერებისა და ბორდის ყველა გა- 

დაწყვეტილება შეზღუდულია ზოგადი ფიდუციური ნორმებით, როგორებიცაა 

ერთგულებისა და გულმოდგინების მოვალეობა. გარდა ამისა, ინფორმაციის 

სავალდებულო ღიაობის ფორმით აფილირების უფლებები სააქციო ფასების 

საშუალებით ინფორმაციას აწვდის აქციონერებსა და დირექტორთა ბორდს 

მენეჯმენტის შედეგიანობის თაობაზე.14 რა თქმა უნდა, აქციების თავისუფ- 

ლად გაყიდვის საშუალებით საწარმოდან თავისუფლად გასვლის უფლება 

საკორპორაციო კონტროლის ბაზარზე მთავარ საფუძველს ქმნის და მმართ- 

ჩიიი!LCL 2ძ 581 (1948) (რეტროაქტიური კომპენსაცია არ ნიშნავს, რომ ის გაიცა შესაბამისი 
სარგებლის გარეშე, თუ არსებობს ნაგულისხმევი ხელშეკრულება, ან გაცემული ოდენობა შეს- 
რულებულ სამუშაოსთან მიმართებით არაგონივრული არ არის). 

142 გერმანელი კომენტატორების უმრავლესობა მიიჩნევს, რომ მანესმანის გადაწყვეტი- 
ლება არასწორია. სასამართლომ საქმე ქვედა ინსტანციაში დააბრუნა, რომელმაც გაბედუ- 
ლად შეწყვიტა სისხლის სამართლის საქმე. მანესმანის გადაწყვეტილების ძირითადი შედეგი 
ის იყო, რომ ბევრი კორპორაციის წესდებაში გაჩნდა ჩანაწერი ასეთი ანაზღაურების ნებართ- 
ვის შესახებ. იხ. ასევე თავი 8.2.3.5. 

143 ჩ,გიC65Cშ ნჩგხხ!! მიძ 08II(3 Mგიოი, VVჩ8L 6X018!05 Lჩ6 LI50 Iი C60 ჩ–მ8)/ Iი 6CIII)8MV? 
#ტ ჩგიCლ!სპLვ #იმIV5I5 I0L 1977-2009, I7#. 0I5Cყ55(0ი ჩმ06L M0 6420 (2012). იხ. ასევე 
#ICX 88IMCI, 6C0/ომიV0VCIხ8M05 VIM Iი C0”00”მLC CX6CVLIVC ჩ8V 5L8M065, ჩწIიმიC)8! IIთ65, 5 

)გისმV 2015. მენეჯერის ანაზღაურების შესახებ ბოლო სამართლებრივი რეფორმის თაობაზე 
გერმანიაში იხ. თავი 6.2.2.1. 

144 იხ. C0”ძიი, იიLC 120. იხ. ასევე თავი 9.1.1.



106 სამართლებრივი შეზღუდვები და აფილირების უფლებები 

ველობის აუცილებელი კომპონენტია არაცენტრალიზებული მესაკუთრეების 

მქონე საწარმოებში, როგორც ამას მე-8 თავში განვიხილავთ. ამისგან განსხ- 

ვავებით, საწარმოდან ინვესტიციის გამოტანის ფორმით საწარმოს დატოვება 

შედარებით უფრო ნაკლებად გვხვდება კორპორაციულ მართვაში. საკორპო- 

რაციო სამართალი მათ მხოლოდ განსაკუთრებულ გარემოებებში იყენებს, 

რომლებსაც დეტალურად აღვწერთ შემდგომ თავებში: მაგალითად, ის შეიძ- 

ლება იყოს მინორიტარი (უმცირესობაში მყოფი) აქციონერის უფლებების შე- 

ლახვისას უფლების აღდგენის საშუალება (თავი 6) ან კონტროლის მექანიზ- 

მი შერწყმისას ზოგიერთი ფუნდამენტური გარიგების გასაკონტროლებლად 

(თავი 7). 

3.4.1 შეზღუდვების სტრატეგია 

მკაცრი წესები და ფიდუციური სტანდარტები აქციონერების ინტერესე- 

ბის დასაცავად გამოუსადეგარ ან, სულაც, საწინააღმდეგო ეფექტის საშუ- 

ალებად შეიძლება მივიჩნიოთ. ბოლოსდაბოლოს, აქციონერებს, რომლებიც 

ნიშნავენ და ათავისუფლებენ მენეჯერებს, არ სჭირდებათ მენეჯერთა დისკ- 

რეციის შეზღუდვა სამართლებრივი წესებით, დაკავშირებულ პირებთან და- 

დებული გარიგებების გარდა, როგორც მე-6 თავში განვიხილავთ. და მაინც, 

ჩვენი ყველა ძირითადი იურისდიქცია კორპორაციის დირექტორებს აკისრებს 

საკმაოდ ფართო ვალდებულებას, თავიანთი მოვალეობების შესრულებისას 

გამოიჩინონ სათანადო წინდახედულობა (ძყC თ0IIIძCიC6) გულმოდგინების 

მოვალეობის ფარგლებში. ეს მოვალეობა კორპორაციული მართვის უფრო 

ფართო სქემის არატრივიალური კომპონენტია: ზოგიერთ იურისდიქციაში ამ 

მოვალეობის დარღვევას პასუხისმგებლობის რეალური საფრთხე ახლავს; იმ 

იურისდიქციებში, სადაც ეს საფრთხე არ არსებობს, სხვაგვარი სამართლებ- 

რივი ვალდებულებები, როგორიცაა, მაგალითად, ინფორმაციის ღიაობის 

ვალდებულება, საბოლოო ჯამში, აიძულებს დირექტორებს, წინდახედულება 

გამოიჩინონ სხვადასხვა სიტუაციაში.145 

მაცდურია იმის ფიქრი, რომ დირექტორების ან თანამდებობის პირების 

მიერ გულმოდგინების მოვალეობის დარღვევა რაღაც კუთხით კორპორაცი- 

ული „სამსახურებრივი გადაცდომის“ ანალოგიურია, ისე როგორც ამას სხვა 

პროფესიებში, მაგალითად, ექიმებთან ვხვდებით. თუმცა ასეთი ანალოგია 

სუსტია, რადგან „გონივრული ზრუნვის“ (“ი8მ50იგხIC C8+6”) განმარტება გა- 

ცილებით რთულია დირექტორების შემთხვევაში, ექიმებისგან განსხვავებით: 

ბიზნესგადაწყვეტილება სამედიცინო გადაწყვეტილებებზე მეტად იდიოსინკ- 

რაზიულია, 145 ამიტომაც ყველა იურისდიქციაში სასამართლოები დირექტო- 

145 იხ. –0ხ0!L 8. Iხჩიოი5ძი მიძ ILIIII8IV /#.. 528!8, 56CVIILI(65 /მVძ მ5 C0/00#”8LC C60V6I/- 

იმიCC: –600CხV005 V00ი ჩ0ძCI8I!I5Iი, 56 Vმგიძ6CIხIIL LმVV 8CVICV/ 859 (2003). 

14% იხ., მაგ.: LI0I96L 50მთმიი, M0ი6ხმი/ LI8ხIII8ხ/ (0, 8-68Cჩ 0, Lჩ6 –ხხ/ 0, C3I/6?



მთავარი მმართველობითი სტრუქტურა: აქციონერები, 107 
როგორც სტეიკჰოლდერები 

რებს უტოვებენ გარკვეულ სფეროს კორპორაციული გადაწყვეტილებების თა- 

ვისი განსჯის შესაბამისად მისაღებად. 

სულ მცირე, სასამართლოების უმეტესობა თავს შეიკავებს ბიზნესგადაწყ- 

ვეტილების შინაარსის საეჭვოდ გახდომისგან.1“? სამაგიეროდ, სასამართლო- 

ები აფასებენ ამ გადაწყვეტილების მიღების პროცესს – რამდენად საკმარი- 

სი ინფორმაცია ჰქონდათ დირექტორებს და გადადგეს თუ არა გონივრული 

ნაბიჯები, მაგალითად, შესაბამისი რჩევის მისაღებად, როდესაც გადაწყ- 

ვეტილებას იღებდნენ. ასეთი შემთხვევები გვაქვს კონტინენტური ევროპის 

ქვეყნებში, სადაც ზოგიერთ იურისდიქციაში პირდაპირ არის გადმოცემული 

საკმარისად ინფორმირებული გადაწყვეტილებების მიღების ვალდებულება.148 

მაგალითად, საჯარო კორპორაციების შესახებ გერმანული კანონი ადგენს, 

რომ მენეჯმენტბორდის წევრები არ არღვევენ გულმოდგინების მოვალეობას 

(ძსხ/ 0წ C3-0), თუ დაამტკიცებენ, რომ ბიზნესგადაწყვეტილების მიღების 

დროს მათ „კარგი საფუძველი ჰქონდათ, ევარაუდათ, რომ მოქმედებდნენ 

ადეკვატური ინფორმაციის საფუძველზე კორპორაციის სასარგებლოდ“. ამ 

მუხლს „სამეწარმეო განსჯის წესის“ სახელით იცნობენ, თუმცა სასამართ- 

ლო პრაქტიკით მისი ფუნქცია, რომ პასუხისმგებლობისგან გაათავისუფლოს 

დირექტორი, შეზღუდულია.!4? კრიზისის შემდგომ გაიზარდა დირექტორების 

წინააღმდეგ წამოწყებული სარჩელების (და სისხლისსამართლებრივი გამო- 

ძიებების) რაოდენობა, რამაც ეჭვქვეშ დააყენა, რამდენად გონივრულია, რომ 

სასამართლოებს ბიზნესგადაწყვეტილებების გადახედვის ამხელა დისკრეცია 

მივანიჭოთ.159 

გასაკვირი არ არის, რომ აშშ, რომელიც, ტრადიციულად, ყველაზე ღიაა 

აქციონერების სარჩელების საშუალებით საკორპორაციო სამართლის კერ- 

18-19, LI8IV8Iძ L8მV 5Cჩ00! ჯ|იჩი M. 0I(ი C6იLCLC CI5CV55|0ი ჩმლ6I M0. 835 (2015) (მVმII- 

გხIC მL 55(ი.C0ი1); იხ. ასევე ჩ6 88წიძ5 #IC (M0 5) (2000)1 8სL6CIV0-ი5 CიოთიმიV LმV 

–ი00IL§ 523 მL 536 (უარყო სამედიცინო დაუდევრობასთან ანალოგია და მტკიცებულებად 

არ დაუშვა ექსპერტის დასკვნა), 

147 იაპონიაშიც კი, სადაც განსხვავებული მდგომარეობაა, სასამართლოები აფასებენ 
გადაწყვეტილების მხოლოდ „განსაკუთრებულ არაგონივრულობას“:; იაპონიის უზენაესი სა- 
სამართლო, 15 ივლისი 2010, 2091 LI#Mჩ6I IILIო 90. ამ საქმის დეტალებისთვის იხ. ხვი 
VV. ჩყCჩი!8V გიძ Mგ5მწყსთ! M8M8ი!ძმ5ი), Cითო6ის, Iი 8V5Iი6855 L3VV Iს |808მი-C8565 პიძ 

Cითო6იLს5 (M0LL2 8817 CL გI, 0ძ5., 2012). 

140 #,L. 2381 CIVII C0ძ6 (IL8IV); § 93 #XLC (C6”თმიV). სამეწარმეო განსჯის წესის ფარგ- 
ლებისა და მოცულობის შედარებითი დახასიათება ბრაზილიაში მოცემულია შემდეგ ნაშრომ- 
ში: Mგომიმ ჩგ“(96იძ!I0L, #6500ი058ჩIIIძმძC CIVII ძ05 #ძით!ი!5CV890ჯ65 6 8V5I0655 IV9ძძი1ე6იL 

ჩMVI6 ი0 0VCIL0 8-85!ICV/0, 953 ჩ6VI5Lხ3 ძ05 IIIხსიმ215 51 (2015). 

1495 § 93 #«LC6 (C6წომ“V). იხ. MI8V5 |. LI00L მიძ M2IXM05 ჩიხი, 50/ძ/2IL50IICჩL ყიძ- 
VC/მიLV0!LICMMCIL ძCI V0I5ნმიძ5/ი!Lძ6ძC/, (ი #XCV6ი90650L”7, CI055M0ითომისმ! (I6IIხ6CIL 

ხIIL6 6LგI. 6ძ5., 5ხი ძძი.,2015), § 93 იიოო6ისა 61-131; MI8V5 ). LI0იL, CIC V6/მოLVC0ILIIC)- 

M6IL V0ო V0(5Lმიძ ყიძ #VI5ICჩL9ი/8L, 276IL5CჩVIILL (0 VVIIხ5Cხმ%%5I0CჩL 2013, 1793. 

150 XIვყ5 |. LL0CL, ”65000ი5/ჩIIIხ/ 0, 88იL5 მოძ 1ჩ6/' 0II0CC10IL-, 'IიCIV0VIი9 LI8ხI!Iხ/ იძ 

ნM)#0/C6/0CV/XL, (ი წყიCხV0იმ! 0 0V5წსიCხიიმ!-Iჩ6 LმV 85 შ CVIC? 159 (L8(5 C0ILხძი, |(ვი 

MI6Iინოიში, მიძ #Iგი5 VVIხიოთ 0ძ5., 2014).



108 სამართლებრივი შეზღუდვები და აფილირების უფლებები 

ძო აღსრულების მიმართ, ამავე დროს, ყველაზე მეტად იცავს დირექტორებს 

კეთილსინდისიერად მიღებული გადაწყვეტილებების (ანუ, როდესაც დირექ- 

ტორს კეთილსინდისიერად სჯეროდა, რომ კომპანიის სასარგებლო გადაწყ- 

ვეტილებას იღებდა) წინააღმდეგ დაწყებულ დავებში. თუ გავითვალისწინებთ 

არსებულ დამატებით მექანიზმებს (რომლებიც ფართოდ გამოიყენება), რო- 

გორებიცაა საწესდებო ჩანაწერი დირექტორის მიერ კეთილსინდისიერად 

ვალდებულების დარღვევის შემთხვევაში მისი პასუხისმგებლობისგან გათა- 

ვისუფლების შესახებ!" და დირექტორების დაზღვევა, ამერიკის სამეწარმეო 

განსჯის წესი მნიშვნელოვნად ამცირებს იმის ალბათობას, რომ დირექტორს 

გულმოდგინების მოვალეობის დარღვევის თაობაზე სარჩელიდან გამომდინა- 

რე რაიმე თანხის გადახდა პირადად მოუწევს. 152 

ამისგან განსხვავებით, სხვა იურისდიქციები, დიდი ბრიტანეთის ჩათვლით, 

დირექტორის გულმოდგინების მოვალეობის დარღვევის ობიექტური გაუფრ- 

თხილებლობის სტანდარტს მიჰყვება ისე, რომ არ არსებობს სამეწარმეო გან- 

სჯის წესი ან უფლება, დირექტორის ეს მოვალეობა შეიცვალოს საწესდებო 

ჩანაწერით. 153 თუმცა ამას ემატება უფლების აღსრულების პროცედურული წი- 

ნაღობები, რის გამოც, გაკოტრების საქმისწარმოების გარდა, დირექტორებს 

იშვიათად უჩივიან.154 

კორპორაციული გადაწყვეტილებების მიმართ სამართლის ასეთი მიდგო- 

მა ორი მიზეზით მართლდება: პირველი მიზეზი, რომელზეც მივანიშნეთ კი- 

დეც, ის არის, რომ მოსამართლეებს იშვიათად აქვთ ცოდნა, შეაფასონ საკ- 

მაოდ კონტექსტუალური ბიზნესგადაწყვეტილებები. განსაკუთრებით, ნათელი 

სტანდარტების გარეშე, ფაქტის შემდგომი შეფასებისას ყველაზე გონივრული 

მენეჯერული გადაწყვეტილებაც კი 6X 005L შეიძლება წინდაუხედავი მოგვეჩ- 

ვენოს; მეორე მიზეზი ის არის, რომ ბუნდოვანი სტანდარტებისა და ფაქტის 

შემდგომი შეფასების ნაკლები სანდოობის გამო სამართლებრივი შეცდომის 

151 0C6CL § 102(ხ)(7). 

152 იხ, 86(იმ!ძ 8I!3CL, მსოვი Cჩ08ჩრიი, მოძ MICჩმCI MIვ8ყ5ი6-, 0VL5IძCრ M0/0CL0/ LIგხ!!ხ,, 
585L3-XიIძ LმVV 8CVICV/ 1055 (2006). 

153 IX Cიოიემი105 /XL 2006 50Cხ0ი5 174, 232; #IL. 2381 გიძ 2392, CIVII C0ძ0C (IL8IV). 

საფრანგეთთან დაკავშირებით იხ. 8-ყსი0 00იძ6+#0, CMM0ი!ძ06C ძC /VII50IVყძ6იCC ძC ძIი0IL ძ05 
50CICLC5, C826LL6 ძს ჩ2I8!5, 12M2V 2015, M0. 132, 19. 

155 დიდ ბრიტანეთში საჯაროდ მოვაჭრე კომპანიების დირექტორების წინააღმდეგ აქ- 

ციონერებს თითქმის არასდროს არ შეაქვთ სარჩელები ()იჩნი #,თის, 8%ჯ(იგ!ძ 8I8CL(, ზიგი 
Cჩიჩი5, გიძ წMICხიმI”ძ M0Iგი, ჩიVმL6 ნი/0IC0/)6იL 0(CC0/900-8LC L8V/-: ტი ნ”)M0I!IICმ! C07M)- 

იმუ50ი 0! Lჩ6C VოIL6ძ IMსიძძ0იი მიძ Lჩ6 LIოI(Cძ 51:21:05, 6 |0ის”იმ! 0წნო?!I”ICშ8I LC98! 5LV9I65 

687 (2009)), ეს, სავარაუდოდ, ასახავს დავის პროცედურულ სირთულეებსა და აქციონერთა 

მმართველობის უფლებების ეფექტიანობას. ნებისმიერ შემთხვევაში, დიდ ბრიტანეთში სასა- 

მართლოებს შეუძლიათ, გაათავისუფლონ დირექტორი პასუხისმგებლობისგან, თუ ის მოიქცა 

„კეთილსინდისიერად და გონივრულად“ (VM Cიოიმი!05 /#CL 200656Cხიი 1157). დიდმა 

ბრიტანეთმა დერივაციული სარჩელების შესახებ კანონმდებლობა შეცვალა 2008 წელს და 
აქციონერების გულმოდიგნების მოვალეობის დარღვევის შემთხვევაში დავები უფრო ადვილი 

გახადა. თუ ეს დავების დიდ რაოდენობას გამოიწვევს, მოსალოდნელია, რომ იქნება ზეწოლა 
გულმოდგინების მოვალეობის სტანდარტის შესამცირებლად.



მთავარი მმართველობითი სტრუქტურა: აქციონერები, 109 
როგორც სტეიკჰოლდერები 

რისკი გულმოდგინების მოვალეობის მკაცრად აღსრულებისას იზრდება, რა- 

მაც შეიძლება, დირექტორებს უბიძგოს, წამოიწყონ უფრო უსაფრთხო, მაგრამ 

დაბალშემოსავლიანი პროექტები, ვიდრე სარისკო, მაგრამ მაღალი პოტენცი- 

ური მოგების მომტანი პროექტები.155 საბოლოო ჯამში, აქციონერებმა ასეთი 

„თავდაცვითი მენეჯმენტის“ გამო, შეიძლება უფრო მეტი დაკარგონ, ვიდრე 

ის სარგებელია, რასაც გაუფრთხილებელი ქმედებების თავიდან არიდებით 

მიიღებენ. 155 

გულმოდგინების ძირითადი მოვალეობა, თავისი სრული მასშტაბით, 

ბორდის ყველა ფუნქციაზე ვრცელდება. ბორდის საზედამხედველო როლის 

ზრდასთან ერთად ბუნებრივად განვითარდა გულმოდგინების მოვალეობის 

საზედამხედველო ასპექტი, რომელიც კორპორაციული მართვის მიზნებს ემ- 

სახურება და აქციონერთა ინტერესებს იცავს. მაგალითად, დელავერისა და 

დიდი ბრიტანეთის სასამართლო პრაქტიკა ადგენს, რომ გულმოდგინების 

მოვალეობა ასევე მოიცავს ბორდის ვალდებულებას, შექმნას „ინფორმაციისა 

და პასუხისმგებლობის სისტემა“, რომლის საშუალებითაც ბორდი ამოწმებს 

კორპორაციის შესაბამისობას კანონმდებლობასთან. 1597 ამის მსგავსად, ევრო- 

კავშირსა და იაპონიაში სამეთვალყურეო საბჭოს, აუდიტის კომიტეტებისა და 

საკანონმდებლო აუდიტორების მოვალეობაა, უზრუნველყონ, რომ საჯაროდ 

მოვაჭრე კომპანიებში შესაბამისი აუდიტორული შემოწმებები და რისკის სა- 

მართავი საკონტროლო სისტემები არის მოწყობილი. 15% „50X-აქტის“ 404-ე 

155 იხ., მაგ., CმძII8I9I V. III/00ძ5 IოLC/ომLI0იპI, IიC. 683 #ხვისC ჩ600!L6L 2ძ 1049 მ2L 
1052–-3(ლCI. Cსჩ. 1996). 

1556 აშშ-ში ის იშვიათი შემთხვევები, როდესაც დირექტორებს სასამართლოები პირად 
პასუხისმგებლობას აკისრებენ გადაწყვეტილების მიღების დროს უხეში გაუფრთხილებლობი- 
სათვის, შეიცავს განსაკუთრებულ გარემოებებს, როგორებიცაა: შერწყმა ან კომპანიის მთლი- 
ანი ქონების გაყიდვა, ან გადახდისუუნარობის დასაწყისი. იხ. თავი 5.3.1.1. გარდა ამისა, 
ასეთ შემთხვევაშიც კი სასამართლოები პასუხისმგებლობის საფუძვლად უთითებენ გაუფრთ- 
ხილებლობაზე მეტ სტანდარტზე – არაკეთილსინდისიერება ან ინტერესთა კონფლიქტი, რო- 
მელიც რთული სამტკიცებელია. დელავერში ცნობილია მაგალითი: 5#X/1ჩ V. Vმი C0IM0-ი, 
488 /ყვიLC ჩ8ი0!LCL2ძ 858 (6CI. 1985), სადაც დელავერის უზენაეს სასამართლოს სწამდა, 
რომ პენსიაზე გამავალ Cწ0 დაინტერესებული იყო კომპანიის გაყიდვით, რამაც არაერთგუ- 
ლების ელემენტი შესძინა სადავოდ გაუფრთხილებელ პროცესს, რომლის შედეგადაც ბორდ- 

მა დაამტკიცა კომპანიის გაყიდვა. 

157 იხ./ო #6 C28/6ი1მ!X IიLI IიC. 86MV3LIVC LILძმM0ი, 698 MIვიხსC ჩიიი!LიI 2ძ. 959 
(06C6I. Cჩ.1996), რომელიც კიდევ ერთხელ დაადასტურა დელავერის უზენაესმა სასამართ- 
ლომ საქმეში: Iი /C CICI0I0V90 IიC. 5”)0IძC/ 0CIIV3LIV6C LILIV9ძ., 964/#IგიხC 86ი00!L6L 2ძ 106 
(0CI. Cჩ. 2009). ამ მოვალეობის დარღვევა გულისხმობს, რომ კორპორაციას არანაირი ინ- 
ფორმაცია არ ჰქონდა და არ არსებობდა მოხსენების სისტემა ან დირექტორებისთვის ცნობი-· 
ლი იყო ამ სისტემის არაადეკვატურობის თაობაზე, გერმანული სამართალი ნაკლებად დამთ- 
მობია. იხ. LC M0იCხიცი, ძ0CI5(0ი 0, 10 ნ0C86ოთხი“ 2013 (5 LMIMX0 1387/10–M6Vხი/ძC!), 216 

2014, 570 (მენეჯმენტბორდის წევრს დაეკისრა პასუხისმგებლობა, რადგან არ შექმნა ყოვ- 
ლისმომცველი დამორჩილების სისტემა, რომელიც აღმოაჩენდა უკანონო ქმედებებს). დიდ 
ბრიტანეთში მიღებულია პირდაპირი გაუფრთხილებლობის სტანდარტი:.იხ. ჩ6 88/Iიოძ5 #IC 

(M0.5), ი0LC 146, 06500C(8IIV 8L 486-9, ვიძ Cიოი8ი!65 /CL2006 5. 174. 

159 იხ. 65#, 0I5CI05VI6 M0I65 გიძ 17Iმი50შ,6იCV 89VI05 0Iჩ 7.1 (VM); § 91(2) #MLC 
(C6წომიM);/XVს. L. 225-235 C0ძ6C ძ6 C0ოთიCICC (ჩ(81%6); #IL. 149 Cი0ი50IIძპLიძ #CL იი



110 სამართლებრივი შეზღუდვები და აფილირების უფლებები 

მუხლი, რომლის უფრო მსუბუქი ვარიანტი გამოიყენება ევროკავშირში, ავალ- 

დებულებს ამერიკული ფირმების Cწ60-სა და CL0-ს, გამოსცენ მოხსენებები 

თავიანთი საწარმოების შიდა ფინანსური კონტროლის მექანიზმთან შესაბამი- 

სობის შესახებ.15? ამ მუხლების აღსრულება, ძირითადად, გარე აუდიტორების 

მიერ გამოცემული დადასტურებების გზით ხდება.159 

3.4.2 კორპორაციულ მართვასთან დაკავშირებული ინფორმაციის 

ღიაობა 

ინფორმაციის სავალდებულო ღიაობა მე-2 თავში განხილულ დამოუკი- 

დებელ სამართლებრივ სტრატეგიას არ წარმოადგენს, თუმცა იგი ყველა სა- 

მართლებრივი სტრატეგიისა და საკორპორაციო სამართლის ყველა სფეროს 

ფუნქციონირებაში კრიტიკულად მხარდამჭერ ფუნქციას ასრულებს, სულ მცი- 

რე, საჯაროდ მოვაჭრე კომპანიების შემთხვევაში. კორპორაციული მართვის 

სისტემის სტრუქტურაც არ არის გამონაკლისი, 

ყველა ძირითადი იურისდიქცია სავალდებულოდ ითხოვს საჯაროდ ინ- 

ფორმაციის გამჟღავნებას, სხვაგვარად კომპანიები საჯარო ბაზარზე არ დაიშ- 

ვებიან. სწორედ ამას ეხება მე-9 თავი. ღიაობის წესები სულ უფრო მეტად ემს- 

გავსება ერთმანეთს, განსაკუთრებით, როცა საქმე ეხება მმართველობასთან 

დაკავშირებული ინფორმაციის განგრძობით ღიაობას. მაგალითად, ყველა 

ძირითადი იურისდიქცია ავალებს საწარმოებს, გაამჟღავნონ თავიანთი აქცი- 

ონერების სტრუქტურა (ვის აქვს მნიშვნელოვანი აქციათა პაკეტი და ხმის მიცე- 

ჰის რა შეთანხმებები არსებობს), აღმასრულებელთა კომპენსაცია და ბორდის 

შემადგენლობისა და ფუნქციონირების დეტალები.151 

ჩIიმიC(გ! )იLიოთი0ძ!ვხიი (IC8IV). იაპონიაში იხ. #IC5. 362(4)(IV), 390(2), 399-2(3), 399- 
13(1), 404(2), გიძ 416(1) CI ხი6C0ოლმი!05 #Cხ, ვიძ /(§. 24-4-4(1) გიძ 193-2(2) 0! 

წჩი ჩIიმიCI9I Iი§ხსო6ისL5 მიძ ნXCჩმ8ი9ძ6 #CL. ევროკავშირის დირექტივა საკანონმდებლო 
აუდიტის თაობაზე (CIICCLV6 2006/43/წC, ი0LC 55) აწესებს აუდიტის კომიტეტს კომპანიებში 

(რომელიც შედგება დირექტორებისგან ან ადგილობრივი სამართლით ცალკე ორგანოდ 

ყალიბდება), რომელმაც, სხვა დავალებებთან ერთად, „უნდა შეამოწმოს კომპანიის შიდა 

ხარისხის კონტროლისა და რისკის მართვის სისტემების ეფექტურობა და, სადაც საჭიროა, 
კომპანიის შიდა აუდიტი აუდიტირებული კომპანიის ფინანსური აღრიცხვის შესაბამისად”. 
#VL. 39(6)(C). 

19 50X § 404, იხ. ML, 24-4-4 წიმგიC(მ! |ინხსი6ის§ მიძ ნXCხგიძC /CL (|მლვი). ევ- 

როკავშირში კომპანიის მოხსენებების დირექტივა (/VXL. 20(1)(C) 0II0CLIVC 2013/34/წVI, 2013 
0.). (L 182) 19) ავალებს საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ კომპანიებს, თავიანთ 

წლიურ კორპორაციული მართვის მოხსენებაში „აღწერონ შიდა ხარისხის კონტროლისა და 

რისკის მართვის სისტემების მახასიათებლები ფინანსური აღრიცხვის პროცესთან მიმართე- 
ბით“. 

160 50X § 404(ხ). ML. 193-2(2) ჩIიგიCI8I Iი5ხსიორიL5 მიძ ნXCნმიძი /XL (Iმიგი). ევ- 
როკავშირში გარე აუდიტორმა აუდიტის კომიტეტს უნდა მოახსენოს „აუდიტირებული კომ- 
პანიის ... შიდა ფინანსური კონტროლის სისტემის ან/და აღრიცხვის სისტემის ნებისმიერი 
მნიშვნელოვანი ნაკლის შესახებ”. #IL. 11(2)()) ჩრძსIმL0ოი(ნV) 537/2014, 2014 0.I). (L 
158) 77. 

101 მესაკუთრეებისა და ანაზღაურების თაობაზე ინფორმაციის ღიაობის მოთხოვნებთან



მთავარი მმართველობითი სტრუქტურა: აქციონერები, 111 
როგორც სტეიკჰოლდერები 

დიდად მოსალოდნელია, რომ ინფორმაციის ღიაობის ასეთი ფართო 

ვალდებულებები პირდაპირ აუმჯობესებს კორპორაციული მართვის ხარისხს, 

რადგან ინფორმაციას აწვდის აქციონერებს და, იმავდროულად, არაპირდა- 

პირი წვლილიც შეაქვს, რადგან აქციის საბაზრო ფასით შესაძლებელია კორ- 

პორაციის შიდა მოქმედი პირების შედეგიანობის შეფასება.19ი?2 კერძოდ, რაც 

უფრო მეტი ინფორმაციის საფუძველზე განისაზღვრება აქციის ფასები, მით 

ნაკლებია მტრული დაუფლების თანმდევი რისკები. შეიძლება ითქვას, რომ 

აშშ-ის ი6I0XV წესების ყოვლისმომცველი ხასიათი და არასწორი განცხადებე- 

ბის თანმდევი პასუხისმგებლობა სწორედ ამ დაშვებაზე არის აგებული. 

კონტინენტური ევროპის იურისდიქციებშიც, სადაც ინფორმაციის სავალ- 

დებულო ღიაობის არცთუ დიდი პრაქტიკა არსებობს, სერიოზული შედეგები 

მოჰყვება კომპანიის მიერ აქციონერის ხმის მიცემისთვის მნიშვნელოვანი ინ- 

ფორმაციის გაუმჟღავნებლობას. განსაკუთრებით ხშირია გერმანიაში სარჩე- 

ლები აქციონერების მიერ მიღებული გადაწყვეტილების ბათილობის მოთხოვ- 

ნით, როცა აქციონერებს მიეწოდათ არასრული ან არასწორი ინფორმაცია. 

სასამართლოები გერმანიაში ამ საკითხებს განსაკუთრებული სერიოზულობით 

ეკიდებიან როგორც საჯარო, ისე კერძო კომპანიებში.153 

3.5 იურისდიქციებში განსხვავებათა მიზეზები 

იურისდიქციების მიმოხილვა ნათელს ხდის, რომ ისინი ხშირად კორპო- 

რაციული მართვის მსგავსად ჩამოსაყალიბებლად ერთსა და იმავე სამართ- 

ლებრივ სტრატეგიებს იყენებენ. მაგალითად, ჩვენი იურისდიქციები ადგენენ, 

რომ დირექტორებს (ან მათ უმრავლესობას) აქციონერები ირჩევენ და ასევე 

აქციონერთა თანხმობა არის აუცილებელი ფუნდამენტური ცვლილებების და- 

სამტკიცებლად, როგორებიცაა შერწყმა და წესდების ცვლილებები. როგორც 

3.3.1 თავში ხაზგასმით აღვნიშნეთ, თითოეულმა ჩვენმა იურისდიქციამ დანერ- 

გა რწმუნებულებითი სტრატეგია, როგორც კარგი კორპორაციული მართვის 

გლობალური მაგალითი. დამოუკიდებელი დირექტორების უნივერსალურად 

დაკავშირებით იხ. თავი 6.2.1.1. V.5. ჩ0ძVI8ხ0ი 5-M, 17 C.წ.ჩ. ჩვიL 229 IL6ო 601(6)(3XI)- 
(I), რომელიც ითხოვს, რომ ფინანსურ მოხსენებებში გაერთიანდეს ასევე კორპორაციის წეს- 
დება და შიდა რეგულაციები. ამასთან, ხმის მიცემის LIVI5L შეთანხმება და ეთიკის კორპორაცი- 
ული კოდექსი უნდა შედგეს წი/ოთ 100-ს შესაბამისად. იხ. 601(ხ) ნXჩIხI!L I18ხI6. ხმის მიცემის 
შეთანხმებების თაობაზე ინფორმაციის გამჟღავნება ასევე სავალდებულოა წC წ8V060V6L 8!95 
–I!0CLV6C-ის შესაბამისად (/-VL. 10 CII6CVV6 2004/25/ნC, 2004 0.). (L 142) 12). ბორდის 

სტრუქტურასთან დაკავშირებით იხ. ნსიიილმი Cითი!55I0ი, ჩილითოტიძგხიი 2014/208/ნწს 
0ი Lი6 CVმIILV 0 C0(00„8LC CიV06-იშიC6 ჩ0იი!Lიძ, 2014 0.I. (L 109) 43. 

162 იხ., ზოგადად, |იჩი #„თის., ნოICIC06თტის 5L-81001:65 Iი LVIX C0/00-8LC 60V6C6/იმიC6: 
# ჩიმძიომი მოძ ნო/ი!!ICმ! ტ55055თ6ისL (ი ჩმა0იმ!ICV Iი CითიმიV LმV/ 71, მL 102–-4 (|იჩი 

#იიძს! გიძ |ხლიი!(6, ჩვVი6 0ძა5., 2009); C0(ძ0ი, ი0LC 120. 

163 იხ., მაგ., VIIIICM M08CM ვიძ 0IIX 20L25Cჩ0, C0”00/8L6 60V6იო·მიC6 860” Iი 66/- 
„მი)/: 16 56C0იძ06C8მძC, 15 CსI00608ი 8V5Iი055 Lმ"VV/ ჩCVICVV/ 1033, 1044 (2005).
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შემოყვანასთან ერთად ყველა დიდი იურისდიქცია იყენებს ინფორმაციის 

ღიაობის ვალდებულებას, რომ ბაზარმა აკონტროლოს საჯარო კომპანიების 

შედეგიანობა და დაეხმაროს მრავალრიცხოვან აქციონერებს თავიანთი და- 

ნიშვნის, გადაწყვეტილების მიღებისა და კომპანიიდან გასვლის უფლებების 

გამოყენებაში. 

მიუხედავად გლობალური მსგავსებებისა, ინდივიდუალური იურისდიქცი- 

ები სხვადასხვა ფორმით და სხვადასხვა ზომით იცავენ აქციონერთა ინტერე- 

სებს მენეჯერთა ოპორტუნიზმისგან კორპორაციული კანონების საშუალებით. 

გარდა ამისა, დაწერილი კანონები, მკაცრი თუ რბილი, არასრულყოფილად 

ასახავს იურისდიქციაში დამკვიდრებულ ბალანსს აქციონერებს, მენეჯერებს, 

დასაქმებულებსა და სახელმწიფოს შორის. 

თუ ჩვენს შვიდ ძირითად იურისდიქციას სპექტრულად დავალაგებთ იმის 

მიხედვით, ვინ უფრო მეტ ძალაუფლებას ანიჭებს აქციონერებს მენეჯერებთან 

მიმართებით საჯარო კომპანიებში, სავარაუდოდ, ბრაზილიასა და დიდ ბრი- 

ტანეთს სპექტრის ერთ ბოლოში მოვათავსებდით. თუმცა, მიუხედავად იმისა, 

რომ ორივე ქვეყანა აქციონერთა ძალაუფლების მომხრეა, მათ შორის მსგავ- 

სებები აქ სრულდება. 

დიდ ბრიტანეთში კორპორაციული მართვის სისტემა მთლიანად შეესაბამე- 

ბა აქციონერთა სასარგებლო სამართლებრივ გარემოს: მიუხედავად აქციონე- 

რების სიმრავლისა, დიდ ბრიტანეთში მმართველობას მნიშვნელოვნად აკონტ- 

როლებენ ინსტიტუციური აქციონერები, რომლებიც კარგად არიან აღჭურვილი, 

რომ წარმოადგინონ აქციონერების, როგორც კლასის, ინტერესები. 164 

ბრაზილიას დიდ ბრიტანეთზე უფრო მეტი საერთო აქვს კონტინენტური 

ევროპის ქვეყნებთან, მაგალითად, საფრანგეთსა და იტალიასთან. როგორც 

ამ ქვეყნებში, ასევე ბრაზილიაში ხშირია დომინანტი აქციონერი ან აქცი- 

ონერთა სტაბილური კოალიცია.155 აქციონერთა ასეთი სტრუქტურა მნიშვნე- 

ლოვნად ანეიტრალებს აქციონერებისა და მენეჯერთა წარმომადგენლობის 

კონფლიქტს. აქციათა დიდი პაკეტის მფლობელები, ბიზნესში ტრადიციულად 

წარმოდგენილი პირების მსგავსად, ათავისუფლებენ და ნიშნავენ წარმომად- 

გენლებს თავიანთი შეხედულებების მიხედვით; თავიანთი ინტერესების და- 

საცავად მათ დანიშვნის, გათავისუფლებისა და გადაწყვეტილების მიღების 

უფლებების გარდა, არ სჭირდებათ და, სავარაუდოდ, არც უნდათ სხვა რამე. 

აქედან თითქოს ბუნებრივია, რომ იურისდიქციებში, სადაც აქციათა უმეტესო- 

ბა სწორედ დიდ პაკეტებად ეკუთვნით ინდივიდუალურ აქციონერებს, კორ- 

პორაციული კანონები აძლიერებენ აქციონერებს, როგორც კლასს. სწორედ 

1% იხ, ი0LC 79-ის თანმხლები ტექსტი. 

165 იხ., მაგ., IVIIგი ჩწ8იM5, C0IIი M8V0;, 8010 V0I0Iი, მიძ #Iგიი685 წ, VVგძირL, I#9)I6 LII6 

CVCI6 0M-8MXIIV 0V/ი6C(/5ჩMI!0: Iისდ/იმLI0იმ! ნVIძრიCC, 25 8CVICVV 0I ჩIიმიCI8I 5LVძI05 1675 

(2012) (ჩვენს ძირითად იურისდიქციებში კომპანიები მაკონტროლებელი აქციონერებით და 
მათი სტრუქტურა დროთა განმავლობაში სტაბილურად გამოიყურება).



მთავარი მმართველობითი სტრუქტურა: აქციონერები, 113 
როგორც სტეიკპჰპოლდერები 

ამის მაგალითია საფრანგეთის, იტალიისა და, განსაკუთრებით, ბრაზილიის 

კანონები. აქციონერებს თითოეული არსებით უფლებებს ანიჭებს, მათ შორის: 

მინორიტარი აქციონერის მიერ კრების მოწვევის უფლება, კორპორაციის წეს- 

დების ცვლილების ინიციატივით გამოსვლის უფლება, აქციონერთა კრებაზე 

ბორდის შემადგენლობაში დასანიშნი პირის ნომინაციის უფლება და, უმრავ- 

ლესობის მხარდაჭერის შემთხვევაში, დირექტორის უმიზეზოდ გათავისუფლე- 

ბის უფლება. თითოეული ამ უფლების განსახორციელებლად, რომლებიც თა- 

ვისთავად ზღუდავენ მენეჯერების დისკრეციას, საჭიროა აქციონერთა კრების 

გადაწყვეტილება, რომლის შედეგსაც დომინანტი აქციონერები აკონტროლე- 

ბენ. ამის შედეგად რამდენიმე საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ კომ- 

პანიაში, სადაც დომინანტი აქციონერი არ არის, იმ ქვეყნებში მმართველობა 

ასევე აქციონერთა ძალაუფლების გაძლიერებაზე არის ორიენტირებული. სა- 

მაგიეროდ, ამის გამო ასეთი კომპანიების რიცხვი მცირეა, რადგან აქციონერ- 

თა ასეთი ძალაუფლების ფონზე კომპანიები, სადაც აქციონერების ძალაუფ- 

ლება შედარებით დაქსაქსულია, უფრო ხშირად არიან მტრული დაუფლების 

სამიზნეები. 

მმართველობითი რელიეფი კონტინენტურ ევროპასა და ბრაზილიაში, აშშ- 

ისა და დიდი ბრიტანეთისგან განსხვავებით, ასევე იცვლება იმის გავლენით, 

რომ კორპორაციული მართვა მხედველობაში იღებს სამი მხარის ინტერესებს, 

და არა მხოლოდ აქციონერებისა და მენეჯერების ინტერესებს. იტალიაში, 

საფრანგეთსა და ბრაზილიაში ასეთ მესამე მხარეს წარმოადგენს სახელმწი- 

ფო, რომელიც ერთდროულად რეგულატორი, დომინანტი აქციონერი1% და 

„ეროვნული ჩემპიონების“ დამცველია, რომელშიც მას ასევე შეიძლება ეკუთვ- 

ნოდეს კაპიტალური ინტერესი.17 საფრანგეთში მნიშვნელოვანი კარიერული 

გზა გადის სახელმწიფოს ელიტარული ბიუროკრატობიდან საფრანგეთის უმს- 

166 იხ, Mვგ/ყმიმ ჩვიძლიძ!)0.,, 5L8L6 0V/ოC/5ჩI0 მიძ C0/00/8Lხ6 C0VCV/II3IX-0, 80 ჩწ0Iძ- 

ხვი L8V ჩCVICV2917 (2012). მაგალითად, 2016 წლის მაისის მდგომარეობით, იტალიის 
მთავრობა აკონტროლებდა ხIVყ6C CჩI05 Iიძ0X-ის (5Cჩ MIხ) საერთო კაპიტალიზაციის 30%-ის 

შემადგენელ კომპანიებს (წყარო: ავტორების კვლევა C0ი50ხ-ის მონაცემებზე დაყრდნობით). 

107 ამის კარგი მაგალითია, როგორ ვერ მოახერხა საფრანგეთმა, აღეკვეთა „C6ი6M8! 
CI6CLIC“-ის მიერ „/MI(5ხიო“-ის ელექტროენერგიის მაწარმოებელი ბიზნესის დაუფლება. 2014 
წელს საფრანგეთის მთავრობა შემოთავაზებულ შესყიდვას შეეწინააღმდეგა, უპირატესად იმი- 
ტომ, რომ ისინი დარდობდნენ „/I5ხიით“-ის სარკინიგზო ტრანსპორტსა და დასაქმებულებზე 

ასეთი გარიგების გავლენებზე. ამ მიზნით მათ გამოსცეს განკარგულება, რომელიც ენერგიის, 
წყლის, ტრანსპორტის, ტელეკომუნიკაციისა და საჯარო ჯანდაცვის სფეროში ვეტოს უფლებას 
ანიჭებდა დაუფლების გარიგებებთან დაკავშირებით (განკარგულება M0. 2014-479 14 მაისი 
2014). საფრანგეთის მთავრობა ასევე ცდილობდა, „სიმენსს“ გაეკეთებინა საპირისპირო შე- 
თავაზება. თუმცა, საბოლოოდ, „C6ი048|! 6I6CLIIC“-მა შეძლო გარიგების განხორციელება მას 
შემდეგ, რაც რამდენიმე ვალდებულება აიღო მთავრობის წინაშე ხმის უფლების გამოყენებასა 
და დირექტორების პოზიციებთან დაკავშირებით. იხ. 02VIძ |10IIV გიძ )9CM% ნVVIიძ, 6.6. 58!ძ #0 

#4I!5L0თ 15 8I6550ძ ხV ”/8იC0, MCVV V0IX IIი65, 21 |სი6 2014, 2მL81). ბრაზილიაში განვითა- 
რების ბანკმა გასცა გულუხვი სესხები და მინორიტარი პარტნიორების ინვესტიცია დააფინან- 
სა, რათა ისინი ეროვნული ჩემპიონები გაეხადა.



114 იურისდიქციებში განსხვავებათა მიზეზები 

ხვილესი კომპანიების სათავო ოფისებამდე.15- ბრაზილიაში სახელმწიფო არა 

მხოლოდ მრავალი საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული კომპანიის მა- 

კონტროლებელი აქციონერია, არამედ ის ასევე აკონტროლებს ქვეყნის მთა- 

ვარ ინსტიტუციურ ინვესტორებს – სახელმწიფოს ეკუთვნის საპენსიო ფონდები 

და განვითარების ბანკი.159? 

სახელმწიფოს როლი კორპორაციულ მართვაში უზრუნველყოფს, რომ 

კანონები უფრო მეტად აქციონერების მხარდამჭერია და ამ იურისდიქციებში 

კონტროლი ერთეული აქციონერების ხელშია თავმოყრილი, თუმცა სახელმწი- 

ფოს პოზიციის გაძლიერება ნაკლებად ემსახურება მინორიტარი აქციონერების 

ინტერესებს.17? ერთი მხრივ, პოლიტიკოსებსა და სახელმწიფო მოხელეებს, 

რომლებიც აკონტროლებენ სახელმწიფოს კუთვნილ აქციებს, ამ იურისდიქ- 

ციებში ბუნებრივი სტიმული აქვთ, რომ მხარი დაუჭირონ აქციონერთა ძლიერ 

უფლებებს, რადგან ისინი სახელმწიფოს, როგორც აქციონერს წარმოადგენენ 

და თავისუფლად შეუძლიათ სხვა მაკონტროლებელი აქციონერების პოლიტი- 

კის წარმართვა ისე, რომ ის ასახავდეს სახელმწიფოს პრიორიტეტებს; მეორე 

მხრივ, კარგი კავშირების მქონე მაკონტროლებელი აქციონერები უფრო ღი- 

რებულ აქტივს წარმოადგენენ კომპანიისთვის ასეთ პოლარიზებულ გარემოში 

იმ თვალსაზრისით, რომ ასეთ „მესაკუთრეებს“ უფრო მეტი ლეგიტიმაცია და 

რესურსი აქვთ, რომ კომპანია პოლიტიკური გავლენებისგან დაიცვან, ვიდ- 

რე ამას მრავალრიცხოვანი აქციონერების კომპანიაში მოღვაწე მენეჯერები 

მოახერხებენ.171 ამიტომ ინტერვენციული სახელმწიფო, კონცენტრირებული 

მესაკუთრეები და აქციონერების სასარგებლო კანონები შესაძლოა, ერთმანე- 

თის მხარდამჭერი იყოს, განსაკუთრებით, როდესაც სახელმწიფოს ეკუთვნის 

აქციათა დიდი ნაწილი.)ა72 

გერმანიის საკორპორაციო სამართალი აქციონერთა უფლებების კუთ- 

ხით კონტინენტური ევროპის სხვა ქვეყნებს ჰგავს, თუმცა ორი მნიშვნელოვა- 

ნი დათქმა უნდა გავაკეთოთ: პირველ რიგში, ბორდის წევრები გაცილებით 

მეტად არიან აქციონერების გავლენისგან დაცული, რადგან მათი დანიშვ- 

168 იხ., მაგ., VVIIIIგიი Lმ20იICM, C0/00(8L6 C0V6,იმიC0, I|იი0VმLIV6 ნიხ6/0II56 მიძ წC0- 
ითოიIC ხ6V6I0ხონის, 49-56 (2006) (აღწერს ტიპური ფრანგი C60-ების ელიტარულ განათ- 
ლებასა და საჯარო მოხელეობის გამოცდილებას). 

169 იხ., მაგ., Mგიგიგ ჩმ”/ძ6იძ!იI,, 60V6C/იI00 5L8L6 CმიIC8I5ი: 786 C856C 0, 8727, (ი 
ჩიძსIვVი9 Lჩ6C VI5IხIC LIვიძ? Iჩ6 Iი5VCსხიიმI! IოიICმL0იი5 0” CჩIი656C 5L8ხ6 CმიILმI5ო 

377, 385–-8 (მ8ი)გო!ი LI6ხოგი მიძ CVILI5 |. MIIხნმყიL 0ძ95., 2015). 

170 იხ, ჩგ/ძ6იძIC+, იიLC 166. 

171 ეს დაკვირვება ემთხვევა მარკ როს მსგავს მოსაზრებას, რომ ძლიერი დასაქმებულები 

უპირატესობას ანიჭებენ ძლიერ კაპიტალს მაკონტროლებელი აქციონერის სახით. იხ. Mპ( 

I. 806, L6ძ8! CII9VIი, –0IILIC5, მიძ Lჩ6 M0ძ6/ი 5L0CX M3/V/X6ხ,120 LIმIVმIძ L8VV ჩ.6VICV/ 460 

(2006). 

172 იხ ზოგადად ჩგIძ0იძI6I, იი0იხ6 169; 80ი 2055 5Cჩი6Iძი-, LIC”8ICMICმ! Cმი0!მI5ო 
ჯი LმხიტოCIICმ (2013); #I9ძ0 MVყ58CCLM1I0 მიძ 56I”90!0 C. Lშ72შIIჩI, L6VIმLჩში Iი 8V5Iი055: 

V2მIVICLI065 015L8LC CმიI(მII5ოთ მიძ Iჩი! IთიIICმV0ი5 10L ნC0იძბიIC ჩ0,წიწთმ9%C6 (2014),



მთავარი მმართველობითი სტრუქტურა: აქციონერები, 115 
როგორც სტეიკპოლდერები 

ნის ხანგრძლივობა უფრო დიდია და გათავისუფლების წესები შედარებით 

მკაცრი; მეორე, დასაქმებულების მართვაში მონაწილეობის შედეგად ბორდ- 

ში ინიშნებიან დირექტორები, რომელთა ინტერესები აქციონერების კლასის 

ინტერესებისგან განსხვავებულია. ამის შედეგად, გერმანიის სამეწარმეო სა- 

მართალი დომინანტური აქციონერის გარეშე უფრო მეტად ორიენტირებულია 

მენეჯერებზე, ვიდრე სხვა ქვეყნებში, სადაც უფრო ხშირია კონცენტრირებუ- 

ლაქციონერებიანი კომპანიები.173 

იტალიის, საფრანგეთისა და ბრაზილიისგან განსხვავებით, გერმანულ სა- 

მართალში მესამე მოქმედი პირი სახელმწიფოს ნაცვლად დასაქმებულებია. 

როგორც მე-4 თავში განვიხილავთ, გერმანული სამართალი აწესებს დასაქ- 

მებულთა მართვაში მონაწილეობას და დიდ საწარმოებში სამეთვალყურეო 

საბჭოს წევრების ნახევარი დასაქმებულთა და პროფკავშირული გაერთიანე- 

ბების წარმომადგენლებისგან კომპლექტდება.14 რა თქმა უნდა, დასაქმებუ- 

ლების დანიშნული დირექტორები, აქციონერების დანიშნული დირექტორების 

მსგავსად, ვალდებული არიან, იზრუნონ „კომპანიის“ ინტერესებზე და არა იმ 

ჯგუფზე, რომელსაც წარმოადგენენ. მიუხედავად ამისა, დასაქმებულთა მიერ 

დანიშნულ დირექტორებს გაცილებით ნაკლები აქვთ საერთო აქციონერთა 

ინტერესებთან, ვიდრე ეს სახელმწიფო ინტერესების შემთხვევაშია საფრან- 

გეთსა და იტალიაში, განსაკუთრებით, როდესაც სახელმწიფო ადგენს საჯარო 

ბიუჯეტის შეზღუდვებს, რაც კიდევ უფრო მეტად შესამჩნევს ხდის მისი, როგორც 

აქციონერის ფინანსურ ინტერესებს. ამასთან, სახელმწიფოს ჩარევა კორპორა- 

ციულ მართვაში უფრო ქაოსურად ხდება, ხოლო დასაქმებულთა მიერ დანიშნუ- 

ლი დირექტორები გერმანულ საწარმოებს ყოველდღიურად აკონტროლებენ. 

ჩვენ ვვარაუდობთ (და ამ მოსაზრებას პირველები არ გამოვთქვამთ)75), რომ 

გერმანული საწარმოების სამეთვალყურეო საბჭოების ასეთი დაყოფა უფრო 

მეტად მიზნად ისახავს ტოპმენეჯერების, ესე იგი აღმასრულებელი მენეჯმენ- 

ტის, გაძლიერებას და არა აქციონერებისას (ან, თუნდაც, დასაქმებულების). 

სხვაგვარად რომ ვთქვათ, საშუალო მსხვილი გერმანული კომპანია უფრო მე- 

ტად სავარაუდოა, რომ იქნება მენეჯერების მხარდამჭერი, ვიდრე ასეთი კომპა- 

ნია იქნებოდა იტალიისა და საფრანგეთის მსგავს იურისდიქციებში. 175 

173 ალბათ ამას უკავშირდება, რომ დღეს გერმანიაში დიდი კომპანიების მესაკუთრეთა 
სტრუქტურა უფრო ჰგავს აშშ-ისა და დიდი ბრიტანეთის კომპანიებისას, რაც დიდი ხნის გან- 

მავლობაში ასე არ ყოფილა. იხ. ჩIიძ6, ი0L6 75, 507-509. 

174 იხ, თავი 4.2.1. 

175 იხ, <Cვიგიიგ ნI5ხიL, C0ძ6ინ6ი/IიIიმLI0ი: ტ 50CI000IIVICმI M0ძC! VVILს C0VC/იმიC6 
წნXLC/იმIIV6C5 Iინოი0I0V0665 ვიძ C0,ი00”/8LC C0იV6(იმიC6 171 (M8I928!6L M. 83!” ვიძ M8M# |. 

M06 0ძ5., 1999). 

176 სხვაგვარად ვერც იქნება, თუ გერმანიის ორსაფეხურიანი ბორდის სტრუქტურა ნაწი- 
ლობრივ საშუალებას არ იძლევა, რომ კომპანიის ბიზნესგადაწყვეტილებები სხვაგვარად გა- 
დაწყდეს სამეთვალყურეო საბჭოს მიერ იმით, რომ ამ გადაწყვეტილებების ნაწილს მენეჯმენ- 
ტბორდი იღებს. ფართო კომპანიებში მენეჯმენტბორდის ავტორიტეტის კარგი მაჩვენებელია 
ის, რომ, როგორც წესი, აქციონერების ნაცვლად სამეთვალყურეო საბჭოს წევრობის კანდი-
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ამერიკული საკორპორაციო სამართალი უფრო რთული დასახასიათე- 

ბელია. დელავერის სამართალი, ტრადიციულად, ცენტრში აყენებს ბორდს. 

მართალია, აქციონერების გამაძლიერებელი ღონისძიებები გატარდა ბოლო 

რამდენიმე ათწლეულის განმავლობაში,177 თუმცა, ძირითადად, ფედერალური 

სამართლის რეფორმისა და არა შტატების კანონმდებლობის ცვლილებების 

ხარჯზე. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, აქციონერებისა და მენეჯერების ძალაუფ- 

ლების მიმართება შეიცვალა და მას შემდეგ, რაც აქციების დიდმა ნაწილმა 

თავი მოიყარა ინსტიტუციური ინვესტორების ხელში, კორპორაციულ მართვაში 

შეიცვალა პრაქტიკა და ამას მოჰყვა საკორპორაციო სამართლის რეფორმაც. 

ამის შედეგად აშშ დღეს უფრო ნაკლებად არის მენეჯერებზე ორიენტირებული 

იურისდიქციების უპირველესი მაგალითი წარსულთან შედარებით. 

და ბოლოს, იაპონიის საკორპორაციო სამართალიც შეიძლება უფრო აქ- 

ციონერებზე ორიენტირებულ სამართლად მივიჩნიოთ, რადგან დირექტორე- 

ბის დანიშვნის ვადა საკმაოდ მოკლეა და მათი გათავისუფლება ადვილია. 

თუმცა იაპონიაში საკორპორაციო სამართლის მიდგომასა და კორპორაციული 

სამართლის არსებულ რეალობას შორის სხვაობა გაცილებით დიდია, ვიდრე 

ნებისმიერ სხვა ძირითად იურისდიქციაში. იაპონიაში, აშშ-ისა და დიდი ბრი- 

ტანეთის მსგავსად, კომპანიას მრავალრიცხოვანი აქციონერი ჰყავს,?17% მაგ- 

რამ აშშ-თან მიმართებითაც კი მათი აქციონერები უფრო სუსტი, მენეჯერები კი 

უფრო ძლიერი არიან. მიუხედავად იმისა, რომ ბოლო რეფორმების შედეგად 

ამის ცვლილება არის მოსალოდნელი, იაპონიაში ბორდში კვლავ დომინირე- 

ბენ შიდა დირექტორები. შესაბამისად, როგორ ხდება, რომ იაპონიის კორ- 

პორაციული მართვის პრაქტიკით ძლიერია მენეჯერების პოზიცია, როცა სა- 

მართალი აქციონერებს უფრო წყალობს? რამდენიმე ფაქტორს შეუძლია ამის 

ახსნა, მათ შორის იმას, რომ მრავალრიცხოვანი აქციონერების მქონე იაპონი- 

აში მეორე მსოფლიო ომის დროიდან კანონები გადმოღებულია გერმანული 

სამართლიდან, რომელიც უპირატესობას ანიჭებდა აქციონერებს, ასევე იმას, 

რომ ომის შემდგომ იაპონიის ფეხზე დადგომისათვის დიდი იყო სახელმწი- 

ფოს როლი, კომპანიები უფრო ხშირად იღებდნენ სესხს კაპიტალური სახსრე- 

ბის ნაცვლად და იაპონური კომპანიების აქციების ფასები ომის შემდგომ ოთხი 

ათწლეულის განმავლობაში მუდმივად იზრდებოდა.179 

დატებს მენეჯმენტბორდი ასახელებს. იხ. იიLC 11. 

177 იხ., მაგ., 6ძVგI-ძ 8. M0CMX, #ძმისიძ L0 (ი6 MCV 5ჩ8/Cჩ0!ძ6/-C6იLIC ჩ08მIხ/, 161 

სიIVCI5IL/ 0ჩხიი5VIVმ2IMIმ L8V/ ჩCVICV 1907, 1917-1926 (2013). 

177 ერთმა ბოლო კვლევამ აჩვენა, რომ საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ კომ- 
პანიებს დიდ ბრიტანეთსა და იაპონიაში ყველაზე მეტი აქციონერი ჰყავთ მსოფლიოში, მათ 

მცირედ ჩამორჩება აშშ. იხ. CIII/ი”ძ C. #I0Iძ0ლ”ი60655,1/)6 MMVLჩ 0 CIMVყ56 0V/ო6C(5ჩI0 Iი #6 

LIოI(06ძ 5L8L05, 22 MCVICV/ 0, ჩ'იომიCIმI 5LVძI065 1377 (2009). 

179 იხ. M3258იMIM0 #0MI, I0V2Iძ ვი ნC0ი0=»IC M0ძCI 0! Lჩ6 |გივი656C წIIო, 28 |0ს(იმ! 

0! ნCიი0IVICLIL6IმLსIC 1 (1990); ჩი0იმ!ძ |. CII50ჩ მიძ MმV# )|. 806, ყიძი/5ხმიძ!იძ9 16 

)გხ2ი656 M6CI(6L5ს: 0VCII80586LV-666ი C0'00ჯ,მL6 C0V6(ივიC0 მიძ Iიძყ5LI8! 0”ძმMI72მ- 

L0ი, 102 V8!C Lმ"! |ისწიმI 871 (1993);5LCV0Cი XმიI8ი, LI00 ნწX0CVLIV6C ჩ.CVV/შ2Iძ5 შიძ წIოთ
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არსებობს კიდევ ერთი ნაწილობრივი პასუხი, რომელიც განსაკუთრებით 

აქტუალურია დღეს. იაპონიაში ტრადიციულად აქციონერებს მეგობრული და- 

მოკიდებულება აქვთ (X8ხV5ჩIVCI თ0Cჩ/8I! ან თანააქციონერობა%), რაც ამყა- 

რებს ბიზნესურთიერთობებს და იცავს მენეჯმენტის უმაღლესი რგოლის პოზი- 

ციებს. ასეთი ბიზნესმოდელი მრავალ შემთხვევაში გვხვდება, თუმცა არც ისე 

დიდ კომპანიებში და ხშირად ორმხრივიც კი არ არის. მაგრამ მნიშვნელოვა- 

ნია, რომ ისინი სტაბილური და მენეჯმენტის სასარგებლოა.1ზ? წინა ათწლე- 

ულებში ასეთი „კონტროლირებული“ აქციონერები საფონდო ბირჟაზე სავაჭ- 

როდ დაშვებული კომპანიების არსებული აქციების გაცილებით დიდ ნაწილს 

ფლობდნენ, დღეს მათ აქციების მხოლოდ ერთი მესამედი ეკუთვნით, რაც 

მცირედით მეტია იმ აქციებზე, რომელთაც იაპონურ კომპანიებში უცხოელი 

ინვესტორები ფლობენ.1ზ' აშშ-ის მსგავსი ჰეჯირების ფონდების აქტიურობა 

იაპონურ კომპანიებში 2000-იან წლებში წარუმატებელი აღმოჩნდა, განსა- 

კუთრებით თანააქციონერობის გამო,!ზ თუმცა, აქციონერთა იდენტობის აღ- 

წერილი ცვლილებისა და 1990-იანი წლებიდან მოყოლებული ეკონომიკური 

სტაგნაციის გამო, დიდ საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული კომპანი- 

ები და იაპონიის მთავრობა უფრო მეტად აქცევს ყურადღებას ინვესტორების 

მოთხოვნებს.)1ზ3 იმავდროულად, როგორც კი თანააქციონერობა გაუქმდება, 

კანონმდებელმა არსებული იაპონური საკორპორაციო სამართალი შეიძლება 

ზედმეტად აქციონერების სასარგებლოდ მიიჩნიოს და შესაბამისი ცვლილებე- 

ბი განახორციელოს. 

ბოლო თავსატეხი, რომელსაც ამ თავში გადავაწყდით, ეხება მიზეზებს, 

რომელთა გამოც საუკეთესო პრაქტიკის ერთი მოდელი (დამოუკიდებელი 

ჩიიწთმიC0: # Cითიმო50ი 0! |ვიგი მიძ L0M0 ხ.5., 102)0სჯიმ! 0! ჩ0IILIC8I 6Cიი0IV 510 

(1994). 

190 იხ. IსIIგი წიმოM5, C0IIი M8V6ი(, მიძ ILIIძლმMI MIVმIIომ, 116 0V/0C/5ჩI0 0! |808ი656 
C0/00/3L0ი5 Iი LI6 20L/) CC/MV/-/, 27 M6CVICVI 0! წIიგიC(8I 5LVI9I65 2580 (2014). ჩვენს პოზი- 
ციას არ ვაფიქსირებთ იმ მიმდინარე დებატის თაობაზე, რამდენად მნიშვნელოვანია M6//0L5V 
ან კომპანიების ქსელი, რომლებსაც საერთო აქციონერები ჰყავთ და მათი ურთიერთობები 
„მთავარ ბანკთან“. შეადარე CსIხI5 MIIიხპსიL გიძ M8IX 0. VV/65Lს, ნCიი0XIC 0/98ი!73L00ი5 
გიძ C0/00(8L6 C0CV6(იმიCC Iი |ვმნგი: I66C (IოიგმიCL ი! ნი”თმ! გიძ I!იწიწ/თმგ! #სI65 (2004) 

VVIხნ I). M8IM ჩვო§56VCI გიძ V05ჩII0 MIV8, 156 წგხ!ი 0! L0C MCII6L5ს, ხში L06ძ6იძე 0, სი6 

)პ0გი856C ნC0ი0IVV, Cჩ. 2 (2006). 

181 1986 წელს მენეჯერების მომხრე კომპანიები, ბანკები და სადაზღვევო კომპანიები 
შეადგენდნენ საბაზრო კაპიტალიზაციის 60%-ზე მეტს. ეს შეფარდება 2012 წელს 30%-ს მცი- 
რედ აღემატება; მეორე მხრივ, უცხოური ინვესტორების აქციები 1986 წლის 5%-იანი მაჩ- 

ვენებლიდან 28%-ამდე გაიზარდა 2012 წლის მდგომარეობით. თუმცა აღსანიშნავია, რომ 
გადამკვეთი აქციონერების ოდენობა მცირდება უფრო მეტად დიდ საჯარო კომპანიებში და 
უფრო ნაკლებად პატარა და საშუალო ზომის საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ კომპა- 
ნიებში. იხ. ღCიLხ0, ი0L6 23, მL 144–146. 

102 იხ. C0L0, იიLC 23, გმL 140-–144. მომავალში გამოჩნდება, დაბრუნდებიან თუ არა აშშ- 
ის სტილის ჰეჯირების ფონდები იაპონიაში, რომ სრულად ისარგებლონ იაპონიის აქციონერე- 

ბის სასარგებლო კანონმდებლობით. 

1932 მთავრობის ასეთი დამოკიდებულების მაგალითია ჯენტლმენობის კოდექსისა და 
კორპორაციული მართვის კოდექსის მიღება. იხ. ი0L05 89 პიძ 114.
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დირექტორები და სამი კომიტეტის სტრუქტურა) უმეტესად დომინირებს კორ- 

პორაციული მართვის რეფორმებში ჩვენს ყველა ძირითად იურისდიქციაში 

მაშინ, როცა წარმომადგენლობის პრობლემა, რომელსაც ეს მოდელი პა- 

სუხობს, – მენეჯერები აქციონერთა კლასის წინააღმდეგ, – არსებობს ისეთ 

იურისდიქციებში, სადაც კომპანიას მრავალრიცხოვანი აქციონერი ჰყავს. ასე- 

თია სწორედ აშშ და დიდი ბრიტანეთი. 

აშკარა შეკითხვა საუკეთესო პრაქტიკასთან დაკავშირებით შემდეგია: რა- 

ტომ ერგება ერთი მოდელი ყველა იურისდიქციას, როცა მესაკუთრეთა სტრუქ- 

ტურის თვალსაზრისით ისინი დრამატულად განსხვავდებიან ერთმანეთისგან? 

ერთი სავარაუდო ახსნა არის ფართო სპექტრის პროფილაქტიკური ჰიპოთე- 

ზა:1% კარგი მმართველობის იგივე მოდელი დამოუკიდებელი დირექტორე- 

ბისა და ბორდის კომიტეტების სახით როგორღაც ასევე ეფექტურად პასუხობს 

წარმომადგენლობის სხვა პრობლემებს: არა მარტო მენეჯერებისა და აქცი- 

ონერების კონფლიქტს, არამედ კონფლიქტს დომინანტ და მინორიტარ აქ- 

ციონერებს და აქციონერებს და ინტერესთა სხვა ჯგუფებს შორის. ამ საკითხს 

მე-4 თავში განვიხილავთ. საერთო ჯამში, ეს უნდა ნიშნავდეს, რომ ფორმულა 

სხვადასხვა დანიშნულებისაა სხვადასხვა კონტექსტში. მაგალითად, დამოუკი- 

დებელი დირექტორების საშუალებით შეიძლება გაიზარდოს აქციონერების 

ძალაუფლება იაპონიაში და გამყარდეს აქციონერების დომინაცია დიდ ბრი- 

ტანეთში, როცა ტრადიციულად ეს მოდელი აშშ-ში გამოიყენებოდა, რათა ძა- 

ლაუფლება მინიჭებოდა ბორდს და არა აქციონერებს. მაშინ იბადება შეკითხ- 

ვა: მსგავსება საუკეთესო მმართველობის პრაქტიკის შინაარსთან დაკავშირე- 

ბით მართლაც ფუნქციური მსგავსებაა, თუ მხოლოდ სტილისტური, რომლის 

ქვეშაც იმალება მუდმივი განსხვავებები კორპორაციული მართვის რეალურ 

სტრუქტურაში სხვადასხვა იურისდიქციის მიხედვით.155 

თუმცა მეორე სავარაუდო განმარტება ის არის, რომ საერთაშორისო სა- 

უკეთესო პრაქტიკა უმეტესად ორნამენტულია ისეთ იურისდიქციებში, სადაც 

აქციათა საკონტროლო პაკეტი ეკუთვნის ერთეულ აქციონერებს, რადგან დო- 

მინანტ აქციონერებს კვლავ აქვთ მთლიანი ბორდის დანიშვნისა და გათავი- 

სუფლების უფლება, ნომინალურად დამოუკიდებელი დირექტორების ჩათვ- 

ლით. ამის გათვალისწინებით, მაკონტროლებელი აქციონერები რეალური 

ძალაუფლების სახით ბევრს არ კარგავენ, მათ კორპორაციებს კი აქვთ ყველა 

ის მახასიათებელი, რასაც საერთაშორისო ინვესტორები მოელიან. ალბათ, 

უფრო დამაბნეველია, რატომ ანიჭებენ ინვესტორები რაიმე მნიშვნელობას 

ასეთ ნიშნებს. აქ, უბრალოდ, უნდა აღვნიშნოთ, რომ ინვესტორების კოორ- 

1% იხ. სექცია 3.3.1. 

18% ფორმალური მსგავსება, რომელიც ფარავს კორპორაციული სამართლის შინაარსობ- 
რივ სხვაობებს, ფორმალური განსხვავებების ნატურალური სახეა, რომელიც ფარავს ფუნქ- 

ციურ მსგავსებებს. იხ. ჩიიმ!ძ |. CII50ი, CI0ხ8/I2I0იძC0ი00#/8LC C0V6C/ომიC6: C0M0VCIძ960C0 0! 

#0IIი 0, ჩყიCხ0ი, 49 ტო6ილCგი |0ს”იმ! 0(/ Cითოი08(8LV6C L8VV329 (2001).



მთავარი მმართველობითი სტრუქტურა: აქციონერები, 119 
როგორც სტეიკჰოლდერები 

დინაციის ხარჯები რამდენიმეჯერ იზრდება, როდესაც ისინი უცხოეთში ახორ- 

ციელებენ ინვესტიციებს. აქტივისტი ინვესტორებიც კი, რომლებიც, როგორც 

ვნახეთ, მზად არიან, თავიანთი ხარჯით მოიპოვონ საწარმოს მმართველობას- 

თან დაკავშირებული ინფორმაცია, თავიანთ ადგილობრივ ინიციატივებთან 

შედარებით გაცილებით ნაკლებად აქტიური არიან საზღვარგარეთ განხორცი- 

ელებული საინვესტიციო პროექტების დროს.1% 

შენიშვნა: 
M ავტორის კომენტარი: “C(055-5ჩ8/6ჩიIძIიძ” ანუ თანააქციონერობა მიღებული პრაქ- 
ტიკაა იაპონიაში, როდესაც კომპანიები ერთმანეთის კაპიტალში აქციებს ფლობენ. 

185 86CჩL CL გI., ი0LC 18.
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მმართველობის ძირითადი სტრუქტურა: 

მინორიტარი აქციონერები და არააქციონერი 

ჯგუფები 

ჯონ არმორი, ჰენრი ჰანსმანი, რაინერ კრაკმანი, 

მარიანა პარგენდლერი 

კორპორაციული მართვის სისტემა აქციონერების, როგორც კლასის, ინ- 

ტერესებს იცავს. მიუხედავად ამისა, საკორპორაციო სამართალს უხდება, და 

ამას აკეთებს კიდეც, რომ რაღაც დოზით მოაგვაროს წარმომადგენლობის ის 

კონფლიქტები, რომლებიც ეწინააღმდეგება მინორიტარი აქციონერებისა და 

არააქციონერი სახელშეკრულებო ჯგუფების ინტერესებს. სწორედ აქ ჩნდება 

პრობლემა. იმისათვის, რომ შეამციროს მინორიტარი აქციონერების ან არააქ- 

ციონერი ჯგუფების წარმომადგენლობის პრობლემა, მმართველობის რეჟიმმა 

უნდა შეზღუდოს მაჟორიტარი აქციონერის ძალაუფლება და ამით გაამწვავოს 

მენეჯერების წარმომადგენლობის პრობლემა. და პირიქით, მმართველობის 

სქემა, რომელიც მენეჯერების წარმომადგენლობის ხარჯებს ამცირებს იმით, 

რომ მეტ ძალაუფლებას ანიჭებს მაჟორიტარ აქციონერებს, სავარაუდოა, რომ 

გაამწვავებს წარმომადგენლობის პრობლემებს, რომლებიც ექმნებათ მინო- 

რიტარ აქციონერებსა და არააქციონერ ჯგუფებს მაკონტროლებელი აქციონე- 

რების გამო. 

ამ თავში, პირველ რიგში, განვიხილავთ მინორიტარი აქციონერების დაც- 

ვის მეთოდებს და შემდეგ შევეხებით მმართველობის მოდელს, რომელიც 

იცავს საწარმოს დასაქმებულებს – ძირითადი არააქციონერი ინტერესთა ჯგუ- 

ფი, რომელსაც უფლების სახით აქვს დაცვის უფლება ზოგიერთ იურისდიქცი- 

აში. მე-5 თავში განვიხილავთ კრედიტორებისთვის მინიჭებულ დაცვის მექა- 

ნიზმებს. 

მართალია, საკორპორაციო სამართალი, ძირითადად, აწესრიგებს კორ- 

პორაციასა და მის სახელშეკრულებო მხარეებს შორის ურთიერთობებს, ზოგ- 

ჯერ მას უწევს ისეთი გარე ინტერესთა ჯგუფების დაცვა, რომლებიც უცხოა სა- 

კორპორაციო ფორმისთვის.) ამ თავის ბოლო ნაწილი ეძღვნება საკორპორა- 

ციო სამართლის იმ სამართლებრივი სტრატეგიების განხილვას, რომლებიც 

ემსახურება არასახელშეკრულებო ჯგუფების ინტერესებს. 

1 იხ, თავი 1.5.



მმართველობის ძირითადი სტრუქტურა: 121 
მინორიტარი აქციონერები და არააქციონერი ჯგუფები 

4.1 წარმომადგენლობის სამი პრობლემა 

ემპირიული კვლევით ნათლად დოკუმენტურად დადასტურებულია, რომ 

დომინანტ აქციონერებს აქვთ „კონტროლის კერძო სარგებელი“ ანუ არაპ- 

როპორციული მოგება, რომელსაც ისინი ხშირად მინორიტარი აქციონერების 

ხარჯზე იღებენ.2 ასეთი სარგებელი გამოიხატება იმ მოგებაში (ი”6თIსოთ), როი 

მელსაც აქციონერები საკონტროლო პაკეტის გაყიდვისთვის იღებენ და ფა- 

სის იმ სხვაობაში, რომელიც საჯარო კომპანიაში არსებობს ერთი კომპანიის 

აქციებს შორის, ამ აქციის თანმდევი ხმების რაოდენობის მიხედვით. ორივე 

საზომი ხშირად იმის ზოგადად მაჩვენებლად მიიჩნევა, რა მასშტაბით ხდება 

მინორიტარი აქციონერების ექსპროპრიაცია.3 დაცვის სხვადასხვა ზომა, რომ- 

ლებსაც სხვადასხვა იურისდიქციის კორპორაციული მართვა უწესებს მინო- 

რიტარ აქციონერებს, რაღაც დოზით ხსნის ამ ინდიკატორების ცვლილებების 

ხარისხს. 

4.1.1 აქციონერების დანიშვნის უფლებები და გადახვევა 

წესიდან – ერთი აქცია შეესაბამება ერთ ხმას 

მინორიტარი აქციონერების დაცვის ერთ-ერთი მეთოდია მათთვის ერთი 

ან რამდენიმე დირექტორის დანიშვნის უფლების მინიჭება. კონკრეტულად 

საკორპორაციო სამართალმა შეიძლება გააუმჯობესოს მინორიტარი აქცი- 

ონერების დანიშვნის უფლებები იმით, რომ გამოყოს დირექტორის პოზი- 

ცია, რომელიც აუცილებლად მინორიტარმა აქციონერებმა უნდა აირჩიონ 

ან გაზარდოს მინორიტარი აქციონერების ხელში არსებული ხმების ოდე- 

ნობა დირექტორების დანიშვნის პროცესში. ისინი თუ მხოლოდ ერთ დი- 

რექტორს შეარჩევენ, მათთვის მაინც სასარგებლო შედეგია, რადგან წვდო- 

მა ექნებათ ინფორმაციაზე და ექნებათ საშუალება, რომ დამოუკიდებელ 

დირექტორებთან ერთად შექმნან კოალიცია. რა თქმა უნდა, პარტნიორთა 

შეთანხმებები და წესდებები ითხოვენ, რომ მინორიტარმა აქციონერებმა 

დანიშნონ თავისი დირექტორი. ამასთან, სამართალმა შეიძლება მსგავს 

შედეგს მიაღწიოს უფრო ზოგადი მოთხოვნით, მაგალითად, დაადგინოს კუ- 

მულაციური ან პროპორციული კენჭისყრა, რაც მინორიტარი აქციონერების 

შედარებით დიდ გაერთიანებებს საშუალებას მისცემს, რომ ერთი ან მეტი 

დირექტორი აირჩიონ. ამასთან, კანონმდებლებს შეუძლიათ, მინორიტარი 

დირექტორების ძალაუფლება გაზარდონ, თუ მათ მიანიჭებენ კომიტეტში 

2 იხ. Iგხვიგ M86ი0Vმ, 7ჩ6 V8IVC 0/ C0იწ/ე0-მLC Vიხიყ9ყ ჩI9ჩL5 მიძ C0იLX0I: # C#055- 

C0ყისი/ ტომIV5I5, 68)0ს“იმ! 0! წIიმიCIმ8| ნCიოლ0LIC5 325, 336 (2003) (კერძო სარგებლის 
გამოსათვლელად იყენებს აქციის ფასების ცვლილებას დუალისტური კლასისთვის); /MI6X8გი- 

ძCI! 0VCM გიძ LსI9! 2I!ი98I05, –IIVვL6 80ი6ჩL5 0! C0ის0I: ტიIისიიმს0იმ! C0ი)08MI50ი, 59 

)ის/იგ! 0წ წიფიCC 537, 551 (2004) (კერძო სარგებლის გამოსათვლელად იყენებს საკონტ- 
როლო პაკეტის გაყიდვის შედეგად მიღებულ პრემიას). 

3 იხ. ი0L6 136 და თანმხლები ტექსტი.
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განსაკუთრებულ როლს ან ბორდის ზოგიერთი ტიპის გადაწყვეტილების ვე- 

ტოს უფლებას.4 

თუმცა მნიშვნელოვანია, რომ ჩვენს ძირითად იურისდიქციებში იშვიათია 

საკორპორაციო სამართლის წესები, რომლებიც სავალდებულოდ ითხოვს მი- 

ნორიტარი დირექტორების ყოლას ბორდში. იტალიაში სავალდებულოა მი- 

ნორიტარების წარმომადგენლის ყოფნა საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვე- 

ბული კომპანიების ბორდში.5 ბრაზილია 10 ან 15%-ზე მეტი აქციების (პრეფე- 

რენციული ან ჩვეულებრივი) მქონე აქციონერებს ბორდის წევრის დანიშვნის 

უფლებას ანიჭებს, ასევე ხმის უფლების მქონე აქციების 10%-ზე მეტის მფლო- 

ბელ აქციონერებს შეუძლიათ კუმულაციური წესით ხმის მიცემის მოთხოვნა.§ 

თუმცა ამ პროცენტული ზღვრების მიღწევასთან დაკავშირებული კოორდინა- 

ციული ხარჯების გამო უფრო ხშირად ამ უფლებებით რამდნიმე აქციონერი 

უფრო უკეთ სარგებლობს, ვიდრე მრავალრიცხოვანი აქციონერების ჯგუფი. 

კუმულაციური წესით ხმის მიცემა იაპონიაში ხმის მიცემის მთავარი საკანონმ- 

დებლო წესია,7 თუმცა საწესდებო ჩანაწერებით ამ წესს მუდმივად გამორიც- 

ხავენ. საფრანგეთში, იტალიასა და აშშ-ში საწარმოებს შეუძლიათ, კუმულა- 

ციური წესით ხმის მიცემა აირჩიონ, თუმცა საჯაროდ მოვაჭრე საწარმოები 

ამას იშვიათად ირჩევენ;ზ გერმანიაში კი დავა მიმდინარეობს კომენტატორებს 

შორის, რამდენად დაშვებულია საჯარო კორპორაციაში კუმულაციური წესით 

ხმის მიცემა.მ დიდ ბრიტანეთში, პრემიუმლისტინგის კომპანიებში, რომელთაც 

!“ მაგალითად, რუსეთის სააქციო კომპანიების შესახებ კანონის 78-ე მუხლი ადგენს, რომ 
დიდ გარიგებებს, მათ შორის, ისეთებს, რომლებიც ეხება მაკონტროლებელი აქციონერების 
ინტერესებს, ერთხმად უნდა დაეთანხმოს ყველა დირექტორი. შედეგად, „არადაინტერესე- 

ბულ“ მინორიტარ დირექტორებს შეუძლიათ, დაბლოკონ კომპანიასა და მაკონტროლებელ 
აქციონერს ან მენეჯერს შორის დასადები გარიგება. ბრაზილიაში მინორიტარი აქციონერების 

მიერ დანიშნულ დირექტორებს აქვთ ვეტოს უფლება დამოუკიდებელი აუდიტორების კანდი· 

დატების დანიშვნასა და გათავისუფლებაზე. /VL. 142,§ 29 LC! ძ35 50CI0ძ8ძ05 ი0I #C005. 

5 ML. 147-3 C0ი50IIძგხ0ძ #CL0ი ნIიგიCIმI |ოხიწო0ძIმL0იი (ითხოვს, რომ მინორიტარმა 

აქციონერებმა, სულ მცირე, ერთი დირექტორი აირჩიონ). 

6 /L, 141 LCI ძ85 50CI0ძ2ძ65 ი0I #C0805. თუ არც ერთი ჯგუფი არ აკმაყოფილებს შე- 
საბამის ზღვარს, მათ შეუძლიათ, ხმები გააერთიანონ და ერთობლივად დანიშნონ ბორდის 

წევრი. იხ., ასევე, #IL. 239 (უფლებას აძლევს მინორიტარ აქციონერებს, სახელმწიფოს კონტ- 

როლირებულ საწარმოებში ერთი ბორდის წევრი დანიშნონ). 

7 ML. 342 Cიოინმი105 /#CL. 

" მეოცე საუკუნის დასაწყისში კუმულაციური ხმის მიცემა ხშირი იყო აშშ-ში. იხ., მაგ., )6/- 
წ-CCV M. C0ძძი, Iი5VILVV09M5 85 ჩM6I8LI0იომ! IMV6C5L0/5: # M6VV L00L მL CVსთოVI8LIVC V0ხიძ, 94 

CიIსოხ1!2 Lგ"VV ჩCVICV/ 124 (1994); CI. §§ 708(8) და 301.5(8) კალიფორნიის კორპორაცი- 
ული კოდექსი (შესაბამისად სავალდებულოს ხდიდა კუმულაციურ ხმის მიცემას და საფონდო 
ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ კომპანიებს უფლებას აძლევდა, უარი ეთქვათ ასეთი ფორმით 

ხმის მიცემაზე). 

9 იხ. MშLინI85 5605, C0MVCI”96-C6 Iი 5ხნგ/0იიIძC+ LმVV 172 (2008). უმრავლესობა თან- 

ხმდება, რომ პროპორციული ხმის მიცემა დასაშვებია, თუმცა არც ერთ მნიშვნელოვან გერმა- 
ნულ კორპორაციას ასეთი მუხლი არ გაუთვალისნინებია თავის წესდებაში. იხ. ასევე ჩგს! L. 

08გVI085 მიძ MI8V5 |. II0ნL, 80მ!/ძ5 Iი -VI006C – #ტCC0სიL8ხIII6/ მიძ C0MVCIძ96იCC, 61 ტო6#/- 

Cმგი |0სითმ! 0! C0თოი0მ8/მLIV6C L8V/ 301 (2013) (აღნიშნულია, რომ კუმულაციურმა ხმის მიცემამ 

ევროპაში დიდი მხარდაჭერა ვერ პოვა).



მმართველობის ძირითადი სტრუქტურა: 123 
მინორიტარი აქციონერები და არააქციონერი ჯგუფები 

ჰყავთ მაკონტროლებელი აქციონერი, პრემიუმლისტინგის წესები მინორიტარ 

ინვესტორებს „ექსპრესიულ“ ვეტოს უფლებას ანიჭებს დამოუკიდებელი დი- 

რექტორების დანიშვნის შემთხვევაში. მათი დანიშვნა თავდაპირველად უნდა 

დაადასტუროს ყველა, მათ შორის მინორიტარმა, აქციონერმა. თუ ასეთი თან- 

ხმობა არ არსებობს, მაშინ აქციონერთა უმრავლესობას შეუძლია მათი არჩევა 

„დაწყნარების“ 90-იდან 120 დღემდე პერიოდის გასვლის შემდეგ.19? 

მინორიტარების დასაცავად დანიშვნის უფლებების პირდაპირ გამოყენე- 

ბა იშვიათად ხდება, თუმცა ყველა იურისდიქცია აწესრიგებს ხმების განაწი- 

ლებას აქციათა საკუთრების მიხედვით, რაც, საბოლოოდ, გავლენას ახდენს 

აქციონერთა დანიშვნისა და გადაწყვეტილების მიღების უფლებებზე. საკორ- 

პორაციო სამართალში მთავარი წესია, რომ ერთ აქციას აქვს ერთი ხმის უფ- 

ლება. ხმის უფლების აქციების რაოდენობის პროპორციულად განაწილება 

აწესრიგებს ეკონომიკურ რისკებს და ანაწილებს კონტროლს საწარმოს შიგ- 

ნით, თუმცა ოპორტუნისტმა მაკონტროლებელმა აქციონერებმა შეიძლება ეს 

მინორიტარი აქციონერების საზიანოდ გამოიყენონ. იმავდროულად, როცა პი- 

რის კონტროლი მაღალია, – შეიძლება იმიტომ, რომ კანონი სათანადოდ ვერ 

ზღუდავს მაჟორიტარი აქციონერის ოპორტუნიზმს, ან შეიძლება იმიტომ, რომ 

მაკონტროლებელი აქციონერის გარეშე ძალიან დიდი იქნებოდა მენეჯერე- 

ბის წარმომადგენლობის ხარჯი, – ფულის დინებასა და ხმის უფლებას შორის 

პროპორციულობის გამო შეიძლება კომპანიას გაუჭირდეს კაპიტალის მოზიდ- 

ვა და სარგებლიანი საინვესტიციო შესაძლებლობების გამოყენება.:!! ამის შე- 

დეგად ჩვენს იურისდიქციებში ხშირად ხდება აქციონერთა დანიშვნისა და გა- 

დაწყვეტილების მიღების უფლებების ცვლილება ორივე მიმართულებით, ანუ 

იზღუდება დომინანტი აქციონერის ძალაუფლება და მათ საშუალება აქვთ, ეს 

ძალაუფლება სხვადასხვა გზით გაზარდონ. 

ყველა იურისდიქციაში გარკვეულ ფარგლებში დაშვებულია გადახვევა 
წესიდან – ერთი აქცია უდრის ერთი ხმას, რაც ნებას რთავს დომინანტ აქცი- 

ონერებს, რომ კორპორაცია აკონტროლონ. ასეთ მექანიზმებს შორისაა: დუ- 

ალური კლასის საწესდებო სტრუქტურა განსხვავებული ხმის მიცემის უფლებე- 

ბით”, ცირკულარული აქციონერები"” და მესაკუთრეთა პირამიდული სტრუქ- 

ტურა. ჩვენი მთავარი იურისდიქციები ერთნაირად კრძალავენ ცირკულარულ 

სქემებს1?2 და ხმის უფლების შეძენას ისეთი მხარეების მიერ, რომლებიც აქცი- 

10 ხIM LI5Lიძ ჩსI65, 9.2.26 გიძ 9.2.2წ. 

1 იხ., მაგ., Mო5ხგი MVძMVI5ს, ნV3I-CI355 50)8I/65: # ჩM6VICV/, 8 0X”0Iძ M6CVICVV 0, ნC0- 

იო0MVIC ჩ0IICV 45 (1992). 

12 იურისდიქციების უმეტესობა შვილობილ კომპანიებს უკრძალავს გამოიყენოს მშობელ 

კომპანიაში ხმის მიცემის უფლება: /ML.L. 233-–31 C0ძ6 ძ6 C0თი6CIC06 (წ”-80C6); /ML. 2359–-II 
CIVII C0ძ0C (IL8IV); #IL. 308(1) Cიოთიხვი!05 /XCL (Iგიგი); § 160(C) 06!8V/2გIC C6ი6(8! C0,00L8- 

ხიი L8VI; § 135 Cითი8იI05 #CL 2006 (VM). გერმანული, ბრაზილიური და იაპონური სამართა- 
ლი შვილობილ კომპანიებს უკრძალავს მშობელი კომპანიის კაპიტალში აქციების ფლობას, 
გარდა იმ შემთხვევისა, როცა არსებობს განსაკუთრებული გარემოებები (§71ძ #MLC; #VL. 244 
LC ძმ5 50CI0ძ2ძ05 ლც0I #C065; #IL. 135'C0იოიმი!985 #CL). რამდენიმე ქვეყანა, მათ შორის,
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ონერების, როგორც კლასის, ანტაგონისტები არიან.13 თუმცა ისინი ადგენენ 

განსხვავებულ საშუალებებს იმავე მიზნების მისაღწევად. 

გერმანიასა და ბრაზილიაში ყველაზე მკაცრად არის აკრძალული აქცი- 

ონერების ძალაუფლების გაზრდის მიზნით ძირითადი წესიდან (ერთი აქცია – 

ერთი ხმა) გადახვევა: ორივე ქვეყანაში აკრძალულია აქციების გამოშვება, 

რომელიც ითვალისწინებს რამდენიმე ხმის მიცემის უფლებას და ხმის უფლე- 

ბის გარეშე ან პრეფერენციული აქციების რაოდენობა გამოშვებული აქციების 

50%-ს არ უნდა აღემატებოდეს.24 ბრაზილიაში, სადაც დუალური კლასის სა- 

წარმოები ისტორიულად საკმაოდ ბევრია, „M0თV0 MCIC8მძი“, სან-პაულუს სა- 

ფონდო ბირჟის პრემიუმსეგმენტის წესები პირდაპირ კრძალავს ხმის გარეშე 

აქციების გამოშვებას.1პმჭ თუმცა არც ამ იურისდიქციებშია მოწესრიგებული მე- 

იტალია, საფრანგეთი და გერმანია, ასევე კრძალავს საერთო აქციონერების მქონე კომპანი- 
ების მიერ ხმის მიცემას, თუნდაც ისინი არ წარმოადგენდნენ შვილობილ და მშობელ კომპა- 
ნიებს. იხ. 5ჩიპწომგი # 5L6-იძ, LLჩ, ჩიინი“ხ0იმ!LV 80LV606ი 0Vი6,/5ჩ!0ი შიძ C0იხ0I!I1 

ნს LI5ხ6ძ Cიოიმი!85: Cითიმ”წმეLIVC L06ძმ! 5LსძV 17 (2007) მL ჩLL0://VVVVVV/.CC0I.06C/050V/ 

ჩიმ! «600: L.იჩი. 

17 კონტროლის უფლებებისა და ფულის მიმოცვლის უფლებების გაყოფის შედარებით 
ნაკლებად ტრადიციული მაგალითია ე.წ. „ცარიელი ხმის მიცემა“, როდესაც ინვესტორები 
იყენებენ კაპიტალის გასესხებას, კაპიტალურ სვაპებს, ან სხვა დერივატივებს, რომ შეიძინონ 

„შიშველი“ ხმები კორპორაციებში, სადაც მათ შეიძლება ნეგატიური ეკონომიკური ინტერესიც 
კი ჰქონდეთ (ესე იგი, ისინი მოგებას იღებენ, თუ აქციის ფასი შემცირდება და არა პირიქით). 

იხ. M6ის I.C. #Mს გიძ 86”იბ!ძ 8I8CXV, 760806 MCV/ V0LC 8VVIი9: ნთიL/ Vი0ხიძ პშიძ #IIძძლიი 

(M0/8ჩვხI!I6C) CV/ი96C/5/!0, 79 50ყხხი6Cჯი C8გIIწ0IიI8 LმV ჩCVICV 811 (2006). ცარიელი ხმის 

მიცემა, ისევე როგორც ხმების მოსყიდვა, შეიძლება აქციონერთა კეთილდღეობის საზიანოდ 
გამოიყენებოდეს. მიუხედავად მცდელობებისა, რომ ეკონომიკური ინტერესები მეტად ტრანს- 

პარენტული იყოს, ფორმალური საკუთრების უფლებებისგან განსხვავებით არცერთი იურის- 
დიქცია არ ითვალისწინებს ინფორმაციის ღიაობის წესებს, რომლებითაც გამჟღავნდება ცა- 

რიელი ხმის მიცემის პრაქტიკა. იხ. VV0I/-C6049ძ9 ჩIი90, 1ი6 ნძC0ი5L-სCხიი 01 ნძსILV 162-99 
(2016). 

14 იხ. §§ 12 ს II მიძ 139 II ##XV6C6ი9056L2 #XLC (ცი”თმგიVს); მიძ /#VL§. 15, § 20, მიძ 110, 
§ 20, LCI ძ85 50CI06ძ3ძ05 იი! /X605 (8+82I!I). თუმცა, ბრაზილიაში, კომპანიებმა ბოლო დროს 
შეიმუშავეს სქემა, რომ გვერდი აუარონ მულტიხმის მიცემის აკრძალვას, კერძოდ, შექმნეს 

ფუნქციურად ეკვივალენტური დუალისტური კლასის სტრუქტურა, სადაც საჯარო შეძენილ აქ- 
ციას აქვს ეკონომიკური უფლებები, რომლებიც შიდა პირებისთვის მინიჭებულ უფლებების 

რამდენჯერმე ნამრავლს წარმოადგენს. ბრაზილიის ფასიანი ქაღალდების კომისიამ (CVM) 
დასაშვებად ცნო ეს სტრუქტურა 2013 წლის აზულის საქმეში. საფრანგეთში აქციები ხმის მიცე- 

მის გარეშე არ უნდა აღემატებოდეს გამოშვებული აქციების 25 პროცენტს. /M(L§. L. 228–-11 L0 

L, 228–-20 C0ძ0 ძ0 Cიიი- თ6IC6. 2014 წელს იტალიამ ნაწილობრივ გააუქმა რამდენიმე ხმის 

უფლების მქონე აქციების შეზღუდვა: ის კომპანიებს, რომლებიც საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ 

დაშვებული არ არიან, ნებას რთავს, გამოუშვას აქციები, მაქსიმუმ, სამი ხმით. ასეთი კომპა- 
ნიები შეიძლება მოგვიანებით საჯარო გახდეს, თუმცა არსებული რამდენიმეხმიანი აქციების 

რაოდენობას ვერ გაზრდიან. შენარჩუნებულია მოთხოვნა, რომ ხმის გარეშე და შეზღუდული 
ხმის უფლების მქონე აქციების რაოდენობა 50 პროცენტს არ უნდა აღემატებოდეს. იხ. ML 
2351 CIVII C0906, ცვლილებებით (იტალია). გერმანიის და ბრაზილიის მსგავსად, იაპოანიაც 

ასეთივე 50 პროცენტიან ზღვარს აწესებს ხმის უფლების გარეშე და შეზღუდული ხმის უფლე- 
ბის მქონე აქციებზე: #IL5. 108(1)(III) ვიძ 115 CითიმიI05 /#Cხ. 

15 განხილვისთვის იხ. ჩიიმ!ძ |. CII50ი, M6ის წMგინთგიი, ვიძ MგწMმვიმ ჩმ/ძ90იძ!ნი, 

ჩ699VI3L0/V ჩყმI5პ 85 მ 06VCI0იი)0იL 5L8მL09V: C0”00/8LC M6/0//7) Iი 8-87I!, (86 სიI0ძ 

5L2L65, მი0 L9)6C ნVI0068ი LIII0ი, 63 5Lმ8ი!იIძ LმVV ”CVICV/ 475, 489–-90 (2011).
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საკუთრეთა პირამიდული სტრუქტურა (სადაც კომპანია „ა“-ს ეკუთვნის ხმების 

უმრავლესობა კომპანია „ბ”-ში, კომპანია „ბ“-ს ეკუთვნის ხმების უმრავლესო- 

ბა კომპანია „გ“-ში და ა.შ.),)– რომლებიც ფულის მიმდინარეობისა და ხმის 

უფლებების გამიჯვნის კუთხით სწორედ დუალური კლასის აქციების ფუნქციას 

ასრულებს.!7 აშშ, პირიქით, განსაკუთრებულად მკაცრად კრძალავს, ან არ 

ახალისებს პირამიდული სტრუქტურის გამოყენებას, რადგან აშშ-ში არსებობს 

მფლობელი კომპანიების რეგულაციები და ქონების შიდაკორპორაციული გა- 

ნაწილების საგადასახადო ტვირთი.1ზ 

ამის მსგავსად, ევროპულ იურისდიქციებში დაშვებულია ისეთი აქციების 

გამოშვება, როდესაც აქციისთვის ხმის მინიჭება დამოკიდებულია მინიმუმ 

პერიოდზე, რომლის განმავლობაშიც პირი უნდა დარჩეს აქციონერად. მაგა- 

ლითად, იტალიის სამართლით ახლახან დადგინდა იმ აქციონერებისთვის 

კვალიფიციური ხმის უფლების მინიჭება, რომლებიც აქციებს სულ მცირე ორი 

წლის განმავლობაში ფლობენ.)9 ეს მექანიზმი დიდი ხანია, ასარჩევად არ- 

სებობდა საფრანგეთში, თუმცა 2014 წელს, დაუფლებების შესახებ აშკარად 

დაცვისკენ მიმართული კანონმდებლობით, ეს საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ 

დაშვებული კომპანიებისთვის ძირითად წესად დადგინდა. თუ კომპანიები ამ 

წესზე უარს არ იტყვიან, აქციების ხმის უფლება ორმაგდება, თუკი აქციები ორი 

წლის განმავლობაში ერთი აქციონერის ხელში იყო.2 მიიჩნევა, რომ ასეთი 

„ვადიანი ხმის მიცემის უფლება“ გამართლებულია, რადგან ის იცავს აქციონე- 

რების შორსმიმავალ პერსპექტივაზე მოქმედ ინტერესებს მოკლევადიან პერს- 

პექტივაზე მოქმედ აქციონერებთან შედარებით,?! თუმცა აქვე აღსანიშნავია, 

რომ ეს მექანიზმი ზრდის მაკონტროლებელი აქციონერების ძალაუფლებას 

გარეშე ინვესტორებთან შედარებით. 

აშშ-სა და დიდ ბრიტანეთში ნებადართულია, სხვადასხვა კლასის აქციაზე 

ფულის მიღებისა და ხმის მიცემის უფლების ნებისმიერი კომბინაცია ვრცელ- 

16 ამის შედეგად პირამიდული საწარმოები გაჩნდნენ ბრაზილიის M0V0 M6ICმძი-ზე, 
ასევე სხვაგანაც. 

17 იხ., მაგ., LსCIგი #. 80ხCჩVM, 86IიI!C” M–წვგMოთვმგი, პიძ C00:96 III8იხI5, –V/8ი01ძ5, 
CI055-0V6C/5II0, პიძ ჩVყ2! CI955 წნძიVIL/: 186 M6Cჩპი!5თ5 მიძ #ტ0009CV/ C05L5 0! 560მM/8მL- 

Iოძ C0MხV0I ”ი0თ C850M-L”I0V/ 8IძჩL59, Iი C0იC6ისL-მL6ძ C0+00,8L6 0V/ი6/5ჩ)0 445 (ჩგიძემ!! MX. 

M07(CM 0ძ., 2000). 

18 იხ, 5LCV0ლი #. მმიV« მიძ ზიგი ჩ. Cი6,ჩი5, 766 C0I00-816 ჩV-მი!”ძ ჩ#ვ3ხI6, 84 ცV5I- 
ი055 #II5L0IV ჩCVICVV/ 435 (2010); ნყძლი6C M8იძიC!, Mიი5სვიხი M056იM0, ჩ8იძვII M0ICM, გიძ 

VI568V Vგწ6იჩ, I/)/6 C/68L V/მთიIძი 0! ტი1CIICმ: ტ ჩ6CVI56ძ LI5L0IV 0, V5 8V5!ი0655 CI0V905, 

C0/00/8L66 0V/ი6C/5ჩI!0 მიძ ჩ00LIმV0იი, 1930-1950, M85ჩ VVიIიძ ჩგ06, M0 VV19691 

(2015). 

1 ს, 129-V C0ი50I'ძ2L0ძ #MCL 0ი წIიმიCI82! |ი(იწო0ძIგმLიი, 2014 წელს განხორცი- 
ელებული ცვლილებებით. ამ მექანიზმმა შეიძლება რეალურად გააძლიეროს სახელმწიფოს, 
როგორც აქციონერის ძალაუფლება. 

2ბ +, L. 225-123 C0ძ6C ძი Cიოო%CIC0, როგორც შეიცვალა L0იI. M0. 2014-384 2014 
წლის 29 მარტს (ცნობილი როგორც “LიI წI0”8იძ6”). იხ. ასევე თავი 8.2.3. 

21 იხ. თავი 3.2.
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დებოდეს, თუმცა, აშშ-ისა და იაპონიის საფონდო ბირჟის წესებით, აკრძა- 

ლულია ისეთი რეკაპიტალიზაცია, რომელიც გამოშვებული აქციების ხმის 

უფლების შემცირებას იწვევს.22 როცა ნიუ-იორკის საფონდო ბირუის წესებით 

მეოცე საუკუნის განმავლობაში აკრძალული იყო პროპორციული ხმის მიცემის 

ცვლილება, დუალური კლასის აქციები კვლავ პოპულარული გახდა მედიასა 

და მაღალტექნოლოგიურ კორპორაციებში.23 აშშ-მა მალალი პროფილის დუ- 

ალისტური კომპანიები საზღვარგარეთიდანაც კი მიიზიდა: მაგალითად, ჩინუ- 

რი ელექტრონული ვაჭრობის გიგანტი „ალი ბაბა“ საჯაროდ ვაჭრობს აქცი- 

ებით ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟაზე მას შემდეგ, რაც ვერ გავიდა სავაჭროდ 

ჰონგ-კონგის საფონდო ბირჟაზე, სადაც დღემდე დაშვებულია წესი „ერთი 

აქცია – ერთი ხმა“. დიდ ბრიტანეთში, სადაც ინსტიტუციურმა ინვესტორებმა 

წარმატებით შეძლეს დუალისტური კლასის აქციების პრაქტიკიდან ამოღება,“ 

პრემიუმბაზრის სეგმენტი დღეს ექსკლუზიურად იმ კომპანიებისთვის არსე- 

ბობს, ვისაც პროპორციული ხმების უფლებებით აღჭურვილი აქციებით ვაჭ- 

რობა სურთ.?" შესაბამისად, მართალია, წესის – „ერთი აქცია – ერთი ხმა“– 

იურიდიული ბაზა საკმაოდ შეზღუდულია, ჩვენი ყველა ძირითადი იურისდიქ- 

ცია გარკვეული ფორმით ზღუდავს ხმის უფლების განსაკუთრებით საზიანო 

ფორმით გამოყენებას. 

გაცილებით იშვიათია მეთოდები, რომლებითაც აქციონერთა კონკრეტუ- 

ლი ჯგუფის უფლებების გაძლიერების ნაცვლად, უბრალოდ, მცირდება მსხვი- 

ლი აქციონერების ხმები მცირე აქციონერების სასარგებლოდ. ალბათ, ამის 

ყველაზე ცნობილი მეთოდი არის „ხმების შემოსაზღვრა”, რაც გულისხმობს 

მსხვილი აქციონერების საკონტროლო უფლებებზე ზედა ზღვრის განსაზღვ- 

რას, რაც, შესაბამისად, ზრდის მცირე აქციონერების ხმათა უფლებებს. მაგა- 

ლითად, დანაწესი, რომ არცერთ აქციონერს არ შეუძლია ხმების 5%-ზე მეტის 

მიცემა, კონტროლის უფლების 75%, რომელსაც სხვა შემთხვევაში გამოიყე- 

ნებდა 20%-ის მფლობელი აქციონერი, გადადის 5%-ის მქონე აქციონერის 

ხელში. 

22 იხ. ჩსI6 313 MV5ნ LI5-0ძ Cითოი03იV Mვმიყმ! მიძ ჩს!6 4351 M/#/56/+C0 M8მ(VV%6Lი!2C8 

MVI65 (საჯაროდ მოვაჭრე კომპანიაში საჯარო ვაჭრობის შედეგად შეძენილი აქციების მფლო- 

ბელი აქციონერების ხმის მიცემის უფლება ვერ შემცირდება ან შეიზღუდება რომელიმე კორ- 

პორაციული ქმედებისა თუ დამატებითი აქციების გამოშვების შედეგად). იხ. ასევე I0MV0 

5:0CX ნXCჩგიძიC, 50CVIILLC5 LI5ხი09 ჩ0ძსIმხ0ი5, ჩი0IC 601(1)(XVII) გოძ ნი”ჩი(C6ო6იL ჩVI65 

M0I 506CსIIV05 LI5ხიძ9 ჩ00VI8L0ი5, ჩVIC 601(4)(XIV) (კრძალავს არაგონივრულ 6» იი5Lშეზ- 
ღუდვებს აქციონერის ხმის უფლებებზე). 

23 ცნობილ მაგალითებს წარმოადგენს M6V/5 Cი/იი/მხ0ი, C000!0 (ი0V/ #MIხჩვხბს, 

ჩ2Cცხ00M, და LIიM60Iი, სადაც „სუპერხმის მიცემის“ საშუალებით დამფუძნებელმა აქციონე- 

რებმა, რომლებსაც ღირებული როლი აქვთ კომპანიაში, შეძლეს კორპორაციაში კონტროლის 

შენარჩუნება, მიუხედავად იმისა, რომ აქციების უმრავლესობა არ ეკუთვნით. 

24 იხ. |სII8ი ჩიმიL5, C0IIი MმV6I.0, მშიძ 5C60(8ი0 ჩ055!, 506MიძI00ძ L655 II/)6 VVILჩ LC 

ჩმი»IIV: 106 06CIIი6 0! ”8I7IIV 0V/ი6I15ჩ)0 Iი Lჩ6 LIიICL6ძ MIიოძძი/»ი, Iი # =MII5L0IV 0! C0,001მL6 

C60V6(იმიC0 /#0სიძ Lჩ6 VV0IIძ 581, 604 (ჩგიძგ!! M. M0ICM 0ძ., 2005). 

25 VIX LI5ხი9 ჩსI6C 7.2.1#, ჩიგზთი!სო LI5ხი9 ჩწიCI0I6C 4.
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გერმანიისა და იაპონიის გამოკლებით,2- ყველა დანარჩენი ძირითადი 

იურისდიქცია უშვებს საჯაროდ მოვაჭრე კორპორაციების მიერ წესდების ჩა- 

ნაწერით ხმების შეზღუდვას. თუმცა დღეს ამ მეთოდის გამოყენების მთავარი 

მოტივი, მინორიტარი აქციონერების დაცვაზე მეტად, დაუფლების მცდელო- 

ბების შეჩერებაა. ასეთი შეზღუდვები, ძირითადად, გვხვდება საწარმოებში, 

სადაც არ არსებობს მაკონტროლებელი ბლოკი, რითაც თავიდან ირიდე- 

ბენ ასეთი ბლოკის შექმნას და ისინი არ წესდება იმისთვის, რომ არსებული 

ბლოკის მიერ ხმის უფლების გამოყენება შეიზღუდოს. შემოსაზღვრული ხმები 

დღეს უფრო გვხვდება საფრანგეთში და, შედარებით ნაკლებად, იტალიასა 

და ბრაზილიაში.27 

4.1.2 მინორიტარი (უმცირესობაში მყოფი) აქციონერების 

გადაწყვეტილების მიღების უფლებები 

დანიშვნის უფლებების მსგავსად, კანონი ზოგჯერ მინორიტარ აქციონე- 

რებს იცავს მათი გადაწყვეტილების მიღების უფლებების გაუმჯობესების 

გზით. მინორიტარების გადაწყვეტილების მიღების უფლება ყველაზე ძლი- 

ერია, როდესაც კანონი ინდივიდუალურ აქციონერებს (ან მათ მცირე ნა- 

წილს) ანიჭებს კორპორაციული გადაწყვეტილების მიღების უფლებას. ასეთ: 

შემთხვევა გვაქვს, როდესაც კანონი უფლებას აძლევს ინდივიდუალურ აქცი 

ონერებს ან მათ მცირე ნაწილს, სარჩელი აღძრან კორპორაციის სახელით 

დირექტორის ან სხვა მხარის წინააღმდეგ, რომლის მიმართ კორპორაციას 

26 ხმის მიცემაზე ზედა ზღვრის დაწესება გერმანულ საჯაროდ მოვაჭრე (დალისტულ) 
კომპანიებში აიკრძალა 1998 წელს. იხ. § 134 I #XC6ი9056L7 (#XLC) (როგორც შეიცვალა 
M0იI”8C-ით). მაინც არსებობდა ერთი მნიშვნელოვანი გამონაკლისი: VC0I«5V/8ძ06ი #C, რო- 
მელსაც აწესრიგებს სპეციალური კანონი და ითვალისწინებდა 20-პროცენტიან ზღვარს ხმის 
მიცემისას. ევროპის მართლმსაჯულების სასამართლომ მიიჩნია, რომ ხმის მიცემის ზრდა 
ზღვარი (ფოლკსვაგენის აქტის სხვა მუხლებთან ერთად) არღვევდა კაპიტალის მოძრაობის 
თავისუფლების პრინციპს, რომელიც გარანტირებულია ხელშეკრულების 56(1) მუხლით 

(ახლა 1L#ჩწყ-ს 63-ე მუხლი). იხ. Cმ56C C-112/05, CითიიI55/0ი V. 66ითმიV, )სძძოცის 0 23 
0CL0ხიX; 2007, ნს/0ნ0ვ2ი C0სIL ჩ8იი!L5 (2007) I-8995. იაპონიაში დადგენილია „ერთი აქ- 

ცია – ერთი ხმა” წესი და ხმის უფლებაზე ზედა ზღვარი დაშვებული არ არის. იხ. /VL. 308(1) 
C0ოდნმი(|05 #CL. იტალიაში ხმის უფლების ზედა ზღვარი 2003-იდან 2014 წლამდე აკრძა- 
ლული იყო (პრივატიზებული კომპანიების გარდა). იხ: #IL. 2351 CIVII C096, ცვლილებებით 

(იტალია)... 

77 საფრანგეთში იხ. #L. L. 225-125 C0ძ6 ძ6 Cითო6(CC; /#IL. 231-54 ჩ20I0ონ6ისL C6- 
ირ”7გI ძ6C I”/-Mჩ (თუმცა ხმის მიცემის ზედა ზღვარი არაეფექტური გახდება აქციონერთა პირ- 

ველი კრების შემდეგ, თუ შემძენმა ხმის უფლების მქონე აქციების ორი მესამედი ან მეტი 
შეიძინა). ბრაზილიაში, იხ. /"#L. 110, § 19 LCI ძმ5 50CI6ძ0ძ65 ლციI /#X6005, (დაშვებულია ხმის 
მიცემის ზედა ზღვარი); M0V0 M6ICმძ0-ს რეგულაციები, /VL, 3.1.1 (აკრძალულია 5 პროცენტ- 

ზე დაბალი ზღვარი, განსხვავებულ მოთხოვნას თუ არ ადგენს პრივატიზაციის კანონი ან ინ- 
დუსტრიის რეგულაციები). განსაკუთრებულად იშვიათია დიდ ბრიტანეთსა და აშშ-ში, თუმცა 
ხმის მიცემის ზედა ზღვარი ხშირი იყო მეცხრამეტე საუკუნის აშშ-ში, ევროპასა და ბრაზილიაში. 
იხ. Mვროვგივ ჩგ”/ძ0იძ!ი. პიძ #I6CიIV ვი5თგიი, # M6VV VICVV 0/ 508#6ჩ0!ძCI V0ხი9 Iი LVM6 

MIი6Lიტისჩ C6LV//, 55 8V5Iი6055 LII5L0IV 585 (2013).
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შეიძლება მოთხოვნა ჰქონდეს.25 მინორიტარი აქციონერების უმრავლესო- 

ბისათვის გადაწყვეტილების მიღების უფლების მინიჭება ასევე ეფექტური 

მმართველობის სტრატეგიაა. ამის გამო საკორპორაციო სამართალი ზოგ- 

ჯერ მაკონტროლებელ აქციონერთან კორპორაციის მიერ დადებული გარი- 

გების დასადასტურებლად მინორიტარი აქციონერების უმრავლესობის თანხ- 

მობას ითხოვს.29 

გარდა ამისა, ყველა ჩვენი ძირითადი იურისდიქცია მინორიტარების გა- 

დაწყვეტილების უფლებებს ამყარებს იმით, რომ ფუნდამენტური კორპორა- 

ციული გადაწყვეტილებების მისაღებად აწესებენ განსაკუთრებული უმრავ- 

ლესობის ან დიდი უმრავლესობით დადასტურების მოთხოვნას. როგორც 

მე-7 თავში განვიხილავთ, ცვალებადია მნიშვნელოვანი გადაწყვეტილებე- 

ბის კატეგორიები, რომლებისთვისაც აქციონერთა თანხმობა არის საჭირო, 

ასევე იცვლება კონკრეტული ხმის მიცემისას საჭირო ხმების რაოდენობა. # 

პრაქტიკული საჭიროებებიდან გამომდინარე, ზღვარი ყოველთვის ჩვეულებ- 

რივ კრებაზე საჭირო ხმების უბრალო უმრავლესობაზე მაღალია. შესაძლოა, 
იურისდიქციების უმეტესობა გადაწყვეტილების მიღების უფლებებს მინორი- 

ტარების დიდი გაერთიანებების ექსპროპრიაციისგან დასაცავად იყენებს, 

რისი საფრთხეც მათ ისეთი დიდი გარიგებების დროს ემუქრებათ, როგორიც 

შერწყმაა. 

ევროპის რამდენიმე იურისდიქციაში კონკრეტული ოდენობის აქციების 

მფლობელ აქციონერთა ჯგუფს (25% ან მეტი) აქვს საკანონმდებლო უფ- 

ლება, დაბლოკოს გადაწყვეტილება – ამით „საკმარისი“ უმრავლესობა ვერ 

შეძლებს, დაჯაბნოს „თითქმის“ უმრავლესობის ნება.31 აშშ-ის უმეტეს შტატსა 

და ბრაზილიაში შერწყმისა და სხვა ფუნდამენტური გარიგებების დასამტკი- 

ცებლად საჭიროა გამოშვებული აქციების მფლობელთა უმრავლესობის თანხ- 

მობა, რაც გულისხმობს რეალურად მიცემული ხმების დიდ უმრავლესობას. ? 

დიდი უმრავლესობის ზომა ასეთ შემთხვევაში დამოკიდებულია კრებაზე წარ- 

მოდგენილი ხმების ოდენობაზე, რაც, თავის მხრივ, გარიგების მინორიტარი 

აქციონერებისთვის განსაკუთრებულ მნიშვნელობას ასახავს. მიუხედავად 

ამისა, გარიგების გამოშვებული აქციების უმრავლესობის მიერ დამტკიცების 

მოთხოვნა მინორიტარ აქციონერებს ვერ დაიცავს, თუ ასეთ უმრავლესობას 

მაკონტროლებელი აქციონერი ფლობს.პ23 

28 იხ. თავი 3.2.3 და თავი 6.2.5.4. 

29 იხ. თავი 6.2.3 და თავი 7.4.2.3. 

30 იხ. თავი 7.7. 

31 იხ. თავი 7.2 და 7.4. 

7 იხ., მაგ., § 251 006!მMV2(C C6ი0-8! C0,იი”/მსიი LმV (ით6Iძ6I); § 242 (CიმIC 

გოიიძოიტის);/VL. 136 LC! ძმ5 50CI!6ძ2ძ65 იი! #XC605. 

13 კონტროლის ასეთი ზომები ხშირია, მაგალითად, ბრაზილიაში.
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4.1.3 წახალისების სტრატეგია: მინდობილი პირი და 

თანასწორობა 

მინორიტარი აქციონერების დაცვისას წახალისების სტრატეგიის ორი 

ფორმა გამოიყენება: ერთი არის ბორდსა და ბორდის მთავარ კომიტეტებზე 

დამოუკიდებელი დირექტორების დანიშვნის ნაცნობი მეთოდი. როგორც მე-3 

თავში აღვნიშნეთ, კანონმდებლები დამოუკიდებელ დირექტორებს აღიქვა- 

მენ ფართო სპექტრის პროფილაქტიკურ საშუალებად, რომელსაც შეუძლია 

როგორც მინორიტარი აქციონერების, ისე აქციონერების, როგორც კლასის 

წარმომადგენლობის, პრობლემის მოგვარება. მინორიტარი აქციონერების 

დაცვის მეორე ფორმაა თანასწორობის მკაცრად აღსრულება, განსაკუთრე- 

ბით მოგების განაწილებისა და ხმის უფლებების თვალსაზრისით. ეს ნორმა 

ვრცელდება როგორც მცირე დახურულ, ისე საჯაროდ მოვაჭრე საწარმოებზე 

და შეიცავს ასევე შეზღუდვების სტრატეგიის ასპექტებს: კორპორაციის მიმართ 

ფიდუციურ მოვალეობას, რომელიც ნაგულისხმევად ვრცელდება მინორიტარ 

აქციონერებზეც და, სავარაუდოდ, ასევე სხვა დაინტერესებულ ჯგუფებზეც. 

4.1.3.1 რწმუნებულებითი სტრატეგია და დამოუკიდებელი დირექტორები 

ბორდში დამოუკიდებელი დირექტორების დანიშვნა პოპულარული მეთო- 

დია არა მხოლოდ მენეჯერ-აქციონერთა წარმომადგენლობის პრობლემის გა- 

დასაჭრელად, % არამედ მინორიტარი აქციონერებისა და სხვა არააქციონერი 

ჯგუფების დასაცავადაც. კანონმდებლები ნაგულისხმევად მიიჩნევენ, რომ და- 

მოუკიდებელი დირექტორები – რომლებიც მოტივირებული არიან „დაბალი 

სიძლიერის სტიმულებით“, როგორებიცაა: მორალურობა, პროფესიონალიზ- 

მი და პირადი რეპუტაცია, წინ აღუდგებიან მაკონტროლებელ აქციონერებს 

საწარმოს, როგორც ერთი მთლიანობის, ინტერესების სასარგებლოდ,?5 რაც 

თავის თავში მოიცავს მინორიტარ აქციონერებსა და რაღაც დოზით არააქ- 

ციონერ დაინტერესებულ ჯგუფებსაც. მინდობილი პირის ძლიერი სტრატეგია 

ამცირებს აქციონერების (ან ნებისმიერი პირის) მიერ ბორდის კონტროლის 

შესაძლებლობას. ექსტრემალურ შემთხვევებში არც ერთ დაინტერესებულ 

ჯგუფს, მათ შორის, არც აქციონერებს არ შეუძლიათ, პირდაპირ დანიშნონ 

წარმომადგენელი კომპანიის ბორდში. ჰოლანდიის ძველი „სტრუქტურული 

რეჟიმის“ მთავარი პრინციპი სწორედ ეს იყო, რომლის თანახმად, ზოგიერ- 

თი მსხვილი კომპანიის ბორდები გახდა თვითმმართველი ორგანო, ბევრი 

% იხ. თავი 3.3.1. 

39 კრიტიკული შეფასებისთვის იხ. VV0II-C601ძ ჩIიძC, IოძიინიძლიL CI0CCL0I5: #ტML6/ Lჩ6C 

CII5I5, 14Cს”იც6გი 8V5Iი855 0/ძ8მი!7მL0ი L8V/ MCVICV/ 401 (2013). 

ჰ6 იხ., მაგ., 6ძი C706იCV/8Iძ, C0-00-8LC CCV6IიმიC0 Iი Lხ6 M6ხი6!Iმიძ5: ითი Lჩ6 

V6Iძმი ჩილი!L 011964 L0 ხი6 LგხმL5ხI!8L C0ძ06 ი! 2003, 6 ნს(0ი6გი 8V5Iი055 0(98ი28- 
ხილი LმVV MCVICVV/ 291 (2005).
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არაკომერციული კორპორაციის ან ფონდის ბორდის მსგავსად. ალტერნატი- 

ვის სახით, ინვესტორებს შეუძლიათ, ხელშეკრულების საფუძველზე ერთ ან 

რამდენიმე ერთობლივად დანიშნულ დამოუკიდებელ დირექტორს მიანიჭონ 

ბორდში გადამწყვეტი ხმის უფლება, როგორც შიდა აქციონერთა ოპორტუნიზ- 

მის გადაჭრის მმართველობითი მექანიზმის საშუალება. ეს მეთოდი ხშირად 

გვხვდება ვენჩურულ კაპიტალურ საწარმოებში. 27 

სამაგიეროდ, ჩვენს ძირითად იურისდიქციებში „დამოუკიდებელ“ დირექ- 

ტორებს საკუთარი თავის არჩევა არ შეუძლიათ და, იმავდროულად, მათი და- 

მოუკიდებლობის მკაცრად შეფასება არ ხდება. ამის ნაცვლად დირექტორთა 

„დამოუკიდებლობა“, როგორც წესი, ნიშნავს მაკონტროლებელი  აქციონე- 

რებისგან ფინანსურ და ნათესაურ დამოუკიდებლობას (ისევე როგორც კომ- 

პანიისა და მისი ტოპკორპორაციული თანამდებობის პირებისგან).3% ასეთი 

განმარტების მიხედვით, დირექტორი დამოუკიდებელია მაშინაც, როდესაც 

მას აფასებს და ამტკიცებს კომპანიის მაკონტროლებელი აქციონერი და თუნ- 

დაც მას ჰქონდეს სოციალური კავშირები ასეთ აქციონერთან, მთავარია, ის 

თავისუფალი იყოს რამე ოჯახური ან ფინანსური კავშირებისგან, როგორიცაა 

დასაქმებულის პოზიცია ან საკონსულტაციო ურთიერთობა მაკონტროლებელ- 

თან. მარტივი მაგალითია, რომ არადაკავშირებული მესამე მხარე კომპანიის 

თანამდებობის პირი დამოუკიდებელ დირექტორად კვალიფიცირდება, თუმცა 

მფლობელი კომპანიის თანამდებობის პირი, რომელსაც კორპორაციის აქცი- 

ათა საკონტროლო პაკეტი ეკუთვნის, დამოუკიდებელ პირს არ წარმოადგენს. 

ამასთან, ის ფაქტი, რომ ბევრ იურისდიქციაში აქციონერებს დირექტორების 

გათავისუფლების უფლება აქვთ (დამოუკიდებელი დირექტორების ჩათვ- 

ლით), ამძაფრებს რეალური დამოუკიდებლობის ნაკლებობის პრობლემას 

საწარმოებში მაკონტროლებელი აქციონერით. 

და ბოლოს, ყველაზე მოკრძალებული და მარტივი ფორმა რწმუნებულები- 

თი სტრატეგიისა უარს ამბობს დამოუკიდებლად თავის მოჩვენებაზე და მარ- 

ტივად ითხოვს, რომ კომპანიის მნიშვნელოვანი გადაწყვეტილებები ბორდმა 

დაამტკიცოს. მაგალითად, კომპანიის შერწყმის ინიციატივით გამოსვლის ექს- 

კლუზიური უფლება შეიძლება, აშშ-ისა და იტალიის სამართლის მიხედვით, 

ბორდს მიენიჭოს.)? ალტერნატიულად, აქციონერებს შეიძლება აეკრძალოთ 

ჰ? იხ. )8556 M. წიI6ძ მიძ MI-2 C8მი0L, ტძ6იCV C05(5 0ჩ V6იLV/C C8/M0IL8I5L C0ოხ0I!/0 

51:3ILV05, 81M6VV V0IM სიIV0I5!LV LმVV MCVICV/ 967, 988 (2006). 

38% აშშ-ის საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვების წესების თანახმად ესეც არ მოითხოვე- 
ბა: საჭიროა დამოუკიდებლობა მხოლოდ კომპანიისა და მთავარი მმართველი გუნდისგან. 

იურისდიქციებში, სადაც მრავალფეროვანი აქციონერები ჰყავთ კომპანიებს, როგორც წესი, 
გარკვეული ფორმით მაკონტროლებელი აქციონერებისგან დამოუკიდებლობა აუცილებე- 
ლია. სრული კვლევა შეგიძლიათ იხილოთ ნაშრომში: ნგი VI. ჩყCხნი1მ%« გიძ Lსხ Lსი Lგი,Iჩ- 
ძრიეროძდრიL ნI/6CL0(15 Iი5!იძ800/6: ჩყV22II909 C0I)0IIმიC6 ჩ60MIIIიძ ნX0Iმიმხიი, #ონIICმი 

)იხიიმ! 0(/ Cიოიმ.”მLV6C L8VV ((0(LჩC0IიIიძ). 

პი იხ. § 251 (ხ) 06I8V/2I6 C66ი6”გI Cი,(იი”მL0ი LმVV; Cიგის6! 3.4; #IL. 2367 CIVII C0ძ6 

(II8IV).



მმართველობის ძირითადი სტრუქტურა: 131 
მინორიტარი აქციონერები და არააქციონერი ჯგუფები 

ბორდის მოწვევის გარეშე კომპანიის ბიზნესთან დაკავშირებული გადაწყვეტი- 

ლებების უშუალოდ მიღება, როგორც ეს გერმანიის სამართალშია. % ეს ზომე- 

ბი ზღუდავს მმართველ აქციონერს და საშუალებას არ აძლევს, განავითაროს 

თავისი პოლიტიკა დირექტორების საშუალებით, რომლებიც, მართალია, მისი 

დანიშნულია, მაგრამ მაინც სხვადასხვა მოვალეობა ეკისრებათ, სხვადასხვა 

სტიმულის გავლენის ქვეშ არიან და მაკონტროლებელი აქციონერების წინაშე 

პოტენციურად პასუხისმგებელი არიან. 

რა თქმა უნდა, ღია საკითხია, რამდენად კარგად მუშაობს მინდობილი პი- 

რის ეს სტრატეგიები, თუნდაც მაშინ, როდესაც დირექტორების უმეტესობა ან 

ნაწილი მაინც მაკონტროლებელი აქციონერისგან ფინანსურად დამოუკიდებე- 

ლია. ჩვენ უკვე გამოვხატეთ ჩვენი სკეპტიკური ხედვა ასეთი დირექტორების, 

როგორც მინორიტარი აქციონერების მინდობილი პირების ეფექტურობასთან 

დაკავშირებით.“! მიუხედავად ამისა, აშშ-ის სასამართლო პრაქტიკა გვთავაზობს 

ანეკდოტურ საბუთს, რომ დამოუკიდებელი დირექტორები ან კომიტეტები შესაძ- 

ლოა, გადამწყვეტი იყოს ფულის სანაცვლო შერწყმისას,“? ან, როდესაც მაკონტ- 

როლებელი აქციონერები უაღრესად იჭრებიან საწარმოს გადაწყვეტილებებში, 43 

4.1.3.2 თანაბარი მოპყრობის პრინციპი 

ერთი კლასის აქციებთან (და აქციონერებთან) თანაბარი მოპყრობა სა- 

კორპორაციო სამართლის ფუნდამენტური წესია. მართალია, ეს წესი შეიძ- 

ლება, კორპორაციის მაკონტროლებელთა შეზღუდვად მივიჩნიოთ, თუმცა ის 

ასევე წახალისების სტრატეგიის ნაწილიცაა. რამდენადაც ეს წესი ბოჭავს მა- 

კონტროლებელ აქციონერს, მას, შესაბამისად, ახალისებს, რათა აქციონერთა 

მთელი კლასის ინტერესებში, მათ შორის მინორიტარი აქციონერების ინტერე- 

«ა § 119 II #MLC (აქციონერებს მენეჯმენტის კომპეტენციაში შემავალ საკითხებზე ხმის 
მიცემა მხოლოდ იმ შემთხვევაში შეუძლიათ, თუ ბორდი ამას ითხოვს). მაგრამ იხ. თავი 7.6, 
სადაც აღწერილია სასამართლო პრაქტიკა, რომელიც ადგენს აქციონერთა კრების პრერო- 
გატივას (ე.წ.”/0იI2თოVIICI-ის დოქტრინა). 

4 იხ. თავი 3.3.1. იხ. ასევე MIიძ6C, ი0L6 35. დამოუკიდებელი დირექტორების მნიშვნე- 
ლობაზე აშშ-ის საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ საოჯახო კომპანიებში იხ. 06ხი+”ვი 
#. 0CM0L, CVC5L5 მL Lჩ6 78ხIC: |IიძCც6იძ6/L CI/0CL0I5 !ი ჩმVIIV-IოწყრიC0ძ ჩსხIIC C0M/- 

080!65, 33 |0ის”იმ!I 0წ C0(ი0,წმხს0ი Lმ"V 819 (2008). 

4? იხ. თავი 7.4.2. 

43 ამის მაგალითია LI0IIIიო906V-ის საქმე, სადაც დელავერის სასამართლომ მხარი დაუჭი- 
რა დამოუკიდებელი დირექტორების უმრავლესობის გადაწყვეტილებას, რომლითაც ბორ- 
დიდან გაირიცხა დომინანტი აქციონერი და მას აეკრძალა თავისი საკონტროლო აქციების 

სურვილისამებრ გასხვისება. იხ. ”I0II/ოძ6/ IიL/, IიC. V. 8IმCC,844 #ხსვიყC 80600(L6/ 2ძ 1022 

(06I, Cჩ. 2004). LICIIIიოიძ96L-ის საქმეში დამოუკიდებელმა დირექტორებმა მხოლოდ მას შემ- 
დეგ იმოქმედეს, რაც მაკონტროლებელი აქციონერების დარღვევებს უკვე იძიებს ამერიკის 

ფასიანი ქაღალდებისა და ვაჭრობის კომისია (56C) და მაკონტროლებელმა აქციონერმა 
ღიად დაარღვია ბორდთან დადებული ხელშეკრულების პირობა, რომლითაც ის ვალდებული 
იყო, კომპანია გაეყიდა ისე, რომ ამით სარგებელი მიეღო ყველა აქციონერს და არა მხოლოდ 
მაკონტროლებელ აქციონერს. იხ. ასევე თავი 8.4.
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სებში, იმოქმედოს. ყველა აბსტრაქტული ნორმის მსგავსად, სამაგიეროდ, მისი 

ფუნქციონირება ორ ფაქტორზეა დამოკიდებული: პირველი უკავშირდება კორ- 

პორაციული გადაწყვეტილებების ან აქციონერთა ქმედებების კატეგორიებს, 

რომლებიც იწვევს ამ წესის გამოყენებას; მეორე ფაქტორი უკავშირდება თავად 

წესის მნიშვნელობას. მაგალითად, ხდება თუ არა ორ აქციონერთან თანაბა- 

რი მოპყრობა, როდესაც კორპორაციულ გადაწყვეტილებას ერთი შედეგი აქვს 

ორივესთვის, თუმცა გადაწყვეტილება უპირატესობას ანიჭებს მაკონტროლებე- 

ლი აქციონერის რისკუპირატესობებს მინორიტარი აქციონერისგან განსხვავე- 

ბით? რამდენადაც აქციონერთა პრეფერენციები ჰეტეროგენულია და მაკონტ- 

როლებელ აქციონერებს ლეგიტიმური უფლებამოსილება აქვთ, კორპორაციის 

პოლიტიკა ჩამოაყალიბონ, შერჩევითი თანაბარი მოპყრობის რაღაც დოზა, 

როგორც ჩანს, კორპორაციული ფორმის ენდემური ნაწილია.4 

ჩვენი ძირითადი იურისდიქციები თანაბარი მოპყრობის ამ ფაქტორების 

მიხედვით განსხვავდებიან ერთმანეთისგან. ზოგადად, კონტინენტური ევრო- 

პის იურისდიქციებში, და განსაკუთრებით იმ იურისდიქციებში, რომლებმაც 

გერმანული სამართლის ძლიერი გავლენა განიცადეს, თანაბარი მოპყრობა 

ფართო პრინციპად (ან სამართლის წყაროდ) მიიჩნევა, რომელიც გამოისა- 

ხება საკორპორაციო სამართლის ყველა ასპექტში. გერმანია და იაპონია 

ამ პრინციპს ასევე ფართო საკანონმდებლო ჩანაწერის ფორმას ანიჭებენ. 45 

ამისგან განსხვავებით, საერთო სამართლის იურისდიქციები – აშშ და დიდი 

ბრიტანეთი – თანაბარი მოპყრობის პრინციპს კანონით ან სასამართლო პრაქ- 

ტიკით აზუსტებენ კონკრეტულ კონტექსტში, თუმცა არ აღიარებენ მას, როგორც 

ზოგად სამართლებრივ სტანდარტს, რომელიც განსხვავებულია შეზღუდვის 

სტანდარტისგან, როგორიცაა მაკონტროლებელი აქციონერის მოვალეობა, 

სამართლიანად მოეპყროს მინორიტარ აქციონერებს: 45 

4 ამ საკითხზე აშშ-ის მაგალითია ჩიიმჩყC V. ჩიძძ 6I0Cხ0L/06C C0., 328M0-ჩ ნგ5L 
6ი ჩ600IL6I 20 505 (M855. 1975), სადაც სასამართლომ სავალდებულოდ მიიჩნია მცირე 
აქციონერების მქონე კორპორაციაში მინორიტარი და მაკონტროლებელი აქციონერებისგან 

აქციების პროპორციულად შეძენა. შეადარე ეს გადაწყვეტილება შემდეგ გადაწყვეტილებას – 

VVIICC65V. 50IIი95IძC MLI5Iი9 IMI0/იო6, IიC., 353 MიILჩ ნვ35ხ6ჯი MC00(L6I 2ძ 637 (M255. 1976), 

სადაც სასამართლომ ცნო, რომ მაკონტროლებელ აქციონერებს შეუძლიათ მინორიტარი აქ- 
ციონერების ხარჯზე „ეგოისტური ინტერესებით“ იმოქმედონ იმ პირობით, რომ ისინი ლეგიტი- 

მური მიზნების მიღწევას ცდილობენ. 

7“ § 538 #MXხ6ი9050L7 (C6(ომიV) მიძ /VL. 109(1) Cიოიმი!085 #CL (|გხვგი). გერმანულ 
სამართალში გაურკვევლობაა აქციონერთა კონკრეტული ჯგუფისათვის ინფორმაციის 

შერჩევითი მიწოდების თაობაზე. ევროკავშირის რამდენიმე დირექტივა, მეტ-ნაკლებად, 
პირდაპირ ითვალისწინებს თანაბარი მოპყრობის წესს საჯაროდ მოვაჭრე კომპანიებში. იხ. 

#L. 46 CII6CLIVC 2012/30/CV, 20120.I. (L 315) 74; #ML. 3(1)(8) CII6CLV6C 2004/25/წC, 2004 

ლ.|). (L 345) 64; /VIL. 17(1) ხII0CLVC 2004/109/CC, 2004 0.). (L 390) 38; #VL. 4 0I:0CLIV8 

2007/36/წC, 2007 0.). (L 184) 17. 

4– დელავერის სამართალში მინორიტარი აქციონერების თანაბარი მოპყრობის წესი გან- 
საზღვრავს, ჩაითვლება თუ არა კონკრეტული გარიგება საკუთარ თავთან დადებულად და 

მოხდება თუ არა მისი შესაბამისი ანალიზი. რამდენადაც მინორიტარ აქციონერებს ფორმა- 

ლურად თანაბრად მოეპყრნენ (ე.ი. მაკონტროლებელ აქციონერებს მინორიტარი აქციონე-



მმართველობის ძირითადი სტრუქტურა: 133 
მინორიტარი აქციონერები და არააქციონერი ჯგუფები 

თანაბარი მოპყრობის აღქმის ასეთი იურისდიქციული განსხვავებები მნიშ- 

ვნელოვან გავლენას ახდენს საკორპორაციო სამართლის რამდენიმე სფერო- 

ზე. როგორც მე-8 თავში განვიხილავთ, თანაბარი მოპყრობის პატივისცემის 

გამო ამერიკული სტილის „მოწამლული აბის“ (ჩ0I|50ი LIII5, აქციონერის და- 

მატებითი უფლება) გამოყენება უფრო რთულია ისეთ იურისდიქციებში, სა- 

დაც კომპანიები არ ასხვავებენ აქციონერების მისაღებ სარგებელს, მათ შო- 

რის აქციების შესყიდვის უფლებებს.“? მართლაც, სავარაუდოდ, ჩვენს ძირი- 

თად იურისდიქციებს შორის აშშ – სულ მცირე, დელავერის შტატი – ყველაზე 

ფართო არეალს ტოვებს ერთი კლასის აქციებს შორის შერჩევითი თანაბარი 

მოპყრობისათვის, თუმცა ზოგიერთ ცალკეულ სფეროში თანაბარი მოპყრო- 

ბის ნორმას აშშ განსაკუთრებულად ზედმიწევნით აღასრულებს. იურისდიქ- 

ციების უმეტესობა თანაბარი მოპყრობის ნორმას განსაკუთრებულად იცავს 

კორპორაციული განაწილებების (დივიდენდებისა და აქციების გამოსყიდვის) 

და აქციების გამოშვების დროს, თუმცა აშშ პრაქტიკაში ნორმას კატეგორი- 

ულად აღასრულებს მხოლოდ დივიდენდების გადახდისას. ზოგადად, აშშ-ში 

დაშვებულია მიზანმიმართული აქციათა გამოსყიდვა, თუნდაც საბაზრო ფასზე 

მაღალ ფასად, და კომპანიებს შეუძლიათ, მესამე პირებს მიჰყიდონ აქციები 

ისე, რომ უპირატესი შესყიდვის უფლებით არ ასარგებლონ არსებული აქცი- 

” ონერები. 
კიდევ ერთი სფერო, სადაც თანაბარი მოპყრობის ნორმას მნიშვნელოვა- 

ნი გავლენა აქვს, არის კორპორაციული ჯგუფების სამართალი (ე.ი. კომპანი- 

ათა ჯგუფი, რომელსაც აკონტროლებს ერთი კომპანია და რომელიც ხშირად 

იმართება როგორც ერთიანი ბიზნესი). როგორც მე-5 და მე-6 თავებში განვი- 

ხილავთ, ზოგიერთ იურისდიქციაში, როგორებიცაა: გერმანია, საფრანგეთი, 

იტალია და ბრაზილია, გათვალისწინებულია მათი მომწესრიგებელი სპეცი- 

ალური რეგულაციები, რომლებითაც დაშვებულია ჯგუფის შიგნით გარიგებე- 

ბის ერთობლიობის სასამართლოს გზით შეფასება.43 შესაბამისად, თანაბარი 

მოპყრობა, მათი ინტერპრეტაციით, ვრცელდება არა ინდივიდუალურ გარიგე- 

ბებზე, არამედ გარიგებათა ერთობლიობაზე. 

შეჯამების სახით უნდა ითქვას, რომ თანაბარი მოპყრობის ნორმის გავრ- 

ცელების არეალი მნიშვნელოვნად განსხვავდება იურისდიქციების მიხედვით. 

რების ხარჯზე სარგებელი არ მიუღიათ), სამეწარმეო განსჯის წესი გამოიყენება. 5/იCI2// CI! 

C0”0. V. L6VI6ი, 280 #MVIვიLIC –000-LC-2ძ 717 (CC! 1971). მაკონტროლებელ აქციონერებსა 

და დაკავშირებულ პირებს შორის დადებული გარიგებების თაობაზე იხ. იქვე, თავი 6.2.2 და 

6.2.5. 

47 CIV6ი |მი8ი”5 5C-0ი9ძ 5LმLVL0IV 0I0VI5I0ი 6ი5ჩიი!იძ ჩ6 00VმI V6ვწთხის იი”თ, ს6 

CVი0IVIი90)მიში656C C856C I3VV 0ი Vმ””მიL-ხმ50ძ L8M060VCI ძ0C”00ი505 15 ხმILICVII8IIV (იLCI05Lი9 

Iი LMI5 I6ძმ!ძ. იხ.8VII-ძიძ 53VCC V. 5L066C! ჩმ/Lი0/5, MIი5ჩს 61-5-2215 ()გლგი. 5. CL. 2007) 

(ინოIხხიძ მ ძ!5CიოIიმ!იIVძI5LIხცხიი 0 V„გივისხ V,6I6 C66C VგწწმიL ხ0I8ი, 0V6IVVიCIო- 

(იძIV შინI0V6ძ ხV მი Iიწი(ითი0ძ 5ჩ3I/6Cჩი!ძ6! V0სC, 0”I0VIძიძ Cიოიცლი5მL0ი #0 ძI!5C”თIიგ- 

ის ხი6გხო0რიLს L0 Lხ6 ძ6!CმL0ძ Lიიძი( 0ML0CIX0V). იქვე, თავი 8.2.3. 

4“ იხ. თავი 5.2.1.3; 5.3.1.2 და 6.2.5.3.
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თუმცა ჩვენი ყველა იურისდიქცია იყენებს ამ მეთოდს, გარკვეულ გარემოებებ- 

ში მაინც, რათა დააახლოოს მაკონტროლებელი და მინორიტარი აქციონერე- 

ბის ინტერესები. 

4.1.4 შეზღუდვები და აფილირების უფლებები 

მინორიტარი აქციონერების დაცვის დანარჩენ სტრატეგიებს ერთად ვაჯ- 

გუფებთ, რადგან მმართველობითი სისტემის თავში მათზე ბევრი სათქმე- 

ლი არაფერია. სამართლებრივი შეზღუდვები – ძირითადად, სტანდარტების 

ფორმით, როგორებიცაა: ერთგულების მოვალეობა, შევიწროების სტანდარ- 

ტი, უმრავლესობის ხმის უფლების ბოროტად გამოყენება – ფართოდ გამო- 

იყენება მინორიტარი აქციონერების უფლებების დასაცავად. ფაქტობრივად, 

ეს სტანდარტები ხშირად თანაბარი მოპყრობის ნორმის კონკრეტული გამო- 

ყენების შემთხვევებია, მაგალითად, როცა სასამართლო უშვებს კომპანიასა 

და მის მაკონტროლებლებს შორის მხოლოდ „სამართლიანი“ გარიგებების 

დადებას. ეს ნიშნავს, რომ რეალურად მაკონტროლებელი აქციონერები კომ- 

პანიის ხაზინიდან ვერ მიიღებენ დაუმტკიცებელ თანხებს მინორიტარი აქცი- 

ონერების ხარჯზე. ამ სტანდარტებს დეტალურად განვიხილავთ მე-6 და მე-7 

თავებში, თუმცა აქ ხაზი უნდა გავუსვათ, რომ ისინი მინორიტარ აქციონერს 

შეიძლება დაეხმარონ არა მარტო დაკავშირებულ მხარესთან დადებული გა- 

რიგების ან ფუნდამენტური ცვლილების შესახებ მიღებული გადაწყვეტილების 

შემთხვევებში,49 

და ბოლოს, აფილირების სტრატეგია, რომელიც ინფორმაციის სავალდე- 

ბულო ღიაობის ფორმით წარმოგვიდგება, ისევე მნიშვნელოვანია მინორიტა- 

რი აქციონერების დასაცავად, როგორც აქციონერების კლასის დასაცავად. 

რამდენადაც ინფორმაციის გამჟღავნება, რომელიც ბაზარზე ვაჭრობის დაწ- 

ყების წინაპირობაა, ავლენს მაკონტროლებელი აქციონერების სტრუქტურას 

და კონფლიქტურ გარიგებებს, საბაზრო ფასებმა შეიძლება, მაკონტროლებ- 

ლებზე ასახოს მათი ოპორტუნიზმისგან გამომდინარე ხარჯები.59 გარდა ამისა, 
ინფორმაციის სავალდებულო ღიაობა მინორიტარ აქციონერებს აწვდის სხვა 

მექანიზმებით თავის დასაცავად საჭირო ინფორმაციას, იქნება ეს ხმის მიცემა 

თუ სასამართლო წესით დავა.5! 

ამისგან განსხვავებით, დასრულების სტრატეგია მხოლოდ ნაწილობრივ 

იცავს მინორიტარ აქციონერებს. ერთი მხრივ, აქციების თავისუფალი გადა- 

შ·? მაგალითად, ზოგიერთ იურისდიქციაში, მინორიტარ აქციონერს მცირე კომპანიაში 

შეუძლია, სადავოდ გახადოს მაკონტროლებელი აქციონერის გადაწყვეტილება მისი შევიწ- 
როების ან უფლების ბოროტად გამოყენების საფუძვლით, როდესაც მინორიტარი აქციონერი 

თავისუფლდება საწარმოში დასაქმებულის ან ბორდის წევრის თანამდებობიდან, თუ აქციონე- 

რები სწორედ ამ ფორმით იღებენ საწარმოდან კომპენსაციას. 

50 იქვე, თავი 6.2.1.1. 

51 იქვე, თავი 9.1.2.3.
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ცემა, როგორც ბიზნესკორპორაციის ფორმის ხუთი ძირითადი მახასიათებ- 

ლიდან ერთ-ერთი, მინორიტარების დაცვის სასარგებლო, თუმცა არასრული, 

იარაღია. ის საშუალებას აძლევს უკმაყოფილო მინორიტარ აქციონერებს, 

თავიანთი აქციები ბაზარზე გაყიდონ, თუმცა მხოლოდ იმ შემთხვევაში, თუ აქ- 

ციების ბაზარი არსებობს და თან ისეთ ფასად, რომელიც უკვე ითვალისწინებს 

მაკონტროლებელი აქციონერების მიერ განხორციელებულ დარფღვევებს;?? მე- 

ორე მხრივ, მინორიტარ აქციონერებს არ შეუძლიათ, საწარმო დატოვონ ისე, 

რომ თავისი აქციების პროპორციული აქტივები წაიღონ. ბოლოს და ბოლოს, 

ინვესტიციის მუდმივობა კორპორაციული ფორმის ნიშან-თვისებაა. როგორც 

მე-6, მე-7 და მე-8 თავებში განვიხილავთ, საკორპორაციო სამართალი ხანდა- 

ხან უკეთეს გასვლის უფლებებს ანიჭებს მინორიტარ აქციონერებს, განსაკუთ- 

რებით მცირე კომპანიებში, თუმცა ეს მხოლოდ იმ შემთხვევაშია დასაშვები, თუ 

მაკონტროლებელი აქციონერი განსაკუთრებით უხეშად ბოროტად ისარგებ- 

ლებს თავისი ძალაუფლებით, ან მოხდება საწარმოს ძირეული ტრანსფორმა- 

ცია. ამის მაგალითია: სავალდებულო მიყიდვა (ფაქტობრივად, წVL 0ლხხ0ი) 

ბევრ იურისდიქციაში, როდესაც ხორციელდება ფუნდამენტური გარიგება;393 ან 

სავალდებულო შეთავაზების წესი ევროპასა და ბრაზილიაში, რომელიც აქ- 

ტიურდება საკონტროლო პაკეტის გაყიდვით და გამოსყიდვის უფლებით.% 

4.2 დასაქმებულთა დაცვა 

მინორიტარი აქციონერების დაცვასთან ერთად კორპორაციული მართვის 

სისტემა ასევე იცავს იმ გარე სტეიკჰოლდერებს, რომლებსაც კორპორაციას- 

თან სახელშეკრულებო ურთიერთობა აქვთ. ყველა იურისდიქციის საკორპო- 

რაციო სამართალი სპეციალურად იცავს კორპორაციის კრედიტორებს, რასაც 

ცალკე განვიხილავთ მე-5 თავში. აქ კონკრეტულად ყურადღებას ვამახვი- 

ლებთ დასაქმებულების დასაცავ მმართველობით სტრატეგიებზე. 

როგორც კორპორაციის სახელშეკრულებო პარტნიორებს, დასაქმებულებს 

სჭირდებათ საკორპორაციო სამართლით დაცვა, რამდენადაც ისინი შეიძლება 

საწარმოს მხრიდან ექსპლუატაციის მსხვერპლი გახდნენ და შრომითსამართ- 

ლებრივი რეგულაციები არ მიიჩნევა მათი დაცვის საკმარის საშუალებად, ანდა 

მათი აღსრულება მეტად ხარჯიანია. ეკონომიკური პერსპექტივიდან დასაქმე- 

ბულთა ასეთი სისუსტე მომდინარეობს დასაქმებულთა მიერ ბიზნესში ჩადე- 

5? ინფორმირებულ აქციონერებს შეუძლიათ საწარმოდან გასვლის საფრთხე და მისი აქ- 
ციათა ფასზე გავლენა გამოიყენონ მენეჯერების დისციპლინირებისთვის, 'როგორც CX; მიLC 

მმართველობის გაუმჯობესების მექანიზმი, თუმცა ეს უფრო ეფექტური იქნება ისეთ საწარ- 

მოებში, სადაც არ არის მაკონტროლებელი აქციონერი. იხ. /#6X ნძოვი5, 8I0CLსV0IძCI/5 გიძ 
C0I00/8LC C60VCII9)89C6, 6 #იისშ! ჩ6CVICVV 0! ჩIიგიCIმI ნCიი0%MVILC5 23 (2014) (მიმოიხილავს 
საწარმოდან აქციონერების გასვლას, როგორც მმართველობით მეთოდს). 

53 იქვე, თავი 7.2.2 და 7.4.1.2. 

" იქვე, თავი 8.3.4.
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ბული ადამიანური კაპიტალის ბუნებიდან, როგორიცაა დასაქმებულთა მიერ 

საწარმოს ტექნოლოგიის გამოყენების შესწავლა ან შორეულ რეგიონში გადა- 

სახლება, სადაც კონკრეტული საწარმო მდებარეობს.55” როდესაც ასეთი ინვეს- 

ტიციები მხოლოდ ამ კონკრეტულ საწარმოს უკავშირდება (ანუ გამოსადეგია 

მხოლოდ ამ სამუშაოს ფარგლებში), მოგებაზე ორიენტირებულმა კორპორა- 

ციამ შესაძლოა, დასაქმებულის ექსპლუატაცია სცადოს იმით, რომ „შეაკავოს“ 

იგი, რადგან ამ უკანასკნელს არჩევანი არ აქვს.55 ამის მიღწევა შესაძლებელია 

შრომითი ხელშეკრულების პირობების ხელახალი მოლაპარაკებით ისე, რომ 

მოგება დასაქმებულის ნაცვლად საწარმოს დარჩეს, მაგალითად, შემცირდეს 

ხელფასები და სხვა სარგებელი, ან გაუარესდეს სამუშაო პირობები. რამდე- 

ნადაც დასაქმებულებს შეუძლიათ, წინასწარ განსაზღვრონ საწარმოს ასეთი 

ოპორტუნისტული ქცევა, მათ ნაკლებად ენდომებათ საწარმოში ასეთი ინვეს- 

ტიციის ჩადება, რაც, საბოლოო ჯამში, შეამცირებს საწარმოს მოგებას. 57 

ჩვენი ძირითადი იურისდიქციები, არსებითად, სხვადასხვა მასშტაბით 

იყენებენ საკორპორაციო სამართალს დასაქმებულთა ინტერესების დასაცა- 

ვად – და როცა იყენებენ, მთავარ სტრატეგიებს შორის ირჩევენ: დანიშვნის 

უფლებებს, გადაწყვეტილების მიღების უფლებებსა და წახალისების სტრატე- 

გიას. რასაკვირველია, დასაქმებულებმა შეიძლება ასევე არაპირდაპირ ისარ- 

გებლონ აქციონერებისა და კრედიტორების დასაცავად არსებული სტრატეგი- 

ებით. მაგალითად, ფინანსური ინფორმაციის სავალდებულო ღიაობა შეიძლე- 

ბა ერთნაირად დაეხმაროს დასაქმებულებსა და ინვესტორებს აფილირების 

თაობაზე გადაწყვეტილების მიღებისას. ინფორმაციის ღიაობის შესახებ წესები 

ბოლო დროს შეიცვალა, რათა დასაქმებულები სხვა ფორმით დაიცვან: შრო- 

მითი გაერთიანებების წყალობით, აშშ-ში სავალდებულოა საწარმოებისთვის 

C60-სა და საშუალო დასაქმებულის ანაზღაურებას შორის „შეფარდების“ 

თაობაზე ინფორმაციის გამოქვეყნება, რაც, სავარაუდოდ, დასაქმებულებს 

ხელფასის თაობაზე მოლაპარაკებაში დაეხმარება. 5შ% და ბოლოს, დიდ ბრიტა- 

ნეთში განხორციელებული ბოლო, ცვლილებებით საკორპორაციო სამართა- 

%% გარდა ამისა, დასაქმებულებს შეიძლება საპენსიო ბენეფიტებთან დაკავშირებული 
ვალდებულებების სახით ჰქონდეს საწარმოსთვის სპეციფიკური სხვა ფინანსური ინვესტიცი- 
ებიც. იხ. Mგისი C6CIL0,, 7ჩ6 ჩმი5I0ი 5V5ხ0ი) პიძ Lი6C ჩI56 0” 5ჩპ/6ჩ0!ძ6C/ /IთიმCV, 43 

56L0ი L#MIL2II L8VV MCVICV/ 909, 966 (2013). 

+ იხ., ზოგადად, M2(9მ/6L M. 8I8I,, 0Vი0,/5ჩ)0 ვიძ C0იხ-ი!: ჩ6LიIიMIიძ C0-00-8L6 
CიV6(იგიC06 წი! Lი6 IV/6იLV-ჩI5C C6იLVIV (1995); ჩგსI L. 98VI65, ნჩICI6იC/ #/ძსყოტის #0 
LჩC C0II6CVIV6 ჩ60/0656ისმL0ი 0'/ VV0IXCI/5: # 5M6LCჩ, Iი 166 #სხიი0”იიV 0! LგხიV Lმ"V/ 367 

(#Iგი 80ძ9 6L 8I. 0ძ5., 2015). 

57 უფრო დაწვრილებით იმ მოსაზრების თაობაზე, რომ საკორპორაციო სამართალმა 
უნდა დაიცვას მხარეები, რომლებიც საწარმოში სპეციფიკურ ინვესტიციას ახორციელებენ, იხ. 
M2გ/ძ82!6L 8I3I” გიძ LVიი 5Lისხ, ტ 768თ ჩ/0ძVCLI0ი 7ჩ60/V 0/ C0/090/816C L3"/, 85 VII0IიIმ 

LმVV ჩCVICV/ 247 (1999); M2ILხი C6Iხ0L, 1ჩ6 8M3IX 5!ძ6C 0! 5ნჩ8/6ჩ0!ძ6” IIIIს6ოC6: M8იმძ96- 

IIმ! ტყLიი0(0/ მიძ 5L8X6Cჩ0!ძ6CI CII6იLმLI0ი Iი C0ი10მ/8LIV6 C0(00,8L6 60V6IიმიC6C, 50 

LL3”IVმI/ძ Iი(დწიმL0იმ! L8VV |ისIიმგI 129 (2009). 

5% ანაზღაურების შეფარდების” თაობაზე, იხ. თავი 4.3.1,.
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ლი, გარკვეულწილად, ანაცვლებს შრომითი სამართლის დაცვის მექანიზმებს, 

რადგან ახლა დაშვებულია დასაქმებულის სხვადასხვა შრომითი უფლების 

შეზღუდვა, თუ ეს „დასაქმებული აქციონერია“ და, სულ მცირე, 2 000 ფუნტის 

ოდენობით აქციებს ფლობს. 59 

დამსაქმებელ საწარმოში აქციათა მცირე პაკეტის ფლობა, მიუხედავად 

ამისა, ეფექტური ალტერნატივა არ არის: არადივერსიფიცირებული პოზიცია 

მხოლოდ აძლიერებს დასაქმებულის საფრთხეს საწარმოსთვის კონკრეტული 

რისკებისა და ოპორტუნიზმის წინაშე. 

4.21 დანიშვნისა და გადაწყვეტილების უფლებების სტრატეგია 

კორპორაციული მართვის ერთ-ერთი გამორჩეული ექსპერიმენტია მე- 

ოცე საუკუნეში დასაქმებულთა მიერ ბორდში დანიშნული დირექტორების 

მომრავლება ევროპის მსხვილ კორპორაციებში. ბევრი ევროპული ქვეყანა 

დღეს ითხოვს, რომ ბორდში დაინიშნონ დასაქმებულთა წარმომადგენელი 

დირექტორები, დიდ კომპანიებში მაინც,% თუმცა ჩვენი ძირითადი იურისდიქ- 

ციებიდან ყველა არ იზიარებს ამ მიდგომას. აშშ, დიდი ბრიტანეთი, იტალია 

და იაპონია ასეთ მოთხოვნას არ აწესებენ. ფრანგების მოთხოვნები კი უფრო 

მეტად შეესაბამება სხვა ქვეყნების უმეტესობაში გავრცელებულ მოთხოვნას, 

რომ ბორდის ერთი მესამედი დასაქმებულთა წარმომადგენლებისგან უნდა 

შედგებოდეს.5! საფრანგეთში სავალდებულოა, რომ საფონდო ბირჟაზე სავაჭ- 

როდ დაშვებული კომპანიების ბორდში იყოს დასაქმებულთა წარმომადგენე- 

ლი, თუ დასაქმებულებს აქციების 3%-ზე მეტი ეკუთვნით.5?: 2013 წლიდან დიდ- 

მა კომპანიებმა ასევე თავიანთ წესდებაში უნდა მიუთითონ, რომ ერთი ან ორი 

დირექტორი არჩეული იქნება დასაქმებულთა წარმომადგენლად ბორდში.5) 

თუმცა ფრანგული კომპანიების უმრავლესობაში (სადაც 50-ზე მეტი დასაქმე- 

ბულია), დასაქმებულებს მხოლოდ ორი (ხანდახან ოთხი) ხმის უფლების არმ- 

ქონე წარმომადგენლის არჩევა შეუძლიათ, რომლებიც დაესწრებიან ბორდის 

59 იხ. 5. 205#, ნოჩნIიVოი0იL MI0ნL5 /##CL 1996, რომელიც დამტკიცდა CI0MVხი პიძ Iიწ-შ- 

5ხყყCLVIC #.CL 2013 (5. 31)-ით. 

6 ევროკავშირში ბორდში დასაქმებულთა წარმომადგენლობის წესები არ შემოუღია 
ბელგიას, ბულგარეთს, კვიპროსს, ესტონეთს, იტალიას, ლატვიას, ლიტვას, მალტას, რუმი- 
ნეთსა და დიდ ბრიტანეთს. ამის მიუხედავად, ბევრ ქვეყანაში სავალდებულოა ბორდზე და- 

საქმებულთა წარმომადგენლის დანიშვნა სახელმწიფოს კუთვნილ საწარმოებში. იხ. VVVVVI. 

VI0ILCI-დიმIICCვ3C0ი.08ს/. 

6! ასეთი მდგომარეობაა, მაგალითად, ავსტრიაში, დანიაში, ლუქსემბურგსა და უნგრეთ- 
ში. იხ. /MIIი6 C0იიCჩიი, 808/ძ-ICVCI ნ/00!0V6C ჩ6იI/056ისმწ0ი ჩIძჩL5 !ი -V/006: ჩ8CC5 გიძ 

#/6იძი, ნს”0ხ0გი II296 ყი!იი Iი5LILVLC ჩ0ი0(L M0. 121 (2011), VVVVV/.6LVI.0C9. 

62 „L§. L. 225-23 პიძ L. 225-71 C0ძC ძ6 CითოთC(CC (ერთსაფეხურიანი ბორდისა და 

სამეთვალყურეო საბჭოს შესახებ). 

63 V/L5. L. 225-27-1 გიძ L. 225-79-2 C0ძ6C ძC CიოოCIC0 (ერთსაფეხურიანი ბორდისა 

და სამეთვალყურეო საბჭოს შესახებ), რომელიც შემოიღეს, L0! M0. 2013-504-ის თანახმად, 
2013 წლის 14 ივნისიდან.
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შეხვედრებს.-! დასაქმებულთა მონაწილეობის მოთხოვნები ასევე შედარებით 

რბილია ბრაზილიაში: წესები ვრცელდება მხოლოდ ფედერალური მთავრო- 

ბის კონტროლირებად საწარმოებზე და სავალდებულოა დასაქმებულთა მხო- 

ლოდ ერთი წარმომადგენლის დანიშვნა, რომელსაც უფლება არ აქვს, მონა- 

წილეობა მიიღოს შრომით საკითხებთან დაკავშირებულ კენჭისყრაში.55 

ამისგან განსხვავებით, გერმანული სამართალი აწესებს „კვაზიპარიტე- 

ტულ მმართველობაში მონაწილეობას“, რომლის მიხედვითაც საწარმოებში 

2000-ზე მეტი დასაქმებულით სამეთვალყურეო საბჭოს წევრების ნახევარი და- 

საქმებულთა დირექტორებისგან შედგება.%5 ასევე მნიშვნელოვანია, რომ ზოგი 

ასეთი დირექტორის კანდიდატს დასაქმებულთა გაერთიანება წარადგენს, რაც 

გულისხმობს, რომ ისინი საწარმოს გარეშე პირებს წარმოადგენენ.?7 ამასთან, 

მხოლოდ გერმანელ დასაქმებულებს და გერმანულ სავაჭრო გაერთიანებებს 

შეუძლიათ დირექტორების დანიშვნა – თუმცა უცხოელი დასაქმებულის ასეთი 

განსხვავებული მოპყრობა ბოლო დროს სადავო გახდა ევროკავშირის სამარ- 

თლიდან გამომდინარე.58 

მართალია, აქციონერებსა და დასაქმებულებს დიდი გერმანული კომპანი- 

ების სამეთვალყურეო საბჭოში თანაბარი რაოდენობის წევრები ჰყავთ (სწო- 

რედ აქედან მოდის ტერმინი „კვაზიპარიტეტული“ ), მაგრამ ეს არ ნიშნავს, რომ 

მათი ძალაუფლებაც თანაბარია, რადგან სამეთვალყურეო საბჭოს თავმჯდო- 

მარეს, რომელსაც აქციონერების დანიშნული დირექტორებიდან ირჩევენ, აქვს 

გადამწყვეტი ხმის უფლება ხმების თანაბარი რაოდენობის ხმების შემთხვევაში 

ხმის მიცემის მეორე რაუნდში.5? მიუხედავად ამისა, დასაქმებულთა წარმომად- 

გენლებს მაინც მნიშვნელოვანი ძალაუფლება აქვთ, რადგან შეუძლიათ, სა- 

კანონმდებლო ნორმის საფუძველზე დაბლოკონ მენეჯმენტბორდში დასანიშნი 

კანდიდატები”? და, იმავდროულად, შეუძლიათ, არეულობა შეიტანონ სამეთ- 

ვალყურეო საბჭოს საქმიანობაში. გარდა ამისა, გერმანიის კანონმდებლობა 

დასაქმებულთა მმართველობაში მონაწილეობის შესახებ ითვალისწინებს, რომ 

65 /VL, L. 432-6 C0ძC ძს L”მVმ!II. 

65 LC; 12.353, ძ6 28 ძC ძი76იხ;:ი ძC 2010 (8+82.). 

5§ §§ 1 გიძ 7 MIსხი5ხოოთსი950056L2. გერმანულ კომპანიაში, რომელსაც ჰყავს 500- 
იდან 2000-ამდე დასაქმებული, ბორდზე ადგილების მესამედი დასაქმებულებს ეკუთვნით. 

§§ 1 გიძ 4 ჩიILCIხ6CLCIIIყ9სი959056L2, 

§7 ყველაზე დიდ კომპანიებში შვიდ წევრს ნიშნავენ დასაქმებულები და სამ წევრს ნიშნავს 
დასაქმებულთა გაერთიანება. § 7 II MIსხ65ხოოთსიძ950056Lხ2. 

5 იხ M=2მოოთოი96ICჩხს, 2015 წლის 16 ოქტომბრის გადაწყვეტილება, 14 VV 89/15, 
26CIL5CჩIILL (სI VVIIL5CჩმIL5/06CნL 2172 (2015) (საკითხზე წინასწარი გადაწყვეტილება მოით- 
ხოვა ევროკავშირის მართლმსაჯულების სასამართლომ. წიგნის წერის დროისთვის საქმე გა- 
დაწყვეტილი არ იყო). 

69 § 29 II MIსხ05ხთოთყVყი959056L2. 

70 სამეთვალყურეო საბჭო შემადგელობის ორი მესამედით ირჩევს მენეჯმენტბორდს. 

(§ 31 II MIხხი§ხოოთსი95905CL2), თუ კანდიდატი ორი მესამედის მხარდაჭერას ვერ მიიღებს, 
ხანგრძლივი პროცედურა იმართება, რომელიც თანაბარი ხმების შემთხვევაში გადამწყვეტ 
ხმას ანიჭებს სამეთვალყურეო საბჭოს თავმჯდომარეს.



მმართველობის ძირითადი სტრუქტურა: 139 
მინორიტარი აქციონერები და არააქციონერი ჯგუფები 

მენეჯმენტბორდის ერთი წევრი უნდა იყოს „ადამიანური რესურსების დირექ- 

ტორი“, რომელსაც, როგორც წესი, ახლო ურთიერთობა აქვს დასაქმებულებსა 

და მათ გაერთიანებებთან.?! შესაბამისად, გერმანიის კანონმდებლობა დასაქ- 

მებულთა მმართველობაში მონაწილეობის შესახებ მნიშვნელოვან ბერკეტს 

ანიჭებს დასაქმებულებს საწარმოს კორპორაციულ პოლიტიკასთან მიმართე- 

ბით, რადგან დასაქმებულებს შეუძლიათ, გააკონტროლონ აღმასრულებელი 

მენეჯმენტის შემადგენლობა, აქვთ წვდომა ინფორმაციასთან და შეუძლიათ, 

არ დაეთანხმონ სადავო კორპორაციულ გადაწყვეტილებებს. ეს ბოლო უფ- 

ლება განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია, რადგან პრაქტიკაში სამეთვალყურეო 

საბჭოს გადაწყვეტილებები ერთხმად მიიღება და, იმავდროულად, აქციონერ- 

თა წარმომადგენელმა დირექტორებმა შეიძლება აღარ იმოქმედონ ერთგვა- 

რად, რადგან ბორდში წარმოდგენილი არიან დამოუკიდებელი წევრებიც. 

გერმანიის გამოკლებით, სადაც კანონით დასაქმებულთა საბჭოებს შეუძ- 

ლიათ, მიიღონ გადაწყვეტილება (მენეჯმენტთან ერთად) ზოგიერთ შრომით 

საკითხზე, 73 სხვა იურისდიქციების საკორპორაციო სამართალი არასდროს არ 

აძლევს გადაწყვეტილების უშუალოდ მიღების უფლებას დასაქმებულებს. ევრო- 

კავშირის დირექტივების შესაბამისად, საჭიროა დასაქმებულთა საბჭოების ინ- 

ფორმირება და მათთან კონსულტაცია (თუმცა არა გადაწყვეტილება) შრომით 

საკითხებზე, რომლებიც დასაქმებულებს ეხებათ, როგორებიცაა: სამომავლო 

დასაქმების ტენდენცია, საწარმოს მნიშვნელოვანი ორგანიზაციული ცვლილებე- 

ბი, კოლექტიური შემცირებები ან შვილობილი კომპანიების გაყიდვები.7 ასე- 

თი უფლებები საშუალებას აძლევს შრომით ძალას, რომ წინასწარ მოემზადოს, 

ჩამოაყალიბოს არგუმენტირებული პოზიცია ან სხვაგვარად დაიცვას დასაქმე- 

ბულთა ინტერესები. მიუხედავად იმისა, რომ დასაქმებულთა საბჭოები პირდა- 

პირ გავლენას ვერ ახდენენ კორპორაციულ გადაწყვეტილებებზე, ინფორმაციის 

მიმოცვლა უმაღლეს მენეჯმენტსა და დასაქმებულებს შორის, სავარაუდოდ, 

ქმნის ისეთსავე ნდობას კომპანიებსა და დასაქმებულებს შორის, როგორც მმარ- 

თველობაში სავალდებულო ჩართულობა, განსაკუთრებით, როდესაც საბჭოში 

დასაქმებულთა წარმომადგენლები თავად კომპანიის დასაქმებულები არიან და 

არა შრომითი გაერთიანებების მიერ დანიშნული გარეშე პირები.75 

71 § 33 MIხი5ხოითსიძ59056L”. (გერმანია). 

7? იხ. თავი 3.3.1. 

73 §§ 87 CL 50ძ. 86LI6C6ხ5VC((35500ი950056V” (გერმანია). 

7 იხ. ნს/იხ0მი VV0IX5 C0სიCII იI(0CLIVC (ჩ0C85L 0II0CLIVC 2009/38/CC, 2009 0.). (L 

122) 28); #VL. 4 ლღ6ი0”8! წწგოთო6V/0IX 0I(0CLIVC (0I(0CLV6 2002/14/CC, 2002 0.I. (L 80) 29); 

#L. 2 C0II6CLV6 ჩ06ძყიძვიCI65 0II0CLVC (C0სIXII 0IICCLIVC 98/59/CC, 1998 0.). (L 224) 16); 

#/L. 7 58I6 0წ სიძი6L8MIი905 ნ0II6CVVC (CისიXII 0II6CLIVC 2001/23/6C, 2001 0.|. (L 82) 16). 

75 დასაქმებულთა საბჭოს ინფორმაციის გაზიარების უკეთესი მექანიზმის შემოთავაზება 

შეუძლია, რადგან დასაქმებულთა გაერთიანებებისგან განსხვავებით, ისინი დასაქმების პი- 
რობების მოლაპარაკებაში არ მონაწილეობენ: იხ. #ტიი6L6C Vვი 006ი 860, 160 C0ისი”ხსს0ი 
0! VV0IX ჩ80/056იLმL0იჩი L0 50IVII9 Lმ)6C C0VCII)8ი9CC 5LIVCLVI6C ნ/0ხI!0/ი, 8 )იყ(ივ! 0წ M8ი- 

გმიხოგიLს მიძ C0V6(იშიCC 129 (2004), იხ. ასევე 08VI05, ი0LC 56.
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4.2.2 წახალისებისა და შეზღუდვების სტრატეგია 

დასაქმებულთა დაცვისთვის მინორიტარი აქციონერების დაცვასთან შე- 

დარებით წახალისების სტრატეგიას უფრო მცირე მნიშვნელობა აქვს. განვიხი- 

ლოთ რწმუნებულებითი სტრატეგია. რა თქმა უნდა, დამოუკიდებელი დირექ- 

ტორები შესაძლებელია, დასაქმებულთა ისეთივე სუსტი წარმომადგენლები 

იყვნენ, როგორიც მინორიტარი აქციონერების, თუ კანონმდებლობა და ად- 

გილობრივი ბიზნესკულტურა ამის მოტივაციას ქმნის. და რაღაც დონეზე კა- 

ნონმდებლობა ხელს უწყობს ასეთ სტრატეგიას, თუნდაც აშშ-ში, სადაც ბევრ 

შტატში, დელავერის გარდა, უფლებას აძლევენ დირექტორებს, თუმცა არ 

ავალდებულებენ, რომ მნიშვნელოვანი გადაწყვეტილებების მიღებისას, გან- 

საკუთრებით მტრული დაუფლების კონტექსტში, გაითვალისწინონ დასაქმე- 

ბულთა და გარე ინტერესთა ჯგუფების ინტერესები. 76 

მინორიტარი აქციონერებისგან განსხვავებით, არააქციონერი გარეშე 

ჯგუფები ვერ სარგებლობენ, და არც შეუძლიათ ისარგებლონ, თანაბარი წი- 

ლის ნორმით. დასაქმებულები, გამსესხებლები და მიმწოდებლები თავიანთი 

კომპენსაციის უმეტეს ნაწილს ფიქსირებული გადახდების სახით იღებენ და 

არა სადავო მოთხოვნის უფლებების სახით წილზე საწარმოს მიერ მიღებული 

შემოსავლებიდან. როდესაც დასაქმებულები ინვესტიციას ახორციელებენ სა- 

წარმოსთვის სპეციფიკური ადამიანური რესურსის განვითარებაში, ასეთი ფიქ- 

სირებული გადახდები შეიძლება საწარმოს რისკის გადანაწილების მთავარი 

სტრატეგიაც იყოს, რადგან დაინტერესებული მხარეები, როგორც წესი, სხვა- 

დასხვა საწარმოში ანაწილებენ ფინანსურ ინვესტიციებს. 

დასაქმებულთათვის აქციების საკუთრებაში გადაცემა თანაბარი წილის 

ნორმის უფრო სუსტ ვარიანტს შეიძლება ჰგავდეს. ზოგიერთ იურისდიქციაში 

წახალისებულია საწარმოში საკუთრების დასაქმებულებთან გაზიარება, რად- 

გან მიიჩნევა, რომ ამით უმჯობესდება კორპორაციული მართვა და მცირდება 

დაძაბულობები საწარმოს შიგნით.? სამაგიეროდ, აქციების დასაქმებულთა 

მიერ ფლობა დივერსიფიცირებული პორტფელის მქონე გარე ინვესტორებთან 

შედარებით განსხვავებულ და არცთუ დამაკმაყოფილებელ შედეგებს იწვევს 

დასაქმებულთათვის. დასაქმებულთათვის აქციების ქონა თავიანთ საწარმოში 

უფრო ზრდის უკვე დიდ, და უმეტესად არადივერსიფიცირებულ, საწარმოსთვის 

სპეციფიკურ რისკს, რომელიც მათ აქვთ. ამასთან, ნათელი არ არის, რამდენად 

76 იხ. თავი 8.1.2.3. აშშ-ის ბორდის ტრასტის მსგავსი ანალიზისთვის იხ. 8I8L” გიძ 5L0ყხ, 
ი0L6 57, 

77 ჯილდოს სტრატეგია ასევე შეიძლება არსებობდეს სამართლებრივად სანქცირებუ- 

ლი საზიარო რეჟიმის ფორმით. მაგალითად, აშშ-ში საგადასახადო შეღავათები არსებობს 
დასაქმებულის კუთვნილი აქციების მიმართ: იხ. M6ის #Iმი5ოთმიი, Iხ6 0Vი6(5-L0 ი წნი- 
LC-0II56 87 (1996). საფრანგეთი აწესებს 50-ზე მეტ დასაქმებულიან საწარმოებში ფართო- 

მასშტაბიან ინფორმაციის უფლებებს და დასაქმებულთან მოგების გაზიარების შეზღუდულ 
უფლებებს, იხ. /XL5. L. 2322-1, 2323-6 L0 2323-23-60, 3322-2, 3324-1 მიძ 3324-10 C0ძ0 
ძს L”მVმII.
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იცავს ეს დასაქმებულთა, როგორც კლასის, ინტერესებს, რადგან დასაქმებუ- 

ლი აქციონერების რიცხვი, ზოგადად, უმცირესობაში რჩება და მნიშვნელოვანი 

მმართველობითი უფლებებიც არ გააჩნია. მიუხედავად ამისა, დაბალი დონის 

დასაქმებულებს პრაქტიკაში ხშირად აძლევენ აქციათა ოფციებს, განსაკუთ- 

რებით მაღალი ტექნოლოგიების ინდუსტრიებში: აქციათა ოფციებს შეუძლია, 

ფინანსური და კაპიტალური შეზღუდვები შეამსუბუქოს, ასევე ხელი შეუწყოს ოპ- 

ტიმისტი დასაქმებულების იდენტიფიცირებას და მათ შენარჩუნებას.7ზ 

და ბოლოს, დასაქმებულთა დასაცავად შეზღუდვების სტრატეგია დიდწი- 

ლად გათვალისწინებულია შესაბამის რეგულაციურ სტრუქტურებში, როგორი- 

ცაა შრომის სამართალი, რომელსაც, წიგნის მოცულობიდან გამომდინარე, 

არ შევეხებით, გარდა იმ შემთხვევისა, როდესაც მე-7 თავში განვიხილავთ 

ფუნდამენტურ კორპორაციულ გადაწყვეტილებებს.?? სხვაგვარად, კანონები, 

რომლებიც ნებას რთავენ ან ავალდებულებენ დირექტორებს, რომ გაითვა- 

ლისწინონ არააქციონერი ინტერესთა ჯგუფების ინტერესები, როგორც წესი, 

დასაქმებულთა ინტერესებსაც იცავს.3მ მიუხედავად ამისა, სხვა არააქციონერი 

ჯგუფების დაცვის მექანიზმები, ჩვეულებრივ, როგორც ქვემოთ განვიხილავთ, 

უძლური ან ვიწროდ ორიენტირებულია. 

4.3 გარე ინტერესთა ჯგუფების დაცვა 

საკორპორაციო სამართალი ყოველთვის, უმთავრესად, კონცენტრირებუ- 

ლია კორპორაციისა და მისი სახელშეკრულებო მხარეების ურთიერთობაზე – 

კერძოდ, მენეჯერებისა და აქციონერების, მაგრამ ასევე კრედიტორებისა და 

დასაქმებულების. თუმცა საეჭვო არ არის, რომ კორპორაციის ეკონომიკური 

მნიშვნელობა და გავლენა ბევრად სცდება მის ურთიერთობას სახელშეკრუ- 

ლებო მხარეებთან. ზედამხედველობის გარეშე კორპორაციებმა შეიძლება 

განახორციელონ სოციალურად მავნებელი საქმიანობა, როგორებიცაა: გარე- 

მოსდაცვითი დეგრადაცია, ადამიანის უფლებების დარღვევა, კონკურენციის 

კანონმდებლობის დამრღვევი ქცევა, ან ისეთი საქმიანობა, რომელიც ეკო- 

ნომიკას საფრთხეს უქმნის. ბოლო სკანდალი გერმანულ მანქანების მწარმო- 

ებელ „ფოლკსვაგენის“ თაობაზე ამის კარგი მაგალითია: „ფოლკსვაგენმა“ 

შექმნა მანქანების პროგრამა ისე, რომ მოეტყუებინა გამონაბოლქვის შესა- 

79 იხ., მაგ., )|ირი წ. CიI6 მიძ VVმVი6 8. Cს8V, 5(0CX 0ი0ხ0ი ჩIმი5 (0 M0ი-6X0CVLIV6 
ნო90I0V665, 61 |ის”იმ! 0, წსიპიCIმ| ნCიი0MIC5 253 (2001) (ადგენს ასოციაციას აქციის 
საკუთრებასა და დაფინანსებისა და კაპიტალის შეზღუდვებს შორის); ჩმსI 0VCI მიძ 5C0ხ 
5Cჩ36CLCI, VVჩV 60 50/026C ”III05 CIVC 5L0CX C9VL0ი§5 L0 #!I! 6ი10!0V0665? #ი 5010IIIC8! 6X- 

მოIიმხძ0ი 0! #ILCიმხV6 1060(16C5, 76 |)ის,იმ! 0, წივიCIმI 6C0ი0L-IC5 99 (2005) (აქციათა 

მესაკუთრეობის ხშირ გამოყენებას მიაწერს დაყოფისა და შენარჩუნების მიზნებს და არა სტი- 
მულებს). 

79 იხ. თავი 7.4.3.2. 

მ0 იხ. თავი 4.3.3.
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მოწმებლად შექმნილი ტესტები. კომპანიის დაუღალავმა სწრაფვამ ზრდისკენ, 

რომელიც როგორც აქციონერების, ისე დასაქმებულთა სასარგებლო ქცევა 

იყო, მენეჯერებს უბიძგა ისეთი არჩევანის გაკეთებისკენ, რომელიც ეწინააღმ- 

დეგება ფართო საზოგადოების ინტერესებს. 

რა თქმა უნდა, კორპორაციები სოციალურად მავნებელი საქმიანობის მო- 

ნოპოლისტები არ არიან: იმავე საქმიანობის განხორციელება შეუძლიათ ფი- 

ზიკურ პირებს და სხვა ორგანიზაციებსაც. თუმცა, რადგანაც კორპორაციული 

ფორმა განსაკუთრებით მორგებულია ფართო მასშტაბის საწარმოებზე, მათ 

მიერ შექმნილი სოციალური საფრთხეც დიდი მასშტაბებისაა. ამასთან, შეზ- 

ღუდული პასუხისმგებლობა, რომელიც კორპორაციული ფორმის ერთ-ერთი 

მთავარი მახასიათებელია, ემატება ამ პრობლემას, რადგან საშუალებას აძ- 

ლევს აქციონერებს, რომ მათი კომპანიის საქმიანობით მესამე მხარეებისთვის 

მიყენებული ზიანიდან მხოლოდ მცირე ნაწილზე აგონ პასუხი.ზ! და ზუსტად 

იმიტომ, რომ ისინი თავს სახელშეკრულებო მექანიზმებით ვერ იცავენ, კორ- 

პორაციის არასახელშეკრულებო კრედიტორებს უფრო მეტად სჭირდებათ სა- 

მართლებრივი დაცვა. 

მთავარი შეკითხვა არის არა ის, რამდენად სჭირდებათ კორპორაციის 

არასახელშეკრულებო კრედიტორებს დაცვა, – მათ ეს ნამდვილად სჭირდე- 

ბათ, – არამედ რამდენად სწორია, რომ მათი დაცვის მექანიზმები საკორპო- 

რაციო სამართალმა უზრუნველყოს. მარტივი პასუხი არის, რომ არასაკორ- 

პორაციო ინტერესების დაცვა უნდა უზრუნველყოს სამართლის სხვა სფერომ, 

მაგალითად: გარემოს დაცვის, ადამიანის უფლებების, კონკურენციის ან ფი- 

ნანსური რეგულაციის სამართალმა. მართლაც, სამართლებრივი წესებისა და 

სტანდარტების ანუ შეზღუდვების სტრატეგიის გამოყენება, რათა დაცული იყოს 

საკორპორაციო ფორმის გარეშე ჯგუფები, თავისი განმარტებითვე მიანიშნებს, 

რომ არასაკორპორაციო სამართლის სფეროს წარმოადგენს; აქ ხდება სამარ- 

თლის სხვა სფეროების ნორმების მისადაგება კორპორაციებთან, როგორც 

იურიდიულ პირებთან. 

მიუხედავად ამისა, რაღაც შემთხვევებში, ჩვენი მთავარი იურისდიქციები 

მიმართავენ მე-2 თავში აღწერილ მმართველობისა და წახალისების სტრა- 

ტეგიებს, რათა (არამხოლოდ) შეამცირონ წარმომადგენლობის პრობლემები 

საწარმოს შიგნით და (იმავდროულად) მიაღწიონ უფრო ფართო სოციალურ 

მიზნებს. ასეთი მიდგომა შეიძლება საჭირო იყოს, როდესაც – რეგულატორის 

ინფორმაციის ნაკლებობის ან შესაბამისი ინდუსტრიის წარმატებული ლობი- 

რების შედეგად – უფრო პირდაპირი რეგულაციური პასუხი ამ გარეშე ფაქტო- 

რებსა და სხვა სოციალურ პრობლემებზე არარეალისტურია; ბზ? მეორე მხრივ, 

საკორპორაციო სამართალი შეიძლება იყოს პოპულისტებისა ან სხვა მცდარი 

91 იხ. თავი 1.2.2 და თავი 5.1.2.3. 

ზ2 იხ. Mგიმგიმ ჩ2/90იძ!6., 706 C0/00-8L6 60VC/იმიC6 0ხ505510იჩ, 42 |0სჯიმ! 0! C0L- 
00”მL0ი LმV 101 (2016).
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რეფორმების მსხვერპლი, რომელიც ამცირებს რეჟიმის ეფექტურობას ისე, 

რომ რამე ღირებულ სარგებელს არ უქმნის სხვა ინტერესთა ჯგუფებს. 

გარე ინტერესთა ჯგუფების დასაცავად საკორპორაციო სამართლის გამო- 

ყენება სიახლე არ არის. ისტორიულად, დაფუძნების მთავარი წინაპირობა ამ 

ბიზნესიდან საზოგადოებისთვის მომდინარე სარგებლის დადასტურება იყო. 

ადრინდელი საკორპორაციო სამართლის სხვა მახასიათებლებს შორის იყო 

სპეციალურად შექმნილი მექანიზმები, რათა შემცირებულიყო მონოპოლიის 

პრობლემები, ან სხვაგვარად დაცული ყოფილიყვნენ მომხმარებლები.83 ფაქ- 

ტობრივად, საკორპორაციო სამართლის არასახელშეკრულებო კრედიტო- 

რების ინტერესების დასაცავად გამოყენების ისტორიული და თანამედროვე 

მაგალითები იმდენად ბევრია, რომ სრულად აღწერა შეუძლებელია.% თუმცა 

აღნიშვნის ღირსია, რომ ბოლო წლებში და, განსაკუთრებით, ბოლო ფინანსუ- 

რი კრიზისის ფონზე, შესამჩნევად გაიზარდა ისეთი სტრატეგიები, რომლებიც 

აწესრიგებს ბიზნესკორპორაციის შიდა მმართველობას, უმთავრესად ფინან- 

სურ სექტორში და ცდილობს ფართო სოციალური და ეკონომიკური პრობლე- 

მების მოგვარებას. 

სანამ გავაგრძელებთ, საჭიროა ერთი რამ წინასწარ განვაცხადოთ: გარე 

ინტერესების დაცვის ყველა მცდელობა, იქნება ეს სქესობრივი თანასწორობა 

ბორდში თუ სისტემური რისკის შემცირება და ადამიანის უფლებების დაცვა, 

მართლდება იმით, რომ ეს ზრდის აქციონერთა გრძელვადიან სარგებელს. 

მიუხედავად იმისა, რომ აქციონერთა გრძელვადიანი ინტერესები ზოგჯერ 

შეიძლება საზოგადოების ფართო ინტერესებს დაემთხვეს, მათი მუდმივი შე- 

საბამისობა ყველა გარემოებაში არარეალისტურია. შემდგომი განხილვისას 

ჩვენ შევაფასებთ შემთხვევებს, როდესაც საკორპორაციო სამართლის სამარ- 

თლებრივი სტრატეგიები გამოიყენება გარეშე ჯგუფების ინტერესების დასაცა- 

ვად, თუმცა ყურადღება არ ექცევა, რამდენად სასარგებლოა ასეთი ნაბიჯები 

ინვესტორებისთვის. 

4.3.61 აფილირების სტრატეგიები 

საჯაროდ მოვაჭრე კომპანიების მიერ მათი ფინანსური საკითხების თაობა- 

ზე ინფორმაციის ღიაობის ვალდებულებების დიდი უმრავლესობა შექმნილია, 

რათა დაეხმაროს ინვესტორებს კორპორაციის ფინანსური მდგომარეობის 

შეფასებასა და, იმავდროულად, თავიანთი მმართველობითი უფლებების გა- 

მოყენებაში. 89 საჯაროდ ხელმისაწვდომი ინფორმაციის ხარისხისა და რაოდე- 

83 M0იილსV #Mვიზოთმიი პიძ Mპვოგივ ჩმ/ძნხიძI8-., 1ჩ6 ნV0IVC0ი 0! 5ჩ8/0ჩ0!ძ6I V0Lი9 
MIძIL5: 5608/მL0ი 0/ CV/იC15MI0 მიძ C0ი5სოის0ძი, 123 VმI6 L8V |0ის”იგ! 948 (2014), 

% ეს განსაკუთრებით შესამჩნევია დაუფლების რეგულაციის შემთხვევაში, რომელზეც 
ხშირად გავლენას ახდენს დასაქმებულთა, ადგილობრივი საზოგადოებისა და ეროვნული 
ეკონომიკის ინტერესები. მაგალითებისთვის იხ. თავი 8. 

95 იხ. თავი 3.4.2 და თავი 9.
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ნობის გაზრდით უმჯობესდება აქციის ფასების ეფექტურად შეფასება და აქცი- 

ონერებს, როგორც კლასს, უკეთ შეუძლიათ ფინანსურად მოტივირებული აფი- 

ლირების (და უფრო ნაკლებად, ხმის მიცემის) გადაწყვეტილებების მიღება. 

სამაგიეროდ, ბოლო წლებში გაზიარდა მოთხოვნა „არაფინანსური“ და 

„სოციალური“ ინფორმაციის ღიაობაზე.% ეს ახალი ვალდებულებები უკავშირ- 

დება ისეთ ინფორმაციას, რომელიც, სავარაუდოდ, ღირებულია სოციალური 

თვალსაზრისით, მაგრამ აქციონერების მიერ ფინანსურად მოტივირებული 

აფილირების გადაწყვეტილებებისათვის ყოველთვის რელევანტური არ არის. 

სანაცვლოდ, მათი მიზანია, დაეხმარონ აქციონერებს (და მომხმარებლებს), 

სოციალური კრიტერიუმების საფუძველზე მიიღონ საწარმოში შესვლისა ან 

მისი დატოვების გადაწყვეტილება, და როცა ასეთი გადაწყვეტილებები ფარ- 

თო მასშტაბით მიიღება, შესაბამისად ჩამოყალიბდება მნიშვნელოვანი კორ- 

პორაციული ქცევაც. მაგალითად, 2010 წლის დოდ-ფრანკის აქტით, აშშ-ში 

საჯაროდ მოვაჭრე კომპანიები ვალდებული არიან, გაამჟღავნონ ინფორმა- 

ცია, თუ როგორ იყენებენ კონფლიქტურ მინერალებს კონგოს დემოკრატი- 

ული რესპუბლიკიდან – წესის მიზანია, არ წაახალისოს ასეთი მინერალების 

გამოყენება და, შედეგად, ხელი შეუწყოს რეგიონში არსებული ჰუმანიტარული 

კრიზისის გაუმჯობესებას.ზ ამის მსგავსად, 5წC-ის ახალი მოთხოვნაა, რომ 

საჯაროდ მოვაჭრე კომპანიებმა საჯარო უნდა გახადონ ინფორმაცია იმის 

თაობაზე, თუ რამდენად ითვალისწინებენ მრავალფეროვნებას დირექტორ- 

თა ნომინაციების წარდგენის დროს. ეს წესი, ნაწილობრივ მაინც, შეიქმნა იმ 

პრობლემური საკითხების გამო, რაც ქალებისა და უმცირესობების მიმართ სა- 

მართლიან მოპყრობას უკავშირდება. 

დოდ-ფრანკის აქტით, ასევე სავალდებულოა ინფორმაციის ღიაობა 

C60-ისა და საწარმოს საშუალო დასაქმებულის ხელფასების შეფარდების 

შესახებ. ეს წესი, მიიჩნევა, რომ ფინანსურ შედეგიანობაზე მეტად აფასებს 

საწარმოში არათანასწორობის ალბათობას. ასევე, იაპონიაში ბოლო დროს 

გაიზარდა წუხილი C60-ისა და დასაქმებულების ანაზღაურებებს შორის დიდი 

სხვაობის გამო, რამაც გამოიწვია აღმასრულებლის ანაზღაურების თაობაზე 

ინფორმაციის ღიაობის ვალდებულების შემოღება.ზ“ იაპონიაში პირველად 

სავალდებულოა აღმასრულებელთა ანაზღაურების ინდივიდუალური პაკეტე- 

ბის თაობაზე მოხსენების წარდგენა, მაგრამ მხოლოდ იმ კომპანიებში, სადაც 

Cნ0-ის წლიური ხელფასი 100 მილიონ იენს (დაახლოებით 1 მილიონ აშშ-ის 

8% იხ., მაგ., მიიმ!ძ C. Lგიძ6VიისL გიძ ჩიხი!L 8. Iნიოი5იი, “ჩყხI/ICი8655“ Iი C0ოსეი- 

090#”8M/ 50CVIILხ65 ჩ69LI8LI0ი 8#6C/ Lი6 I|085 #CL, 101 C00“(ძ6L0M/ი L8V |0ის(იმI! 337 (2013). 

87 ვაშინგტონის რაიონის სასამართლოს აზრით, წესი, რომელიც ავალდებულებს კომ- 

პანიას, დაადასტუროს, რომ მისი პროდუქტი არ ეწინააღმდეგება „–ჩLC“-ს, არღვევს ამერი- 

კის კონსტიტუციით გარანტირებულ გამოხატვის თავისუფლებას: M8L”/ #55“ი 0/ Mჩ-5. V. 56C, 

2014 VV085LI8V/V 1408274 (0.C. CII., ##ნI. 14, 2014). 

89 იხ, ჩლხ6!L I. |8CM50ი, |”. მიძ CსILI5 |. MIIჩგსის, C0”00/8L6 C0V6/ი80CC 8მი9ძ 6X0CV- 

VVC C0ი106ი58L/0ი: 6VIძ060C6 M0Mი /808მი, 2014 C0|სთხI8 8V95I0055 L8VV M6CVI6CVV 111, 129.
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დოლარს) აღემატება – ეს საკმაოდ მაღალი ზღვარია, რომელსაც იაპონური 

კომპანიების უმეტესობა არ სცდება.89 

არაფინანსური ინფორმაციის ღიაობასთან დაკავშირებით ცვლილებები 

მოხდა ევროკავშირშიც. ანგარიშგების დირექტივა მომპოვებლობითი სამუშა- 

ოების მწარმოებელ კომპანიებს ავალდებულებს, გაამჟღავნონ იმ თანხების 

დეტალები, რომლებსაც ისინი მათი საქმიანობის ქვეყნებში ადგილობრივ 

მთავრობას უხდიან.% გარდა ამისა, 2014 წლის დირექტივა ავალდებულებს 

კომპანიებს, მენეჯმენტმოხსენებებში წარმოადგინონ არაფინანსური ინფორ- 

მაცია, მათ შორის: კომპანიის პოლიტიკისა და შედეგების თაობაზე „გარემოს 

დაცვითი, სოციალური და დასაქმებულთა საკითხების მიმართ, ადამიანის უფ- 

ლებების დაცვის, ანტიკორუფციულ და მოქრთამვის საკითხებზე.“ ? ეს ახალი 

მოთხოვნები საკმაოდ ფართომასშტაბიანია: ისინი ვრცელდება ყველა დიდ 

საზოგადოებრივი დაინტერესების მქონე პირზე და ეს კატეგორია მოიცავს არა 

მარტო საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ კომპანიებს, არამედ ასევე 

მცირე ბანკებსა და სადაზღვევო ფირმებს, რომლებსაც 500-ზე მეტი დასაქმე- 

ბული ჰყავთ. სავარაუდოდ, მიზანი არის, რომ აქციონერების, მომხმარებლე- 

ბისა და სამოქალაქო საზოგადოების წნეხმა კორპორაციები უფრო მეტად სო- 

ციალურად სასარგებლო ქცევისკენ მიმართოს. იაპონიაში სტეიკჰოლდერთა 

გარე ჯგუფების დასაცავად არაფინანსური ინფორმაციის ღიაობის შედარებით 

ნაკლები ვალდებულებებია, სამაგიეროდ, ტოკიოს საფონდო ბირჟა ითხოვს 

კომპანიებისგან, რომ მმართველობით მოხსნებებში აღწერონ, როგორ იცავენ 

სხვადასხვა ჯგუფის ინტერესებს. 

ღია საკითხად რჩება, რამდენად არის ინფორმაციის ღიაობა ამ ამბიცი- 

ური მიზნების მიღწევის შესაბამისი საშუალება. ამ საკითხს მოგვიანებით კიდევ 

განვიხილავთ. 

4.ქ3.2 დანიშვნისა და გადაწყვეტილების მიღების სტრატეგიები 

გარეშე ჯგუფების ინტერესების დაცვა ასევე შესაძლებელია გადაწყვეტი- 
ლების მიღებისა და დანიშვნის უფლებების მინიჭებით. რეფორმატორებმა 

წარსულში სხვადასხვა დროს წამოწიეს „გარეშე ჯგუფების დირექტორების“ 

ინიციატივა (განსაკუთრებით, 1970-იან წლებში).? ჩვენი ძირითადი იურის- 

89 CგხIიხL 0”ჩCC 0”ძ!ივილ6 0ი ნI5CI05VLC 0! C0”00,/3ხC #2! 5, ჩიოთ 2 (M6CგსL0ი5 

(ი, ჩ0C0I9Iი9 (57)ძ) გიძ ჩწიწთ 3 (–I/6Cპსხ0ი5 10 ჩ6C0V9ძ9!იძ (37)). 

% იხ. #-L§. 41-8 0II0CLV6 2013/34/წს, 2013 0.I. (L 182) 19. „მომპოვებლობითი ინ- 
დუსტრიები“ მოიცავს მინერალების, ნავთობის, ბუნებრივი აირის ან სხვა მასალების მოძი- 

ებასა და მოპოვებას. ღიაობის ვალდებულებები ვრცელდება ასევე საწარმოებზე, რომლებიც 
აწარმოებენ ხის ჭრას ტყეებში (მუხლი 41). 

9 C0I-6CLVC 2014/95/წს, 2014 0.). (L 330) 4, VIნICჩ Iი56(L0ძ #VL. 19# L0 0IC06CLIVC 

2013/34/წს). 

9 იხ., მაგ., –8Iხჩ M8ძ0I, MმVX CI66ი, მიძ |0CI 56IIყცომი, 180000 (Lიჩ6 CIმიL C0-00-8- 

ყიი 125 (1976) (მხარს უჭერს თითოეული დაინტერესებული მხარის ინფორმირებული წარ-
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დიქციებიდან არცერთი არ ანიჭებს გარეშე ჯგუფებს, დასაქმებულთა გარდა, 

დირექტორების დანიშვნის პირდაპირ უფლებას. ერთადერთი გამონაკლი- 

სი არის დანიშვნის უფლება, რომელიც ენიჭება ზოგიერთი „ოქროს აქციის“ 

მფლობელს – მაგალითად, საფრანგეთში 3CLIიი 500CIM9V6C-ს სახით – რომ- 

ლითაც სახელმწიფოებს ენიჭებათ პრივატიზებულ საწარმოების ბორდში დი- 

რექტორების დანიშვნის უფლება.9ჰ 

თუმცა ყველა იურისდიქციაში არის დადგენილი დირექტორის კვალიფი- 

კაციის მოთხოვნები, რომლებითაც შეზღუდულია აქციონერთა კანდიდატების 

არჩევანი. ეს ხდება უფრო ფართო სოციალური ან ეკონომიკური მიზნებიდან 

გამომდინარე. ამის ერთ-ერთი მაგალითია აშშ-ში, გერმანიასა და იტალიაში 

მიღებული წესი, რომლითაც ფინანსური ინსტიტუტის დირექტორებს, კონკუ- 

რენციის მოთხოვნებიდან გამომდინარე, ეკრძალებათ სხვა ფინანსური ინს- 

ტიტუტის ბორდში ყოფნა.9? 

ახლახან გერმანიაში, იტალიასა და საფრანგეთში, ასევე სხვა ქვეყნებში 

დაწესდა კორპორაციული ბორდების სავალდებულო მინიმალური კვოტები, % 

ხოლო იაპონიამ ამის პარალელურად შემოიღო ნებაყოფლობითი სამიზნეები. 

გენდერული კვოტები დანიშვნის უფლებების შეზღუდვის საუკეთესო მაგალი- 

თად მიიჩნევა, რაც მიზნად ისახავს არამხოლოდ აქციონერების ინტერესების 

ხელშეწყობას. ემპირიული ლიტერატურა არ უთითებს რამე მტკიცებულებაზე, 

რომელიც ადასტურებს, რომ ბორდში გენდერული ბალანსი როგორმე უკავ- 

შირდება საწარმოს შედეგიანობას.% თუმცა ასეთი მტკიცებულების არარსებო- 

ბის გამო არ შეწყვეტილა ბორდში დამოუკიდებელი დირექტორების დანიშვ- 

ნის პრაქტიკა, როგორც აქციონერთა ინტერესების დაცვის მექანიზმი,?7 თანაც 

ასეთი კვოტების შემოღების სავარაუდო ალტერნატიული მიზეზი პოლიტიკუ- 

რია და გენდერული სამართლიანობის ხელშეწყობას ემსახურება. თუმცა შე- 

მომადგენლის დანიშვნას ბორდზე, სხვა საკითხებთან ერთად, როგორებიცაა გარემოს დაც- 
ვითი საკითხები, მომხმარებელთა ინტერესები და შესაბამისობა). 

93 #L. 31-1 0”/ძცლიიმიC6 M0. 2014-948 იI 20 #Vყ90V5L 2014, Iი56IL0ძ ხV LCI M0. 2015- 
990 0! 6 #სძ9Vყ5L 2015. 

9 5ლCL0ი 8 0” Lი6 CI8Vხიი #CL (ს.5.); § 100 56CLI0ი 2 M0. 3 #MLC (C6”/ომიV); /XL. 36, 
00CI66C- L8VV/ 6 00C6ითხი! 2011, M0. 201 (IL8IV). 

9 #MLCი90656L2 § 96(2) (სამეთვალყურეო საბჭოს წევრების 30 პროცენტი შედგება 
დასაქმებულთა წარმომადგენლებისგან); #IC5. 225-18-1 პიძ 225-69-1 C0ძ6C ძ6 C0-- 
ოთCX»CC (ძალაშია 2017 და 2020 წლების 1 იანვრიდან); /ML. 147-III C0ი50I,ძგL0ძ #CL 0ი 
ჩხიგიC!მ8! |იხიწოტძIმL0ი (ILმIV) (ბორდის წევრების მესამედი). იტალიური სამართლის 

გენდერული კვოტა მისი 2012 წელს ძალაში შესვლის შემდეგ მხოლოდ ბორდის სამ არ- 

ჩევნებს ეხება. 

9 იხ.,, მაგ., 06ხი+;გი MI. ჩჩიძგ ვგიძ #ტოვიძვ ჩ8CLCI, 0IVCI/5ILV 0ი 808/ძ5: #I0VV MხCჩ 

ნIჩ”/ი6/8იCC 09005 0IIC(60CC M8L6C? 39 06CI8V/2I6 |0ის”იბI) 0! C0/I008LC LმM/ 363 (2014) 

(მიმოიხილავს ბორდზე ქალთა წარმომადგენლობის თაობაზე ემპირიულ ლიტერატურას და 
ასკვნის, რომ „მრავალფეროვნებასა და ფინანსურ შედეგიანობას შორის კავშირის დამაჯე- 

რებელი საბუთი არ არსებობს“); ჩ6ი60 8. /ძგო5, VVიო6ი 0ი 808/ძ5: 1ჩ6 5V06C/ჩ6/005 0! 
10თ0//0V/7, 6CCI ჩIიგიC6 VVს M0 466/2016 (2016) (იგივე). 
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საძლებელია, ამით გაუმჯობესდეს არააქციონერი სტეიკჰოლდერების ინტე- 

რესთა დაცვა, რადგან კვლევები აჩვენებენ, რომ ქალი დირექტორების მიდ- 

გომა რისკისა და ინტერესთა ჯგუფების დაცვის მიმართ კაცი დირექტორების 

მიდგომისგან განსხვავებულია.99 

არააქციონერი ჯგუფების ინტერესების დასაცავად ცალკეულ შემთხვევებ- 

ში ასევე გამოიყენება გადაწყვეტილების მიღების უფლებები. ეს პირდაპირ არ 

ხდება, სულ მცირე, ჩვენს ძირითად იურისდიქციებში მაინც, არამედ არაპირ- 

დაპირ, სახელმწიფოსთვის გადაწყვეტილების მიღების მინიჭების გზით. ამის 

მაგალითია მთავრობის მიერ პრივატიზებულ საწარმოში „ოქროს აქციის“ 

ქონა. ეს პირველად გაჩნდა დიდ ბრიტანეთში 1980-იანი წლების პრივატი- 

ზაციების დროს, შემდეგ კი გავრცელდა ბრაზილიაში, საფრანგეთში, გერმა- 

ნიასა და იტალიაში.%? ოქროს აქცია სახელმწიფოს ანიჭებს ვეტოს უფლებას 

კონკრეტულ ფუნდამენტურ კორპორაციულ გადაწყვეტილებებზე (როგორე- 
ბიცაა: შერწყმა, ლიკვიდაცია და აქტივების გაყიდვა) და ეს ვეტოს უფლება 

არ არის პროპორციული სხვების წილობრივი მონაწილეობისა და ხანდახან 

ამას არანაირი მნიშვნელობა არ აქვს. ოქროს აქციის მფლობელი მთავრო- 

ბები მხოლოდ სახელობით აქციონერებს წარმოადგენენ, რადგან ისინი არც 

ინვესტორები არიან და არც საწარმოს ბენეფიციური მესაკუთრეები. 1% მთავ- 

რობისთვის ასეთი ფართო უფლების მინიჭება აიხსნება, სავარაუდოდ, ფარ- 

თო საჯარო ინტერესების დაცვის განზრახვით.11 

ოქროს აქცია არ არის ერთადერთი მეთოდი, რომლის საშუალებითაც 

მთავრობებს შეუძლიათ, პირდაპირი კორპორაციული უფლებამოსილება გა- 

99 იხ., მაგ., C60I/ძ6 ჩ. ჩწწმიLC, ცცხიდგი წ. CI0Vი, გიძ 06ხ0#8ი L. 50მM6, 66იძ6C” LVI- 
(C/69)C65 II) 6LჩIC8! –CICCლLI095 0! 8V5Iო655 L/8CLIC65, 82 |ის!იმ! 0! #06CII6ძ ჩ5VCჩ0I09V 920 

(1997) (ქალები უფრო მოსალოდნელია, რომ კონკრეტულ გადაწყვეტილებას კაცებზე მეტად 
არაეთიკურად მიიჩნევენ); ჩტი6C0 8. #ძვო5 მიძ ემიICI წ6CIVCIL8, VVით6ი /ი Lჩ6 803/ძ/00/) 
გიძ I/)CI IთიმCL 0ი C0VC/ივიCC შიძ ჩ6//70/თმილ6, 94 |ის“იმI 0! წწიმიCIმ! ნ6C0ი0LMIC5 291 

(2009) (მრავალფეროვანი ბორდები ზედამხედველობას მეტ ძალისხმევას უთმობენ); 08VIძ 
#. MმL§გ გიძ #ტოგIIგ ჩ. MIIICI,, ტ ნ6/იმIC 56/I6 Iი C0/00#8LC L68ძCI5ჩ!0? ნVIძხიC6C M0Mჩ) 

0VC825, 5 #ონICმგი ნლ0ი0LMVC )0VI”იმ!: #00II6ძ ნCიიიLXIC5 136 (2013) (ბორდებმა, სადაც 
დადგენილი იყო გენდერული კვოტა, გაზარდეს დასაქმებულთა ხარჯი და ნაკლები შემცირე- 
ბები განახორციელეს). მაგრამ იხ. –0ი66 8. #ძვო5 პიძ VპიIსნმ ჩმძსიგსიგი, L6ჩოში 515- 
LC/5, VV0IMIიყ ჩგ00+ (2015), მL 55-ი.C0ო (ბანკები, სადაც მეტი ქალი დირექტორია, ნაკლებ 

რისკს არ იღებენ). 

% თუმცა ოქროს აქციები წარმატებით გაპრობლემდა ევროკავშირში, სადაც დადგინდა, 
რომ ის კაპიტალის თავისუფალ მოძრაობას არღვევს. იხ., მაგ., VV/0I-C60#-09 MIი90, C0თ03იV 
L8V მოძ ჩ/66 MიV6ო6ჩL 0, C8ჯიILმ!, 69 CპოხIMხძძ906 Lმ8V;, )ის”იმგ! 378 (2010). 

10 რამდენად ანიჭებს ოქროს აქცია მთავრობას ფულის მოძრაობასთან დაკავშირებულ 
უფლებებს, იურისდიქციებზეა დამოკიდებული. იქაც, სადაც ასეთი უფლებები გათვალისწინე- 
ბულია, მათთან დაკავშირებული გადაწყვეტილების მიღების უფლებები არაპროპორციულად 
ძლიერია. 

101 თუმცა, საწარმოს მოგების გადასახადის გამო, სახელმწიფო ყველა საწარმოს საბო- 
ლოო მოსარჩელეს წარმოადგენს, რის გამოც მისი ინტერესები დაახლოებულია აქციონერთა 

ინტერესებთან. მართლაც, რაც მეტად იცავენ საგადასახადო კანონმდებლობას, მით ნაკლე- 
ბია კონტროლის უპირატესობები. იხ. CVCL( გიძ 7(იძ2165, ი0LC 2.
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მოიყენონ სოციალური მიზნების მისაღწევად. განსხვავებული მაგალითია 

სახელმწიფოს მიერ საწარმოს ფლობა, რომელშიც მას ან აქციების უმრავ- 

ლესობა ეკუთვნის, ან აქციათა მნიშვნელოვანი პაკეტი.19? პრივატიზების ტალ- 

ღების მიუხედავად, სახელმწიფო მნიშვნელოვან აქციონერად რჩება რამდე- 

ნიმე ჩვენს ძირითად იურისდიქციაში – ყველაზე თვალსაჩინოდ საფრანგეთში, 

გერმანიაში, იტალიასა და ბრაზილიაში.193 სახელმწიფოს თავისი ხმის უფლე- 

ბებისა და დანიშვნის უფლებების, როგორც აქციონერის როლში გამოყენე- 

ბა შეუძლია, რათა საწარმო მიმართოს პოლიტიკური მიზნების მიღწევისკენ, 

თუნდაც ამით მცირდებოდეს ფინანსური მოგება. სახელმწიფოს კუთვნილი 

საწარმოები, ჩვეულებრივ, იმავე კორპორაციულ რეჟიმს ემორჩილება, რო- 

გორსაც კერძო ფირმები, ამიტომ სახელმწიფო, როგორც მაკონტროლებელი 

აქციონერი, ფართო დისკრეციით სარგებლობს და შეუძლია, საჯარო მიზნების 

მიღწევას ესწრაფოს.19% მაგალითად, ბრაზილიის საკორპორაციო კანონი სა- 

ხელმწიფოს აკისრებს იმავე ფიდუციურ მოვალეობებს, რასაც კერძო მაკონ- 

ტროლებელ აქციონერებს, თუმცა სხვაგვარად ნებას რთავს კორპორაციას, 

მისდიოს საჯარო ინტერესებს, რაც ამართლებს სახელმწიფოს კუთვნილი სა- 

წარმოს შექმნას.195 

და ბოლოს, მკვლევრებსა და პოლიტიკის განმსაზღვრელთ იმედი ჰქონ- 

დათ, აქციონერები თავადვე საზოგადოების ფართო ინტერესების სასარგებ- 

ლოდ გამოიყენებდნენ თავიანთ გადაწყვეტილების უფლებებს. ამის ძირითა- 

დი ბაზისი ის არის, რომ გაიზარდა ინსტიტუციური ინვესტორების რიცხვი, რაც 

გავლენას ახდენს ფართო ეკონომიკაზე, ამასთან, ზოგიერთ იურისდიქციაში 

საზოგადოების სხვადასხვა სეგმენტში ფართოდ გავრცელდა კაპიტალის მესა- 

კუთრეები (განსაკუთრებით აშშ-ში), რითაც ამ „უნივერსალური მესაკუთრეები- 

სა” და საჯარო ინტერესი ბუნებრივად გაუთანაბრდა ერთმანეთს. 1% ნაწილობ- 

რივ სწორედ ამ დაშვებას ემყარება აქციონერთა უფლებების გაფართოება 

2008 წლის ფინანსური კრიზისის შემდეგ, რისი კარგი მაგალითია მსოფლიოს 

10%: ცგ-იგIძი 80(L0I0LL გიძ M3I”8 ჩწ3CCI0, 60V6C/ი0M)6იჩL C0იL0! 0” ნIIV8ხ26ძ #IIIთ5, 22 

MCVICVV 0! წIიგიCI8! 5Lს)ძI05 2907, 2924 (2009) (საერთო სამართლის ქვეყნებში მთავრო- 
ბები უფრო ხშირად იყენებენ ოქროს აქციებს; კონტინენტური ევროპის სამართლის ქვეყნები 

უფრო მეტად პრივატიზებულ საწარმოებში ხანგრძლივად კაპიტალის ფლობით შემოიფარგ- 

ლებიან); #Iძი MVყ58CC%I0 გიძ 50+900 C. Lმ228LIVI, L6VI8ხნგი (ი 8V5Iი655, 8I82II| მიძ 86- 
V0იძ (2014) (განიხილავს სახელმწიფო კაპიტალიზმის სხვადასხვა სახეობას). 

103 იხ, Mგოგივ ჩმ#/96ი9I6-, 5(8L6C 0V/ო6/5ჩI0 მიძ C0/”00ჯ8L6 C0VCI/98იC6, 80 ნიწძჩვო 

LგVV/ %CVICVV 2917 (2012). 

1% Mვ2/CC! Mგჩგი გიძ წნძV/გ-/ძ %00L, VVჩტი (06 60V6იიიოერდიL!5 Lს6 C0ოხ0IIIი9 5ჩ8მ!C- 

ჩი!IძC/, 89 ICX85 Lმ"VV ჩ6CVICV/ 1293 (2011); Mგოგიმ ჩვI96იძI6L, C0VC/ი!იძ 5L8L6 CშიIხმ!- 

/5თ: 7ჩ86 C856 0! 8/მ2!I!, Iი CჩMIი0506 5LმL6 C20ILC8ს5ოთ მიძ Iი§ხხყხიიმ! Cჩვიძ0: 00005LVC 

პიძ CI0ხგ! IონIICმხ0ი5 385 (CსVLI5 I. MIIიგსიL გიძ ზიისგოIი LL6ხოთმი 0ძ5., 2015). 

105 ტ#/L. 49 § 19 LCI 10.303, ძი 30 ძი )ყიჩი ძ6 2016 (8M82.). 

1% იხ., მაგ., 80ხ06IL #. C., M0იMX5 ვიძ MCII MIი0V/, VVპLCჩIი9 CჩC VVგLCჩCI5 121 (1996); 

)გო085 ჩნ. #M8VI6V მიძ #იძICV/ IL. VVIIII8იი§, +ი6 ჩMI56 0! ჩIძყCI8იV CმდIL8II5თ (2000); CCIL6/, 

76 ჩ005!0ი 5V5L6/ი0, ი0L6 55.
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გარშემო „მენეჯმენტის ანაზღაურების განსაზღვრის უფლების“ თაობაზე წესე- 

ბის შემოღება.197 

4.3.3 წახალისებისა და შეზღუდვის სტრატეგია 

როგორც ზემოთ განვიხილეთ, გარეშე ჯგუფების ინტერესების დასაცავად 

შეზღუდვის სტრატეგიები უმეტესად „საკორპორაციო სამართლის“ პერიმეტრს 

გარეთ გამოიყენება. თუმცა აქ რამდენიმე გამონაკლისი მაინც არსებობს: პირ- 

ველ რიგში, სამართლის სხვა დარგებმა შეიძლება შექმნან საკორპორაციო 

სამართლის მექანიზმები და აღსრულების საშუალებები, რაც ამ სფეროებს 

შორის საზღვრებს აბუნდოვანებს. მაგალითად, აშშ-ის უცხოური კორუფციული 

ქმედებების 1977 წლის აქტი (წCჩ/.), ერთი მხრივ, ეხება ანგარიშგებასა და 

შიდა კონტროლს, მეორე მხრივ კი საჯარო ემიტენტების წინააღმდეგ აღსრუ- 

ლებას, რათა ებრძოლოს კორუფციას. 

სხვა გამონაკლისია დირექტორების მოვალეობა, მხედველობაში მიიღონ 

გარეშე ჯგუფების ინტერესები, აქციონერების ინტერესებთან ერთად – სტან- 

დარტების სტრატეგიის ერთ-ერთი გამოხატულება. ბევრი იურისდიქციის სა- 

კორპორაციო სამართალი ადგენს, რომ დირექტორებს ერთგულების მოვა- 

ლეობა აკისრიათ საწარმოს და არა რომელიმე ინტერესთა ჯგუფის წინაშე. 198 

ასეთი მოვალეობა ყველაზე ბუნებრივ საწყისებზე მიიჩნევა იმის გარანტად, 

რომ მოხდება ჯამური მოგების (ფინანსური თუ არაფინანსური) მაქსიმიზაცია 

ყველა კორპორაციული ინტერესთა ჯგუფის სასარგებლოდ. 

თეორიულად, ამ ვალდებულების შესრულებამ შეიძლება (ან შეიძლება 

არც) მოითხოვოს კომპანიის მოგების გაყოფა აქციონერებსა და არააქციონერ 

ინტერესთა ჯგუფებს შორის, როგორებიც არიან დასაქმებულები, რათა კერძო 

კეთილდღეობა ყველა ჯგუფის სასარგებლოდ მაქსიმალურად გაიზარდოს. 199 

სამაგიეროდ, პრაქტიკაში სასამართლოებს არ შეუძლიათ შეაფასონ, რომელი 

პოლიტიკით უფრო მეტად გაიზრდება საერთო კეთილდღეობა. ამით აიხს- 

ნება, რატომ არ აღსრულდება ვალდებულება, რომ ბორდი უნდა ემსახუროს 

კორპორაციის ინტერესებს (ფართო გაგებით), მიუხედავად იმისა, რომ ეს 

მოვალეობა ზოგგან გაწერილიც კია. ყველაზე სამართლიან დირექტორებსაც 

კი გაუჭირდებათ, მოძებნონ მოგების სხვადასხვა კორპორაციულ ჯგუფს შო- 

107 იგივე იდეა დაედო საფუძვლად შემოთავაზებებს, რომ სისტემურად მნიშვნელოვან სა- 
წარმოებში მენეჯერების უფრო მკაცრი პასუხისმგებლობა დადგინდეს შეზღუდვების სტრატეგიის 
მეშვეობით. იხ. |იჩი #ო0ს! მიძ |6”ICV M. C0Iძიი, 5/5L6Mი7/C M8/0905 შიძ 5ჩმI0ჩ01ძC/ V8მIV6, 

ნ I|ის/ომ! 01 L0ძ8I /#იმIV5I5 35 (2014) (მიიჩნევს, რომ მრავალრიცხოვანი აქციონერები ასეთი 
პასუხისმგებლობის აღსრულებისას იმოქმედებენ როგორც „საზოგადოების შუამავლები“). 

109 მაგ. 66”იმგიV: §§ 76 |! გიძ 93 | 2 MCC; )პიმი: ML. 355 C0ოხმი!65 #CL. 

19% აღსანიშნავია, რომ საწარმოს ყველა დაინტერესებული პირის კეთილდღეობის მაქ- 
სიმიზაცია არ გულისხმობს, ზოგადად, სოციალური კეთილდღეობის მაქსიმიზაციას, რაც 
მოიცავს, მაგალითად, მომავალი დასაქმებულების კეთილდღეობას, რომლებიც არ დაიქი- 

რავეს, რადგან არსებული დასაქმებულების მაღალი ხელფასები საწარმოს არ აძლევს გა- 
ფართოების საშუალებას.
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რის განაწილების საუკეთესო გზა. ამიტომ ბორდისთვის მითითება, რომ ემ- 

სახუროს კორპორაციის ინტერესებს, თანაბარი მოპყრობის ნორმა არ არის 

და საუკეთესო შემთხვევაში ღირსეულ ქცევაზე ბუნდოვანი მითითებაა, ხოლო 

ყველაზე ცუდ შემთხვევაში ბორდს უქმნის შესაძლებლობას, საკუთარ ინტე- 

რესებს ემსახუროს. მაგალითად, დიდი ბრიტანეთის კომპანიების 2006 წლის 

აქტი ავალებს დირექტორებს, რომ ესწრაფონ, გაზარდონ „I(კომპანიის) წევ- 

რების მთლიანი სარგებელი და, იმავდროულად, ყურადღება მიაქციონ (სხვა 

საკითხებთან ერთად) ... კომპანიის დასაქმებულთა ინტერესებს ... (და) კომპა- 

ნიის საქმიანობის გავლენას საზოგადოებასა და გარემოზე“.11? თუმცა ვალდე- 

ბულება სუბიექტური ფორმით არის ჩამოყალიბებული, რადგან ადგენს, რომ 

„იმოქმედოს ისე, როგორც ის კეთილსინდისიერად მიიჩნევს საჭიროდ“, რათა 

მიაღწიოს შესაბამის შედეგს. ეს სასამართლოებს საშუალებას აძლევს, მოქ- 

მედების მეტი დისკრეცია მიანიჭონ დირექტორებს. გარდა ამისა, მესამე პი- 

რებს არ შეუძლიათ ამ მოვალეობის აღსრულება. ამის მსგავსად, ბრაზილიის 

საკორპორაციო კანონი ადგენს, რომ დირექტორებმა უნდა იმოქმედონ კომ- 

პანიის საუკეთესო ინტერესებში, „საზოგადოებრივი სიკეთისა და საწარმოს 

სოციალური ფუნქციის გათვალისწინებით“; მაკონტროლებელ აქციონერებს, 

თავის მხრივ, ვალდებულებები და პასუხისმგებლობა აქვთ „სხვა აქციონერე- 

ბის, დასაქმებულებისა და საზოგადოების წინაშე, სადაც კომპანია) საქმი- 

ანობს“.1.!! თუმცა ასეთი ტიპის ჩანაწერს არანაირი შემზღუდველი ძალა არ 

აქვს, ისევე როგორც მსგავს ჩანაწერებს ტიპურ ამერიკულ სადამფუძნებლო 

დოკუმენტებში.)12 

ჩვენი ძირითადი იურისდიქციებიდან არცერთი არ ითვალისწინებს არააქ- 

ციონერი სტეიკჰოლდერების დასაცავად მსგავს მოვალეობებს ისეთი ამბი- 

ციით, როგორც ამას ინდოეთის კომპანიების 2013 წლის აქტი ადგენს. აქტი 

კომპანიებს ავალდებულებს, შექმნან კორპორაციული სოციალური პასუხისმ- 

გებლობის კომიტეტი და წმინდა მოგების, სულ მცირე, 2% დახარჯონ თავიანთი 

„კორპორაციული სოციალური პასუხისმგებლობის პოლიტიკის“ წასახალისებ- 

ლად, – უმჯობესია ადგილობრივ გარემოში, – ან ახსნან დაუმორჩილებლო- 

ბის მიზეზები. „კორპორაციული სოციალური პასუხისმგებლობის“ განმარტე- 

ბა ინდოეთის კანონში საკმაოდ ფართოა და მოიცავს არა მარტო სოციალურ 

მიზნებს, რომლებიც მჭიდროდ უკავშირდება კომპანიის საქმიანობას, არამედ 

ისეთ ზოგად ჰუმანიტარულ მიზნებს, როგორებიცაა: შიმშილისა და სიღარიბის 

აღმოფხვრა, ბავშვების სიკვდილიანობის შემცირება და სხვადასხვა დაავადე- 

ბასთან ბრძოლა.:)3 გასაკვირი არ არის, რომ ასეთი ამბიციურობის გათვალის- 

წინებით, ამ რეჟიმის ეფექტურობა კვლავ ღია საკითხია. 

110 § 172 Cიინმი!05 #CL 2006 (VM). 

111 ,/V§, 164 გიძ 116 LCI ძპ5 50CI0ძმძ65 იი! #C605. 

112 იხ. თავი 8.5. 

112 Cითიმგი!085 /#CL 2013 (Iიძ!მგ), ML. 135 მიძ 5C-6ძხVI0C VII.
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მართალია, ჩვენი ძირითადი იურისდიქციები არ ავალდებულებენ კომ- 

პანიებს სოციალურ თემებზე ფულის ხარჯვას, თუმცა ამას არც კრძალავენ. 

რამდენიმე მათგანი პირდაპირ ნებას რთავს კორპორაციას, განახორციელოს 

მნიშვნელოვანი საქველმოქმედო შენატანები.1'44 სამართლის სისტემაში საქ- 

ველმოქმედო საქმიანობა შეიძლება ასევე წახალისდეს საგადასახადო შეღა- 

ვათების საშუალებით. და აშშ-შიც კი, სადაც აქციონერების წინაშე ფიდუციური 

მოვალეობები ფორმალურად ყველაზე ძლიერია,115 დირექტორებს არააქცი- 

ონერი ჯგუფების მიმართ მოპყრობის ფართო დისკრეცია აქვთ პრაქტიკაში, 

თუ მათი გადაწყვეტილება მიიჩნევა, რომ ხელს უწყობს აქციონერთა მოგების 

ზრდას გრძელვადიან პერსპექტივაში.115 

საკორპორაციო სამართალი ასევე იცავს არააქციონერ ჯგუფებს, როცა 

დირექტორებს აკისრებს პასუხისმგებლობას, თუ ისინი ზედამხედველობას 

ვერ გაუწევენ შიდა კონტროლის სისტემებს, რომელთა ფუნქცია არის უკანო- 

ნო საქმიანობის აღმოფხვრა. თუ უფრო სავარაუდოა, რომ კომპანიაში აღმო- 

ჩენილი იქნება უკანონო საქმიანობა და მისი ეფექტები აღმოიფხვრება, ამით, 

როგორც 3.4.1 თავში მოკლედ შევეხეთ, დაცული იქნება გარეშე ჯგუფების 

ინტერესებიც.117 ზოგიერთ იურისდიქციაში ასევე გათვალისწინებულია დირექ- 

ტორთა პასუხისმგებლობა მესამე პირებისთვის მათი გაუფრთხილებლობით 

(ან უხეში გაუფრთხილებლობით) მიყენებულ ზიანზე, რაც გამოწვეულია დი- 

რექტორების მიერ კორპორაციის წინაშე მოვალეობის დარღვევით.!)1ზ% თუმცა 

პრაქტიკაში ამ მოვალეობას, უმეტესად, მცირე კორპორაციების კრედიტორე- 

ბის დაცვის საშუალებად განიხილავენ.119 

და ბოლოს, გარეშე ჯგუფების დასაცავად შეზღუდვების სტრატეგიის გამო- 

ყენების (უხეში) მაგალითია დირექტორებისა და თანამდებობის პირების – შეიძ- 

ლება ასევე აქციონერების – პირადი პასუხისმგებლობის დადგენა კანონის დარ- 

"ბ იხ., მაგ., § 122(9) 8CI8V/8I6 C6ი6L+8I C0,00”8Lხ0ი LმVV/; #VL. 154, § 49 LC! ძ35 50- 

CI0ძ8ძ05 ი0I #C0065. 

15 აქციონერთა უპირატესობის ყველაზე ცნობილი შეფასება მომდინარეობს საქმიდან – 
80ძძ06 V. ჩ0”ძ M0L0, Cიოდივის)/, 170 MVV 668 (MICი. 1919) („კომპანიის დირექტორთა ბორ- 
დი არ არის უფლებამოსილი, კორპორაციის ბიზნესი ჩამოაყალიბოს და აწარმოოს აქციონერ- 

თა მხოლოდ მცირე სარგებლის და, ძირითადად, საზოგადოებისთვის სასარგებლოდ“). იხ. 
შედარებით ახალი საქმე: 683V 00ი105წC MI0I0Iოძ5, I9C. V. M6CV/I18IX, 16 #ხგისC ჩ0600-L6L 
3ძ 1, 33 (66CI, Cხ. 2010) („არააქციონერთა ინტერესების მხარდაჭერა, დაცვა ან განხორცი- 

ელება, საბოლოო ჯამში, აქციონერთა სარგებელს უნდა ქმნიდეს“). 

116 ნსი6” ნIიგსძC, 53CIIჩCIიძ C0/00”8LC M0ჩL5 (ი LC ჩყხIIC IიLC(05L, 80 MCVV V0”X 
ყიIVC(5IV LმV სCVICVV 733 (2005) (სამეწარმეო განსჯის წესი მნიშვნელოვან მმართველო- 

ბით დისკრეციას ტოვებს, რომ მოგება შეეწიროს საჯარო ინტერესს). 

117 CIგI6 IIIII ვიძ 8/CL MCხი0იიXII, –6C0ი5IძC/Iიძ 802Iძ 0VCI5I9ჩL 0სხ085 8LCI L96C 
ჩIიმიCI8! CII5I5, IIIVCL5ILV 0LIIIIო0I5 L8VV ჩCVICV/ 859, 866-7 (2013). 

118 IL, 429(1) Cიოიში!685 /XL (Iგიგი); MI. 2395 CIVII C0ძC (IL8IV); #IL. L. 225-251 
C0ძ6 ძი CითიიC(C6 (წ(მიC06). თუმცა ფრანგული სასამართლოები თითქმის არასდროს არ 
აკისრებენ გადახდისუნარიანი საწარმოს დირექტორს პასუხისმგებლობას მესამე პირების წი- 

ნაშე. იხ. M3VსIMICC C07!8ი CL შI., CI0IL ძ65 50CI6L65 179 (28ხი 0ძი., 2015). 

119 იხ, თავი 5.3.1.1.



152 გარე ინტერესთა ჯგუფების დაცვა 

ღვევებისათვის. 122 ჩვენი ყველა ძირითადი იურისდიქცია რაღაც შემთხვევებში 

გადაუხვევს დადგენილი წესიდან, რომ თავის ქმედებებზე პასუხს მხოლოდ 

კორპორაცია აგებს, როგორც ცალკე იურიდიული პირი. ამით ისინი ხელს უწ- 

ყობენ სამართლის სხვა სფეროების შეკავებისა და კომპენსირების ფუნქციებს, 

როგორებიცაა: პროდუქტის უსაფრთხოება, სოციალური უსაფრთხოება, საგადა- 

სახადო კანონმდებლობა, საპატენტო კანონმდებლობა, გარემოს დაცვის კანონ- · 

მდებლობა, შრომის სამართალი, ანტიკონკურენციული სამართალი და ფინან- 

სური რეგულაციები.12) ეს მოიცავს პირდაპირ სანქციებს კანონის განზრახ ან და- 

უდევრობით დარღვევისათვის და, ასევე, მეორეულ სანქციებს მესამე პირებისთ- 

ვის მიყენებული ზიანის ანაზღაურების სახით, თუ კომპანია გადახდისუუნაროა. 

კორპორაციული ფიდუციური მოვალეობების ფარგლებისა და შინაარსის 

მიუხედავად, რწმუნებულებითი სტრატეგია დამოუკიდებელი დირექტორების 

ფორმით, როგორც „ფართო სპექტრის პროფილაქტიკური საშუალება“, იცავს 

როგორც სახელშეკრულებო მხარეებს, ისე კორპორაციის გარეშე ჯგუფებს.122 

მაგალითად, ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟის წესებით აუდიტორულ კომიტეტებ- 

ზე დამოუკიდებელი დირექტორების დანიშვნა სავალდებულო გახდა 1970- 

იან წლებში იმ დროის კორუფციული სკანდალების საპასუხოდ, მიუხედავად 

იმისა, რომ კორუფცია შეიძლება ინვესტორების ინტერესებში შედიოდეს (თუმ- 

ცა აზიანებდეს ფართო საზოგადოებრივ ინტერესებს). მართლაც, ვინმემ შეიძ- 

ლება იდავოს, რომ, იმ ბუნდოვანებიდან გამომდინარე, თუ ვის ინტერესებს 

იცავენ დამოუკიდებელი დირექტორები, – აქციონერების, როგორც კლასის, 

მინორიტარი აქციონერების, არააქციონერი სახელშეკრულებო მხარეების თუ 

გარეშე ჯგუფების, – ამ ინსტიტუტის სარგებლიანობის შესახებ პოლიტიკური 

ერთგვაროვანი მოსაზრებების გამო ის დროთა განმავლობაში ფართოდ გავ- 

რცელდა ჩვენს ყველა ძირითად იურისდიქციაში.1232 გარეშე ჯგუფების ინტე- 

რესების დასაცავად ასევე ფართოდ გამოიყენება წახალისების სტრატეგია. 

იმის მაგივრად, რომ აღმასრულებელთა ანაზღაურების ოდენობა დაეკავში- 

რებინათ საზოგადოებისთვის კორპორაციის საქმიანობით მოტანილ სარგე- 

ბელთან, რაც აშკარად არაპრაქტიკული იქნებოდა, წახალისების სტრატეგია 

გამოიყენება ისეთი საქმიანობის ხელის შესაშლელად, რომელიც სოციალური 

თვალსაზრისით განსაკუთრებით საზიანოა. 

12 იხ. ჩ6CIი!0/ LI. M-”-გგMოგი, C0იმ0/8%C LIვხIIხ/ 5LV28-09I65 მიძ LჩC C05:5 0, L06ძმ! 

C0#)V2015, 93 V8!6C L82V )იყ(იმI 857 (1984). 

121 იხ., მაგ., MI8V5 |. M00L გიძ MმIXყ5 ჩი0Lჩ, 50/9/2IL50MICჩC სიძ V6/-8ოხ/“0ILICMIM6IC 
ძCI V0I5Lმოძო5/იIძII6ძC”, III #XLCი0056L7: CI0550თონილსვმ! (LICIIხ0!L LIIILC CL შI. Cძ5., 5-9 

დძი., 2015), § 93 Cიოთო06ისL5 656 CL 50ძ (განიხილავს გერმანიაში დირექტორების პასუხისმ- 

გებლობის სადავო ასპექტებზე პროდუქტის უსაფრთხოების საკითხებში). 

122 იხ., მაგ., VICC0CI სზიყძი6V, 186 Iიძიიერიძხი( 0I06CL0I-„MI68V6ი!/ CIხ/ ი” ჩისითMIი 

VIII/38ძC? 95 #I8IVგI(9ძ Lმ"/ ჩ6CVICV/ 597, 597 (1981–2) („ბევრი დამკვირვებელი მიიჩნევს, რომ 

ბორდზე დამოუკიდებელი დირექტორების დანიშვნით გადაიჭრებოდა კორპორაციის სოცი- 

ალური პასუხისმგებლობის საკითხები დამატებითი გარე რეგულაციების გარეშე”). 

121 ჩვყძდიძI6/, იიLC 82.



მმართველობის ძირითადი სტრუქტურა: 153 
მინორიტარი აქციონერები და არააქციონერი ჯგუფები 

ფინანსური კრიზისის შემდგომ გამოითქვა შიში, რომ აღმასრულებელთა 

ანაზღაურების მოკლევადიან მოგებასთან დაკავშირების გამო ფინანსურ ინს- 

ტიტუტებში არსებულმა ანაზღაურების პაკეტებმა ხელი შეუწყო სისტემის კო- 

ლაფსს, რადგან მენეჯერები უფრო მეტ რისკს გასწევდნენ, რაც, სოციალური 

თვალსაზრისით, გაუმართლებელი იყო.12 სისტემურად მნიშვნელოვან ფინან- 

სურ ინსტიტუტებში აქციონერების ინტერესები ფართო საზოგადოების ინტერე- 

სებს უპირისპირდება, რადგან ფინანსურ კრიზისებს გამანადგურებელი მიკ- 

როეკონომიკური შედეგები აქვს და გაკოტრებული ბანკების გადასარჩენად 

გადასახადის გადამხდელების თანხები გამოიყენება. 

თუმცა, კაპიტალზე დაფუძნებული ანაზღაურების საპირისპირო უპირა- 

ტესობების გათვალისწინებით, ჩვენი არც ერთი იურისდიქცია არ კრძალავს 

მათ გამოყენებას ფინანსურ ინსტიტუტებში, მაგრამ ევროკავშირში დადგენი- 

ლია ცვალებადი კომპონენტის ზედა ზღვარი ფიქსირებული ხელფასის ორ- 

მაგი ოდენობით.125 ამასთან, პოპულისტური მოთხოვნებისა და უთანასწორო- 

ბის თაობაზე მზარდი წუხილის მიუხედავად, კომპენსაციის დონეებზე მუდმივი 

ზედა ზღვარი არავის დაუწესებია. ცვალებად ანაზღაურებაზე ევროკავშირში 

დადგენილი ზღვრის გარდა, ამ სფეროს უმრავლესმა რეფორმამ აირჩია გა- 

დაწყვეტილების მიღების სტრატეგია და შემოიღო „მენეჯმენტის ანაზღაურების 

განსაზღვრის უფლების“ თაობაზე წესები125 ან რწმუნებულებითი სტრატეგია, 

და აშშ-მა დაადგინა ყველაზე მკაცრი დამოუკიდებლობის მოთხოვნები საკომ- 

პენსაციო კომიტეტის წევრებისთვის,1?7 ან აფილირების სტრატეგია, რომლის 

შესაბამისადაც აშშ-სა და იაპონიაში მოქმედებს ინფორმაციის ღიაობის ფარ- 

თო მოთხოვნები.128 

4.4 იურისდიქციული მსგავსებებისა და 

განსხვავებების მიზეზები 

მე-3 თავში მენეჯერებისა და აქციონერთა წარმომადგენლობის პრობ- 

ლემა როგორც განვიხილეთ, ამჯერადაც, პირველ რიგში, შევაფასებთ ჩვენს 

ძირითად იურისდიქციებში მატერიალური სამართლით გათვალისწინებულ 

124 იხ., მაგ., LსC,გი /#. 86ხCხყX გიძ L0I96. 5ივთმიი, ჩ0ძიIმხიძ 8მიXM0(5' ჩმV, 98 
6060(06L0Mი L8V )0VყIიმ! 247 (2010). ' 

125 ML 94(1)(9) C2ინILმI ჩ0ძ0სII6იიგის 0ICCLIVC IV, 2013 0.). (L 176) 338. ძირითა- 
დი ზღვარი დადგენილია ფიქსირებული ანაზღაურების 100%-ის ოდენობით, რომელიც აქცი- 
ონერთა თანხმობით 200 პროცენტამდე შეიძლება გაიზარდოს. იხ., ზოგადად, |იჩი #/„ოისL 
6L გI., ჩოიCI0I05 0” ჩ'იმიCI2!I ჩიძს!მხიი 380-8 (2016). გარდა ამისა, დიდი გერმანული 
კომპანიების უმეტესობაში სამეთვალყურეო საბჭოს წევრები აღარ იღებენ აქციების ოფციებს, 
თუმცა მათი ფიქსირებული ანაზღაურება მნიშვნელოვნად გაიზარდა. 

126 იხ. თავი 4.3.2 და თავი 6.2.3. 

.27 იხ. თავი 3.3.1. 

128 იხ. თავი 4.3.1.



154 იურისდიქციული მსგავსებებისა და განსხვავებების მიზეზები 

მინორიტარი აქციონერების, დასაქმებულებისა და გარეშე ჯგუფების დაცვის 

მექანიზმებს, ხოლო შემდეგ განვიხილავთ დაცვის მექანიზმებს, რომლებიც ამ 

ჯგუფებისთვის პრაქტიკაში არსებობს, სადაც შევეხებით არა მარტო კორპორა- 

ციულ სამართალს, არამედ საზოგადოებრივ და სამართლებრივ ინსტიტუტებს 

უფრო ზოგადად. 

4.4.1 დაწერილი სამართალი 

დაწერილი მატერიალური სამართლით რთულია განვსაზღვროთ, რომე- 

ლი იურისდიქცია უთმობს მეტ ყურადღებას მინორიტარი აქციონერებისა და 

გარეშე ჯგუფების დაცვას. თუმცა მიგვითითებს, რომელი ქვეყნები ადგენენ 

ყველაზე ძლიერ საკორპორაციო სამართლის დაცვის მექანიზმებს დასაქმე- 

ბულთათვის. 

პირველად განვიხილოთ მინორიტარი აქციონერები. ჩვენმა ანალიზმა 

აჩვენა, რომ მინორიტარი აქციონერების დასაცავად მხოლოდ იტალია და 

ბრაზილია იყენებს დანიშვნის უფლებებს, კერძოდ, მინორიტარ აქციონერებს 

აქვთ ბორდის წევრების დანიშვნის უფლება. სხვა იურისდიქციებში საწინააღ- 

მდეგო მიმართულებაა არჩეული – კერძოდ, მინორიტარების გაძლიერების 

საპირისპიროდ ისეთი მეთოდების გამოყენება, როგორებიცაა კუმულაციური 

ხმის მიცემა და ძლიერი სუპერუმრავლესობით ხმის მიცემის წესები.129? 

რატომ ითვალისწინებს ასეთი ცოტა იურისდიქცია მინორიტარებისთვის 

სასარგებლო დანიშვნის უფლებებს საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ 

კომპანიებში? ერთი პასუხი არის, რომ „პარტიზანი“ აქციონერების წარმომად- 

გენლობა კონტროლირებულ კომპანიებში ხარჯებს შეიძლება უკავშირდებო- 

დეს, რადგან გაჩნდება კონფლიქტი ბორდში, არ მოხდება ბიზნესსაკითხების 

გულწრფელი განხილვა და ყველაზე ცუდ შემთხვევაში, კონკურენტებს შეიძ- 
ლება წვდომა გაუჩნდეთ სენსიტიურ ინფორმაციაზე;)3პ მეორე პასუხი არის, 

რომ საჯაროდ მოვაჭრე კორპორაციებში მინორიტარი აქციონერები ჰეტერო- 

გენულ ჯგუფს წარმოადგენს. ერთი მხრივ, საბითუმო ინვესტორები ყველაზე 

სუსტი უმცირესობაა, თუმცა, კოლექტიური მოქმედების სირთულეებიდან გა- 

მომდინარე, ყველაზე ნაკლებად სავარაუდოა, რომ ისინი თავიანთი უფლებე- 

ბის დაცვას შეძლებენ დანიშვნისა და გადაწყვეტილების მიღების უფლებებით. 

ეს განსაკუთრებით შესამჩნევია იტალიასა და ბრაზილიაში, სადაც ამ უფლე- 

ბების გამოსაყენებლად მაღალი პროცენტული ზღვრებია დადგენილი. მეორე 

მხრივ, მინორიტარ აქციონერებს საუკეთესოდ შეუძლიათ დანიშვნის უფლებე- 

ბის გამოყენება, როგორც მსხვილ ბლოკს, თუმცა მათ, იმავდროულად, მარ- 

ტივად შეუძლიათ, გაითვალისწინონ სახელშეკრულებო დაცვის მექანიზმები 

12? იხ. თავი 3.2.1 და თავი 4.1.1. 

130 იხ., მაგ., C0Iძიი, ი0LC 8, მL 167 (განიხილავს კუმულაციური ხმის მიცემის ტრადი- 

ციულ კრიტიკას).



მმართველობის ძირითადი სტრუქტურა: 155 
მინორიტარი აქციონერები და არააქციონერი ჯგუფები 

(მაგ., აქციონერთა შეთანხმებაში) კანონში იმპერატიული წესების შემოღების 

გარეშე. 

მინორიტარი აქციონერების წარმომადგენლის დანიშვნა ბორდში უფრო 

გონივრულია, როდესაც, როგორც ეს ხშირად ხდება იტალიურ და ბრაზილიურ 

მსხვილ კომპანიებში,131 ინსტიტუციური ინვესტორები, სხვა ჯგუფებისგან განსხ- 

ვავებით, ასახელებენ მინორიტარი დირექტორების კანდიდატებს. სულ მცირე, 

აშშ-ში არსებული შიდა ვაჭრობის მკაცრი შეზღუდვებისა და აქციების ფლობის 

თაობაზე ინფორმაციის ღიაობის მოთხოვნებიდან გამომდინარე, რათა თავი- 

დან აიცილონ აქციონერთა შორის კოორდინაცია,)-? ისტორიულად ინსტიტუცი- 

ური ინვესტორები თავს იკავებენ დანიშვნის უფლებების გამოყენებისგან, რის 

გამოც ეს სტრატეგია ნაკლებად მიმზიდველია. აქტივისტი ინვესტორებისათ- 

ვის, სამაგიეროდ, როგორებიცაა ჰეჯირების ფონდები, ბორდში მინორიტარი 

აქციონერების წარმომადგენლის დანიშვნა ხელსაყრელი მეთოდი აღმოჩნდა, 

აშშ-იც კი, განსაკუთრებით იმის ფონზე, რაც გაიზარდა ჰეჯირების ფონდებსა 

და ინსტიტუციურ ინვესტორებს შორის თანამშრომლობის შემთხვევები.) 

როგორია მინორიტარი ინვესტორების დაცვის სხვა სამართლებრივი 

სტრატეგიები? ჩვენი ძირითადი იურისდიქციებიდან აშშ, შემდეგ კი დიდი ბრი- 

ტანეთი, ყველაზე მეტად ენდობა დამოუკიდებელი დირექტორების ინსტიტუტს 

(საჯაროდ მოვაჭრე კომპანიებში), განსაკუთრებით მას შემდეგ, რაც 50X და 

დოდ-ფრანკის აქტებმა გაზარდა მათი როლი. მაგრამ, რადგანაც დამოუკიდე- 

ბელი დირექტორების დანიშვნა მაკონტროლებელ აქციონერებსაც შეუძლიათ, 

მათი კავშირები ყოველთვის საეჭვოა, გარდა იმ შემთხვევისა, როდესაც მათ- 

თვის მნიშვნელოვანია კარგი რეპუტაციის შენარჩუნება გარეშე აქციონერებს 

შორის იმაზე მეტად, ვიდრე მათ სურთ კონკრეტულ საწარმოში (ან ამ საწარ- 

მოს მაკონტროლებელი აქციონერის სხვა საწარმოში) ხელახალი დანიშვნის 

შანსი ჰქონდეთ. სამაგიეროდ, აშშ ჩვენს ძირითად იურისდიქციებს შორის ყვე- 

ლაზე მეტად აძლიერებს რწმუნებულებით სტრატეგიას ინფორმაციის ღიაობის 

მკაცრი მოთხოვნებით.17– 

ალტერნატიულად, მინორიტარების დაცვის მექანიზმი შეიძლება იყოს თა- 

ნაბარი მოპყრობის ნორმა. აქ იაპონია, შემდეგ კი ევროპული იურისდიქციები 

და ბრაზილია არიან წამყვანი, წესების სიმკაცრის კუთხით, დაწერილი კანო- 

111 ინსტიტუციური ინვესტორები ასეთი ინფორმაციის ნებაყოფლობით მიმწოდებელ სა- 

წარმოებში მინორიტარების მიერ დანიშნული დირექტორების დაახლოებით ერთი მესამედის 

კანდიდატებს ასახელებენ. იხ. #550ი!ო0, C0”00-8LC6 60V6(იშიC06 (ი ILმIV: Cითი!IგიC6 VVILჩ 
იი CC Cიძი გიძ CII0CL0I5' /(6ოსი6/მL0ი (VCგ8L 2012) 62–70 (2013), მL ჩLL0://VVVVVV.85- 

§0იIთ0.IL. 

132 იხ. M2( I). ჩ00, 5L-90იძ M8მიმ90L5, VV68V 0V/ი6ღ: Iი6 ჩ0ILC8I ჩ00L 0, #ომიCმი 

Cი”ი0”გხ6 ჩIიშიC6 273 (1994). , 

131 იხ, MX0ხ! M85ხ,CI, ტძმ!ი5L #!! 0ოCძძ5: 5ჩ2მ/0ჩ0!ძ6/ #CLIVI5ი0 Iი CიინიI6ძ Cიოთიში!65, 

2016 CიIხოხI8 8V5Iი0655 L8VV/ ჩM6CVICVV 60. 

1ჰ#4 იხ. თავი 6.2.1.1 და თავი 9.



156 იურისდიქციული მსგავსებებისა და განსხვავებების მიზეზები 

ნით თუ ვიმსჯელებთ. დიდი ბრიტანეთი ასევე მატერიალურს ხდის ამ პრინ- 

ციპს უპირატესი შესყიდვის უფლებებისა და მინორიტარების დამცავი წესებით 

დაუფლების დროს, დელავერი კი მასზე ყველაზე ნაკლებ ნდობას ამყარებს. 

სხვაგვარად რომ ვთქვათ, დაწერილი კანონების შესწავლის შემდეგ ერთი 

რაც შეგვიძლია ვთქვათ, არის ის, რომ იურისდიქციები სხვადასხვა სტრატე- 

გიის საშუალებით იცავენ მინორიტარებს. სხვა საკითხია, რამდენად კარგად 

მუშაობს ეს სტრატეგიები პრაქტიკაში. 

როცა შრომითი ჯგუფის ინტერესების დასაცავ მმართველობით სტრატე- 

გიებზე ვსაუბრობთ, გერმანიის კვაზიპარიტეტულ მმართველობაში სავალდე- 

ბულო მონაწილეობა და შრომის საბჭოს გადაწყვეტილების მიღების უფლებე- 

ბი ყველაზე გამორჩეული მაგალითებია.!%ჰ გერმანიას ვერ შეედრება, თუმცა 

საფრანგეთიც ითვალისწინებს გაზრდილ დასაქმებულთა წარმომადგენლო- 

ბას ბორდსა და ორმოცდაათზე მეტი დასაქმებულის მქონე კომპანიებში – და- 

საქმებულთა საბჭოებს მეტ ინფორმაციისა და საკონსულტაციო უფლებებს 

ანიჭებს. 12% სამაგიეროდ, საფრანგეთს, იაპონიის, გერმანიის, იტალიისა და 

ბრაზილიის მსგავსად, საკმაოდ მკაცრი შრომით სამართლებრივი წესები აქვს, 

რომლებითაც დაცული არიან დასაქმებულები, იქნება ეს საპენსიო უფლებები 

თუ გათავისუფლების შეზღუდვები.1?7 აშშ და დიდი ბრიტანეთი ჩვენს ძირითად 

იურისდიქციებს შორის ყველაზე ნაკლებად იცავენ დასაქმებულებს, იქნება ეს 

მათი უფლებების პირდაპირი რეგულაცია თუ საკორპორაციო მმართველობი- 

თი სისტემის დანერგვა, რომელიც დასაქმებულთა ინტერესებს ითვალისწი- 

ნებს. საერთო ჯამში, დაკვირვება აჩვენებს, რომ ძლიერი აქციონერების ფონ- 

ზე იზრდება დასაქმებულთა ექსპლუატაციის რისკი.138 

ამის საპირისპიროდ, სხვადასხვა იურისდიქცია გარეშე ჯგუფების ინტერე- 

სების დასაცავად განსხვავებულ სტრატეგიებს იყენებს, რის გამოც რთულია 

მათი გარკვეული თანმიმდევრობით დალაგება. არაფინანსური ინფორმაციის 

სავალდებულო ღიაობის, როგორც აფილირების სტრატეგიის გამოყენების, 

ყველაზე მეტი შემთხვევა გვხვდება ევროკავშირში, ხოლო ყველაზე ნაკლე- 

135 ამ მექანიზმების თაობაზე არსებული ემპირიული ლიტერატურის მიმოხილვისთვის იხ. 
ჰიჩი LI. #ძძ!5იი მიძ CI8V05 5CჩიმგხCI!, VV0IXC/ CI/CCL0I5: # 6C”თმი მ-0ძყCL LჩვL CIძ M0L 

წნX00/1, 50 Iიძყ5LI8I ჩCI8ხ0ი5 354, 354 (2011); 08VI065, ი0LC 56. 

136 იხ, ჩიხლCC8 Cსოხ(CII-MCCი-იICX გიძ MICიპ”ძ MMVოპი, ნთხ6ძძიძ C0II06CLIVI5ი1? 

VV0CIX-CI8C0ჩ600/06506ისმ8L0ი Iი ჩ/მიC6 მიძ C6//მმი), 37 Iიძყ5LIIგI ჩ6I2V0ი5 |იყ“იმ! 473, 

482 (2006). 

137 იხ., მაგ., )ყვი C. 80L%-0, 5(ო00ი 0|)მიM0V, M2I3CI L2 ჩ0(Lმ, წIი/(იიCI0 L00607-ძ6- 

5IIვი085, მიძ #იძ?CI! 5იჩICIწ6L, 1686 ჩ6ძ0VI8ხ0ი 0! Lგხი/, 119 ლსმILCVV |ის/იმ! 0” ნC0ი0IMXVIC5 

1339 (2004) (ჩვენს იურისდიქციებს შორის საფრანგეთის შრომის სამართალი ყველაზე შემზ- 

ღუდველია). 

1398 CCILCV, I/)6 82VX 5IძC, ი0L6 57. მაგრამ იხ. M8მVX |. 80C, ჩ0IIხC8! –/0C0იძILI0Mი5 L0 

560608M8LIიშ 0V/იC/5,!0 M0თ C0იL/0I, 53 5L8იIიIძ L8VV M6CVICV/ 539 (2000) (განსხვავებული 

მოსაზრება, რომ სოციალური დემოკრატია ხელს უწყობს კონცენტრირებულ მესაკუთრეობას, 
რათა მოხდეს საწარმოს მმართველობაზე შრომითი სამართლის გავლენის დაბალანსება).



მმართველობის ძირითადი სტრუქტურა: 157 
მინორიტარი აქციონერები და არააქციონერი ჯგუფები 

ბი – ბრაზილიაში. გამოხატულად თუ ნაგულისხმევად, ყველა იურისდიქცია 

ითხოვს, ან ნებას რთავს ბორდს, რომ მხედველობაში მიიღოს არააქციონერი 

ჯგუფების ინტერესები.139 

სახელმწიფო გავლენა პირდაპირი მესაკუთრეობის ან ოქროს აქციების სა- 

შუალებით ყველაზე ძლიერია ბრაზილიაში, საფრანგეთსა და იტალიაში, ხოლო 

ყველაზე სუსტი კვლავ აშშ-ში, სხვა იურისდიქციები კი სადღაც შუაში ხვდებიან; 

მეორე მხრივ, აქციონერთა გადაწყვეტილებების უფლებები აშშ-ში ყველაზე 

სუსტია, რაც ნიშნავს, რომ ბორდი აქციონერთა გავლენისგან თავისუფალია და 

ძ6C /8CL0 შეუძლია, უფროფთწთძთო ინტერესები მიიღოს მხედველობაში. 149 

ტ.ტ6.2 სამართალი პრაქტიკაში 

როგორც ზემოთ უკვე მოგახსენეთ, დაწერილი სამართალი კორპორაცი- 

ული ინტერესთა ჯგუფების დაცვის საუკეთესო საშუალება არ არის. ეს განსა- 

კუთრებით სწორია მინორიტარი აქციონერების შემთხვევაში. 

4.4.2.1 მინორიტარი აქციონერები 

ორი წამყვანი ემპირიული ნაშრომის მიხედვით, რომელშიც სხვადასხვა 

მეთოდოლოგიის საშუალებით გაანალიზებულია 1990-იან წლებში შეგრო- 

ვებული მონაცემები, მაკონტროლებელი აქციონერები იღებენ კერძო სარ- 

გებელს, რომელიც საკმაოდ მცირე, თითქმის უმნიშვნელოა აშშ-სა და დიდ 

ბრიტანეთში, შედარებით მეტია გერმანიაში (დაახლოებით 10%), ძალიან 

დიდი – იტალიასა (30% ან მეტი) და საფრანგეთში (28%), განსაკუთრებულად 

დიდი – (65%) ბრაზილიაში.'“! ამიტომ, რამდენადაც კონტროლის თანმდევი 

კერძო სარგებელი მინორიტარი აქციონერების წარმომადგენლობის პრობ- 

ლემის საზომია, ჩვენი ძირითადი იურისდიქციები დრამატულად განსხვავდე- 

ბიან მინორიტარი აქციონერებისათვის შეთავაზებული დაცვის მექანიზმების 

ფარგლებით, თუნდაც ეს განსხვავებები მ იM0LI ნათელი არ იყოს დაწერილი 

სამართლის მიხედვით.142 

13% იხ. ილL65 111–12 და თანმხლები ტექსტი. 

140 იხ. თავი 3.4. იხ. ასევე CჩიI5ხილი6+/ M. ზიIი6+, C0-00“8L6 C0V6/იგიC6 |ი წჩ6 C0იი- 

ოიი LმV” VV0CII9ძ 105 (2013). 

11 ორი ნაშრომია M6იი0Vმ, ი0LC 2, მL 336 (იყენებს ორმაგი კლასის აქციების საწარ- 
მოებში არსებულ აქციის ფასს, რომ გამოთვალოს კერძო სარგებელი) და CVC# გიძ 2Iიძ8165, 
იიხი 2 (იყენებს საკონტროლო პაკეტის გაყიდვისას მიღებულ პრემიას, რომ გამოთვალოს 
კერძო სარგებელი). ყველა სხვა იურისდიქციაში ეს ორი ნაშრომი თითქმის მსგავს შედეგებს 

აჩვენებს, გარდა საფრანგეთისა, სადაც არსებითი სხვაობაა (2 პროცენტი V5. 28 პროცენ- 
ტი). აქ M6Vიიმ”ს მიერ გამოთვლილი 28 პროცენტი უფრო სანდოა, რადგან ემაყარება ცხრა 

ფრანგული საწარმოს დაკვირვების შედეგებს, როცა 0V9L-მა და 7Iი90მ!65-მა მხოლოდ საკონ- 

ტროლო პაკეტის ნასყიდობის ოთხი გარიგება გამოიკვლიეს. 

142 მაგრამ იხ. 50ჩC C0015, 106 ჩ6გ! 0IIC/6იC6 Iი C0/00#8L6 L8V/ 80LV06ი Lჩ6 LIიIIL0ძ 

5L8L05 მიძ C0იLIიდიLმ! ნწVI0ე0C: 0I5ხIხყხ0ი 0, ჩ0V6I5, 30 00I3V/3!6 |ის!იგ! 0, C0(00”8L6
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ამასთან, ეს განსხვავებები ნათელი მოდელის შესაბამისია. იმ სამ იურის- 

დიქციაში, სადაც აქციები მრავალ მესაკუთრეს შორის არის განაწილებული, 

კერძო სარგებლის მაჩვენებელიც დაბალი იყო, ხოლო სამ ქვეყანაში, სადაც 

აქციები უმეტესად ერთი აქციონერის ხელშია თავმოყრილი, კერძო სარგებე- 

ლი საშუალო ან დიდი იყო. 

მრავალრიცხოვან მესაკუთრეობასა და კონტროლის დაბალ კერძო სარ- 

გებელს შორის ასოციაცია შემთხვევითი არ არის. რეალობაში მრავალრიც- 

ხოვანი მესაკუთრეობის მქონე ფირმები მხოლოდ იმ შემთხვევაში აღწევენ 

წარმატებას, როდესაც კონტროლის კერძო სარგებელი შედარებით მცირეა. 

თუ კონტროლის კერძო სარგებელი საკმარისად დიდია, მრავალრიცხოვანი 

მესაკუთრეობა არასტაბილური ხდება, რადგან პოტენციურ ინვესტორს სურ- 

ვილი უჩნდება, შეიძინოს საკონტროლო პაკეტი და მოახდინოს მინორიტარი 

აქციონერების ექსპროპრიაცია.143 

მიუხედავად ამისა, ჩვენს ძირითად იურისდიქციებში 1990-იანი წლების 

შემდეგ გატარებული მრავალი რეფორმის გამო, ასევე ზოგიერთი კონტექსტში 

მრავალრიცხოვანი მესაკუთრეების რიცხვის შედარებით ნელი ზრდის (ბრაზი- 

ლიაში) 14 და მესაკუთრეობასა და კონტროლს შორის ზღვრის წაშლის (იტა- 

ლიაში) 11% ფონზე სადავოა, რამდენად სწორია კონტროლის კერძო სარგებ- 

ლის აღნიშნული ძველი კვლევები. აღსანიშნავია, რომ ქვეყნებს შორის კვლე- 

ვა არ ჩატარებულა, რომელიც განაახლებდა კონტროლის კერძო სარგებლის 

მოცემულ რიცხვებს – ეს კი კრიტიკულად მნიშვნელოვანია, რათა შევაფასოთ, 

რა გავლენა ჰქონდა ბოლო სამართლის რეფორმებს ამ საკითხზე. 

ნებისმიერ შემთხვევაში, 1990-იანი წლების მონაცემები აჩვენებს, რომ მი- 

ნორიტარი აქციონერებისათვის დანიშვნის უფლებების მინიჭება ბრაზილიასა 

და იტალიაში მინორიტარი აქციონერების ასეთ მოპყრობაზე არის პასუხი, თუმ- 

ცა არა აუცილებლად პრობლემის გადაჭრის გზა. ამასთან, ეს აჩვენებს, რომ 

თანაბარი მოპყრობის ნორმამ, რომელსაც ვხვდებით კონტინენტური სამართ- 

ლის იურისდიქციებში, ვერ დაიცვა მინორიტარი აქციონერები, ხოლო დამო- 

უკიდებელი დირექტორების დაბალ რიცხვს (როგორც ეს იაპონიაშია) არ გაუზ- 

რდია კონტროლის კერძო სარგებელი. თავად მაკონტროლებელი აქციონე- 

რებიც არ არის სანდო მაჩვენებელი, რადგან სკანდინავიურ იურისდიქციებში, 

L3VV/ 697, 760–1 (2005) (იურისდიქციებს შორის აქციონერთა ხმის მიცემის უფლებებს შორის 

არსებული რეალური განსხვავების გამო შესაძლოა, კონტროლის ღირებულება სხვადასხვა 
იყოს, კერძო სარგებლის გარეშეც). 

143 იხ., მაგ., LVCIგი 86ხCისM გიძ M8IX ჩ0C, # 7860/V 0, ჩმ:ჩ 8606იძი0ილ6 Iი C0#00- 
#281:6C 0VV/ი06C,/5M!0 ვმიძ C0VC(იმიC6C, 52 5LხმინიIძ Lმ"/ ჩ6VICV/ 127 (1999). 

14 ნაCგ 60:08, Cჩმიშ!ი9 L06 ჩე-მძIძიე 0 5L0CC 0V0ი6C/5ჩ!0 M0M) C0იC6იხსმL0ძ 10- 

V/8Iძ5 L/506C(/56ძ CVVი6CI5M!0? 6VIძ6იC6 M0ი) 8/82I! მიძ C0ი500ს6იC05 0, ნ,იC/VI909 C0სი- 
LII05, 29 M0ILCჩVV65L6Lი |0სIიმ! 0, 1იხიიიმL0იმ! LმV პიძ 8V5Iი055 439 (2009). 

145 M855!(00 8CICI0ძ! ვიძ LVყCმ ნიII90V065, Iი ჩ065068(Cჩ #Mმიძხ00L« 0ი 5ხი2(0იჩ0Iძ6C/ ჩიV- 
6; 383, 385 (ყფიიIC(“ C.IIII გოძ ჩგიძმ!II 5. Iჩიოთმ5 0ძ5., 2015).



მმართველობის ძირითადი სტრუქტურა: 159 
მინორიტარი აქციონერები და არააქციონერი ჯგუფები 

ზოგადად, კერძო სარგებლის დაბალი მაჩვენებელია, მიუხედავად იმისა, რომ 

იქ გავრცელებულია კონცენტრირებული საკუთრების შემთხვევები.145 

მაშინ, რა განსაზღვრავს მინორიტარი აქციონერების დაცვის ეფექტურო- 

ბას და, აქედან გამომდინარე, კონტროლის კერძო სარგებლის ფარგლებს? 

ლიტერატურის თანახმად, ამაზე ბევრი ფაქტორი ახდენს გავლენას, მათ შო- 

რის: სამართლის წესები, ზოგადი ბიზნესკულტურა და საქონლის ბაზარზე ზო- 

გადი კონკურენტულობაც კი. , 
მე-3 თავში წარმოდგენილი ანალიზის შესაბამისად, ჩვენ გთავაზობთ, რომ 

მესაკუთრეობის სტრუქტურა და მინორიტარი აქციონერების დაცვის მექანიზ- 

მები ერთმანეთის შემავსებელია.14ზ% იურისდიქციებში, სადაც უპირატესია კონ- 

ცენტრირებული მესაკუთრეობა, მაკონტროლებელი აქციონერები ბლოკავენ 

ისეთი სამართლებრივი წესების დადგენას, რამაც შეიძლება შეამციროს მათი 

კერძო სარგებელი. ამისგან განსხვავებით, იურისდიქციებში, სადაც მრავალ- 

რიცხოვანი მესაკუთრეები ჰყავთ კომპანიებს, ინსტიტუციებსა და ინვესტორ სა- 

ზოგადოებას, მეტად შეუძლიათ, მოითხოვონ ისეთი რეფორმები, რომლებიც 

შეამცირებს მინორიტარი აქციონერების ექსპროპრიაციას. ჩვენი ძირითადი” 

იურისდიქციები ამ მაგალითს ადასტურებენ. 

დიდ ბრიტანეთში ინსტიტუციური აქციონერების ინტერესები დომინანტუ- 

რია სამართალშემოქმედი და აღმასრულებელი ორგანოებისათვის, როგორე- 

ბიცაა: ფინანსური საქმიანობის ორგანო (როგორც დიდი ბრიტანეთის საფონ- 

დო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ კომპანიათა ორგანო), ფინანსური აღრიცხ- 

ვის საბჭო და დაუფლების პანელი. დიდ ინსტიტუციურ ინვესტორებს ყველა 

მიზეზი აქვთ, შეეწინააღმდეგონ ნებისმიერ ფორმას, რომელიც კორპორაციის 

მაკონტროლებელთა მიმართ ფავორიტისზმს ამჟღავნებს. 

აშშ-ში პოლიტიკური გავლენა უფრო თანაბრად დაბალანსებულია ინსტი- 

ტუციურ ინვესტორებსა და პროფესიონალ მენეჯერებს შორის. თუმცა არც ინს- 

ტიტუციურ ინვესტორებს, არც პროფესიონალ მენეჯერებს, არც სასამართლოსა 

და არც 56C-ს არანაირი მიზეზი არ აქვთ, რომ მაკონტროლებელ აქციონერებს 

თბილად მოეპყრონ. აშშ-ის ინფორმაციის ღიაობის მკაცრი ვალდებულებები, 

ჰოლდინგური კომპანიების რეგულაციები'1?9 და ერთი ჯგუფის კომპანიებს შო- 

რის დივიდენდის განაწილებათა დაბეგვრის წესები!" შედარებით ასუსტებს 

მაკონტროლებელი აქციონერის პოზიციებს აშშ-ში. დელავერის სასამართლო- 

ები ასევე უფრო მკაცრად უდგებიან მაკონტროლებელი აქციონერების მიერ 

146 იხ. ჩიიშ!Iძ |). CII50ი, C0ოსXIIIიძ 5ჩ8/6ჩ0!ძC/5 მიძ C0#00L8LC C0VC/იმიC6: C0MVVVI- 

Cმხი9 (ჩ6 C0M108/8LIV6 I მX0ი0-ი)/, 119 L(8IVფიძ L8VV M6VICV/ 1641 (2006). 

14? იხ. 0VCX გიძ 2!ი98105, ი0L6 2. 

149 იხ, ასევე 86ხCჩVყM მიძ ჩ0C, ი0L6 143. 

149 ჩ06C, 5L-00ი9 M8ი396CL5, VV68M CMVი06L5, ი0LC 132, გL 98. 

150– ჩგიძქII MიI(CXM მიძ 80(ი3!ძ V6ყიძ, LIVIძრიიძ 13X3ხ0ი მიძ C0ჩწ00/8L0 C0VCIი08იC0, 

19 Iისწიმ!0% ნლიი0MIC –CI50606CLIV05 163 (2005).



160 იურისდიქციული მსგავსებებისა და განსხვავებების მიზეზები 

საკუთარ თავთან დადებულ გარიგებებს, ვიდრე თანამდებობის პირების ან 

დირექტორების მიერ.)15) ბოლოს, აქციონერთა კლასის სარჩელები და 5CC-ის 

აღმასრულებელი ქმედებები საკმაოდ ხშირი და სულ უფრო მეტად მკაცრია. 

იაპონიის შემთხვევა ამის მსგავსია ერთ ასპექტში. როგორც მე-3 თავში 

აღვნიშნეთ, საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული კომპანიების აქციების 

დიდი ნაწილი სტაბილური კორპორაციული აქციონერების ხელშია, თუმცა მათ 

რაოდენობრივად აქციების მცირე ოდენობა ეკუთვნით. რადგან ამ კომპანიებ- 

ში მაკონტროლებელი აქციონერი არ არის, თანაბარი მოპყრობის წესის გამო- 

ყენებას ბევრი მოწინააღმდეგე არ ჰყავს.152 

ამისგან განსხვავებით, ისეთ იურისდიქციებში, როგორებიცაა: საფრანგე- 

თი, იტალია და ბრაზილია, სადაც დიდი აქციონერები აკონტროლებენ საფონ- 

დო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული კომპანიების უმეტესობას, სავარაუდოა, 

რომ მაკონტროლებელი აქციონერები მნიშვნელოვან პოლიტიკურ გავლენას 

ახდენენ. ის ფაქტი, რომ ბევრ კომპანიაში სახელმწიფო არის დომინანტი აქ- 

ციონერი ან ხშირად არის მაკონტროლებელ აქციონერთა კოალიციის ნაწილი, 

თუ თავად არ ფლობს საკონტროლო პაკეტს, როგორც მე-3 თავში აღვნიშნეთ, 

ასევე მაკონტროლებელ აქციონერებს ქმნის. არსებული მტკიცებულებები ეთან- 

ხმება არსებულ (თუმცა მოძველებულ) ემპირიულ მტკიცებულებებს, რომ ამ 

იურისდიქციებში მინორიტარი-მაჟორიტარი აქციონერების წარმომადგენლო- 

ბის პრობლემა განსაკუთრებით მძიმეა, მიუხედავად იმისა, რომ სამართალი 

ცდილობს მის მოგვარებას გაზრდილი ინფორმაციის ღიაობის მოთხოვნებით, 

მინორიტარი აქციონერებისათვის დანიშვნის უფლებების მინიჭებით იტალიასა 

და ბრაზილიაში, და გაზრდილი ზეწოლით, დაინიშნონ დამოუკიდებელი დი- 

რექტორები, რაც მომდინარეობს საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვების (და- 

ლისტვის) სტანდარტების ან საუკეთესო ქცევის კოდექსებიდან. 153 

4.4.2.2 დასაქმებულთა დაცვა 

ფორმალურ სამართალსა და მინორიტარი აქციონერების დაცვას შორის 

სუსტი მიმართებისგან განსხვავებით, მიმართება სამართალსა და დასაქმე- 

ბულთა დაცვას შორის ძლიერია. გერმანიის სამეწარმეო სამართალი კორპო- 

151 იხ. თავი 6.2.5. 

152 თუმცა აღსანიშნავია, რომ მენეჯერები, რომლებსაც დომინანტური პოზიცია აქვთ სა- 

ფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ კომპანიებში, დაინტერესებული არიან, მეტი სარგებე- 

ლი შეუქმნან მეგობრულ აქციონერებს, რათა მათი მხარდაჭერა შეინარჩუნონ. მაგალითად, 
კომპანიამ შეიძლება ფინანსურად დააფინანსოს დასაქმებულების მიერ კომპანიის აქციების 

შეძენა. თუ ამის გონივრული მოტივაცია არსებობს (როგორიცაა დასაქმებულთა კეთილდ- 
ღეობის გაუმჯობესება), თანაბარი მოპყრობის ნორმა ამას არ კრძალავს. ამასთან, როცა 

მტრული დაუფლების ინიციატორები მეგობრული აქციონერების მხარდაჭერის მიუხედავად, 
სერიოზულ საფრთხეს წარმოადგენენ, მენეჯერები დაინტერესებული არიან, რომ დისკრიმი- 

ნაციულად მოეპყრონ აქციონერებს, რათა გამოიყენონ მტრული დაუფლებისგან თავდაცვის 

შექანიზმები. იხ თავი. 8.2.3.2. 

153 იხ. თავი 3.3.1, და თავები 4.1.1 და 4.1.3.1.



მმართველობის ძირითადი სტრუქტურა: 161 
მინორიტარი აქციონერები და არააქციონერი ჯგუფები 

რაციულ ძალაუფლებას უნაწილებს დასაქმებულთა კავშირებსა და საბჭოებს, 

როცა მათ ანიჭებს მართვაში მონაწილეობისა და გადაწყვეტილების ერთობ- 

ლივად მიღების უფლებებს. 

ჩნდება შეკითხვა: რამდენად ეფექტურად იცავს დასაქმებულებს მართვაში 

მონაწილეობის უფლება? სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, რისი გაკეთება შეუძ- 

ლიათ ზუსტად დასაქმებულების მიერ წარდგენილ დირექტორებს, გარდა იმი- 

სა, რომ გაზარდონ დასაქმებულთა ძალაუფლება მოლაპარაკებების დროს? 

გერმანიაში მათ შეუძლიათ ბიზნესპოლიტიკაზე გავლენის მოხდენა. 1% ასევე 

არსებობს მტკიცებულებები, რომ მართვაში მონაწილეობა ღირებული დაზღ- 

ვევის მექანიზმია გამოცდილი დასაქმებულებისათვის, რადგან დაბალი ხელ- 

ფასების სანაცვლოდ იცავს მათ მოულოდნელი გათავისუფლებისგან გარეშე 

შოკის დროს.155 თუმცა, ამასთანავე, დასაქმებულთა დირექტორებს, თეორი- 

ულად მაინც, მნიშვნელოვანი ინფორმაციული როლის შესრულება შეუძლიათ. 

ორივე მხარისათვის საზიანო მოლაპარაკებების სიტუაციები, როგორებიცაა 

გაფიცვები და ლოკაუტები, ძირითადად, მომდინარეობს საწარმოსა და და- 

საქმებულებს შორის უნდობლობისგან.155ნ დასაქმებულებისთვის სარწმუნო 

ინფორმაციის მიწოდებით დასაქმებულთა დირექტორებს შეუძლიათ ასეთი 

ქცევისგან მომდინარე ხარჯების შემცირება. ასევე საწარმოს განზრახვების 

ცოდნის შემთხვევაში დასაქმებულთა დირექტორებს შეუძლიათ გააფრთხი- 

ლონ დასაქმებულები საწარმოს მოსალოდნელი დახურვის ან შემცირებების 

თაობაზე. შეუძლებელია შეფასდეს დასაქმებულთა ბორდში წარმომადგენ- 

ლობა დასაქმებულებსა და აქციონერებს შორის აუმჯობესებს თუ არა ნდობას, 

რადგან ამ საკითხის ეკონომეტრიული კვლევები არ არსებობს. 

ალტერნატიული თეორიის თანახმად, რომელსაც ლიტერატურაში გარკ- 

ვეული ემპირიული მხარდაჭერა მოეპოვება, მართვაში თანამონაწილეობას 

შეუძლია, გერმანულ სამეთვალყურეო საბჭოს მიაწოდოს „ღირებული, უპირ- 

ველესი პრაქტიკული ცოდნა“, რაც აუმჯობესებს ბორდის მიერ გადაწყვეტი- 

ლების მიღებას და ზრდის საწარმოს ღირებულებას ისეთ საწარმოებში, სადაც 

შიდა კოორდინაცია ყველაზე მეტად საჭიროა.157 თუმცა იმის მტკიცებულებაც 

არსებობს, რომ მართვაში თანამონაწილეობა უფრო მსხვილ გერმანულ სა- 

154 იხ. თავი 3.5. 

155 C, LIგი X«Iი, ნწი5ს Mმსძ, მიძ CირM5(0ლჩ 5Cჩი0!ძი, Lმხი! ჩ60/056ჩხმL0ი Iი C60V- 
ტწიმიC6 85 მი Iი5§5ყI8იC6 M0Cჩმ015იჩ), VV0IMIი9 ჩ806( (2016), მL 55-ი.C0თ (გამოცდილი და- 

საქმებულები გერმანულ საწარმოებში მართვაში მონაწილეობის კვაზიპარიტეტული უფლების 

ფონზე იღებენ 3.5-ჯერ ნაკლებ ანაზღაურებას, სამაგიეროდ დაცული არიან შემცირებისგან). 

1% იხ. ჩ,8. ჩწიიგოიგი მიძ წ.ჩ. Lმ76მ!, ტი ნC0ი0XMIC ტიმIV/5!5 0! VV0IX5 C0VIXII5, Iჩ 

VVიIL5 C0VიCII5: Cიი5სIხვLი0ი, ”60(056იLმL0ი მიძ C00ი060”8(L0ი Iი Iიძყ5LM8მ! 86CI8L0ი5 27 

ყ. 00 გიძ VV. 5L-6CM 0ძ5., 1995). იხ., ზოგადად, |იჩი Mგიიგი გიძ ჩიხიC!! VVII5ი0ი, 83(- 

ძმ!იIიძ VVILჩ IიC0M1/0I6ჯ6 I|ო/0”თმ.ხ0ი, 31 |0VIიმგ! 0! ნC0ი0MXIC LIL6”შLყ(6C 45 (1993). 

137 Lგ.IV ჩმხV6I პიძ MICხმCI ნ. ჩს6როს, 8005 C00ძ C0ჩ00/28LC C0V6/იმოCC I9იCIVVC 
ნი:0I0V66 M60,056ისმLI0ი? ნVIძრიC6C M0ი) 6C/IთX8ი C0ჩM00”8LC 808(:ძ5, 82 |ის”იშ! 0 ჩIივი- 

CIმI 6C0ი0LIC5 673, 679 (2006).



162 იურისდიქციული მსგავსებებისა და განსხვავებების მიზეზები 

წარმოებში ამცირებს საწარმოს ღირებულებას,155 მაგრამ სხვა კვლევები აჩვე- 

ნებს, რომ მართვაში თანამონაწილეობა დასაქმებულთა პროდუქტულობას ან 

საწარმოს მოგებიანობას ზრდის.159 

გარდა ამისა, კვლავ რჩება შეკითხვა: თუ მართვაში თანამონაწილეობას 

ახლავს მნიშვნელოვანი ეფექტიანობა, რატომ არ ხდება დასაქმებულთა დი- 

რექტორების ხელშეკრულების საფუძველზე ნებაყოფლობით დაწესება და ნა- 

მეტის განაწილება? რატომ ვხვდებით მათ იშვიათად, როცა კანონით მათი და- 

ნიშვნა სავალდებულო არ არის? და თუ იმპერატიული ნორმები საჭიროა, რომ 

გადაილახოს მართვაში თანამონაწილეობის ნებაყოფლობით დადგენასთან 

დაკავშირებული კოლექტიური ქმედების პრობლემები, რაღა საჭიროა იმპე- 

რატიული ნორმები მას შემდეგ, რაც თანამონაწილეობა დადგინდება? კომენ- 

ტატორები სპეკულაციურ ეკონომიკურ არგუმენტებს გვთავაზობენ ამ შეკითხ- 

ვების საპასუხოდ,15 თუმცა ემპირიული ლიტერატურა მაინც მცირეა. 

კონტინენტურ ევროპაში დასაქმებულთა დირექტორების იშვიათობას იდე- 

ოლოგიური ან კულტურული მიზეზები შეიძლება ჰქონდეს. თუმცა საპირისპი- 

რო ახსნა ის არის, რომ დასაქმებულთა წარმომადგენლის ბორდში დანიშვნის 

ხარჯი მის სარგებელზე მეტია, ან, სულ მცირე, ამის საფრთხეა. წუხილის ერთ- 

ერთი საფუძველი არის ის, რომ ბორდში დასაქმებულებისა და აქციონერების 

ინტერესებს შორის, ან თავად დასაქმებულების ინტერესებს შორის, არსებული 

განსხვავებების აღმოფხვრა რთულია, რომ შემდეგ ჩამოყალიბდეს შესაბამისი 

პოლიტიკა, ან მოხდეს მენეჯმენტის ზედამხედველობა. ასეთი კონფლიქტების 

დროს ხმის მიცემით გადაწყვეტილების მიღება საუკეთესო გზა არ არის. გაყო- 

ფილ ბორდში უმრავლესობის მიერ გადაწყვეტილების მიღება ოპორტუნისტუ- 

ლი შედეგების რისკს ქმნის, რაც საწარმოს მთლიან ღირებულებას ამცირებს, 15 

გადაწყვეტილების მიღების პროცესი კი უფრო რთული და ხარჯიანი ხდება.16? 

15% იხ, (ხIძ. ვL 698-701; C30/ C0(ხ0ი მიძ ჩიმიX #. 5CიოIძ, C80/L8I, Lგხი#, მიძ L9C 

/–Iოთ: 4 5LVძსV 0! 6C6”თმი C0ძ6L0/Iიმხძი, 2 |0ს+იგ! 0' ხი6 ნს/0იიტგი ნC0ი0იIC #550CI8- 
LL0ი 863 (2004). 

15– სასარგებლო, თუმცა პარტიზანული მიმოხილვისთვის იხ. 5(ოიი ჩ0იმგსძ, ჩMიმი!IC 
ნ/ჩთხიC/ 0! 5V0CIVI50(/ 80მIძ C0ძCLC/იიმსიი I 66თვ3იV, 21 LგხისL 689 (2007). 

ჩიბიმყძ-ის მკაცრად დადებითი დასკვნები, რომ მართვაში მონაწილეობის კვაზიპარიტეტულ 
უფლებას გავლენა აქვს მოგებიანობასა და პროდუქტიულობაზე, საეჭვოა, რადგან ეფუძნება 

საბალანსო ანგარიშგების მონაცემებს და არ მოიცავს კონტროლთან დაკავშირებულ სხვა- 

დასხვა ცვლადს, რომლებსაც მიმოიხილავენ ფინანსებზე ორიენტირებულ ლიტერატურაში, 
მაგ. ჩგსV6CI მიძ წხ0I5ხ, ილLC 157. 

16 იხ,, მაგ., ჩმVV6I გიძ წს6/5%, იიL6 157, 2მL 679 (მიიჩნევს, რომ თუნდაც მართვაში 

მონაწილეობა საწარმოს ღირებულებას ზრდიდეს, საწარმოები ნებაყოფლობით არ აირჩევდ- 

ნენ მას დასაქმებულებისა და მენეჯერების საპირისპირო შერჩევის გამო). 

101 შეიძლება სწორედ ამის გამოა, რომ გერმანულ კორპორაციებში მართვაში სავალ- 

დებულო მონაწილეობისას სამეთვალყურეო საბჭოს თავმჯდომარის კვალიფიციური ხმის უფ- 
ლება იშვიათად გამოიყენება (მიიჩნევა, რომ ამ უფლების გამოყენება ზიანს აყენებს შრომით 
ურთიერთობებს). 

162 თითქმის ყველა შემთხვევაში, ყველა საწარმოში (ფლობენ მას ინვესტორები, და- 

საქმებულები, მომხმარებლები თუ მიმწოდებლები) პირთა ჯგუფის ინტერესები გასაოცრად
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ამასთან, დასაქმებულთა ძლიერმა წარმომადგენლობამ შეიძლება გაამწ- 

ვავოს მენეჯერებსა და აქციონერებს შორის წარმომადგენლობის კონფლიქ- 

ტი. მენეჯერთა დისკრეცია, სავარაუდოდ, იზრდება, როცა აქციონერები და 

დასაქმებულთა დირექტორები ვერ თანხმდებიან კორპორაციულ პოლიტიკა- 

ზე, ან, თუ დიდ და გაყოფილ სამეთვალყურეო საბჭოს არ აქვს მენეჯერების 

მკაცრად კონტროლის ინსტიტუციური შესაძლებლობა.)1) მართლაც, მენეჯე- 

რებმა შეიძლება ბორდს დაუმალონ გარკვეული ინფორმაცია, რომ შეზღუდონ 

ამ ინფორმაციის დასაქმებულებამდე და კონკურენტებამდე მისვლა.1- ძლი- 

ერი დასაქმებულები შეიძლება მენეჯრებისთვის სასარგებლო იყოს, ისევე 

როგორც ძლიერი მენეჯერები დასაქმებულთა ინტერესების ერთგული არიან, 

როგორც ეს აჩვენეს იაპონიის მსხვილმა კომპანიებმა, სადაც მართვაში თანა- 

მონაწილეობის რეჟიმი არ არსებობს.155 იაპონური ფირმების დირექტორების 

უმეტესობა დაწინაურებული მენეჯერებისგან შედგება და მათ გულთან ახლოს 

მიაქვთ დასაქმებულთა არსებითი ინტერესები. 

შედეგად, მართვაში თანამონაწილეობიდან გამომდინარე ხარჯი მეტია თუ 

სარგებელი? სულ მცირე, გერმანული სტილის თანამონაწილეობის შემთხვე- 

ვაში ემპირიული ლიტერატურა არ იძლევა კონკრეტულ პასუხს. ფაქტია, რომ 

დიდი გერმანული ფირმები წარმატებული არიან დასაქმებულთა წარმომად- 

გენლობის კვაზიპარიტეტული რეჟიმის ფონზე, და ინტუიციურად სავარაუდოა, 

რომ თანამონაწილეობამ ხელი შეუწყო გერმანული ეკონომიკის ზრდას საწარ- 

მოო ექსპორტის კუთხით. თუმცა რთულია განვსაზღვროთ ის დაკარგული შე- 

ჰომოგენურია. თავად ინვესტორების კუთვნილ საწარმოშიც განსაკუთრებით იშვიათია, რომ 
პრეფერენციული და ჩვეულებრივი აქციების მფლობელებს მნიშვნელოვანი ხმის მიცემის 

უფლებები ჰქონდეთ. ასევე დასაქმებულთა კუთვნილ საწარმოში იშვიათია, რომ მენეჯერები 
და ჩვეულებრივი დასაქმებულები კონტროლის უფლებებს იზიარებდნენ (და ხმის უფლებე- 
ბი ხშირად ჩვეულებრივ დასაქმებულებს ენიჭებათ, რომლებიც უფრო მეტად ჰომოგენური 
არიან). იხ. წგი5§ოვიი, იიხი 75, მL 62-4 შიძ 91-2. ამით მიიჩნევა, რომ დანიშვნის სტრა- 

ტეგიას არ შეუძლია, მარტივად გადაჭრას მნიშვნელოვანი ინტერესთა კონფლიქტის შემთ- 

ხვევები. 

16– მაგრამ იხ. წჩმსV6I გიძ ჩVყ0C/5L, იიLC 157 (ზოგიერთ შემთხვევაში ბორდზე დასაქმე- 
ბულთა წარმომადგენლობამ შეიძლება გაზარდოს სამეთვალყურეო საბჭოს ზედამხედველო- 
ბითი უნარები და ამით შეამციროს წარმომადგენლობის ხარჯები). 

IM იხ. Mგხიგიიგ ჩI5L0I, C0-06(0ით/ი3ხ0ი Iი 60იპიV: #4 50CI0 ჩ0IILIC8! M0ძCI VVICჩ 
60V6იმიC6 ნXLCIოშIIV0C5, Iი ნიოი0I0V005 შიძ:.C0იI00,(8LC C0V6(იმიCC 163, 188-91 (M3იძ3- 

(6LM, 8IგI, გოძ M8VM |. M06 6ძ5., 1999). –I5ხ0I ასევე გვთავაზობს საინტერესო აღწერას, რო- 
გორ ყოფს გერმანულ კომპანიებში მმართველობაში მონაწილეობა სამეთვალყურეო საბჭოს 
დასაქმებულებისა და მენეჯმენტის „ხაზებად“, რომლებიც ბორდის შეხვედრამდე ცალ-ცალ- 

კე იკრიბებიან (პრაქტიკა, რომელსაც გერმანიის კორპორაციული მმართველობის კოდექსი 
მართვაში მონაწილეობის თაობაზე გათვალისწინებულ ერთადერთ მუხლში მხარს უჭერს) და 
საბჭოს შეხვედრაზე ყოველთვის შეთანხმებულ პოზიციას წარმოადგენენ. სამეთვალყურეო 
საბჭოში მიღებული პრაქტიკაა, რომ საბჭო აუდიტორის დასკვნას განიხილავს სხდომაზე, და 

მათ არ აქვთ დასკვნის ასლის მიღების უფლება სხდომამდე გასაცნობად. ეს კარგად ასახავს 
იმ ინფორმაციულ შეზღუდვებს, რაც მენეჯმენტ ბორდს დაწესებული აქვს სამეთვალყურეო საბ- 

ჭოსთვის ((ხI9, 191). 
165 იხ, M258იIM0 /#0MI, 70V8Iძ ფი ნC0ი0MIC M0ძ6CI 0! L)6 /308ი656 ”Vთ, 28 |ის”იშ! 0, 

ნილი0იC LIL6”მLაIC 1 (1990).
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მოსავლები, რაც გერმანულმა ეკონომიკამ განიცადა ძლიერი ფორმის მართ- 

ვაში თანამონაწილეობის გამო. 

4.4.2.3 გარეშე ჯგუფები 

განსაკუთრებით რთულია კავშირის დადგენა ფორმალურ სამართალსა და 

არასახელშეკრულებო ჯგუფების რეალურ დაცვას შორის. სხვადასხვა ჯგუფის 

ინტერესები ერთმანეთს ეწინააღმდეგება და სხვადასხვა სტრატეგიის საერთო 

კეთილდღეობაზე გავლენის შეფასება, უბრალოდ, შეუძლებელია. ამასთან, სა- 

კორპორაციო სამართლის გამოყენება არასახელშეკრულებო ჯგუფების დასა- 

ცავად დამოკიდებულია არა მარტო მის უნარზე, რომ ეს ჯგუფები დაიცვას, არა- 

მედ, რამდენად უკეთ ახერხებს იგი ამას სამართლის სხვა სფეროებთან შედა- 

რებით. ამის შედეგად, საკორპორაციო სამართლის მიდგომის ნორმატიული 

შეფასება სხვადასხვა იურისდიქციაში მხოლოდ სავარაუდო შეფასება იქნება. 

კარგი მიზეზებია იმისათვის, რომ სიფრთხილე გამოვიჩინოთ, როდესაც 

საკორპორაციო სამართალს ვიყენებთ არასახელშეკრულებო ჯგუფების დასა- 

ცავად. ხანდახან ასეთ მცდელობას, უბრალოდ, შედეგი არ მოაქვს. როდესაც 

ფიდუციური მოვალეობები ფართოვდება და არასახელშეკრულებო ჯგუფებზე 

ვრცელდება, ისინი, როგორც წესი, აღუსრულებელია. არსებობს აღსრულების 

პროცედურული შეზღუდვები (არააქციონერებს სარჩელის აღძვრის უფლებამო- 

სილება არ აქვთ) და, იმავდროულად, კონკრეტულ სიტუაციაში რა არის საჭირო 

ზოგადი სოციალური კეთილდღეობისთვის, წარმოუდგენლად რთული შესაფა- 

სებელია დირექტორებისთვის, სასამართლოებზე რომ არაფერი ვთქვათ. 

ამისგან განსხვავებით, მეტი შედეგი აქვს სახელმწიფოს გავლენას კორ- 

პორაციულ მართვაზე (საწარმოების სახელმწიფო კუთვნილების გამო, და 

უფრო ნაკლებად ოქროს აქციების საშუალებით). სახელმწიფო საწარმოები 

მისდევენ სოციალურ (როგორც წესი, პოლიტიკურ) მიზნებს, რომლებიც აქ- 

ციონერთა სიმდიდრის მაქსიმიზაციას ეწინააღმდეგება. თუმცა სახელმწიფო 

კუთვნილების გავლენა საერთო კეთილდღეობაზე სადავოა, განსაკუთრებით, 

როცა რეგულაციურ ალტერნატივებს მივიღებთ მხედველობაში.165 

ბოლო დროს სახელმწიფო პოლიტიკის დამდგენები იმედოვნებდნენ, 

რომ ინსტიტუციური ინვესტორები, როგორც „უნივერსალური მესაკუთრეები“, 

რომლებიც მთლიანი ბაზრის გავლენას განიცდიან, საჯარო სიკეთის დამცვე- 

ლები იქნებოდნენ.17 არაფინანსური ინფორმაციის ღიაობის ახალი წესები, 

166 იხ., მაგ., VI/0იIIძ 8გიMX, 8ს/68ყC“მL5 |ი 8ყ5Iი055: ILM6C ნC0ი00IC5 მიძ ჩ0IILIC5 0! C60V- 

ხ”ითხის 0Vი0:5ჩ!ი (1995) (ადგენს, რომ სახელმწიფოს კუთვნილი ქარხნები უფრო მეტად 
აბინძურებენ გარემოს ვიდრე კერძო ქარხნები); /სიძLCI 5ჩICIIC;, 5L8LC V6/5V5 ნIIV316 0Mი- 

6CI5M/0, 34 |იყ”იშI 0/ ნCიი0LXMIC ჩ6(500CLIV05 133 (1998) (დავობს, რომ სოციალური მიზნები 

ყველაზე კარგად მიიღწევა სახელმწიფო ხელშეკრულებებით და რეგულაციით). 

117 იხ., მაგ., ნყ,იხიტვი Cითო!55(0ი, C7066ი ჩ206C;: 1ჩ6 წს Cი-00(8L6 C0V6(იმიM6 

ჩ,ვგიო6C6V0IX (2011); იLL0://6C.CსI008შ.6ს; )იჩი M8V, I66 MXმV M6CVICVV 0! IX ნლVILV M8IV8:5 

გიძ Lიიძ-Iი9/თ 00CI5(0ი M2MIიძ: წIიმ! ჩ000(L 74 (2012) („ინსტიტუციურმა ინვესტორებ-



მმართველობის ძირითადი სტრუქტურა: 165 
მინორიტარი აქციონერები და არააქციონერი ჯგუფები 

ისევე როგორც ახალი რეფორმები, რომლებითაც აქციონერებს მეტი უფლე- 

ბები მიენიჭათ მენეჯმენტის ანაზღაურების განსაზღვრის საკითხებში, სულ მცი- 

რე, ეფუძნება (ან პოლიტიკური მხარდაჭერა მოიპოვა) სწორედ ამ დაშვებას. 

თუმცა დივერსიფიცირებულ ინსტიტუციურ აქციონერებს არ აქვთ საკმარისი 

ცოდნა და სტიმული, რომ ამგვარად ჩაერიონ საწარმოს საქმიანობაში, ხოლო 

არადივერსიფიცირებული აქციონერები, რომლებიც უფრო მეტი გავლენით 

სარგებლობენ, ფინანსური მოგების გარდა, სხვა მიზნების მიღწევით არ ინ- 

ტერესდებიან, 169 მართლაც, საწარმოთა რეპუტაციული შედეგების შემსწავ- 

ლელმა კვლევამ, რომელიც ადგენდა დიდ ბრიტანეთში იმ ფინანსური წესების 

დარღვევის შედეგებს, რომლებიც მესამე პირების დასაცავად არის შექმნილი, 

აჩვენა, რომ რეალურად ამ ინფორმაციამ აქციის საბაზრო ფასზე დადებითი 

გავლენა მოახდინა, რაც უთითებს, რომ აქციონერებს მოსწონთ საწარმოები, 

რომლებიც საზღვრებს გარეთ გასვლას ცდილობენ.15 

მიუხედავად ამისა, ბოლოდროინდელი ტენდენციით იზრდება საკორპო- 

რაციო სამართლის სტრატეგიების სოციალური პრობლემების მოსაგვარებ- 

ლად გამოყენების შემთხვევები. არის თუ არა ეს გარეშე ფაქტორების სახელ- 

მწიფოს მიერ კონტროლის უუნარობაზე ფუნქციური პასუხი ან მხოლოდ შე- 

ნიღბვის მცდელობა, რომ ყურადღება უფრო ფუნდამენტური რეფორმებიდან 

სხვა საკითხზე გადაიტანონ, ღია საკითხად რჩება.17? თუმცა არსებობს სკეპ- 

ტიციზმის მიზეზები – რამდენად შეუძლია საკორპორაციო სამართალს, მნიშვ- 

ნელოვნად მოაგვაროს ისეთი პრობლემები, რომლებიც სცდება იმ ძირითად 

წარმომადგენლობით პრობლემებს, რომელთა მოგვარებაც საკორპორაციო 

სამართლის ძირითადი ამოცანაა. 

შენიშვნა: 
+ ავტორის კომენტარი: ძყ8მI-CI855 6ძსICL/ 5LVCLVI05 VVILჩ ძI503I8LC V0ხIი9 II9IL5 გუ- 

ლისხმობს კაპიტალის ისეთ სტრუქტურას, სადაც აქციების სხვადასხვა კლასში თითო- 

ეულ აქციას განსხვავებული ოდენობით ხმის უფლება უკავშირდება. მაგალითად, ერთი 
კლასის ერთ აქციას შეიძლება ჰქონდეს ათი ხმის უფლება, ხოლო მეორე კლასის ერთ 
აქციას – ერთი ხმის უფლება. 
+ ავტორის კომენტარი: ცირკულარული აქციონერები უკავშირდება თანააქციონერო- 
ბის ისეთ ფორმას, რომელშიც ჩაბმულია სამი ან მეტი პირი. მაგალითად, კომპანია „ა“ 
ფლოსს აქციებს კომპანია „ბ“-ს კაპიტალში, კომპანია „ბ“ – კომპანია „გ“-ს კაპიტალში, 
ხოლო კომპანია „გ“ თავის მხრივ ფლობს აქციებს კომპანია „ა“-ს კაპიტალში, რის შე- 

დეგადაც ვიღებთ ცირკულარულ ანუ წრიულ ინვესტიციას. 

მა, რომლებიც თავიანთი კლიენტების საუკეთესო ინტერესებში მოქმედებენ, უნდა გაითვა- 
ლისწინონ კომპანიის საქმიანობის გავლენა გარემოსა და სოციუმზე და სხვა დაკავშირებული 
რისკები იმ ფაქტორებს შორის, რომლებიც გავლენას ახდენენ კომპანიის შედეგიანობაზე, ან 
შემნახველთა გრძელვადიან ფართო ინტერესებზე“). 

169 ნძV/ვ,ც 8. ჩ.0CM, Iი5სLVყხ0ომ! IსV65L0/5 !ი C0ი00/8-6 60V6IიმილC0, Iი 0XM%I9ძ #Iპიძ- 
ხ00M იI C0”(00”8LC L8VV მიძ C0V6/იგიCC (ICIVCV M. Cი/ძიი მიძ VV0I/-C00(9 IMIი906 0ძ5., 2016). 

169 (ცხი ტოი, C0I0 M3V6;, პიძ #იძICგ ჩ010, ჩ09VIმLიი/ 5მიCL0ი5 მიძ ჩ0ისLვ- 
ყიიგ! 8გოთმძც Iი –”IომიCI8! M8IXCL59, VV0IMIი9 ჩშ06! (2015), მL 55(ი.C0თ. 

10 ჩგ,ეტიძIტ., ი0LC 82.
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ჯონ არმორი, ჰენრი ჰანსმანი, რაინერ კრაკმანი, მარიანა პარგენდლერი 

1-ლ თავში ჩვენ ვნახეთ, რომ ბიზნესკორპორაციის ორი ძირითადი მა- 

ხასიათებელი – იურიდიული პირი და შეზღუდული პასუხისმგებლობა – გუ- 

ლისხმობს აქტივების გამიჯვნას კრედიტორთა მოთხოვნებისგან. როგორც 

აღვნიშნეთ, ეს ხელს უწყობს ხელშეკრულებების დადებას და ინვესტირებას, 

რადგან ცნობილია, რომელი აქტივები გამოიყენება კონკრეტული მოთხოვ- 

ნების დასაკმაყოფილებლად და რომელი არა. თუმცა ამ მახასიათებლებს 

თან ახლავს წარმომადგენლობის კონფლიქტის შესაძლებლობა. მიუხედა- 

ვად იმისა, რომ აქციონერები და კრედიტორები დაინტერესებული არიან 

კორპორაციული აქტივებით, აქტივები საბოლოოდ მაინც აქციონერების კონ- 

ტროლის ქვეშ არის. 

მართლაც, საწარმოს კრედიტორები სხვა სტეიკჰოლდერებთან მიმართე- 

ბით ორგვარ როლს ასრულებენ. ჩვეულებრივ გარემოებებში კრედიტორთა 

უმრავლესობა მხოლოდ სახელშეკრულებო მხარეს წარმოადგენს, თუმცა, თუ 

საწარმო ვალდებულებებს ვერ შეასრულებს, მის კრედიტორებს შეუძლიათ აქ- 

ტივების ამოღება და გაყიდვა.1! ამ მომენტში კრედიტორების როლი იცვლება: 

ისინი საწარმოს აქტივების მესაკუთრეები ხდებიან, რასაც დიდი მნიშვნელობა 

აქვს.2 ასეთი ორგვარი როლიდან გამომდინარე, კრედიტორებს სხვადასხვა 

დროს სხვადასხვა ტიპის წარმომადგენლობის პრობლემა შეიძლება შეექმნათ. 

როგორც სახელშეკრულებო მხარეს, მას აქვს საწარმოს მიერ აქციონერების 

ინტერესებიდან გამომდინარე ოპორტუნისტული ქცევის რისკი. თუკი საწარმო 

ხელშეკრულებას დაარღვევს, მაშინ პრობლემა გარდაიქმნება და კრედიტო- 

რებმა უნდა უზრუნველყონ, რომ მესაკუთრეთა ერთი ჯგუფის მიერ არ მოხდება 

მეორე ჯგუფის ექსპროპრიაცია, რაც არის კრედიტორებს შორის ინტერესთა 

კონფლიქტი. გარდა ამისა, კრედიტორთა სავარაუდო მესაკუთრეობის მოლო- 

დინი ჩრდილს აყენებს საწარმოს სხვა მონაწილეთა ურთიერთობას მაშინაც 

კი, როდესაც საწარმო ფინანსურად ჯანმრთელია. 

შესაბამისად, ყველა საკორპორაციო სამართალი მოიცავს კორპორა- 

ციის კრედიტორების დამცავ ნორმებს. წარმომადგენლობის ხარჯების შემ- 

1 იხ, თავი 5.1.2, 

2 იხ. |იგი III0I6, Iჩ6 Lი00VV 0! C0(00”8L6 ჩIიმიC6 389-95 (2006); ჩმLIICX 80ILიი, 

CC/00/8L6C ”I9)81I)CC, I0C0ი10I6LC C0იL3CL5, მიძ C0ჩ00-8L6 C0იL/0/, 30 |0ს”იმ! 0, LმშV/, 6C0- 

ი0MXIC5 წ 0/ძ08იI23პLI0ი 164 (2014); ამ მიზნებისთვის „საკუთრების“ თაობაზე იხ. თავი 1.2.5.



გარიგებები კრედიტორებთან 167 

ცირების შედეგად მცირდება სესხების ხარჯიც) და კორპორაციული ფორმის 

სახელშეკრულებო მხარედ არჩევის ხარჯი. რა თქმა უნდა, კრედიტორ-მოვა- 

ლის ურთიერთობის მომწესრიგებელი ზოგადი სამართლებრივი წესები გავრ- 

ცელდება ასეთ გარიგებებზე. ჩვენ აქ ყურადღებას ვუთმობთ სამართლებრივ 

სტრატეგიებს, რომელთა უშუალო მიზანია კორპორაციული მოვალეების კრე- 

დიტორებთან ურთიერთობის მოწესრიგება და რომლებიც პასუხობს კორპო- 

რაციული აქტივების დაყოფიდან გამომდინარე კონკრეტულ პრობლემებს. ეს 

თავი განიხილავს კორპორაციული ფორმის მახასიათებლებიდან მომდინარე 

წარმომადგენლობის ხარჯებს და ჩვენი მთავარი იურისდიქციების მიერ მათ 

გადასაჭრელად გამოყენებულ სამართლებრივ სტრატეგიებს. 

ამ თავის ერთ-ერთი ზოგადი თემა ის არის, რომ კრედიტორების დასაცა- 

ვად გამოყენებული სამართლებრივი სტრატეგიების ერთობლიობა დამოკი- 

დებულია იმაზე, რამდენად ადვილია კაპიტალის მიმწოდებლებისათვის ერთ- 

მანეთთან კოორდინაცია. ბოლო ათწლეულის განმავლობაში მნიშვნელოვანი 

ცვლილება მოხდა, თუ რა ფორმით იღებენ მსხვილი კომპანიები ბევრ ქვეყანა- 

ში სასესხო კაპიტალს. დღეს ისინი უფრო ხშირად სახსრებს ბაზრიდან იღებენ 

და უფრო ნაკლებს – ბანკებიდან.“ ამან კრედიტორებს შორის კოორდინაციის 

ხარჯები გაზარდა და, შესაბამისად, შეიცვალა სამართლებრივი სტრატეგიები, 

რომლებსაც ასეთი წარმომადგენლობის ხარჯების შემცირება შეუძლიათ. 

5.1 ქონების გამიჯვნა და წარმომადგენლობის 

პრობლემა 

5.1.1 ქონების გამიჯვნა და კორპორაციის კრედიტორები 

პირველ თავში ვნახეთ, რომ ქონების გამიჯვნას საკორპორაციო სამარ- 

თალში ორი ასპექტი აქვს: პირველი არის იურიდიული პირის დაცვა, – იური- 

დიული პირობის შედეგი, – რომელიც უზრუნველყოფს, რომ კორპორაციის 

კრედიტორებს აქციონერებზე (და აქციონერების კრედიტორებზე) უპირატესი 

მოთხოვნა აქვთ კორპორაციის ქონებაზე. ეს ამყარებს კორპორაციის პირო- 

ბას, რომ მისი ქონება კრედიტორებისთვის ხელმისაწვდომია; მეორე ასპექტი 

ჰ რაც მეტად ხელმისაწვდომია კრედიტი, უფრო ძლიერია კრედიტორთა უფლებები: 
იხ., მაგ., ჩშIიC, L(გ50|ომიი, Mგსიპირიგ I5ხ0,, გმიძ VIM”-გიL VI0, ”I0V L8V ##M0CL5 L6იოძ- 

იძ, 23 ჩ6CVICVV 0, წსიგიCIმI 5LV9I65 549 (2010). ეს განსაკუთრებით ასეა ვალის ეფექტური 

აღსრულების პირობებში: 5Iო00ი CI3ი#C0V, CIIVCI L2IL, C8/2I6C MCLI65ჩ, მიძ #იძICI 5%I6- 
IC,, 06ხ( ნიI0/(C6თო)6იL #/0სიძ Lჩ6 VV0!Iძ, 116 |)ისიმ! 0, ჩMიIIVICმI 6C0ი0LV 1105 (2008). 
მიმოხილვისთვის იხ.: )იჩი თის, #იხიი!8 M8ი6205, Mმი05ჩ VL-გოCჩვიძმგი!, პიძ Mო5ხი 
Vგი 27VII6ხ6ი, MI0VV 80 C/6ძIL0! ჩIძჩნL5 M3LL6/ (0, 86ხL ჩIიომიC6? # ჩCVICVV 0! ნი)0!იCმ! ნVI- 

ძტილი, Iი 50CსI0ძ IIმი5შCL0ი5 Lმ"V/, ნC0იი0MIC (ოლნმიCL მიძ ჩ0წი(ო 1 (წ(0ძი”(ისC ხგხვი 

0ძ., 2015). 

4 გამონაკლისია აშშ, სადაც საბაზრო სესხებით დაფინანსება ყოველთვის მნიშვნელო- 
ვანი იყო.
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არის შეზღუდული პასუხისმგებლობა (ან „მესაკუთრის დაცვა“), რომლითაც 

საწარმოს მესაკუთრის აქტივები დაცულია საწარმოს კრედიტორების მოთხოვ- 

ნებისგან, რაც ხელს უწყობს აქციონერთა ინვესტიციების დივერსიფიკაციას. 

ქონების გამიჯვნას თავისი ეფექტი აქვს საწარმოს კრედიტორებისთვისაც. 

რამდენადაც კრედიტორებს მოთხოვნის დაკმაყოფილება მხოლოდ კორპო- 

რაციის ქონებით შეუძლიათ, გამსესხებლებს სწორედ ამ ქონების შეფასება და 

მეთვალყურეობა სჭირდებათ, რაც მათ ხარჯებს ამცირებს. ეს შეზღუდვა ასევე 

ხელს უწყობს კრედიტორების სპეციალიზაციას, რადგან მათ, ვისაც კონკრე- 

ტული ტიპის ქონების შეფასებისა და მეთვალყურეობის მეტი გამოცდილება 

აქვთ, თუ სხვა ყველაფერი იგივეა, უფრო იაფი სესხის გაცემა შეუძლიათ. კრე- 

დიტორების მეთვალყურეობის შესაძლებლობების იმ აქტივებთან დაკავშირე- 

ბით, საიდანაც მოთხოვნა უნდა დაკმაყოფილდეს, და ამ ფორმით შემცირებუ- 

ლი ხარჯები ხსნის ზუსტად კორპორაციული ჯგუფების სტრუქტურას. ქონების 

გამიჯვნა საშუალებას აძლევს საწარმოებს, რომ ერთმანეთისგან იზოლირე- 

ბულად აწარმოოს სხვადასხვა ბიზნესი და რომ მიიღოს კრედიტი. ცალკე პი- 

რების – შვილობილების – დაფუძნებით, რომლებიც წარმართავენ სხვადასხ- 

ვა ბიზნესს ან წამოწყებას, ამ ბიზნესთან ასოცირებული აქტივების ამ კონკ: 

რეტული ბიზნესის კრედიტორებისთვის უზრუნველსაყოფად შეთავაზება უფრო 

მოსახერხებელია: ეს, თავის მხრივ, საშუალებას აძლევს კრედიტორებს, რომ 

იყვნენ იმ აქტივების ზედამხედველები, რაშიც სპეციალიზებული არიან და რაც 

ყველაზე კარგად ესმით, თუნდაც მათ არ შეეძლოთ იმავე ჯგუფის სხვა წამოწ- 

ყებების ზედამხედველობა. . 

კრედიტორებისა და ქონების ასეთი შესაბამისობა საუკეთესოდ იმ შემთხ- 

ვევაში მუშაობს, თუ კრედიტორთა მოთხოვნები მხოლოდ მსესხებლის ქონე- 

ბით არის უზრუნველყოფილი. თუ კრედიტორებს სხვა ქონებიდანაც შეუძლიათ 

მოთხოვნის დაკმაყოფილება, ეს არა მარტო ზრდის მათ მიერ ინფორმაციის 

შეგროვების ხარჯებს, არამედ მათ ასევე ნაკლებ სტიმულს უქმნის, რომ ამ 

კონკრეტული პირის ქონება აკონტროლონ. ამის კარგი მაგალითია სექი- 

ურიტიზაციის (50CსIIL28V0ი) სირთულეები. (როგორც წესი, სექიურიტიზაციის 

პროცესში ქონების როგორც სახელშეკრულებო ვალდებულებების (მაგალი- 

თად, სესხი, იპოთეკური სესხი, კომერციული სესხი ა.შ.) თავმოყრა ხდება, რო- 

მელიც იყიდება მესამე პირებზე ფასიანი ქაღალდების სახით. დასახელებული 

ფასიანი ქაღალდები გამყარებულია ნახსენები სახელშეკრულებო ვალდებუ- 

ლებებიდან მიღებული შემოსავლით.) სექიურიტიზაციის პროცესში ქონება საწ- 

ყისი პირისგან იმიჯნება და გადაეცემა ცალკე პირს, რომელიც იღებს კრედიტს 

წ მშობელი კომპანიის კრედიტორები „სტრუქტურულად სუბორდინირებულად“ მიიჩნე- 
ვიან, რადგან შვილობილის ქონებაზე მათ წვდომა მხოლოდ მშობელი კომპანიის საშუალე- 

ბით აქვთ. 

6 იხ. ჩICხ2/ძ 5ძსIL0, 186 C856C /0/ 5VIთი16L// Iი CI60IL0C/5“ IMI9ჩL5, 118 V3IC LმV/V )0სI- 

იმშI 806 (2009).
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და ეს კრედიტი მხოლოდ ამ ქონებით არის უზრუნველყოფილი. თეორიულად, 

ამას შეიძლება, თან სდევდეს კრედიტორების მიერ ქონების ზედამხედველო- 

ბის სარგებელი, მაგრამ მხოლოდ მაშინ, თუ კრედიტორებს საკმარისი ინფორ- 

მაცია აქვთ ქონების შესახებ. თუმცა ეს სარგებელი იკარგება, თუ – რაც ხშირი 

შემთხვევა იყო ფინანსურ კრიზისამდე დადებულ სექიურიტიზაციის გარიგე- 

ბებში – კრედიტორებს დამატებითი უფლებები ენიჭებათ (ცნობილი, როგორც 

„კრედიტის გაუმჯობესება“) საწყისი კომპანიის ან/და მესამე პირის მიმართ. 

5.1.2 აქციონერი-კრედიტორის წარმომადგენლობის პრობლემები 

საკორპორაციო სამართალში ქონების გამიჯვნის შესაძლებლობამ შეიძ- 

ლება გაამწვავოს წარმომადგენლობის პრობლემა მოვალეებსა და კრედი- 

ტორებს შორის. წ»; მიLC აქციონერებს საშუალება ეძლევათ, კორპორაციული 

პიროვნულობიდან გამომდინარე, ქონების დაცვის საშუალებით კომპანიის 

ქონებად წარმოაჩინონ ქონება, რომელიც კომპანიას არ ეკუთვნის და რეალუ- 

რად აქციონერების ან სხვა პირების პირად საკუთრებაშია. წX 005L აქციონე- 

რები კომპანიის წარმატებით სარგებლობენ, ხოლო მათი პირადი ქონება კომ- 

პანიის წარუმატებლობის შემთხვევაში დაცულია, რაც მათ ახალისებს, რომ 

კრედიტორების ხარჯზე თავის სასარგებლო გადაწყვეტილებები მიიღონ. 

ასეთი ქმედებები რამდენიმე ფორმით შეიძლება განხორციელდეს” ყვე- 

ლაზე მარტივად აქციონერებს შეუძლიათ, თავის სასარგებლოდ ქონება გა- 

იტანონ კომპანიიდან. ასეთი ქმედება, რომელსაც ზოგჯერ „ქონების შემცირე- 

ბას“ (ან ქონების მითვისებას) უწოდებენ, ზრდის აქციონერის პირად სიმდიდ- 

რეს, მაგრამ აზიანებს კრედიტორებს, რადგან ამცირებს მათი მოთხოვნების 

დასაკმაყოფილებლად ხელმისაწვდომი ქონების ღირებულებას. 

კრედიტორების ინტერესების საზიანო მეორე ფორმა გულისხმობს საწარ- 

მოს ბიზნესის რისკიანობის ზრდას, განსაკუთრებით „აქტივების დაყოფის“ 

გზით." ამ შემთხვევაში აქციონერებს თავის სასარგებლოდ არ გააქვთ კომპა- 

ნიიდან ქონება. ისინი შედარებით დაბალი რისკის ბიზნესში გამოყენებულ ქო- 

ნებას ყიდიან და მიღებული თანხით ყიდულობენ ქონებას, რომლითაც მეტი 

რისკიანობის ბიზნესი იწარმოება.? აქციონერებს შეუძლიათ, საწარმოს საქმი- 

7 კლასიკური აღწერისთვის იხ. ჩ0ხ0(L C. CI8IX, 1ჩ6 6VII65 0! Lჩ6 C0/00/81L6 06ხLი/ L0 
IL C/6ძIL0I5, 90 LI8IV2Iძ L8VV 8CVI6V/ 505, 506-17 (1977). 

ზ იხ. MICჩმCI C. |დო56ი მშიძ VVIIIგით LI. M06CMIIი9, /ჩ60#V/ 0! Lჩ6 ჩნIIთ): Mშომძრომ! 86C- 

ჩპVI0,, ტ096იCV C05L5 მიძ CV/ი0C/5ჩI0 5LIVCLLI0, 3 |ის”იგ! 0 ჩწიიმიCშ! C0ი0M%IC5 305, 

334-7 (1976); ხგი C8I8გ! გიძ ჩ0იმგ!I!ძ VV. M35სII5, I/)6 0ი0LI0ი ჩIICII09 M0ძCI მიძ LჩM6 MI5L 
ჩ2CL0I 0! 5(0CL, 3 )ისIიმ! 0, წIიშიCI8I 6C0ი0CC5 53 (1976). 

8? მიუხედავად ამისა, ქონების დაყოფის (ან რისკის განაწილების) მნიშვნელობის თაობა- 
ზე ემპირიული საბუთი შერეულია: იხ.: C7600L #იძIმძ6 გიძ 5L6V06ი MX8მიI8მი, ”I0V/ C05LMV !5 

ჩIიგმიCIმI (ი0L 5C0ი0VVIC) LXI5LC55? 6VIძ6იC6C MV0(ი #IIძჩIV/ L6CVC/896ძ IIპი58Cხ90ი5 LM8L 8C- 

Cვით6C6 სI5M6556ძ, 53 |0ის!იმ! 0 ნIივიC6 1443 (1998); #5582! ნI5ძ0(I6L, ნი10II/ICმ! ნVIძტიC6 

0/ ჩMI5X 5ჩIIVIოძ !Iო ჩIიმიCI8მI!ჩ/ LI5L-6556ძ #IIთ5, 63 |0სI/იმ2I 0! ჩIიმიC68 609 (2008); ჩპხ!09



170 ქონების გამიჯვნა და წარმომადგენლობის პრობლემა 

ანობის რისკიანობის ზრდით ისარგებლონ, რადგან, თუ ყველაფერი კარგად 

გამოვა, დამატებით მოგებას მიიღებენ, ხოლო თუ რისკი არ გაამართლებს, 

ისინი იმაზე მეტს არ რისკავენ, რაც უკვე ინვესტირებული აქვთ. თუმცა ეს ცვლი- 

ლება კრედიტორებს აზიანებს. ამით იმის ალბათობა იზრდება, რომ კომპანია 

ვერ გამოიმუშავებს საკმარის თანხებს, რათა ვალი დაფაროს, ხოლო რისკის 

გამართლების შემთხვევაში, გაზრდილი მოგებით კრედიტორების მდგომა- 

რეობა არ იცვლება, რადგან მათი მოთხოვნები ფიქსირებულია.1ი რაც კიდევ 

უფრო ცუდია, ასეთი ცვლილება შეიძლება აქციონერებისთვის მიმზიდველი 

იყოს, მიუხედავად იმისა, რომ საწარმოს საერთო ღირებულება მცირდება: მათ 

შეიძლება ურჩევნიათ, რომ უფრო პატარა ნამცხვრიდან დიდი წილი შეხვდეთ.!! 

მესამე გზა, რითაც აქციონერებს კრედიტორების ხარჯზე სარგებლის მი- 

ღება შეუძლიათ, გულისხმობს საწარმოს საერთო ვალის ზრდას. თუ „ახალი“ 

კრედიტორები საწარმოს ქონებას „ძველ“ კრედიტორებთან იყოფენ, დარღ- 

ვევის შემთხვევაში ძველი კრედიტორების მოლოდინი მოთხოვნების დაკმაყო- 

ფილების თაობაზე მცირდება, თუ კომპანია ვალდებულებას ვერ შეასრულებს. 

ეს აქციონერებისთვის სასარგებლოა, რადგან მათ შეუძლიათ, გააგრძელონ 

ძველი კრედიტით იმავე პირობებით სარგებლობა, რაც ახალი კრედიტორების 

დამატების ფონზე ასევე სასარგებლო პირობებია. ამ ეფექტს ზოგჯერ „სესხის 

შესუსტებას“ უწოდებენ.1:? ასეთი ქმედების საბოლოო ეფექტი დამოკიდებუ- 

ლია იმაზე, როგორ გამოიყენებს ნასესხებ თანხებს კომპანია. მაგრამ, რად- 

გან ახალი სესხი სუბსიდირებულია (ძველი გამსესხებლების მიერ), ახალი 

გამსესხებლები შეიძლება კომპანიამ დაარწმუნოს ისეთი ნაკლებმოგებიანი 

პროექტის დაფინანსებაში, რომელსაც ისინი, ასეთი სუბსიდიის გარეშე, არ 

დააფინანსებდნენ.)3 

LM6ხ-იგიძი?, ჩვსI ჩ0V6I, პიძ CI000 56IL5105, 0005 MI5X 5ჩIIIი09 ჩ0608IIV M3000ი? ჩ05VIL5 

#0 პი 6X06II06ML, VV0IMIი9 ჩგი6! (2014). 

1- კრედიტორების დასაზიანებლად აუცილებელი არ არის, რომ საწარმომ დაარღვიოს 
სესხის პირობები: აქციონერის ქმედების შედეგად პირდაპირ შემცირდება მათი მოთხოვნების 
ღირებულება მეორეულ ბაზარზე. 

· ფენომენს, როდესაც საწარმოები ისეთ ბიზნესპროექტებში დებენ ინვესტიციას, სადაც 
რაციონალური ინვესტორი უარს იტყოდა ინვესტირებაზე მოგების დაბალი მაჩვენებლის გამო, 

„ზეინვესტირებას“ უწოდებენ. საპირისპირო პრობლემა – ხანდახან „ინვესტირების ნაკლებო- 
ბად“ წოდებული – გვხვდება ისეთ დროს, როდესაც საწარმოს ვალდებულება მის ქონებას 
აღემატება. საწარმოს შეიძლება დამატებითი ინვესტიციების შედეგად ზრდის პოტენციალი 
ჰქონდეს, მაგრამ ინვესტორებს არ ექნებათ ასეთი ინვესტიციების განხორციელების სურვილი, 
რადგან შესაბამისი მოგებიდან წილს წაიღებენ კრედიტორები: 5LCV/გIL C. MV6(5, 06L6/VI- 

„მი!5 0! C0ჩ00(8L6 80ILCVVI909, 5 |0ს”იგ! 0' წწიმიCIმ| ნCიი00»IC5 147 (1977). 

2 იხ., მაგ., #Iგი 5CჩV/8IC7, ტ 7860ჩ/ 0/ L0მი II0IIV95, 18 |)0ს+იმ! 0” L6ძ8! 5LV0I05 
209 (1989). 

132 ასეთი კონფლიქტის ერთი ვერსია გულისხმობს პირობითი სასესხო ვალდებულებე- 

ბის მიცემას – როგორიცაა პირადი თავდებობა – როცა პასუხისმგებლობა დაკავშირებულია 

საწარმოს გადახდისუუნარობის რისკთან. ეს ამცირებს სხვა კრედიტორებისთვის ხელმისაწვ- 

დომ ქონებას ზუსტად იმ დროს, როცა მათ ეს ყველაზე მეტად სჭირდებათ. იხ. ჩICჩგ“ძ 50VIIC, 

5ჩ80/6C/)0I|ძC/ C000LLVიI5ჩ0 IM 8 VV0(Iძ 0! ჩI5+C/ 86ხL, 123 L8VVმ/ძ Lგ"V/ L6VICV/ 1151 (2010).
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აქციონერსა და კრედიტორს შორის წარმომადგენლობის პრობლემის ინ- 

ტენსიურობას ანეიტრალებს მენეჯერთა სიფრთხილე რისკის მიმართ და აქცი- 

ონერთა კონტროლი საწარმოს გადაწყვეტილებებზე. კომპანიებში მრავალი 

აქციონერით, სადაც მენეჯერები აქციებს არ ფლობენ, აქციონერების მიერ 

ასეთი სარგებლის მიღებას მენეჯერებისთვის რამე „დადებითი“ შედეგი არ 

აქვს, და შეიძლება, მათ ნაკლებად სურდეთ ასეთი რისკის გაწევა, რადგან 

თუ ის არ გაამართლებს, ზიანი ადგება მათ რეპუტაციას საწარმოს ფინანსურ 

გასაჭირში ჩავარდნის შედეგად.14 ამიტომ ასეთი მენეჯერები ნაკლებად მოტი- 

ვირებული არიან, კრედიტორების ხარჯზე მიიღონ აქციონერების სასარგებლო 

გადაწყვეტილება, განსხვავებით მენეჯერებისგან, რომლებიც პასუხისმგებელი 

არიან მაკონტროლებელი აქციონერის წინაშე, ან, რომელთაც მნიშვნელოვა- 

ნი პირადი დაინტერესება აქვთ საწარმოს აქციის ფასის გაზრდის მიმართ, რო- 

გორც, მაგალითად, სააქციო ოფციონების შემთხვევაში. უფრო ზოგადად, რაც 

უფრო წარმატებულად შეძლებს მე-3 თავში აღწერილი სტრატეგიები, რომ 

მენეჯერებისა და აქციონერების ინტერესები გაათანაბროს, უფრო მეტი საფ- 

რთხეა, რომ მენეჯერები აქციონერთა სასარგებლოდ კრედიტორების ხარჯზე 

იმოქმედებენ. 

კონტროლის გარიგებებს კრედიტორებზე უარყოფითი გავლენის მოხდენა 

რამდენიმე განზომილებაში ერთდროულად შეუძლია – ფენომენი ცნობილია 

როგორც „გარემოების რისკი“. მენეჯმენტის მიერ გამოსყიდვის დაფინანსე- 

ბის დროს ერთდროულად შეიძლება გაიზარდოს საწარმოს ვალი, შეიცვალოს 

ბიზნესის მიმართულება და მენეჯერები უფრო მეტად დაახლოებული გახდნენ 

აქციონერთან, რადგან ახლა მათ პირადად ეკუთვნით აქციები.15 

აქციონერსა და კრედიტორებს შორის კონფლიქტს მთლიანად საწარმოს 

ქონების ღირებულების შემცირება შეუძლია.15 ამიტომ კრედიტორებისთვისაც 

და აქციონერებისთვისაც სასარგებლოა, თუ იარსებებს შესაბამისი შეზღუდვე- 

ბი ქონების მითვისების ან ჩანაცვლების მიმართ, რადგან ასეთი შეზღუდვები 

თავად კრედიტსაც აიაფებს.1?7 მართლაც, კრედიტორები და კორპორაციული 

14 მაგალითად, აშშ-ის საწარმოებში რესტრუქტურიზაციის შედეგად მენეჯერები ხშირად 
კარგავენ სამსახურს: ნძIხი LI0CLCMMI55, ჩ05L8პიMVIVყ0LCV –010'თმი66 მიძ Mმიმძ6ნო6იL 
1ხIი0VC/, 50 )ის“ი8გ! 0I წIიმიC6C 21 (1995); Mდრიი6სჩ M. #V0LLC მიძ ნძV/გIძ 8. M00050ი, 

C/6ძIL0I C0MC-0! 80ძ C07/ICL Iი Cჩ8ჩ0LC/ 11, 1 )0ს“იმ!I 0 L698I #ი8IV5I5 511 (2009). 

15 იხ. ჩვს| #5ძს!ხი ვიძ IიICIIV #. VVI2ომი, ნV6იL MI5M, C0V6იმის595, მიძ 80იძM0!Iძ6” 
ჩიLყ/ი5 Iი L6VC/896ძ 8VV0Vხ5, 27 |)0ს(იმ! 0წ წIიმიCIშ! ნC0ი0LIC5 195 (1990); 5ყძი06L 

CჩგVმ, 0თIL=V LIVძგი, მიძ #ოIVმხ05ი ჩსიიმიგიძვიო, 00 5ჩ2/0ჩ0!ძ6/ ჩI9ჩC- #M0CL Lნ6 

C05L0წ 88იL L08ი5? 22 ჩ6CVICV/ 0, ჩI(იმიCI8I 5LV9I65 2973 (2009) (დაუფლებისას თავდაცვა, 
მოვლენის რისკის შემცირება, უკავშირდება კრედიტის ნაკლებ ხარჯს). 

16 იხ., მაგ., )6ი56ი შიძ M68CL%Mიძ, ი0ხ0 8. 

"” CIIIIიIძ VV. 5იიILი, II. გიძ |6I0Iძ 8. VVგ”ი6ი, 0ი ჩIიფვიCI!მ! C0ისმCხიშ: ტი ტო3IV5!5 
0, ზიიძ CიVც6იომისი, 7 |ის”იმ! 0წ წIიგიCIმI 6C0ი0MVC5 117 (1979); MICიხ 26! LI. 8”8ძI6V მიძ 
MICი22CI ჩ. 80ხ6IL5, 776 5LIVCLVI/6 80ძ #XICI09 0! C0M0M00/8LC 0Cხ(L C0V06იმიL5, 5 CV8ILCIIV 

ჰის/ი2! 0, წწიგიC6 1 (2015).
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მოვალეები ხშირად თანხმდებიან სხვადასხვა პირობაზე, ძირითადი თანხის 

და პროცენტის გადახდის ვალდებულებასთან ერთად. ხშირად ეს შეზღუდვები 

უკრძალავს საწარმოს ისეთ მოქმედებას, რომელიც ეწინააღმდეგება კრედი- 

ტორების ინტერესებს – იქნება ეს დივიდენდების აქციონერებზე განაწილება, 

მნიშვნელოვან ქონებაზე გარიგებები თუ ვალის გაზრდა.1)9ზ კრედიტორებმა 

შეიძლება კორპორაციის ქონება უზრუნველყოფის საშუალებად გამოიყენონ, 

რაც ზღუდავს კომპანიას ქონების შეცვლისგან, რადგან კრედიტორის მოთ- 

ხოვნისგან თავისუფალი ქონების გასხვისებას კრედიტორის თანხმობა სჭირ- 

დება,1?მ და კრედიტორი თავისი ინტერესის შესუსტებას ირიდებს თავიდან.29 

დაცვის უფრო ეფექტური მექანიზმი შეიძლება იყოს იურიდიული პირის დაც- 

ვის გამოყენება: სესხის უზრუნველყოფის საშუალებად გამოყენებული ქონება 

„, გადადის შვილობილ კომპანიაში, შედეგად მსესხებლის ყველა სხვა კრედი- 

ტორი „სტრუქტურულად სუბორდინირებულია“ თავდაპირველი კრედიტორის 

მიმართ.2) თითოეული ეს მექანიზმი კრედიტორებს მოვალის მოქმედებების 

გარკვეულწილად კონტროლის საშუალებას აძლევს.22 

კრედიტორები და საწარმოები ხშირად ხარჯავენ რესურსებს, რათა შე- 

ათანხმონ სახელშეკრულებო დაპირებები და უზრუნველყოფის ღონისძიებე- 

ბი, ამიტომ ჩნდება კითხვა, ხომ არ შეუძლია კორპორაციულ სამართალს ამ 

გარიგებების ხარჯების შემცირება. თუმცა, როგორც ვნახავთ, კორპორაციული 

სამართალი უმეტესად უარს ამბობს კრედიტორებთან ასეთი გარიგებების რე- 

გულაციაზე. 
უნდა ავხსნათ, რატომ გამოიყენება ხელშეკრულებები და არა კანონის- 

მიერი ნორმები. ვთვლით, რომ სამი ფაქტორი განსაკუთრებით მნიშვნელო- 

18 იხ. 5ოხი გიძ VVგ”ი6-, ი0LC 17; VVIIIმო VV. 8”ვმLიი, მიიძ CიV6იმისი პოძ C„0ძIხ0/ 

#/010CLხ0ი: 6C0ი00MXXC5 მიძ L8V/, 7860/V პიძ –/მCხCC, 5სხ5სმიოC6 მიძ M#0C055, 7 ნს-0ცხ0მი 

ზ8Vყ5Iი655 0(ძმი!2მL0ი L3VV 86CVICV/ 39 (2006). ამას ემატება არაფინანსური დათქმები, მო- 
ვალეები. 

19 CIIIწ0Iძ VV. 5იიIხი, II. შიძ |6+01ძ 8. V/მ/ი6/, 8პიოIVი0LCV, 50CV/6ძ 86ხხ პიძ 00ხიიმ! 

Cმ#0V#8მ! 5LVCLVIC: C0ი1ი16#L, 34 |0სიმ! 0, წწიგმიC6 247 (1979). უზრუნველყოფილი კრედი- 
ტის მიმომხილველი ლიტერატურა იხ. 88LVCV წ. #ძI6V, 56CVI6ძ C#60IL CიოხმCL5, |ი Lხ6 MC6V 

ჩეI9(8V6 ნICVციმ,V 0I ნC0ი0VVIC5 მიძ Lჩხ6 LმV/, V0I. 3, 405 (ი6L6CC M6Vომგი 0ძ., 1998); 
ჰლვი III0I6, იიხ6 2, 164-70, 251-4; ნწიმIო მზიიოიCI0Cიჩ მიძ MILC8! M. 8ი”ილოგი, C0II8LCV/მ! 

#–/ICI909, 91 |ისI”იმ! 0! წIიმიCIმ! ნ6C0ი0I%IC5 339 (2009). 

2 აქციის ღირებულების შემცირება შეიძლება, ასევე, სესხის ხელშეკრულებით შეიზღუ- 

დოს („ნეგატიური უზრუნველყოფის“ მუხლით), მაგრამ უზრუნველყოფის მოთხოვნა კრედი- 
ტორის უპირატესობის დასაცავად თვითაღსრულებადია: #I8გი 5CხV8L”7, –((0(Iხ/ C0ოსმCL5 

შოძ #VI0IIL/ Iი 88იLM/Vყი0LCV, 82 C0--%II LმVV წ.CVICV/ 1396 (1996). 

21 იხ, ზიი6სჩ #V0ოLLC გიძ 5L8V Cმ0ი, ტ556L-83CLM0ძ 50CVIILI05: C05L5 მოძ 80იC7ჩ-5 0! 

“8ვიL”V0LCV #60008655“, 24 ჩCVICV/ 0! ჩIიმიC(I8! 5LV91065 1299 (2011); ნის9185 C. 83I(ძ 

გიძ #ტისიიიV Cმ56V, M0 წXIL? VVILსძ-8Vმ8! ჩIძჩL5 მიძ LჩიC L8" 0I/ C0”M00-8L6 ჩM60Iძმ80)78- 

CV09ი5, 113 CიIყიისს8 Lმ"V/ ჩCVICVV 1 (2013). 

22 იხ. ჩიომIძ |). ნგიICI5 გიძ C00Iძ6 C. IIIგიL5, 7ჩ6 ჩ0IC 0, 86ხLIი IიL6C”8CLIVC C0ჩ00- 
#8:6 C0VC//)მიC6C, 83 C3II0(იL8 LმVV M#CVICVV/ 1073 (1995); –იV9I95 C. 83IIძ მიძ ჩიხი I. 

ჩგვგ§ოსყ556ი, #IIV816C 06ხL მიძ Lჩ6 MI55!იძ L6VCI 0! C0I00,/8L6 C0VCIი0809C0, 154 VიIV6I5ICV 

0 ჩიიი§VIV8იI8 Lმ"V/ ჩ6CVICVV 1209 (2006).
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ვანია: პირველ რიგში, ზედმეტობის რისკია: საწარმოს ქცევის ზედმეტად შეზ- 

ღუდვა შეიძლება ისეთივე საზიანო იყოს როგორც შეზღუდვების ნაკლებობა. 

როგორც აქციონერებს აქვთ სტიმული, რომ საწარმოს რაც შეიძლება მეტი 

რისკი ააღებინონ, კრედიტორებს აქვთ სტიმული, რომ საწარმომ რაც შეიძლე- 

ბა ცოტა რისკი აიღოს.23 საჭირო ბალანსი ყველაზე მეტად საწარმოს ბიზნეს- 

მოდელზე იქნება დამოკიდებული,21 ამიტომ მისი ხელშეკრულებით დადგენა 

კანონის ნაცვლად მეტ საშუალებას იძლევა, რომ საწარმოს მახასიათებლები 

იყოს გათვალისწინებული. ამ ანალიზს ამყარებს ასევე ემპირიული კვლევების 

შედეგი, რომლებიც აჩვენებს, რომ საწარმოების მიერ კრედიტორებისთვის 

ხელშეკრულების საფუძველზე მინიჭებული დაცვა ისეთივე ეფექტურია, რო- 
გორიც კანონისმიერი დაცვა;25 

მეორე ფაქტორი ის არის, რომ კრედიტორების ინტერესები – მათი დრო- 

ისა და რისკის ჰორიზონტი – აქციონერებზე მეტად ჰეტეროგენულია.25 შესა- 

ბამისად, სტანდარტული ფორმის დაცვის „პირობები“ ზოგიერთ კრედიტორს 

შესაძლოა, ზედმეტად იცავდეს და ზოგიერთს – ნაკლებად; და მესამე ფაქ- 

ტორია, რომ კრედიტორების დაცვის მექანიზმები დროთა განმავლობაში 

შეიძლება შეიცვალოს, რის გამოც საჭიროა მათზე ხელახალი მოლაპარაკე- 

ბა. ხელახალი მოლაპარაკების სიადვილე (და, შესაბამისად, თავდაპირველი 

შეზღუდვების სიმკაცრე) დამოკიდებულია კრედიტორების კოორდინაციისა და 

ინფორმაციის ხარჯებზე, რაც მიბმულია კრედიტორების რაოდენობასა და ვი- 

ნაობაზე. ბონდის მრავალი მფლობელისთვის უფრო რთულია ამის გაკეთება, 

ვიდრე რამდენიმე საბანკო კრედიტორისთვის.277 ისეთი შეზღუდვები, რომლე- 

ბიც ცდილობს საწარმოს ყველა კრედიტორთან ურთიერთობის მოწესრიგებას, 

განსაკუთრებით რთული მოსალაპარაკებელია, გარდა იმ შემთხვევისა, რო- 

23 VI-გI V. #CჩგIVმ შმიძ Mწ5ჩივგოთს!LV V. 5სხ/ვმომი!გი, 8პიLXMI0LCV C0ძ65 მიძ IიM0- 

VმL00ი, 22 M6CVICVV 0, წIოგიCI8I 5LVI9I65 4949 (2009); C(0ძ9 MIსი!, 0მVIძ C. 5თIი, გიძ #იო! 

5სჩ, C/6ძIL0I C0იL-0! ჩIძ9I1L5 მოძ ჩნIთ IოV65Lთ6ჩიL ჩ0IIC/, 92 |0ხ(იმ! 0, წIიმიCI(გ8I ნCიი0იი- 

IC5 400 (2009); VIIგI V. #Cჩნ3(Vმ, V8M0V #ოჩსძ, ვიძ LსხIოი! LIL0CV, C/6ძIL0ი/ ჩMI9ჩL5 პიძ 

C0/00/3L06 ჩI5L-I8MIოძ, 102 |)იხIიმ! 0! წIივიCI8! ნC0ი0VVIC5 150 (2011). 

24 იხ., მაგ., 6ნწგIი ზიიო6IლCჩ მიძ MICLC8I M. 8ი/ძოვგი, VIიL8ძ6 C3/ILმ! მოძ CI#0ძIL0” 

ჩ/0L6CM0ი, 99)0ის”იმ! 0' წIიმიCI8I ნC0ო00-XIC5 308 (2011). 

25 იხ. ჩგს! მიიCMოგი გიძ წნო(8 სიIს, CIVIძრიძ ჩ0IICV, C/6ძILი/ MI0ჩხი, მიძ Lჩ6 
#ძ6იCV C05L5 0! 06C6ხL, 92 |ის,წიმ! 0, ჩივიCIგ8I ნC0ი0MIC5 276 (2009); ნ3IIV5 ჩ. MIII6C 

შიძ M2LმI8 –.015CI, 00 CიყიLIV/-L6CVCI IIIV6C5L0! ჩI0L0Cხ005 #ტM0C( 50CVVIC/-LCVCI C0იLმC( 

8685Iძი? წVIძიიC6 /ი0I #CICIძი ზ8ზიიძ C0V6ივიL5, 25 M6VICVV 0, წIიგმიCIმ! 5ხ)ძI65 408 
(2012). 

26 LIIძCMI Mგიძვ, 06ხL(ჩი0IძC/5 მიძ ნ09VIC/M0IძC(I5, 21 |ისწიმ! 0, L6ძმ! 5LV0ოI065 431, 

440-1, 444–-5 (1992); M8IC6I) «გნჩგი, 7ჩ6 CV8მIჩ0ძ C856 #ძპ!ი5L Mმიძვხიი/ 1605 /7ი 

80იძ5, 89 Mი”LჩV65L6”/ი VMIVCI5ILV LმVV ჩCVICV/ 565, 609-10 (1995). 

? ამიტომ სათამასუქო შეთანხმებებში საბანკო ხელშეკრულებებისგან განსხვავებით 

უფრო ცოტა და უფრო სუსტი პირობებია: შეადარე: 8+808I96V გიძ M0ხ6(L5, ი0LC 17 VVIხსი ჩ0ხ- 

6IL C. Mმ5ი, |6IIIV M. M6LL6., ვიძ ტ#იი6Lი 8. ჩისI56ი, 06L6//ი!იომის5 0! C0იLმCLVმ! 86I8- 
Lხ0ი5 86LV60ი 5ჩ8/0M0!IძC/5 800 80იძჩი!ძC(/5: II1/V65LI)6ML 0000ILVჩIV65 მოძ 805LIICLIVC 

C0V6იმიL595, 9 |ის”იმ! 0! C0I00”8LC წIიმიC6C 201 (2003).
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დესაც ისინი თავიდანვე საკმაოდ რბილი ფორმით არის დადგენილი – ისე, 

რომ, უმეტეს შემთხვევაში, მოლაპარაკებას აზრიც არ აქვს.29 

თუმცა სამ კონკრეტულ შემთხვევაში, რომლებსაც ახლა განვიხილავთ, ეს 

დაკვირვებები სწორი აღარ არის და, შესაბამისად, აქციონერ-კრედიტორის 

წარმომადგენლობის პრობლემის მოგვარების კორპორაციული სამართლებ- 

რივი გზით შექმნილი სარგებელი მის ხარჯებს აღემატება. 

5.1.2.1 გადახდისუუნარობის სიახლოვე 

ჩვენი ყველა იურისდიქცია განსაკუთრებულად უდგება აქციონერისა და 

კრედიტორის წარმომადგენლობის პრობლემას ფინანსური პრობლემების 

მქონე კორპორაციებში, ანუ კორპორაციებში, რომლებიც „გადახდისუუნარო- 

ბის სიახლოვეს“ არიან. აქციონერების ან მენეჯერების სტიმული, რომ დადონ 

კორპორაციის ღირებულების შემამცირებელი გარიგებები, როგორიც იქნება 

აქტივების ჩანაცვლება, განსაკუთრებით ინტენსიური ხდება, როდესაც საწარ- 

მოს გადახდისუნარიანობა კითხვის ნიშნის ქვეშაა. შესაბამისად, დიდი შან- 

სია, რომ სამართლებრივი შეზღუდვები, რომლებიც მიმართულია ფინანსური 

პრობლემების მქონე კორპორაციებისაკენ, უფრო მეტად სასარგებლო იქნება. 

გარდა ამისა, კანონმდებლების თვალსაზრისით, ამის ხარჯები შეიძლება შე- 

დარებით მოკრძალებული იყოს, რადგან რეგულაცია ეკონომიკის მხოლოდ 

მცირე ნაწილს ეხება.29 

ასეთი შეზღუდვების საერთო თემატიკას გულისხმობს მცდელობა, რომ ფი- 

ნანსური პრობლემების მქონე კორპორაციის მენეჯერებმა, რომლებსაც უკეთ 

შეუძლიათ საწარმოს ფინანსური მდგომარეობის შეფასება, აქციონერების 

ნაცვლად კრედიტორების ინტერესებში იმოქმედონ და თუ საჭიროა, დაიწყონ 

სესხის რესტრუქტურიზაციის არაფორმალური პროცესი ან საწარმოს ფორმა- 

ლური გაკოტრების საქმისწარმოება,.39 ბევრ იურისდიქციაში ეს მიდგომა ასევე 

გავრცელებულია მაკონტროლებელ აქციონერებზე ისეთი მექანიზმებით, რო- 

გორებიცაა: ძ6C #8CLი ან „ჩრდილოვანი“ დირექტორების პასუხისმგებლობა, 

აქციონერთა სესხის სუბორდინაცია გაკოტრების დროს, და „კორპორაციული 

საფარველის გაჭოლვა“. გარდა ამისა, მესამე მხარეები შეიძლება შეირჩნენ 

სიტუაციის ზედამხედველობისათვის თაღლითური გარიგებების კონტროლის 

28 |ცჩი #„ოის,, L6ძ8მ! C8/IხLმ!: ტი 0ყ:ძეL0ძ C0იC6/L7, 7 ნს”/0ც68ი 8V05Iი0855 0(09მ9I2მ- 

ხილი L8VV ჩ6CVICVV/ 5, 21–2 (2006). 

29 თუმცა ეს შეიძლება ზედმეტად გამარტივება იყოს, რადგან ასეთი მუხლების ეფექტი 

მხედველობაში მიიღება 6» კიL6 გადაწყვეტილების მიღების დროს. ფინანსური სირთულეების 
გამო გადამეტებულმა სანქციებმა შეიძლება შეამციროს გადახდისუნარიანი საწარმოების მიერ 
გაწეული რისკი. იხ. MICIVCII6 |. VVიIL6, 1ჩ6 C05L5 0! C0/00#8(6 მმიMIV0LCV: ტ C.5.-ნV/006პი 

Cიოთიმ/50ი, (ი C0(00,8L6 მზგმიMIსიLCV: L00გ! გიძ ნCიი0იითIC –6(500CLIV65, 467 (129099060 5. 

8ზხგიძვმი ვგიძ L3VVც6იC0C #. VVCI55 6ძ5., 1996); #CჩგIVმ მიძ 5სხ/მომი!გი, ი0L6 23. 

30 იხ., მაგ., VMCII4L, L69!5!8LIV6 CსIძ6 0ი Iი50IV6იCV Lმ8VV, ჩმIL წ0სLI: 0II0CL0L5” 0ხ- 

Iიმგხელი5 Iი Lი6 ჩიი0ძ #იი0I0პCჩ)იძ I050IV6იCV (2013).
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სამართლისა და მსგავსი აქტების საფუძველზე. იმავდროულად, ჩვენს ყვე- 

ლა იურისდიქციაში კრედიტორებს კანონით მინიჭებული აქვთ უფლება, რომ 

დაიწყონ გადახდისუუნარო საწარმოების გაკოტრების საქმისწარმოება. 

5.1.2.2 კორპორაციული ჯგუფები 

კორპორაციული ჯგუფები შეადგენს მულტიკომპანიის სტრუქტურას, რო- 

მელსაც ჰყავს საერთო მაკონტროლებელი, იქნება ეს დომინანტი კომპანიის 

აქციონერები, აქციონერთა გაერთიანება თუ მენეჯერები. ჯგუფური სტრუქტუ- 

რები ყველაზე მეტად იყენებენ საკორპორაციო სამართლის ქონების გამიჯვ- 

ნის ფუნქციას ერთი ეკონომიკური საწარმოს ფარგლებში. როგორც ვნახეთ, 

ამით შეიძლება, საკრედიტო რისკი განაწილდეს კრედიტორებზე, რომელთაც 

უკეთ შეუძლიათ კონკრეტული ქონების შეფასება და ზედამხედველობა. 

თუმცა ჯგუფური სტრუქტურა იწვევს განსაკუთრებით ინტენსიურ წარმო- 

მადგენლობის პრობლემებს. შვილობილი კორპორაციები, განმარტების შესა- 

ბამისად, მაკონტროლებელი აქციონერის მიერ იმართება, რაც, როგორც უკვე 

ვნახეთ, ამწვავებს აქციონერ-კრედიტორთა წარმომადგენლობის ხარჯებს 

და ჯგუფები კარგ საშუალებას იძლევა, – განსაკუთრებით მისი სტრუქტურის 

სირთულის მატებასთან ერთად, – რომ განხორციელდეს ქონების ბუნდოვა- 

ნი გადაცემები და შიდა ჯგუფური ვალდებულებების შექმნა, რამაც შეიძლება, 

შეაფერხოს კრედიტორების პოზიციები.3) ასეთი ზიანი შეიძლება წარმოიქმნას 

განზრახ ან, უმრალოდ, მაკონტროლებელი აქციონერის ინტერესებში დადე- 

ბული გარიგებიდან გამომდინარე.პ2 მაგალითად, მთლიანი ჯგუფისთვის შეიძ- 

ლება, პროდუქტისთვის, დისტრიბუციის ან საგადასახადო თვალსაზრისით 

სასარგებლო იყოს, თუ გარკვეული ქონება ჯგუფის ერთი წევრიდან მეორეს 

გადაცემა, თუმცა ასეთი გადაცემა გადამცემის სესხს უფრო რისკიანს ხდის და 

კრედიტორების პოზიციას აზიანებს. 

ამ პრობლემებს ემატება ისიც, რომ კორპორაციული ჯგუფების განსაზღვ- 

რა ხანდახან რთულია. კორპორაციული ჯგუფის წევრის „კონტროლი“ – ჯგუ- 

ფის საჭირო წინაპირობა – რთული განსასაზღვრავია;)) ხშირად არ მჟღავნ- 

31 იხ, 5-თ0ი |იჩი50ი, M218CI Lგ ჩიILმ, §I0I6იCI0 L00962-06-5II8ი05, მიძ #იძ!CI! 5ჩI6- 
90, Iციი6IIიშ, 90 #ო6IIC8ი ნC0ი0ჩიIC ჩ6VICV/, ჩგ0ი6(5 მიძ ჩ70C66ძ10ი05 22 (2000); VI80I- 

ოI #Lმივ50V, 80ჯ/იმ”ძ 8!მCM, გიძ C0ი”მძ CICC0LCII0, VიხყიძIIიძ მიძ M085VIIი09 IVყირი6CI- 

„იძ, 2014 სიIV6CL5ILV 0I IIIIი015 LმVV ჩCVICVV 1697 (2014). მინორიტარი აქციონერის დაცვის 

საკითხები განხილულია მე-6 და მე-7 თავებში. 

#2 იხ. |მ220 VVIის6I CL მI., ჩიიი!L 0 Lი6 L#I0ჩ L6CVCI ნწXი0CIL C-ისი 0წ CიოიმიV LმშV 
ნXჯილისს იი # M0ძი,“ი ჩ00სIგმხი(V ჩწწმო6M0IX I0L CიოთიმMV LმV Iი ნსI006 (2002), 94-9; 

MCიმ2”ძ 50სVIIC, 5L-8L60IC LI8ხIIIL/ !ი Lწ6 C0/00#”8LC CI0V90, 78 VიIVCI5ICV 0! CიIC39ძ0 L8VV 

MCVICV/ 605 (2011). 

3ჰ იხ., მაგ., #IL. 22 0II6CLIVC 2013/34/6ს, 2013 0.). (L 182) 19 (მშობელი/შვილობილი 

კომპანიის სტატუსის დასადგენად გამოყოფს „კონტროლის” შვიდ განსხვავებულ ტესტს); /MVL. 
2(13)–(14) ჩიძსI8L0ი (ნLI) 2015/ 848, 2015 0.). (L 141) 19.
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დება ხმის მიცემის თაობაზე შეთანხმებები, რომლებიც საკონტროლო ჯგუფებს 

ქმნის; და შეზღუდვები არსებული მაკონტროლებლის ხმის მიცემის უფლებებ- 

ზე ხშირად შეცდომაში შემყვანი შეიძლება იყოს.# 

5.1.2.3 გარეშე ჯგუფები 

განსაკუთრებულ გამოწვევას ქმნის ე.წ. „არაადაპტირებადი“ კრდიტორე- 

ბი, ანუ პირები, რომელთა ვალი აქვს კორპორაციას რაღაც მიზეზით, მაგრამ 

ამ პირებს თავიანთი რისკის დაზღვევა არ შეუძლიათ.3 ასეთი ჯგუფის ყვე- 

ლაზე ნათელი მაგალითია კორპორაციული დელიქტის მსხვერპლნი და სა- 

ხელმწიფო, როგორც რეგულაციური მოთხოვნების სუბიექტი.% ეკონომიკური 

თვალსაზრისით, ანაზღაურების ვალდებულება ზიანის მიმყენებლებს აიძუ- 

ლებს, გაიღონ თავიანთი ქმედებების შესაბამისი სოციალური ხარჯები, რაც, 

შესაბამისად, ახალისებს მათ, რათა ხარჯების თავიდან ასარიდებლად გარ- 

კვეული ზომები მიიღონ. თუმცა, რადგანაც შეზღუდული პასუხისმგებლობა 

იცავს მაკონტროლებელი პირების ქონებას, რომლებიც სარგებლობენ კომ- 

პანიის ქმედებებით, დელიქტური სამართლის ეს ფუნქცია ისეთივე ეფექტური 

აღარ არის.27 ეს განსაკუთრებით თვალში საცემია, როდესაც აქციონერები ამ- 

ცირებენ საწარმოს კაპიტალს, ან გადააქვთ აქტივები სარისკო ოპერაციების 

განმახორციელებელი კომპანიიდან სწორედ იმიტომ, რომ მათი პოტენციური 

დელიქტური პასუხისმგებლობა მინიმალური გახდეს.38 

ამიტომ კორპორაციის მიერ ჩადენილი დელიქტის მსხვერპლს უფრო მეტი 

დაცვა სჭირდება, ვიდრე ფინანსური პრობლემების მქონე კომპანიის სხვა 

კრედიტორებს, და ამ მიზნით ბევრი ზომა გატარდა. მაგალითად, ასეთ კრე- 

დიტორებს შეიძლება, პრიორიტეტული მოთხოვნის უფლება ჰქონდეთ სხვა 

ჰჭ მაგალითად, მცირერიცხოვანი აქციონერების კომპანიაში კონტროლისთვის შეიძლება 
ხმების 51% იყოს საჭირო, მსხვილ საჯარო კომპანიაში კი 10-20 პროცენტიც საკმარისი იყოს. 

3ნ ასეთი მოსარჩელეების კლასიფიკაციისთვის იხ. LVCIგი #. მ6ხCჩხსM გიძ )055C M. 
წო8ძ, 706C LIი685/ C85C ICI Lჩ6C ”V/I0IICხ/ 0! 50CVV/606ძ CI8IM)15 Iი 83ი(VIVყიLCV, 105 V8I6C LმV 

)ისჯიმI 857 (1996). სახელშეკრულებო კრედიტორებიც, როგორებიცაა: მუშები, მომხმარებ- 

ლები და სავაჭრო კრედიტორები, შეიძლება მუდმივად იცვლიდნენ გარემოებებს, რადგან 

შეცვლის ხარჯი მათი მოთხოვნების ოდენობასთან მიმართებით მცირეა. თუმცა სავაჭრო კრე- 
დიტორები ხშირად არ ცვლიან იმ პირობებს, რომლებითაც სესხს გასცემენ, მაგრამ ცვლიან 
სესხად გაცემული თანხის ოდენობას მსესხებლის რისკიანობის გათვალისწინებით: იხ. MILCჩ- 

CII #. ჩლხიI56ი გმიძ ჩგძის,გი |. ჩმ)გი, 7”/8ძ6 CI/0ძIL: 10160!I!65 80)ძ ნVIძ6იCC, 10 8.CVICV 0 

წIიგიCIმI 5LV9I6C5 661, 678–-9 (1997). 

36 თუმცა სახელმწიფოს შეუძლია აღსრულების ინტენსივობის დარეგულირება: იხ,, მაგ., 

Mგხიგწიგ ჩI5L0L, VVM0 710II/5 L06 8CII5 ICI ”III)57 18I65 M0Iი 1/მი5Iწს0იი ნC0ი0!VიI65, 46 C0- 
IყიიხI8 |ისIიშმ! 0! I/მი5იმL0იიმI LმV/ 612 (2007). 

37 იხ. 5ხCV6ი 5ჩშ8VCII, ჩიყიძმLიი5 0! ხჩ6 ნC0ი0სIC #იმIV5I5 0” LმVV, 230-2 (2004). 

30 საფრთხის შემცველ ინდუსტრიაში მოღვაწე საწარმოების ემპირიული კვლევა აჩვე- 

ნებს, რომ ეს ხდება: იხ. #I #I. MIი916ხ გიძ 5L6Vლი M. VVI99Iი5, LI/8ხ/Iხ/ მოძ L84096-5Cმ/6C, 
Lიიძ-76//თ #I828/ძ5, 98 |იყ/იმ! 01 ჩ0IILIC8|) 6C0ი00V 574 (1990).



გარიგებები კრედიტორებთან 177 

კრედიტორებთან შედარებით გადახდისუუნარობის საქმისწარმოების დროს. 39 

ალტერნატიულად, აქციონერებმა შეიძლება პროპორციულად პასუხი აგონ 

დელიქტურ ზიანზე, ან სრულად პასუხისმგებელი იყვნენ ასანაზღაურებელ 

ზიანზე ისეთ შემთხვევებში, როდესაც აქციონერები პირდაპირ აკონტროლე- 

ბენ კომპანიის სარისკო საქმიანობას.“ და მაინც, ასეთი კრედიტორების ეფექ- 

ტური დაცვის მექანიზმები ჩვენს ძირითად იურისდიქციებში იშვიათია, თუმცა 

ბრაზილია ალბათ ყველაზე შორს მიდის ამ კუთხით: აქციონერები შეუზღუდა- 

ვად პასუხისმგებელი არიან დელიქტურ ზიანზე კორპორაციული საფარველის 

გაჭოლვის საფუძველზე, როდესაც კორპორაციის ქონება არ არის საკმარისი 

დასაქმებულთათვის, მომხმარებლებისთვის ან გარემოსთვის მიყენებული ზი- 

ანის ასანაზღაურებლად.41 

რამდენიმე იურისდიქცია იყენებს შემდეგ სამართლებრივ სტრატეგიას, 

რომელიც მაინცდამაინც კორპორაციული სამართლის ნაწილი არ არის – სა- 

შიში საქმიანობის განმახორციელებელ კომპანიებს ევალებათ გარკვეული 

დონის დაზღვევის შეძენა. მაგალითად, ბევრ ევროპულ ქვეყანაში, ბრაზილი- 

ასა და იაპონიაში ასეთი მოთხოვნები არსებობს ავტომობილებისა და სამუშაო 

ადგილზე უბედური შემთხვევების დროს ან ტოქსიკური მასალების დამუშავე- 

ბის ბიზნესში. ამ მოთხოვნებს ხშირად ემატება საკანონმდებლო დათქმა, რომ 

გადახდისუუნარობის პროცესში დელიქტის მიმყენებლის უფლებები, დაზღვე- 

ვიდან გამომდინარე, პირდაპირ გადაეცემა მსხვერპლს. თუმცა, ამ მოთხოვ- 

ნების გამო, ბიზნესმა შეიძლება, ნაკლებად აირჩიოს კორპორაციული ფორმა 

ხარჯების ექსტერნალიზაციის მიზნებისთვის, რაც თითოეულ კორპორაციაზე 

იქნება დამოკიდებული. 

5.1.3 კრედიტორთა კოორდინაციისა და წარმომადგენლობითი 

პრობლემები 

იურიდიული პირის დაცვის ფუნქცია არის, უპირატესობა მიანიჭოს იური- 

დიული პირის კრედიტორების მოთხოვნებს მისი აქტივების მიმართ ამ იური- 

დიული პირის მესაკუთრეების, კომპანიის შემთხვევაში, აქციონერებისა და 

მათი კრედიტორების მოთხოვნებთან შედარებით. ამის აღსრულებისათვის 

სამართალმა უნდა შეზღუდოს მესაკუთრეები (და მათი კრედიტორები), რათა 

319 02VIძ VV. L66ხ(იი, LIIთოIL6ძ LI8ხI/I!!ხ/, 70IL5 VICხო5, შიოძ C#0ძIL015, 91 C0IსიოხI8 LმV/ 

MCVICVI 1565 (1991). 

4 პროპორციული მიდგომისთვის იხ. #M6იი Mპი5თშიი მიძ ჩ06(ი!6I M-089ვმMთგი, 70V28Iძ 

სიIთI(6ძ 5ჩ2/0ჩ0!ძC/” LI8ხIIILხ/ 0” C0”00(8L6 10!L9, 100 V2I6C L2V/ |ის“ივგ! 1879 (1991); 

კონტროლის შესახებ იხ. MIი8მ #. M6იძCI50ი, # C0ოLს0I-8850ძ /00I08Cჩ L0 5ჩ2/0ჩ0!ძ6/ LI- 
კხIსხ/, 102 C0Iსთხ!მ L8VV ჩCVICV/ 1203 (2002). 

4 ტს. 28 Cიი5სოი6! ნ/0L6CL0ი C0ძC (C0ი5ყM0ოCL5); LC! 9.605 ი! 1998 (6იVIიითმ8იხ. 

დასაქმებულების წინაშე აქციონერთა პასუხისმგებლობას სასამართლოები არ ზღუდავენ მომ- 

ხმარებელთა დაცვის სამართლის ანალოგიის საფუძველზე. იხ. ზისიი 53Iგომ, 0 წო ძგ 
ჩი5იიი5მსხIIIძვძი LIიIხ8ძმ ი0 8L89II (2014).
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მოთხოვნები დაიკმაყოფილონ საწარმოს ქონებიდან იმ დროს, როცა ამას 

კრედიტორები ცდილობენ. გამყოფი ხაზი გადახდისუნარიანობაა – როდესაც 

პირს აღარ შეუძლია კრედიტორების ანაზღაურება თავისი ქონებიდან, მაშინ 

კანონმა უნდა უზრუნველყოს, რომ აქციონერები კომპანიისგან რაიმე თანხას 

არ მიიღებენ. 

ეს ხორციელდება იმით, რომ კრედიტორები ანაცვლებენ საწარმოს მესა- 

კუთრეებს და იკავებენ აქციონერთა ადგილს. კრედიტორები საწარმოს ქო- 

ნების მესაკუთრეები ხდებიან, რამდენადაც ეს საჭიროა მათი მოთხოვნების 

შესასრულებლად, და ეს უფლება მათ ენიჭებათ, როდესაც საწარმო დაარღ- 

ვევს კრედიტორების წინაშე ნაკისრ ვალდებულებებს.“? კრედიტორს შეუძლია, 

სასამართლო გზით აღასრულოს თავისი მოთხოვნა მოვალის ქონებიდან და 

სწორედ ასეთი აღსრულების შიში აიძულებს საწარმოს, რომ ვალდებულება 

შეასრულოს. როცა საწარმო ზოგადად ვეღარ ასრულებს კრედიტორების წი- 

ნაშე ვალდებულებებს, კრედიტორებს შეუძლიათ, აირჩიონ, რომ საწარმოს 

ქონების მესაკუთრეები გახდნენ.43 . 

თუმცა ამის შედეგად კრედიტორების კოორდინაციის პრობლემა იქმნე- 

ბა. თუ კრედიტორები თავიანთ მოთხოვნებს ინდივიდუალურად აღასრულე- 

ბენ, ამან შეიძლება, საწარმოს ბიზნესის დაშლა გამოიწვიოს. თუ საწარმოს 

ქონება მეტი ღირებულებისაა ერთად, ვიდრე დაშლილი, მაშინ კრედიტორები 

იხეირებენ, თუ შეთანხმდებიან, რომ აღსრულების ნაცვლად საწარმოს ვალის 

რესტრუქტურიზაცია მოხდეს. თუმცა თითოეულ კრედიტორს სტიმული აქვს, 

რომ ინდივიდუალური მოთხოვნა აღასრულოს: ვინც ამას პირველი იზამს, 

მოთხოვნას სრულად დაიკმაყოფილებს, რესტრუქტურიზაციის შემთხვევაში კი 

მისი მოთხოვნა მხოლოდ ნაწილობრივ დაკმაყოფილდება. ამ პრობლემების 

გადაჭრა გაკოტრების სამართლის მთავარი ფუნქციაა.44 

როგორც აღვნიშნეთ, ჩვენ მიერ განხილული ყველა იურისდიქცია უფ- 

ლებას აძლევს კრედიტორებს, რომ გადახდისუუნარო ფირმის წინააღმდეგ 

გაკოტრების წარმოება დაიწყონ.“ ამით კრედიტორების ინდივიდუალური 

4 იხ. C60”96 C. III8იხ5, 106 IიL6/0I8V 86LV06ი LI0VIძმხიი მიძ ჩ60/ძ8ი!28ხ0ძი Iი 

8ვოVVი0LCV: 766 ჩM#0I6 0! 5C-0605, C8LCLV6006L5, მიძ CVIII0ხი65, 16 Iიხი/იმL0იმ! ჩ6VICVV 

0I LმV/ მგიძ ნC0ი0MIC5 101 (1996); 00ყძ9I25 C. 88Iძ ვგიძ ჩიხი!L M. ჩგ5ოყ556ი, C0იLს0! 
#IძჩL5, ”/00C/L/ ჩIძჩნL5 მიშ (ნ6C C0იC6იLVმ! ნ0ყიძვხ0ი5 0! C0/00-/8LC ჩ60/ძვი!728L90ი9ი5, 87 

VII9IIII8 L8VV ჩ6CVICVV 921 (2001); ჩიხCIL M. ჩ35იოVყ556ი, 56CVI6ძ ჩ6ხL5, C0ის0! ჩIძჩL5 მიძ 

0იV0ი5, 25 C8I8020 Lმ"VV MCVICV/ 1935 (2004). 

43 ჩვენ ვუშვებთ, რომ, როგორც პრაქტიკაში ხშირად ხდება, საწარმოებს, რომლებიც 

ვალდებულებებს ვერ ასრულებენ, კაპიტალი ამოწურული აქვთ. 

#4 “(ჩიომ5 LI. |8CM50ი, Iჩ6C L09IC გიძ LIთIL5 0, ზპიოM”სიLCV LმVV 7-19 (1986). 

45 გადახდისუუნარობის რამდენიმე განმარტება არსებობს, თუმცა ორი კრიტერიუმი დო- 

მინირებს: მოვალე გადახდისუუნაროა, როდესაც მისი ვალდებულებები მის აქტივებს აღემა- 
ტება („ბალანსის ტესტი“ ან „ზევალიანობა“); ან როდესაც მას განგრძობითად არ შეუძლია 

ვადამოსული ვალდებულებების შესრულება („ნაღდი ფულის ტესტი“ ან „კომერციული“ გა- 
დახდისუუნარობა).
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უფლება, რომ კონკრეტული აქტივიდან დაიკმაყოფილონ მოთხოვნა, გარ- 

დაიქმნება კოლექტიურ პროცესში მონაწილეობის უფლებად. გაკოტრების 

სამართალი საწარმოს ახალ სტრუქტურას ქმნის, რომელსაც პირველ თავში 

აღწერილი კორპორაციული ფორმის ხუთივე ძირითადი მახასიათებელი აქვს 

იმ უბრალო განსხვავებით, რომ ახლა აქციონერების ნაცვლად საწარმოს მე- 

საკუთრეები კრედიტორები არიან.4' უპირველესად, კრედიტორთა მოთხოვ- 

ნების შეჩერება გულისხმობს, რომ საწარმოს ქონება ძლიერი ფორმით არის 

დაცული: საწარმოს კრედიტორების პირად კრედიტორებს კორპორაციის ქო- 

ნების მიღება აღარ შეუძლიათ, შედეგად, ქონების კონკრეტული ღირებულე- 

ბა ნარჩუნდება; მეორე, კრედიტორებს შეზღუდული პასუხისმგებლობა აქვთ 

საწარმოს შემდგომ ვალებზე, რაც ხელს უწყობს საწარმოს ბიზნესსაქმიანობის 

გაგრძელებას; გაკოტრებისას კრედიტორების მოთხოვნების თავისუფლად 

გადაცემა შეიძლება, როგორც აქციონერთა მოთხოვნების გადახდისუნარიანი 

საწარმოს შემთხვევაში;1? მეოთხე, გაკოტრების საქმისწარმოებისას განისაზღ- 

ვრება გარკვეული ფორმის დელეგირებული მართვა, რომელიც გამიჯნულია 

ინდივიდუალური კრედიტორებისგან და წესრიგდება შესაბამისი უფლებამო- 

სილების წესებით, რასაც, ჩვეულებრივ, „კრიზისის მენეჯერის“ ფორმა აქვს; 

მეხუთე, „კრიზისის მენეჯერი“ პასუხისმგებელია კრედიტორების წინაშე. 

იმის გათვალისწინებით, რამდენად მნიშვნელოვანია ბიზნესის შეწყვეტის 

ან გაგრძელების გადაწყვეტილება, იურისდიქციები გაკოტრების პროცესის 

სხვადასხვა ფორმას გვთავაზობენ სხვადასხვა ტიპის უფლებამოსილებითა 

და კონტროლის სტრუქტურით. ლიკვიდაციის პროცედურა მიმართულია სა- 

წარმოს ქონების აუქციონის გზით გაყიდვისკენ, ხოლო რეორგანიზაციის ან 

„გადარჩენის“ პროცესში ხდება საწარმოს კრედიტორების წინაშე ვალდებუ- 

ლებების თაობაზე ხელახალი მოლაპარაკება.5?“ რა თქმა უნდა, კრედიტო- 

რებს ხშირად არ უნდათ გაკოტრების „ფორმალური“ პროცედურის დაწყება. 

იმიტომ, რომ საწარმოს გაკოტრების პროცესი კითხვის ნიშნის ქვეშ აყენებს 

საწარმოს მომავალს, შედეგად საწარმოს მიმწოდებლები და მომხმარებლე- 

4 ჩვენ აქ ტერმინ „მესაკუთრეებს“ ფუნქციური თვალსაზრისით ვიყენებთ, რომელიც აღვ- 
ნერეთ პირველ თავში, და ვგულისხმობთ ჯგუფს, რომელიც აკონტროლებს საწარმოს ქონებას 

(იხ. თავი 1.2.5). იურისდიქციების მიხედვით განსხვავდება, რა მასშტაბით გადაეცემა კონტ- 
როლი აქციონერებიდან კრედიტორებზე (იხ. თავი 5.3.2). 

4. ეს მნიშვნელოვანი განსხვავებაა ფიზიკურ პირებთან დაკავშირებით მოქმედი გადახ- 
დისუუნარობის კანონმდებლობისგან, რომელიც ნაკლებ ეფექტურად იცავს პირს, სულ მცირე, 
უზრუნველყოფილი კრედიტორებისგან. 

4– კრედიტორების პასუხისმგებლობა შეზღუდულია მოვალის ქონების შესაბამისი წილის 
ღირებულებით: რაც ნიშნავს, რომ ისინი ვერ დაკარგავენ მოვალის დარჩენილ ქონებაზე მეტს. 

49 იხ. VICC0II2 IV85ჩ!იმ, 806ი)პოთ!ი IV6I50ი, შიძ 0მVIძ C. 5ოI, 76 CV/ი6/5ჩI0 მიძ 

IIმძIიძ 0/ 0ტ6ხL: CI8Iი05 Iს Cჩ80LC/ 11 M65LსCLVIIIიძ5, 119 |ის/იგ! 0, წIიგიCI8! 6C0ი0C0XIC5 

316 (2016); VVCI |IIგიძ, M8! LI, შიძ VVCI VVშვიძ, #I6ძძ6 Vიძ5 მიძ Cჩმ0L6C/ 11, 67 )0ს იმ! 0, 

წიმშიC6 513 (2012). 

50 იხ., მაგ., IMCII8#L, L69!5!8LIV6C CVIძ0C ცი Iი50IVCიCV Lმ8V/ 26-31 (2004).
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ბი აღარ ელიან საწარმოს მიერ ვალდებულების შესრულებას, ეს კი, თავის 

მხრივ, ამცირებს საწარმოს აქტივების გასაყიდ ფასს. შედეგად, ხშირია, რომ 

საწარმო და კრედიტორები თანხმდებიან მოქმედების გეგმაზე, რომლითაც 

თავიდან ირიდებენ გაკოტრების ფორმალურ პროცესს, თუმცა შედეგობრი- 

ვად იმავე მიზნებს აღწევენ. ამას შეიძლება ჰქონდეს „მოგვარების“ ფორ- 

მა, – გაკოტრების წარმოების ჩრდილში მიმდინარე რეორგანიზაცია, – თუ 

კრედიტორები მხარს უჭერენ მენეჯმენტს და ბიზნესმოდელს. ალტერნატი- 

ულად, ამას შეიძლება ჰქონდეს გაყიდვის ფორმა – ლიკვიდაცია – როცა 

საწარმოს ბიზნესი „წინასწარ შეფუთული“ იყიდება ფორმალური პროცესის 

დაწყებამდე. კრედიტორთა შორის კოორდინაციისა და წარმომადგენლობის 

ხარჯები განაპირობებს მოგვარების ან „წინასწარ შეფუთული“ სქემის გან- 

ხორციელების შანსებს იმის მიხედვით, რამდენი კრედიტორია და რამდენად 

ჰეტეროგენული არიან მოლაპარაკებებში ჩართული კრედიტორები.29! ამის 

გამო გაკოტრების სამართლის როლიც შესაბამისად უფრო მნიშვნელოვანი 

ხდება.52 

კრედიტორებს მნიშვნელოვანი გავლენა აქვთ გაკოტრების ფორმის შერ- 

ჩევის პროცესში (მაგალითად, „წინასწარ შეფუთული“ რესტრუქტურიზაციის 

გეგმის არჩევისას). ამასთან შედარებით, რამდენიმე იურისდიქცია აძლევს სა- 

წარმოებს უფლებას, ხელშეკრულებები დადონ კრედიტორებთან სპეციალური 

პროცედურის ფარგლებში?) და მათ საერთოდ არ აქვთ თავიანთი გეგმის შე- 

მუშავების უფლება." ასეთი მიდგომა შეიძლება გამართლებული იყოს იმით, 

რომ არსებობს სხვადასხვა ორგანიზაციული ფორმა და თითოეულს გარკვე- 

51 იხ., მაგ., 5LV3VL C. CII50ი, M056 )იჩი, გიძ Lშ”CV L.ჩ. Lგიძ, 7/0სხI0ძ 06ხ!L ჩ65LVC- 
ს/ოძ5: ტი ნთ/ი!”ICმ! 5LV9ძV 0! –IIV3LC 160/ძმი!2მხ0ი 0! ”IIთი5 Iი 00L80IL 27 |0სწ”იმ! 0 
წომიCI8მ!I ნCიი0ითIC5 315, 354 (1990); ჩგსI #5ძს!ხნ, ჩიხი!L C6.Lი6-, გიძ 0მVIძ 5Cჩხე!L5- 

LდIი, რიომ:0/MV 0! ჩ(იომიCI8! CI5M655: ტი ნXგიმIიმხ0ი 0 IVყიL-8ზიიძ I55Vყ6.5, 109 0სმ!LCIIV 
სისიიმ! CI ნCიი00%IC5 625, 655 (1994); #იყ6 ზყიიC! მიძ )ვი MI6L6, M-გხიპი, MVIVი0I6 

LრიძC/5 მოძ C0/00/8LC LCI5LI055: ნVIძ6იCC 0ი 06ხL 865LVCLVIIი9, 75 M6VICV/ 0! ნC0ი0-MIC 
5Lს)98105 415 (2008). 

52 აქტივისტი ინვესტორების მოთხოვნების ვაჭრობას ასევე შეუძლია ვალის სტრუქტურის 

კონცენტრაცია და კოორდინაციის ხარჯების შემცირება: იხ. IVშმ5ჩ!ივ3 6L გI., იიL6 49. 

57 დიდ ბრიტანეთში ადრე უზრუნველყოფილ კრედიტორებს შეეძლოთ, მთხოვნა აღეს- 

რულებინათ საწარმოს სრულ ქონებაზე პროცედურის საშუალებით, რომელსაც „მმართვე- 
ლობა“ ერქვა. თუმცა ეს საშაულება 2002 წლის ნიLი(ი0II5C #CL-ით გაუქმდა საწარმოების 

უმეტესობისთვის. იხ. |იჩი #იოიის“ მიძ 5მიძIშ2 ნII5ხV, ჩ6C(ჩIიMIი9 8M0C6IVC/5ჩ/0, 21 0XIM0I9 
)ძა;იმგ! 0წ L698შ! 5LV0165 73 (2001). 

54 „გაკოტრების ხელშეკრულებებმა“ რომ იმუშაოს, საწარმოს უნდა შეეძლოს ისეთი არ- 
ჩევანის გაკეთება, რომელიც ბოჭავს ყველა კრედიტორს, სხვაგვარად კოორდინაციის პრობ- 

ლემა ვერ მოგვარდება: იხ. #Iგი 5CMVV/3IL2, # CიოLმCL 7ჩ860/V #ტ00ჯ08Cჩ L0 88ოMIV0ICV, 107 

V2I6 L8V |0ის/იგ! 1807 (1998); 5LხგიI6CV 0. Lიიძიჩი10ი, მიძ 5ხ6ილეიჩცი ჩ. ჩ6L6(5, ჩ/0L6CLI0ი (0 

VVჩ0/,ი? C/60ძ9IL0I C07MVIICL მიძ მვიL(IიიLC/, 6 #ოხ”Cგი LმV გიძ ნ6C0ი0MLXIC5 ჩ6CVICV 249 

(2004). თუმცა მხარეებს თავისუფლად შეუძლია ქონების სხვადასხვა შვილობილს შორის გა- 

ნაწილება, რაც საშუალებას აძლევს მათ, რომ განსაზღვროს ქონების ის ნაწილი, რომელსაც 

შეეხება გაკოტრების წარმოება: იხ. ზმIIძ გიძ C256V, ი0LC 21.
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ული იმპერატიული მახასიათებლები აქვს.5 გაკოტრების ასეთი პროცედურის 

მცირე არჩევანის შემთხვევაში შეიძლება ჩამოყალიბდეს სასამართლო გან- 

მარტების პრეცედენტები. ამით ის უფრო ღირებული ხდება მხარეებისათვის, 

რადგან სასამართლო მიდგომა ნათელია. ეს გავლენას ახდენს ასევე კრედი- 

ტორების გადაწყვეტილებაზე, რამდენ სესხს გასცემენ.55 სხვა სიტყვებით რომ 

ვთქვათ, გაკოტრების სამართლის სტანდარტიზაცია უფრო ადვილს ხდის მხა- 

რეებისთვის, შეაფასონ, რა გარემოებებში უხდებათ მოლაპარაკებები. გარდა 

ამისა, იმპერატიული ნორმები მხარეებს უკრძალავს გაკოტრების ისეთ პროცე- 

დურაზე შეთანხმებას, რომელიც მათ სასარგებლოდ მოქმედებს გარეშე კრე- 

დიტორების ინტერესების ხარჯზე.57 

ჩვენ ახლა განვიხილავთ ჩვენი იურისდიქციების მიერ ამ პრობლემების 

მოსაგვარებლად გამოყენებულ სამართლებრივ სტრატეგიებს. პირველ რიგში, 

შევეხებით აქციონერ-კრედიტორის წარმომადგენლობის პრობლემის (რბილ) 

კონტროლს გადახდისუნარიან საწარმოებში, და შემდეგ – ასეთი პრობლემე- 

ბის (მკაცრ) კონტროლს, კრედიტორების კოორდინაციისა და წარმომადგენ- 

ლობის პრობლემებთან ერთად, გადახდისუუნარო საწარმოებში. 

5.2 გადახდისუნარიანი საწარმოები 

კორპორაციული სამართალი აქციონერებისა და კრედიტორთა წარმო- 

მადგენლობის პრობლემების მოგვარებას თუ ცდილობს, ამისათვის იყენებს 

6X ვიL6 სტრატეგიებს: აფილირებას და წესებს.5% აფილირების სტრატეგია, 

როგორც ვნახავთ, უფრო მიმართულია ბაზარზე აღებულ სესხებზე, ხოლო წე- 

სების სტრატეგია უფრო გამოსადეგია ბანკებისგან მიღებული დაფინანსების 

შემთხვევაში. 

5.21 აფილირების სტრატეგია – ინფორმაციის სავალდებულო 

ღიაობა 

კრედიტორები ხელშეკრულებას არ დებენ მოვალის ფინანსური მდგომა- 

რეობის შესახებ ინფორმაციის მიღების გარეშე, თუ ისინი არ ენდობიან სა- 

წარმოს რეპუტაციას ან სხვა საჯაროდ ხელმისაწვდომ ინფორმაციას. ამასთან, 

დიდი კრედიტორები ხშირად იქმნიან ურთიერთობის შეწყვეტის შესაძლებ- 

ლობას, როგორიც არის სესხის გადახდის დაჩქარების უფლება (სახელშეკრუ- 

55 იხ. თავი 1.3.1 და 1.4.1. 

56 იხ, 0IIVCI LI8IL, ნთ 5, CიიLმCL5, მიძ წIიმიCI8I 5LVICLსI6C (1995); #Iგი 5CჩV2(C, # 

Mი,თმLIVC 1800ჩ/ 0, 8V5!ი655 83იMIV0LCV, 91 VII9IიI8 LშV/ M6VI6V 1199 (2005). 

327 იხ., ზოგადად, LყCIმი #VI6 86ხCიჩსMM, გიძ |6556 M. ჩII6ძ, IC Lი685V C856 ჩ0L LჩC 
ჩი0ისხ/ 0/ 56CV/0ძ CI8IIთ5 Iი 88იMIV0LC/, 105 V8IC LმV/ )ისოგ!I 857, 882-91 (1996). 

58 ამის მიზეზი ის არის, რომ მთავარი მოვლენა, რომელიც 6» #005L სტრატეგიების გამო- 
ყენებას იწვევს, საწარმოს გადახდისუუნარობაა.
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ლებო პირობების დარღვევის შემთხვევაში მოვალემ მაშინვე უნდა დაფაროს 

დავალიანება) ან/და უზრუნველყოფის საშუალებები (გადახდა ხდება კონკრე- 

ტული ქონების მიმართ უზრუნველყოფის ღონისძიების აღსრულებით), 59 

საკორპორაციო სამართალი ასეთ გარიგებებს ხელს უწყობს იმით, რომ 

ავალებს კომპანიებს, გაამჟღავნონ კონკრეტული ძირითადი ინფორმაცია. 

ყველაზე ნათელი მაგალითია კომპანიის კორპორაციული ფორმის აღნიშვნა 

პრეფიქსით, მაგალითად, „შპს“, „სს“ და ა.შ.5- კომპანიებს ასევე ევალებათ, 

საჯარო რეესტრში წარადგინონ წესდებები, სადაც მითითებულია კომპანიის 

სახელი, კაპიტალი, აქციათა კლასები და სხვა ინფორმაცია.5! ამ ძირითადი 

ვალდებულებების გარდა, იურისდიქციებს სხვადასხვა მოთხოვნა აქვთ ინ- 

ფორმაციის ღიაობასთან დაკავშირებით – ისინი დამოკიდებულია კომპანიის 

ტიპზე, და არა იურისდიქციაზე, რომელშიც არის კომპანია დაფუძნებული. 

ინფორმაციის ღიაობის ვალდებულებები უფრო მეტად სასარგებლოა 

კრედიტორებისთვის, რომლებიც საბაზრო პროდუქტებით აწვდიან სესხს, 

განსხვავებით ბანკებისგან.-2 ბანკები მსესხებელ კომპანიებში უფრო დიდ 

ინვესტიციას ახორციელებენ და ამიტომ მეტი სტიმული აქვთ, რათა მოვალე- 

ები გაცხრილონ და თვალი ადევნონ მათ საქმიანობას. ბანკებს ამისათვის 

კარგად განვითარებული შესაძლებლობები აქვთ, ისინი აფასებენ რისკს და 

აკვირდებიან მსესხებლის საქმიანობას. ბანკებს უღირთ კერძო ინფორმაციის 

შეგროვებასა და ანალიზში ფულის დახარჯვა, რადგან ამით კონკურენტებთან 

შედარებით უკეთ დამუშავებული პირობების შეთავაზება შეუძლიათ მსესხებ- 

ლებისათვის. ეს ქმნის „ურთიერთობაზე დაფუძნებული სესხების“ მოდელს, 

სადაც მსესხებლისათვის უფრო ძვირია სხვა გამსესხებელთან ურთიერთო- 

ბის დაწყება, რომელსაც არ ესმის მისი ბიზნესის რისკები და ბენეფიტები ისე 

კარგად, როგორც არსებულ გამსესხებელს. რა თქმა უნდა, ფინანსური ინ- 

ფორმაცია მსესხებლის შესახებ ბანკებისთვის სასარგებლოა, მაგრამ ბანკს 

აქვს სტიმული და საკმარისი ძალაუფლება, რომ, უბრალოდ, მსესხებლისგან 

მოითხოვოს ინფორმაცია განგრძობითად, როგორც სესხის წინაპირობა. 

საკითხი განსხვავებულია საჯარო ბაზარზე მოქმედი ინვესტორებისათვის 

ორი მიზეზის გამო: პირველი, ასეთი ინვესტორები ბანკებთან შედარებით და- 

ფინანსების გაცილებით მცირე ნაწილს აწვდიან კომპანიას. შედეგად, მათ 

მიერ მსესხებლის შესახებ ინფორმაციის შეგროვება და ანალიზი უფრო მეტ 

59 იხ., მაგ., ჩ0ხ6IL ნ. 5C0L, 706 IIVLნ მხიVL 50CV/6ძ ჩIიმიCIიშ, 82 C0IV”XII LშVV ჩ6- 

VICV/ 1436 (1997). 

60 იხ. |იიგსჩგი ჩ#. M8C6V, 77)C LIIოIL6ძ LI8ხ!!!ს/ C0ი.080იV: LC55095 ICI C0/00#8L6C L8V, 

73 VMV/გ5ჩ!იძხიი VიIVCI5ICLV L8V ოყმILCIIV 433, 439-40 (1995). 

61 იხ., მაგ., /MVIL5. 2-3 6II6CLV6C 2009/101/წC, 2009 0.). (L 258) 11 (ნს); ”CVI56ძ M0ძ6I 

8Vყ5Iი655 C0,(00“(28LI0ი #CL § 2.02(გ) (V.5.); /VL. 32, II, მ LC! 8.934 იI 1984 (8821); /#IL. 

911(3) CიოჩმVი195 #-CL (იაპონია). 

62 ინფორმაციის ღიაობა სავალდებულო უნდა იყოს თუ ნებაყოფლობითი, განხილულია 

9.1.2 თავში.
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კოორდინაციის ხარჯთან არის დაკავშირებული; მეორე, ახალი კერძო ინ- 

ფორმაციის გამო მათ შეიძლება, ვერ მისცენ სესხი საჯარო ბაზრის შიდა ვაჭ- 

რობის (Iი5I9ძ6L ხ-891ი9) შეზღუდვებიდან გამომდინარე, ამიტომ აფილირების 

სტრატეგია ინფორმაციის სავალდებულო ღიაობის ფორმით უფრო სასარგებ- 

ლოა საჯარო წყაროდან მიღებული სესხის შემთხვევაში და უფრო ნაკლებად – 

საბანკო სესხებისას. 

5.2.1.1 მცირე კორპორაციები (CI05CIV MCIძ C0იM00#8L90ი5) 

ბანკები გარე ფინანსირების მთავარ წყაროს წარმოადგენენ პატარა 

კომპანიებისთვის,53 ამიტომ ინფორმაციის ღიაობა უფრო ნაკლები დატვირთ– 

ვისაა დიდ კომპანიებთან შედარებით. მცირე კორპორაციებს ყველა იურის- 

დიქციაში აქვთ ფინანსური ანგარიშგებების მომზადების ვალდებულება, მაგ- 

რამ აშშ-ში მათ არ ევალებათ ამ ინფორმაციის, აქციონერთა გარდა, სხვა პი- 

რებისათვის მიწოდება.9% ამისგან განსხვავებით, ჩვენს სხვა იურისდიქციებში 

ვიწრო კომპანიებს ფინანსური ანგარიშგებების მომზადება ევალებათ (არსე- 

ბული აღრიცხვის სტანდარტების შესაბამისად) და ეს ანგარიშგებები საჯაროდ 

უნდა იყოს ხელმისაწვდომი.55 თუმცა ეს წესები ხშირად შერბილებულია მცირე 

კომპანიებისთვის, რადგან ამ ანგარიშგებების მომზადების ხარჯები მათთვის 

არაპროპორციულად დიდია.55 

5.2.1.2 საჯაროდ მოვაჭრე კორპორაციები 

საჯაროდ მოვაჭრე კორპორაციების მიერ ინფორმაციის ღიაობის სერი- 

ოზული შეზღუდვებია დაწესებული ჩვენს ყველა იურისდიქციაში.“ აშშ-ის ფა- 

სიანი ქაღალდების შესახებ კანონმდებლობით საჯაროდ მოვაჭრე კომპანიამ, 

რომელიც გამოსცემს საჯარო ფასიან ქაღალდს, ბონდების ჩათვლით, ასეთი 

გამოცემის ფასსა და გამომცემის ფინანსურ მდგომარეობასთან დაკავშირებუ- 

ლი ყველა არსებითი ინფორმაცია უნდა გაამჟღავნოს 5წC-ისთვის წარდგე- 

ხ0ჰ იხ, #IICI8 M. 8იხხ მიძ 0323VIძ L. ჩიხ!ი50ი, 7ჩC C8/0ILმ! 5LVCLVIC 86CI5|0ი5 0! M6V/ 
ჩ/ოთ5, 27 MCVICVV 0! წწიგიCI8! 5LV9I85 153 (2014). 

9 იხ. VVIII8ით ). C8(იCV, 70C ”-00ყCLI0ი 0! C0ჩნ00/8L0 L8V, 71 50სხი6”ი C2I!წ0”LI8 LმVV 

MCVICVV 715, 761 (1998). 

65 იხ. #(L, 2(1)(ჩი 0II6CLIVC 2009/101/CC (”წI5L Cითიემ2იV Lმ"V/ 0II0CVVC (ჩ0C25L)”), 

2009 0.I). (L 258) 11 გიძ #CCისისიძ 0II0CLIVC 2013/14/წს, 2013 0.|. (L 192) 19 (წს); 
#5. 176 გიძ 289 LC! ძმ5 50CI06ძ30ძ685 00L #C005 (8Cმ72!I)); #CL. 440 Cიოიმი!05 #CL 

(იაპონია). 

% იხ., მაგ., #IL. 14 #CCისისIიძ 0II6CLIV6C (ევროკავშირი იყენებს გარდამავალ პირობებს 
ისე, რომ ყველაზე პატარა საწარმოებს ყველაზე მეტი გამონაკლისი ეხებათ); #VL. 440 Cი-ი- 
ი3MI05 #CL (იაპონია: მოგებისა და ზარალის თაობაზე ინფორმაციის ღიაობის ვალდებულება 
მხოლოდ დიდ კომპანიებს აქვთ). 

97 იხ, ასევე თავი 9.1.2.5.
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ნილ სარეგისტრაციო განაცხადში.5ზ ევროკავშირში მოქმედი ღიაობის წესები 

სულ უფრო მეტად ემსგავსება აშშ-ის მოთხოვნებს.59 

ასევე მნიშვნელოვნად დაემსგავსა ერთმანეთს ფინანსური ანგარიშგებე- 

ბის ფორმები. აშშ-ში საჯაროდ მოვაჭრე საწარმოებმა პერიოდულად უნდა 

წარადგინონ ფინანსური ანგარიშგებები, რომლებიც მომზადებულია C/M46-ის 

მოთხოვნების შესაბამისად.72? ევროკავშირის წევრ სახელმწიფოებში სხვა- 

დასხვა შიდა სტანდარტი არსებობდა, მაგრამ 2005 წლიდან ევროკავშირში 

საჯაროდ მოვაჭრე საწარმოებმა უნდა გამოიყენონ ფინანსური აღრიცხვის 

საერთაშორისო სტანდარტები (“I6წ8:5”), რომლებიც ფინანსური ანგარიშგების 

ანგლოამერიკული მოდელის მსგავსია – კერძოდ მათი კონსოლიდირებული 

ფინანსური ანგარიშგებების.7! ბრაზილიაში საჯაროდ მოვაჭრე კომპანიებმაც 

I. 5 უნდა გამოიყენონ.7?? იაპონიაშიც გატარდა ინფორმაციის ღიაობასა და 

აღრიცხვასთან დაკავშირებული რეფორმები, რითაც იაპონური C/VM#ნ I685-ს 

დაუახლოვდა, იაპონურ ფირმებს კი ნებაყოფლობით შეუძლიათ Iწჩ5-ის სტან- 

დარტების არჩევა;?პ? მეორე მხრივ, როგორც მე-9 თავში ვნახავთ, რეალური 

განსხვავებები არსებობს ამ ვალდებულებების აღსრულების კუთხით.74 

5.2.1.3 კორპორაციული ჯგუფები 

ინფორამციის ღიაობის ვალდებულებები განსაკუთრებით მნიშვნელოვა- 

ნია კორპორაციული ჯგუფების კონტექსტში, რადგან კორპორაციული ჯგუფის 

კრედიტორები აქციონერთა ოპორტუნიზმის რისკის ქვეშ არიან.7შ ალბათ, 

აქედან გამომდინარე, ჯგუფების აღრიცხვის სტანდარტები ყველაზე მეტად 

არის ჰარმონიზებული. შესაბამისად, როგორც განვიხილეთ, საფონდო ბირ- 

ჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ ჯგუფებს ჩვენს ყველა იურისდიქციაში ევალებათ, 

მოამზადონ კონსოლიდირებული ანგარიშები C/V#ჩ-ის ან I6ნ8.5-ის „ეკვივა- 

ლენტური“ სტანდარტების შესაბამისად. თუმცა რეგულატორების მცდელო- 

ბა, რომ საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულმა ყველა კომპანიამ I685 

სტანდარტები გამოიყენოს, ბევრ დაბრკოლებას წააწყდა, განსაკუთრებით 

68 56CსIILI65 #CL 1933 §§ 5–7. 

69 იხ. –-0500CLV5 0II06CLIVC 2003/71/CC, 2003 0.I. (L 345) 64; IIმი503/06იCV 6I/0CLIV6 

2004/109/წC, 2004 0.I. (L 390) 38, ორივე როგორც შეიცვალა CII0ღCLIVC 2010/73/წს. 

70 იხ., მაგ., 50CსIIV65 ნXCჩმგი06 /XCL 1934, § 13; 5პიხპი05-0XICV #Cხ, §§ 401, 409; 
ჩ86ძVყI8L0ი 5-X. იხ. ასევე CჩშიL6! 9.1.2.6. 

71 ჩიყსIვხიი 1606/2002 ლიი LიC #ი0იIICგLიი 0! Iიხი”იმხიიშ! #ტCC0სიხიძ 5L8იძმ!ძ5 

(1ი0 “I05 ჩM6ძVIვL0ი”), 2002 0.). (L 243) 1. იხ. თავი 9.1.2.6. 

72 CVM Iი5ხყCხ0ი M0. 457 0” 2010, /VL, 19, 

73 იხ. #CCისისიძ 5LგიძმIძ5 8იგIძ ი! |გიმი გიძ IM58, 4ძ9/06თ6იL 0ი IიIV3LIV85 L0 

#CCCIC/8L6 LI)6 C0I)VCIძყ6იC6 0! 4CC0VMLი9 5Lმიძე/ძ5 (8 /VცთიV5L 2007); Iნ85, Iწ85 #00IICმ- 

L0ო ტ/0წVიძ Lჩ6 VVCIIძ–IVIII59ICLI0იომ! /0ჩ/6: /მიმი (2014). 

74 იხ. თავი 9.2. 

75 იხ, თავი 5.1.2.2.
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აშშ-ში.7” ამასთან, არსებითი განსხვავებები არსებობს ჯგუფებს შორის, რომ- 

ლებიც საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული არ არიან. კერძოდ, მხო- 

ლოდ ბრაზილია (ფორმალურ ჯგუფებზე) და ევროკავშირი (დიდ ჯგუფებზე) 

ავრცელებს კონსოლიდირებული ანგარიშგების მომზადების ვალდებულებას 

ვიწრო ჯგუფებზე.77 გარდა ამისა, იურისდიქციების უმეტესობა ავალებს საჯარო 

კომპანიებს, გაამჟღავნონ ინფორმაცია ჯგუფის შიგნით გარიგებებზე, თუმცა 

გერმანული სამართალი, თავისი აღრიცხვის სტანდარტების კონსერვატიულო- 

ბიდან გამომდინარე, მოსალოდნელზე ნაკლებად იცავს კრედიტორებს. გარ- 

და იმ მცირე ოდენობის შემთხვევებისა, როდესაც კომპანიები მიეკუთვნებიან 

ე.წ. „ფორმალურ“ სახელშეკრულებო ჯგუფს,?ზ გერმანიის კონცერნული სა- 

მართალი კონტროლირებულ საწარმოებს ავალებს, კრედიტორებს მიაწოდონ 

აუდიტირებული, სამეთვალყურეო საბჭოსათვის წარსადგენი ფართო რეპორ- 

ტის მხოლოდ მოკლე შინაარსი – მას #ხჩმოძ!0%0IL5ხCV/ICჩL ან „დამოკიდებუ- 

ლების“ რეპორტი ეწოდება.7? 

5.2.1.4 კორპორაციის ინტერესების გამტარებლების როლი 

ინფორმაციის სავალდებულო ღიაობის ხარისხი შეიძლება გაიზარდოს 

სანდო მესამე პირების ან „კორპორაციის ინტერესების გამტარებლების“ მიერ 

ინფორმაციის გადამოწმებით.9% მართლაც, აუდიტორებს იქირავებენ, რათა 

შეამოწმონ აღრიცხვის რეპორტები და საკრედიტო ბიუროები; უფრო მეტად 

მნიშვნელოვანი გახდა, შეაგროვონ და გაავრცელონ ინფორმაცია მსესხებ- 

ლის საკრედიტო ისტორიის თაობაზე.ზ! უფრო დიდი მსესხებლებისთვის საკ- 

რედიტო შეფასების სააგენტოები მოგვევლინნენ მთავარ შუამავლებად, რომ- 

76 იხ., მაგ., CC (V.5.), VVCIX ჩIგი IC/ L#M6 C0ი50IIძ8L0ი 0! IIC0/00,/8ხი9 I–ჩ15 IიL0 (96 

ჩოიოვმგიCIმ! –8600/წხიო09 5V/5L6/ი ICI LI..5. I55VCV5, წIიმ! 58 M6900!L (2012); 5CC (V.5.), 5V8L6- 

9IC ჩIმო: –I5Cმ! VC8(5 2014–-18, 8 (2014); ნს/0ხ6გმი CიოთიI15510ი, 5(8-L60 0! –I9V 0ი C0იოVC/- 

ძ0იC6 8CLV/6C/) I”ჩ85 მოძ 1ჩ//ძ C0ყის,V C6/#.4ჩ, 5L81 VV0იIMIიძ0 ჩმ80CI 56C(2011) 991 ჩივ!. 

77 VIX5. 22-3 #CCისისიძ 0II06CLIVC (VI); /##L. 275 LC! ძპ5 50CICძ2ძ05 იი! /#X065 (ბრა- 
ზილია, თუმცა ასეთი ფორმალური ჯგუფები ბრაზილიის კორპორაციულ პრაქტიკაში იშვიათად 

გვხვდება). 

7% ე.წ, ფორმალური ჯგუფები სავაჭრო რეესტრში მითითებულია როგორც საწარმოები, 
რომლებმაც დადეს „კონტროლის შეთანხმება“: იხ. §§ 291, 294 /MCI6ი0056L7. ზუსტი ციფრე- 

ბი უცნობია, თუმცა მიიჩნევა, რომ გერმანიის კორპორაციული ჯგუფების მხოლოდ უმცირესო- 
ბამ აირჩია ასეთი ფორმალური სტრუქტურა: იხ. V0IMC, ნთონიCი პიძ M3LMI85 LI3ხ6ლ8CVX, 
M0ი70/ი”-0იCჩL 198 (10ხ 6ძი., 2013). იხ. ასევე თავი 5.3.1.2. შეადარე #IL. 2497-!I) CVVII 

C0ძC6 (იტალია), რომლის მიხედვით გაკონტროლებულმა კომპანიამ უნდა გაამჟღავნოს მა- 
კონტროლებელი პირის გავლენა მის მართვასა და გადაწყვეტილებებზე. 

79 იხ. § 312 #MVLI6ი9ძ656L7; VIVVC 9სIIC, მიძ |6ოი5 M0Cჩნ, #MLC6ი9056L” (12Lი 06ძი., 2016), 

§ 312 იმI8 38. იხ. ასევე თავი 6.2.1.1 (დაკავშირებულ პირებთან დადებული გარიგების თა- 
ობაზე ინფორმაციის ღიაობის ვალდებულება). 

80 იხ, თავი 2.4.2.3. 

81 იხ. 5§0ირიი 0)3იM0CV, C3”/8I66 MCLI065იჩ, მიძ #იძI6C! 5ჩICIIC6I, ჩ/IVმL6 CI/6ძIL Iი 129 

C0ყხის105, 84 ჯიყს(იმ! 0! ჩIიგიCI8! ნC0ი0IXIC5 299 (2007).



186 გადახდისუნარიანი საწარმოები 

ლებმაც კრედიტორების ტრადიციული საგამოძიებო ფუნქციები იტვირთეს, 

განსაკუთრებით, როდესაც სესხი სხვადასხვა მექანიზმით გაიცემა და მოიცავს 

როგორც ბონდებს ისე საბანკო სესხებს.52 

ყველა ძირითად იურისდიქციაში საჯაროდ მოვაჭრე კომპანიებს ევალე- 

ბათ გარე აუდიტორების გამოყენება მათი ფინანსური ანგარიშგებების შესა- 

მოწმებლად. გარდა ამისა, ბევრ იურისდიქციაში სავალდებულოა უფრო დიდი 

კომპანიების პროფესიული აუდიტი.8) 

მოვალის ფინანსური ანგარიშების შემოწმებისას და ბონდის გამომშვე- 

ბის დარღვევის რისკის შეფასებისას აუდიტორები და საკრედიტო შეფასების 

სააგენტოები საწარმოსთვის კრედიტის აღების ხარჯებს ამცირებენ, რადგან 

ზრდიან საწარმოს რეპუტაციულ ღირებულებას. შუამავლობის ეს ასპექტი ჩვენს 

ყველა იურისდიქციაში გამყარებულია ლიცენზირების მოთხოვნით: აუდიტორე- 

ბისა და საკრედიტო შეფასების სააგენტოებისთვის დადგენილია ოპერაციული 

სტანდარტები და 6» 005L პასუხისმგებლობა, რითაც დაზღვეულია აუდიტორე- 

ბისა და საკრედიტო შეფასების სააგენტოების მხრიდან „დარღვევების“ რისკი.% 

აუდიტორებმა უნდა უზრუნველყონ, რომ კომპანიის ფინანსური ანგარიშე- 

ბი ასახავს შესაბამის კანონებსა და აღრიცხვის სტანდარტებს. აქციონერები 

და კრედიტორები ასევე მოელიან, რომ აუდიტორები აღმოაჩენენ დირექტორ- 

თა მიერ ფიდუციური მოვალეობების დარღვევებს.85 მიუხედავად იმისა, რომ 

აუდიტორები მხოლოდ ფინანსური ანგარიშების სისწორის შემოწმების ვალ- 

დებულებას იღებენ, მათ მეტად სთხოვენ, უფრო ფართო პასუხისმგებლობე- 

ბი აიღონ.% 1990-იან წლებში რამდენიმე საკანონმდებლო ნაბიჯი გადაიდგა 

აუდიტორთა პასუხისმგებლობის დასარეგულირებლად,!7 თუმცა ისინი მალე- 

ვე გაუქმდა ენრონის, პარმალატისა და 2000-იანი წლების სხვა სააღრიცხვო 

სკანდალების შემდეგ.% მაგრამ არტურ ანდერსონის წინააღმდეგ სისხლის- 

სამართლებრივმა გამოძიებამ ენრონის სკანდალთან დაკავშირებით აჩვენა 

ზ? იხ. #”ი9სძ VV.#, 800L, I0ძძ I, MIIხისიი, შიძ #ი|0!CIი 5Cჩიო1CIL5, C/60/ ჩ3წხიძ5 მ5 

C00/9Iი88L/0ი M8Cჩპი!5ი5, 19 ჩ6CVICV/ 0, ჩIიგიCI8! 5LV9I65 80 (2006). 

93 იხ. ML. 34 #CCისისი0 0II0CხVC (ნV); #-ხ. 328 Cიოიმგი!85 CL (Iმიმი); #IL, 39 LCI 

11.638 ი! 2007 (8L32!!). 

% იხ. )ცჩი ტით0ს/ CL მI., ჩIიCI0I05 0 წ(იმიCI8I ჩიძVსIმL0ი Cხ. 6 (2016). 

ზი იხ. თავი 6.2.1.1. 

ზ%6 იხ. |იჩი C. C0IL0C, II., C8მCCM66ი6CI5: I66 ჩ-01055|0ი5 გიძ Cი,/იი,/გL6 C0V6(ივილი, 

2L 168 (2006); ჩვსI L. 03VI65 მიძ 52.გი VVი/სჩIიძხიი, C0V/6I, გიძ 023VI05' ჩIIიCI0I95 0 

M0ძ6(ი C0იილნგიV LგV/ 847-53 (9Lი ძძი., 2012). 

ზ? აშშ-ის შესახებ იხ. |იჩი C. C0IML6C, VVჩM2L C3Vყ50ძ ნიჯ0ი? ტ Cმ05VIC 50CIმ! მიძ წ6C0- 

ი0იIC ჩI5:0IV 0! Lს6 19905, 89 C0+-6II L8V M6VI6V/ 269 (2004); იაპონიის შესახებ, /VL§. 

34-2-2 0L 506ძ. CCILIჩიძ ჩსნIIC #CCიყსისმიLს #CL ((CVI56ძ, 2007); §0L ნჯმილ0, /#L. L. 822- 

18 C0ძ0 ძ8 Cითიი6(!C6 (სამწლიანი ხანდაზმულობის პერიოდი); იტალიის შესახებ, #(L. 164 
1I65L0 VIIC0 ძ6II8 ჩIივი2მ; დიდ ბრიტანეთში, LIოIხმძ LI8ხIIICV ჩმ”ხი8/5ჩ!0ი #CL 2000. 

8ზზ იხ. §§ 101–9 53,ხმი05-0XICV /+CL 2001 (V.5.); C0თიMVI55(0ი CითოსიIC8L0ი C0CM(2003) 

286, ჩCIი/0ICIი9 L0)6C 5L8LVL0/V ტყVშ!IL Iო Lჩ6 წნVC,0 2003 0.I. (C 236) 2; CII6CLIVC 2006/43/წC იი 

5L8LVL0IV მსძ!IL5 0! მიიყსმ! მCC0სის მიძ C0ი50I!IძაL0ძ მCC0სისი, 2006 0.|. (L 157) 87.
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აუდიტორთა რეპუტაციის შელახვის საფრთხეები და აჩვენა აუდიტორთა პასუ- 

ხისმგებლობის შეზღუდვის საჭიროება.99 

ენრონის სკანდალის შემდეგ აშშ-მა და ევროკავშირმა დაადგინეს მოთ- 

ხოვნები საჯაროდ მოვაჭრე საწარმოების აუდიტორთა დამოუკიდებლობის 

საგარანტიოდ, მათ შორის, აუდიტორული ფირმების მიერ სხვა ტიპის მომსა- 

ხურების გაწევა აიკრძალა და სავალდებულო გახდა აუდიტორული პარტნი- 

ორების როტაცია.% ევროკავშირმა გაზარდა შეზღუდვები და ახლა საჯაროდ 

მოვაჭრე კომპანიებს ევალებათ 10 წელიწადში ერთხელ აუდიტორული ფირ- 

მების შეცვლა.“ არსებობს რაღაც მტკიცებულება, რომელიც აჩვენებს, რომ 

პარტნიორთა სავალდებულო როტაცია ამცირებს აუდიტორული შეცდომების 

რისკებს, % მაგრამ აუდიტორული ფირმების როტაცია რთულია ასეთ კონცენ- 

ტრირებულ ბაზარზე, განსაკუთრებით, როცა არააუდიტორული მომსახურების 

გაწევაზე შეზღუდვები არსებობს და მათი ეფექტიანობის მაჩვენებლები საკ- 

მაოდ სადავოა.93 

ამის მსგავსად, მას შემდეგ, რაც საკრედიტო შეფასების სააგენტოებმა 

ეფექტურად ვერ შეაფასეს იპოთეკაზე დაფუძნებული ფინანსური პროდუქტე- 

ბი ფინანსურ კრიზისამდე, ამ სააგენტოებზე რეგულაციური ზედამხედველობა 

გაიზარდა. მართალია, საკრედიტო შეფასების სააგენტოები ამცირებენ ინ- 

ფორმაციულ ასიმეტრიულობას,“ თუმცა მათ ინტერესთა კონფლიქტი აქვთ, 

რადგან მომსახურების საფასურს თავად გამომშვები იხდის.% შესაბამისად, 

ჩვენს ყველა იურისდიქციაში შემოიღეს რეგულაციის ზომები, როგორებიცაა: 

ლიცენზირების მოთხოვნა, უხეში გაუფრთხილებლობისათვის პასუხისმგებ- 

% იხ,, მაგ., CითიI55(0ი ჩ0იC0თომიძპხიი C0იC0იიძ0 (MC IოIხმL0ი 0' Lჩ0 CVVII IIგხII- 

IV 0! 5-გLVL0IV მყძIხიI5 გიძ მყძIL ჩ/ი5, 2008 0.|I. (L 162) 39 (ნს); VV2IC6V 00+8IL, #I6Xგი- 

ძი! LICII02CძL, MI8V5 |. LI0ნL, ჩმLIICM C. L6V6ი5, M2IXV5 80(ჩ, გიძ ჩ6'იჩგმ-ძ 27ოოთოიგიომიი, 
#ტიძIL015' LIგხI!IILს/ გოძ IL5 Iთ08CL 0ი Lჩ6 ნV/0იმ63პი ჩIიმიCI8! M3(L6ხი, 67 Cვოთხიძძ6 LგV 

)ისიიშI 62 (2008). 

% 5გ,ხვი085-0XICV #CL 01 2002, §§ 201, 202 (ს.5.: I0CL8ხ0ი 3%C( 5 V6მ(15); /VL5. 22 ვიძ 

42 0(9CLV6C 2006/43/წC იი 5LმგLVსLიIV მსძIხ5, 2006 0'I. (L 157) 87, 35 გოტიძიძ ხV CIICC- 

ხVC 2014/56/წCVI, 2014 0.)|. (L 158) 196 (ევროკავშირი: როტაცია ყოველ 7 წელიწადში). 

9 #VL. 17 ჩიძს!გხიი (ნV) M0 537/2014 0ი 500CIჩC (0ი0სI6ოტის I6ძმ(0)ი9 5LმLVL0IV 

მყძI! 0, ნსხI!C-IოLC(65L CწLIL665, 2014 0.I). (L 158) 77. 

9 L6იIV Lგსი0ი, #MI85L8!( LმVV6იCC, გიძ |გიო685 ჩMVგი5, VI.5. ტსძIL ჩვ(/(Lი6/ M01:8V005, 

VV0”IIIიძფჩ206C(/, 8CIMCICV LI335 5Cჩ:00! 0! 8V05!I06C55 (2015). 

93 იხ., მაგ., M3”8 Cმოი6-ში, CIVII8 M00LI, მიძ #იძCIმ M. ჩიLLიICCსI0, 16 ტსძIC Mვიძვგ- 
L0V/ ჩისვ8ხ0ი ჩVI6: I9)6 5(8LC 0 1ჩ6 #(L 3(2) |ის/იპI 0! წIომიCIმI –C/506CLIV65 (2015). ბრა- 

ზილიაში არსებობს აუდიტორული ფირმების 5 წელიწადში ერთხელ შეცვლის ვალდებულება, 
თუმცა იგივე არ ეხება პარტნიორებს: იქვე. 

% იხ. ტი! 5ყჩ, 786 863! 6M0CL 0, 06ხL CC(VIჩCმსიი: ნწVIძნიC6 Mიიი Lჩ6 I0L-0ძVყCC0ი 

0, 88იL L0მი ჩM8LIოძ5, 22 86CVICVV 01 ნIიშIXIშI 5LI9I065 1659 (2009). 

% იხ. L8VV/I6იCC |. VVMILC, M8IX6L5: 786 C/60IL ჩგხიძ #ძ06XMCI65, 24 |0ს”იმI 0, 6C0ი0MVIC 

ჩ%(500CLIV065 211 (2010); |)ცჩი M. Cიჩჩი გმიძ 0+/მძიი 7. L8ი0, CIძ C/60ძIL ჩ8ხი9 #06CM)CI65 

M3Lხ6C ხVიხI!850ძ #ტ550თ909-V095 0ი C0057?, 101 #/-ონოCგი წნC0ი0XIIC ჩ6CVICV/: ჩმ0ი6CL5 ს, I0- 

C00ძIი9095 125 (2011).
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ლობა, შეფასების მეთოდოლოგიის გამჭვირვალობა, სექტორში კონკურენ- 

ციის ზრდის ხელშეწყობა.% 

საკრედიტო შეფასების სააგენტოების, როგორც კორპორაციის ინტერე- 

სების გამტარებლების ეფექტურობის, მთავარი პრობლემა ის არის, რომ 

ინსტიტუციური ინვესტორების მარეგულირებელი წესებიდან გამომდინარე, 

სააგენტოები იყენებენ მინიმალურ შეფასების მოთხოვნებს, რაც გარკვე- 

ული ტიპის ქონების კლასში ინვესტირების წინაპირობაა. თუ ინვესტორები 

ამ შეფასებას მხოლოდ რეგულაციური პირობების დასაკმაყოფილებლად 

იყენებენ და არა საინფორმაციო მიზნებისათვის, მაშინ სააგენტოების მომსა- 

ხურების ცუდი ხარისხი პრობლემას არ ქმნის.?7 ამ პრობლემის საპასუხოდ, 

მსოფლიოს მასშტაბით კანონმდებლებმა სცადეს, შეემცირებინათ ინსტიტუ- 

ციური ინვესტორების მიერ საკრედიტო შეფასებებზე დაფუძნებით გადაწყ- 

ვეტილებების მიღება.9ზ 

5.2.2 წესების სტრატეგია: საწესდებო კაპიტალი 

ინფორმაციის სავალდებულო ღიაობა თუ კრედიტორებს თავის დაცვაში 

ეხმარება, წესების სტრატეგია მათთვის სტანდარტული ფორმით დაცვას აწე- 

სებს. ყველაზე მნიშვნელოვანი წესები ტრადიციულად „საწესდებო კაპიტალს“ 

უკავშირდება. %? ისინი კორპორაციის ფინანსირების სამი სხვადასხვა ასპექ- 

ტით გვხვდება, რომლებსაც მიმდევრობით განვიხილავთ: (1) მინიმალური 

საწყისი კაპიტალის მოთხოვნები; (2) აქციონერებზე თანხების განაწილების 

შეზღუდვები; და (3) სავალდებულო ქმედებები, თუ საზოგადოების კაპიტალი 

სერიოზულად შემცირდა. 

როგორც განვიხილეთ,1% სამართლის ასეთი სტანდარტული პირობებით 

დაცვა ყველაზე კარგად მუშაობს, როდესაც კრედიტორები (შედარებით) ჰო- 

% იხ. ჩ0ძ0სIვხიი (6C) Mი 1060/2009 იი C#0ძIL ჩგხი9 #006იCI65, 2009 0.I. (L 302) 1, 
35 გონიძიძ ხV ჩიძსIვხიი (ნC) M0 462/2013, 2013 0.). (L 146) 1 (6V)); 00ძძ-ჩ/ვიMX #CL 

CI 2010, §§931–939+LI (ყ.5.); CVM I|ი5ხყყCLი0ი M0. 521 0,” 2012 (8C32უ)I); #Vსხ. 38(III), #VL§. 

66-27–-/VL. 66-49 ჩIივიCI8I /(ინხწყოირის მიძ ნწXCჩმიძ6 #CL (|მიმი) (იაპონური რეგულაციით 

Cჩ/#-ზე პასუხისმგებლობა არ ვრცელდება). 

97 იხ. Cჩო5Lგი C. 000, M2ICV5 M. 00ჩ, მიძ MII0ი LI8IM5, ჩვხიძ 4ძ6იC705 Iი Lჩ6 ჩ8C6 

0! ჩ0იძVIმხ90ი, 108 )ის/იმგ! 01 ჩIიგოCI8I ნC0ი0-IC5 46 (2013). 

9ზ% იხ., მაგ., 5CC (V.5.), ჩტილი!L 0ი ჩ6VICV/ 0, ჩ6II8ოC0 0ი C#/6ძIL ჩ8ხიძ #4ძ60CI65, 5ხ8M 

8.600!L (2011); ნს(იიიგი Cითო15510ი, ნ 80500ი5C L0 LC ჩნIიმიCI8! 5L3ჩIIIL/ 808/ძ (ჩ–58)'· 
ნLCI ტC(I0ი ჩIვი L0 ჩ06ძVყC6 ჩ6II8იC6C 0ი CI0ძMIL ჩვ'ხიძ #ტძ0იCV (CM#) ჩ8Vიოიძ5, CII6Cხ0”8L6 

C606ი%”8მ) |Iიხდ/იმI M8IMCL მიძ 56CCVIC05 5Lმ!! VV0I”MIიფ ჩგხ6! (2014). 

99 ნომინალური ღირებულების” იურისდიქციებში საწესდებო კაპიტალი არის, სულ მცი- 
რე, ჯამური ნომინალური ღირებულება გამოცემული აქციებისა (რაც, ზოგადად, გამოშვების 

ფასზე დაბალია), და შეიძლება გავრცელდეს მთლიან კაპიტალზე (ე.წ. „აქციის პრემია”). 
იურისდიქციებში, სადაც დაშვებულია „ნომინალური ღირებულების გარეშე“ აქციები, საწეს- 

დებო კაპიტალი თავიდან განისაზღვრება კომპანიის დამფუძნებლების მიერ კომპანიის გა- 
მოშვებული აქციების საერთო ღირებულებამდე ნებისმიერი ოდენობის თანხით. 

100 თავი 5.1.2.
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მოგენური არიან და (შედარებით) ადვილად შეუძლიათ კოორდინაცია: სხვა 

სიტყვებით რომ ვთქვათ, როდესაც მთავარ გამსესხებლებს ბანკები წარმოად- 

გენენ. ამით აიხსნება, რატომ გამოიყენება ეს სტრატეგია აშშ-თან შედარებით 

უფრო ხშირად სხვაგან და რატომ მცირდება მისი გამოყენების შემთხვევები, 

ზოგადად, ბოლო დროს. 

5.2.2.1 მინიმალური კაპიტალი 

ჩვენი იურისდიქციებიდან მხოლოდ ევროპული იურისდიქციები აწესებენ 

მინიმალური ინვესტიციის ზღვარს, რათა შეიქმნას კორპორაციული ფორმა 

(ე.წ. „მინიმალური კაპიტალის“ წესები). ევროკავშირის სამართლის საჯარო 

კორპორაციის დასაფუძნებლად საჭიროა 25 000 ევროს ოდენობით საწესდე- 

ბო კაპიტალი, თუმცა წევრ ქვეყნებს, სურვილის შემთხვევაში, უფრო მაღალი 

ზღვრის დაწესებაც შეუძლიათ.1-! მართალია, სხვა იურისდიქციებთან შედარე- 

ბით, სადაც ასეთი ზღვარი საერთოდ არ არსებობს, ეს ციფრი მაღალი ჩანს,192 

მაგრამ იმ კომპანიების რეალურ ბიზნესსაჭიროებებთან შედარებით, რომლე- 

ბიც საჯარო კორპორაციის ფორმით ყალიბდებიან, ციფრი საკმაოდ მცირეა. 

ამის შედეგად ევროკავშირის მინიმალური კაპიტალის მოთხოვნა კორპორა- 

ციის სტატუსის მოპოვების განსაკუთრებულ წინაღობად არ ითვლება.14) ამას- 

თან, ჩვენს ყველა იურისდიქციაში დაშვებულია კერძო კომპანიის დაფუძნება 

მინიმალური კაპიტალის გარეშე.194 

საეჭვოა, რომ მინიმალური კაპიტალის მოთხოვნები დაფუძნებისას რეალუ- 

რად იცავს კრედიტორებს, რადგან, თუ კომპანია გაკოტრების საქმეს დაიწყებს, 

მისი თავდაპირველი კაპიტალი დიდი ხნის დახარჯული იქნება. ამასთან, კაპიტა- 

+! იხ, /VL. 6 0IICღCCLIVC 2012/30/წს (“50Cლ0იძ C0ოიმიV Lმ"/ 0II0CLVC (ჩ6C25ხ)“), 2012 
0.). (L 315) 74 (80დ6IIC8ხI6C L0 /#IC, 5#., 504, 6IC, 6LC). 

102 აშშ-ის შესახებ იხ. 88VIC55 MგიიIიძ გიძ |80565 |. LI8იM5, L608მ! C8მ(ILხგI (4Lი 6ძი., 
2013). იაპონიამ გააუქმა მინიმალური კაპიტალის მოთხოვნები 2005 წელს. მსგავსად ბრაზი- 

ლიაც არ ანესებს მინიმალური კაპიტალის მოთხოვნებს. 

103 «MC, ნ685IხI!I!ხ/ 5LV9V 0ი მო #IL6/იმVIV6 L0 LჩC C8(0/L8! MმIისტიმიC6 86006 წ65- 
Lვხს5ჩ0ძ ხV (ჩ6 56C0ი0ძ C0/203იV L8V/ CI/CCLIVC 77/91/56C 0 13 00C6ოხC! 1976 პიძ ვი 

ნXმოIიმ0ი 0! Lჩ6 IIთ0მ8მCL 0ი M-0ჩL CI5LIხყხ0ძი 0, LჩC M6V/ 5V-ტCC0ყიოსიძ ჩ600I/16C: MმIი 

ჩიიი(“L (2008). თეორიულად, კაპიტალის რეგულაცია შეიძლება უფრო ფართო იყოს და ით- 

ხოვდეს, რომ კომპანიამ შეინარჩუნოს ვალისა და კაპიტალის გარკვეული შეფარდება. თუმცა, 
რადგან სხვადასხვა ბიზნესს სხვადასხვა რისკი აქვს, არ არის ნათელი, რამდენად გამოსადე- 

გი იქნება ასეთი ზოგადი შეფარდება. 

1% იხ. ჩCIიი, 8,გსი, LI0I5L ნIძიითVII6., ტიძ“025 ნიძის, გიძ Lგ L0(იVნ, 0005 Cჩ8I/- 
IC, C0ი106LIV0ი ნ05L6/ ნიLხC0I6ი6CVI5M!0? # CIIC/00C6-Iი-სIჩMCI6იC6C6 #00(09Cჩ L0 წVI0- 

იტგი C0თემიV LმVV/ ჩC/0ჯი125, 51 )ის”იმ! 0წ Cითოძი M8იV«6L 5LVძ1I05 399 (2013). იტალია 

ჩვენი იურისდიქციეიბიდან ბოლო იყო, რომელმაც დაუშვა კომპანიის დაფუძნება მინიმა- 
ლური საწესდებო კაპიტალის გარეშე, ცვლილება 2013 წელს მოხდა: იხ. #CL. 2463-IL" CIVII 

C0ძC (ILმIV). შემოთავაზებები ევროკავშირის ერთწევრიანი კომპანიის ფორმის თაობაზე თუ 
განხორციელდა, შესაძლებელს გახდის მინიმალური კაპიტალის გარეშე საწარმოს შექმნას 

მთელ ევროკავშირში: იხ. ნყ(იი6ვი C0ოთიI5510ი, –/00058! /0I მ 0II6CLIV6 0ი 5I09I6-M6/ი- 

ხი/ ჩოVპL6 LIიVIC6ძ LIგხ!!'ხ/ C0000370165, 2014/0120 (C0L).
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ლის შეზღუდვების შემცირებას ან გაუქმებას ევროპაში მოჰყვა ბიზნესის ზრდა. 

გარდა ამისა, მეწარმეთა უმრავლესობა რაღაც კაპიტალს მაინც დებს ახალ- 

დაფუძნებულ საწარმოში, თუნდაც კაპიტალის წესების არარსებობისას, 1% 

ამის ახსნა რთულია: შეიძლება ნიშნავდეს, რომ კაპიტალის არსებობა მეწარ- 

მის „სერიოზულობის“ მაჩვენებელია, რითაც ისინი აჩვენებენ, რომ პროექტ- 

ში არატრივიალურ ინვესტიციას ახორციელებენ;?1?? ან მათ, უბრალოდ, სურთ, 

თავიდან აირიდონ პასუხისმგებლობა, თუ გადახდისუუნარობის ფონზე დაიწ- 

ყებენ ბიზნესს.199 

5.2.2.2 ქონების განაწილების შეზღუდვები 

სამეწარმეო სამართლით, ზოგადად, შეზღუდულია აქციონერებზე ქონე- 

ბის განაწილება, – მათ შორის, დივიდენდების ან აქციების გამოსყიდვის სა- 

ხით, – რათა არ მოხდეს ქონების შემცირება.1% ? მართალია, ეს შეზღუდვები 

იურისდიქციების მიხედვით იცვლება, თუმცა ყველაზე ხშირი შეზღუდვა ეხება 

დივიდენდების ისეთ განაწილებას, რომელიც ამცირებს კაპიტალს – ანუ, თუ 

გასანაწილებელი თანხა მეტია კომპანიის აქტივების საბალანსო ღირებულე- 

ბისა და მისი საწესდებო კაპიტალის სხვაობაზე, როგორც ეს ნაჩვენებია კომ- 

პანიის ბალანსზე.119 

ქონების განაწილების შემზღუდავი წესები შეიძლება ისეთ სტანდარტულ წე- 

სებად მივიჩნიოთ, რომელთა „არჩევაც“ საწარმოებს შეუძლიათ. ამ კუთხით სა- 

წარმო, რომლის საწესდებო კაპიტალი მინიმალურ კაპიტალს აღემატება, თავი- 

სიარჩევანითაკეთებსამას დაარაიმიტომ,რომესსავალდებულო მოთხოვნაა. 1)! 

12% იხ. კცჩი #ით0ს! გიძ 000012825 ). Cცოოთ!იძშ, 8ვიIყი0LCV L8V ვიძ ნოხV60/06ი6LI5ჩ!0, 
10 #ტოხოლში LმV/ გიძ ნCიი0იIC5 ჩCVICV/ 303 (2008); 8”გსი %L გI., ილLC 104. 

1% იხ. M2IC0 80CჩL, Cი0IIი MმV6, შიძ #I8იი65 წ. VVმფი0CV, VVჩC/C 680 ”ნ/7ი)5 IიC0ჩ00- 
„8:07 0CI/09LI8ხ0ი მიძ Lჩ6 C05L 0! ნი, 14 )0ს”იგ! 0” C0”/00”8L6 წIიგიCC 241 (2008) (მას 

შემდეგ, რაც საფრანგეთმა შპს-ის მინიმალური კაპიტალის მოთხოვნები გაუუქმა 2003 წელს, 
საწარმოების 86.8 პროცენტმა დადგენილ 7500 ევროზე ნაკლები ოდენობით განსაზღვრა თა- 
ვისი კაპიტალი, თუმცა მხოლოდ 4.9 პროცენტმა დაადგინა 1 ევროს ოდენობით მინიმალური 
კაპიტალი). 

17 იხ, )|ცხი Mსძ50ი, 766 L/ოIL0ძ LI8ხIIIხV Cითიმ8ი/: 5VCC055, ჩ8IIVI6 ვიოძ ჩსხIC, 161 
MიVმI 8ვოX 0, 5C0LI8იძ MCVICVV 26 (1989); 9M0(5L ნIძიითVII6I,, 83-ხმ-8 C”ყი6V/2მ1ძ, გიძ VI- 

MICჩ M08CV, MIიIთVყოთ C8/0MLმ! პიძ Lჩ6C 5#5:06/იი 0, L6ძ8მ! C8/ML8მ/, Iს L698I CმინILმI Iი ნსI0(00, 

1, 25-7 (Mშ28ICV5 LVხCV 0ძ., 2006). 

109 იხ, თავი 5.3.1. 

109 იხ, იიLC 7-ის ტექსტი. 

11% დივიდენდების განაწილების შემზღუდავი წესების თაობაზე იხ. ზMგი 8. Cიტჩჩივ, 
CიოიმიV L3V: (ი00IV, 5ხყCნს/6 გიძ 006-გხიი 534-5 (1997); #9M0!96CL წICI5Cხ0;, 6I5- 

9VI56ძ LI5LIხVLI90ი5 მოძ CმიILშ! MმI!ისგომიC6 Iი ნLVI0ხ6მი C0თ08იV L8მV, |ი LVL0(, ი0Lი 

107, 94. 

111 VV0Iწძმიძ 5Cიჩწგი, 1ჩ6 ”ნVLVC 0, L0ძმ! C8მ/ML8I, 5 ნს/0ხ68ი 8V5Iი6855 0:9მი!2მ8ხიი 

LმV/ MCVICV/ 429, 438–9 (2004). თუმცა საწარმოებს რეალური არჩევანი არ აქვთ ისეთ იურის- 
დიქციებში, სადაც გამოშვებული აქციების სრული ფასი კაპიტალად აღიქმება, როგორც ეს 
დიდ ბრიტანეთშია, შესაბამისად, საწესდებო კაპიტალის მოზიდვა ვერ ხდება ისე, რომ მასზე
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ასეთ სიტუაციაში ქონების განაწილების შეზღუდვები, უბრალოდ, აძლიერებს 

აქციონერთა პირობის სანდოობას, რომ ისინი საწარმოს კაპიტალს შეინარჩუ- 

ნებენ. მსესხებლის თვალთახედვიდან ასეთი წესების „არჩევის“ უპირატესობა 

ის არის, რომ რამდენიმე კრედიტორთან მოლაპარაკებებისას მცირდება სპეცი- 

ალური (სავარაუდოდ, განსხვავებული) სახელშეკრულებო პირობების მოლა- 

პარაკების ტრანსაქციული დანახარჯები.1)2 კრედიტორების თვალთახედვით, 

საწესდებო კაპიტალი შეიძლება არასაკმარისი იყოს დაცვისთვის. კრედიტო- 

რების ჰეტეროგენულობა გამოიწვევს იმას, რომ ზოგიერთი მათგანი მოითხოვს 

დამატებით პირობებს, ისევე როგორც „ყველასთვის ერთნაირ“ საწესდებო კა- 

პიტალს, რის გამოც იმდენად ვეღარ დაიზოგება ტრანსაქციული დანახარჯები.113 

ქონების განაწილების შეზღუდვები რამდენად ბლოკავს აქციონერებისთ- 

ვის გადახდებს, დამოკიდებულია, რამდენი ტიპის გარიგებას მოიცავს ასეთი 

შეზღუდვები. ბევრ იურისდიქციაში, მათ შორის: გერმანიაში, აშშ-სა და დიდ 

ბრიტანეთში, შეზღუდვები ეხება არა მარტო დივიდენდების განაწილების ან 

აქციათა გამოსყიდვის გარიგებებს, არამედ ისეთ გარიგებებს კომპანიასა და 

აქციონერებს შორის, რომლებიც სასამართლომ შეიძლება „ქონების დაფა- 

რულ განაწილებად“ მიიჩნიოს.114 

აშშ-ში ქონების განაწილებაზე დაწესებული შეზღუდვების ეფექტურობას 

ჩრდილს აყენებს ბევრ შტატში აქციონერების ან, ზოგ შემთხვევაში, დირექ- 

ტორთა ბორდისთვის კომპანიის საწესდებო კაპიტალის შემცირების უფლების 

მიცემა კრედიტორთა თანხმობის გარეშე, რითაც მცირდება კრედიტორების 

დაცვის დონე.115 ამის კონტრასტულად სხვა იურისდიქციებში საჭიროა, საწეს- 

არ გავრცელდეს განაწილებასთან დაკავშირებული შეზღუდვები: იხ. 6III5 ჩდი,გი, Iჩ6 –I3C6 
(0, C-06ძIL0I M/0L0ღCV0ი 0ი L86 #ტძ6ოძმ I0I M0ძ6”ი!58L0ი 0! CითიემიV LმV Iი M6 ნს/006მი 

ხი!0ი, 3 ნს(0068ი CიოიშიV მიძ წIიმიCI8! LმVV ჩCVICVV 178, 196 (2006). 

112 იხ, VმXVსმი XI მიძ |იჩი VV2Iძ, 5:86 L8V5 მიძ 06ხL C0V6ომიL, 51 |ის+იმ! 0, L8V 6: 
ნCიი0იMIC5 179 (2008) (აშშ-ის შტატებში საწარმოებს, რომლებზეც „უფრო მკაცრი“ შეზღუდ- 
ვები ვრცელდება დივიდენდების განაწილებასთან დაკავშირებით, სესხის ხელშეკრულებებში 
ნაკლები ვალდებულებები აქვთ). თუმცა იხ., ასევე, ნძV/პ(ძ 8. M0CM, #ტძვიხიძ L0 Lს6 M6CV/ 
5ნ3/6ჩ0!IძC/-C6იLIC ჩM68IIხ/, 161 სოIV6CIL5Iხ/ 0! ჩ8იი§5VIV8IMIშ LშV ჩCVICVV 1907, 1984-6 
(2012) (ამ შედეგებს კითხვის ნიშნის ქვეშ აყენებს და ხაზს უსვამს, რომ შტატებს შორის დივი- 

დენდების თაობაზე შეზღუდვები არსებითად არ განსხვავდება). 

1 იხ. Cვიძმ, იიხC 26, 440; Mგჩვი, ი0L6 26, 609-10. 

114 დიდი ბრიტანეთის შესახებ იხ. ”-0V655 M006/ხ/ C0 LLძ V M00/ძე/Lჩნ CI0V0 LLძ 

(2010) VM5C 55; გერმანიის შესახებ, იხ. ნICI5Cჩ6L, ო0LC 110; აშშ-ს შესახებ იხ., მაგ., M0CM, 
იიLC 112, ვL 1953–6 (დელავერი). ბრაზილიის შესახებ იხ. /#L. 177, § 19, VI CითIიმI C0ძ6 
(„ფიქციური“ დივიდენდების განაწილება დანაშაულს წარმოადგენს). ასეთი წესი არ არსე- 

ბობს საფრანგეთსა და იტალიაში: იხ. იICII6-LMI6იი C0იმC, LVCმ ნიიძV05, შიძ MვILIი C6IL6L, 

C0ი5LპIიIიძ 00MIიმიL 5ჩ88/0ჩ0!Iძ6C/5” 56I/-00მ!/იძ: 1ჩ6C L6ძმ! ჩI806CV0(X Iო /8იC6, CCI/- 

თმგიV, მიძ IC8IV, 4 ნს/006გ8ი CიოთიხმიV პიძ წIივიCIგ! LმV/ ჩ6CVICV/ 491 (2007). 

11 ფუმცა შედეგობრივი შეზღუდვა არსებობს იმ ფორმით, რომ ამ ზომის დივიდენდები, 
რომლებიც „ამცირებს საწარმოს მიერ ვალის გადახდის უნარს“, უკანონოდ მიიჩნევა: (LC IიL/ 

ჩმძIმ!ი/ C0., 92 #ხვისC 86ლ00!L6L 255, 255 (C6I. CI., 1914). გარდა ამისა, თაღლითური 
განაწილებების შესახებ კანონი ზღუდავს გადახდისუუნარო კომპანიების მიერ დივიდენდების 
განაწილებას: იხ. თავი 5.3.1.3.
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დებო კაპიტალის შემცირებას თან ახლდეს დაცვის შესაბამისი მექანიზმები, 

მაგალითად, მესამე პირის გარანტია ან ვეტოს უფლება არსებული კრედიტო- 

რებისთვის. 115 

ქონების განაწილების შეზღუდვების ეფექტურობა ასევე დამოკიდებულია 

აღრიცხვის მეთოდოლოგიაზე. კონსერვატიული აღრიცხვა საწარმოს მიმდინა- 

რე ღირებულებაზე ნაკლებ ინფორმაციას გვაწვდის, თუმცა უფრო მეტად იცავს 

კრედიტორებს, ვიდრე „სწორი და სამართლიანი ხედვით“ აღრიცხვა, როცა 

საქმე ეხება დივიდენდების განაწილების დისკრეციას ან სხვაგვარად ქონების 

აქციონერებზე განაწილებას, რითაც უზრუნველყოფილია კომპანიის ვალი.)17 

V05 C/ა4ჩ-ის გამოყენებით შეიძლება აიხსნას მოგების განაწილებასთან დაკავ- 

შირებული სახელშეკრულებო პირობების სიმცირე აშშ-ის საჯაროდ მოვაჭრე 

კორპორაციებში. 1)ზ ეს, მეორე მხრივ, კითხვის ნიშნის ქვეშ აყენებს საწესდებო 

კაპიტალზე დაწესებული შეზღუდვების სარგებელს მას შემდეგ, რაც საფონდო 

ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული ბევრი ევროპული საწარმო გადავიდა Iწჩ85-ის 

შესაბამისად აღრიცხვაზე.119 

5.2.2.3 კაპიტალის დაკარგვა 

ზოგიერთ იურისდიქციაში – განსაკუთრებით ევროპაში, მაგრამ არა აშშ- 

ში – არსებობს წესები, რომლებიც სავალდებულოდ ხდის კაპიტალის სერი- 

ოზული დანაკარგის შემთხვევაში გარკვეული ნაბიჯების გადადგმას. ევროკავ- 

შირის სამართლით, საჭიროა, საჯარო კომპანიებმა მოიწვიონ აქციონერთა 

კრება, რომელზეც განიხილავენ კომპანიის ლიკვიდაციას ან სხვა შესაბამის 

ზომებს „კაპიტალის სერიოზული დანაკარგის“ დროს, რაც ნიშნავს შემთხვე- 

ვას, როდესაც კომპანიის აქტივები ნაკლებია კომპანიის საწესდებო კაპიტა- 

ლის ნახევარზე.12 ზოგიერთ ევროპულ იურისდიქციაში უფრო მკაცრი წესე- 

ბია, რომლებითაც საწარმოს მმართველებს ევალებათ, ახალი ინვესტიციები 

მოიძიონ ან შეწყვიტონ საქმიანობა, თუ ქონების წმინდა ღირებულება გარ- 

16 იხ. ##L. 36 56C0იძ CიოიმშიV LგVV 0I-0CLIV6 (80C85L) (ნLI); #X§. 447 მიძ 449 |2იშ- 

ი050 C0ოთ030105 #CL (Iვიში); #IL. 174 LC! ძგ5 50CICძ2ძ05 იიL #C005 (8V+82II). ამ წესებს 
ზოგჯერ ევროკავშირში „კაპიტალის შენარჩუნების წესებს“ უწოდებენ, ხოლო იაპონიაში – „კა- 
პიტალის უცვლელობის” წესებს. 

117 იხ, 8იიიჩმიძ ჩCII6ი5 გიძ “ჩ0(5L6ი 5CIIხ0(ი, C/6ძIL0! –/0L0CხI0ი (ჩ/0V0VI) Iნ85 ჩ6- 

ჩნ0ILIიძ მიძ 50IV6იCV 105L9, |ი LსხL6-, იიLC 107, 365; იხ., აგრეთვე, 5Cჩიი, იიLი 111. 

118 იხ, |0V 800IC6V შიძ ჩ. ჩიიიძოგი, 7იC Cჩმიშ!იძ ჩ0IC 0! ტCCისიხსიძ Mყთხმიო ი 

ჩყხ!C L6იძIიძ #9/66ი06ი15, 18 #CCისიხი9 M0რ70ი5 81 (2004); CჩიI5ხ0ლი «სჩი6,, 780 

ჩსLს/6C 0! C/0ძIL0I –/0L6Cხ0ი Lჩ/0სძჩ CმM0IL8! MმIისგიმიCC ჩMVI65 Iი ნV/0068ი CითიმიV 

L8V-#ი 6C000#IC ჩCI500CLIVC, Iი LსLL6V, ი0იLC 107, 341. 

119 ჩტიგი, იიL6 111, 200–-15. იხ., ასევე, თავი 5.2.1.2. 

120 იხ. ML. 19 50C0იძ CიოცმიV L8V 0II0CLIVC (%CC85L). ევროკავშირის სამართალი 

კრედიტორებს ასევე იცავს კაპიტალის შემცირებისგან წესდების ცვლილებების ან აქციების 

გამოსყიდვის შედეგად (თუმცა არა ისეთი შემცირებისას, რომელიც ასახავს მუდმივ დანაკარ- 

გებს, რადგან აქ აქციონერთა ოპორტუნიზმი ნაკლები პრობლემაა): IხIძ., /V/L§. 20-21, 36-37.
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კვეულ დონეზე ნაკლებია.!21 საფრანგეთსა და იტალიაში კომპანიის ლიკვი- 

დაცია უნდა დაიწყოს, თუ მისი ქონების ღირებულება საწესდებო კაპიტალის 

ნახევარზე ნაკლებია (საფრანგეთში) ან საწესდებო კაპიტალისა და კანონის- 

მიერი მინიმალური კაპიტალის ჯამის ორ მესამედზე ნაკლებია (იტალიაში), 

ხოლო აქციონერები ვერ გამოასწორებენ სიტუაციას.!22 გერმანიაში კომპანიის 

გადახდისუუნარობის საქმისწარმოება უნდა დაიწყოს, თუ მისი ქონების ღირე- 

ბულება ნულზე ნაკლებია.123 

თეორიულად, ამ წესებს შეუძლია გააძლიეროს საწესდებო კაპიტალის, 

როგორც ფინანსური უზრუნველყოფის, სანდოობა კრედიტორებისათვის, ფი- 

ნანსური ინსტიტუტების შემთხვევაში გამოყენებული კაპიტალის ადეკვატურო- 

ბის წესების მსგავსად. თუმცა კაპიტალის ზღვრების სიმცირის გამო ყველაზე 

მკაცრი კაპიტალის დაკარგვის წესებიც კი უფრო მეტად კონცენტრირებულია, 

რომ კომპანიებმა დროულად დაიწყონ გაკოტრება, ვიდრე უზრუნველყონ კა- 

პიტალის ადეკვატურობა.121 ლიკვიდაციის ან გადახდისუუნარობის წარმოების 

ნაადრევად დაწყება ნამდვილად შეამცირებს „ბინდის პერიოდს“, როდესაც 

აქციონერთა ოპორტუნისტულ ქცევას კრედიტორთა დაზიანება შეუძლია. თუმ- 

ცა გაკოტრების ნაადრევად დაწყების ხარჯი შეიძლება უფრო დიდი იყოს. ასე- 

თი ხარჯების თავიდან არიდება მოლაპარაკებებით არის შესაძლებელი, თუმ- 

ცა, რაც უფრო ჰეტეროგენულია საწარმოს კრედიტორები, ნაკლები შანსია, 

რომ მოლაპარაკება წარმატებული იქნება.125 

5.3 გადახდისუუნარო საწარმოები 

მოვალეს თუ ფინანსური პრობლემები აქვს, სავარაუდოდ, მისი ქონება 

არ იქნება საკმარისი, რათა ყველა კრედიტორის მოთხოვნა დაკმაყოფილდეს 

121 ეს საბალანსო ტესტია, და არა ფულადი სახსრების მოძრაობის ტესტი. იხ. იიLC 45. 

12? იხ, #(L, L., 224-2 C0ძ06 ძი Cიოო6(0C0 (ჩწ/8იX6); #IL§. 2447 გიძ 2482–-3 CIVII C099C 
(IL8IV). თუმცა, #IL. 182-VI LC996C ჩმIIIთ6რიLმI6 არ ავრცელებს ამ ვალდებულებას, თუ კომპა- 

ნია რეორგანიზაციის პროცესს იწყებს. 

13 §§ 153 მიძ 19 Iი50IV6ი70/ძისი09 (66(ომიV), თუმცა არსებობს გამონაკლისი კომ- 
პანიებისთვის, რომლებსაც უარყოფითი ნეტო აქტივები აქვთ („სესხის სიჭარბე“), მაგრამ რო- 

მელთა საქმიანობის განგრძობადობასაც „მაღალი შანსი“ აქვს (§19(2) Iი50IV6ი20/ძისიძ). 

124 იხ, L0(0ი70 5L8ი0LCIIIIსI, (X//6CL0/5' 0VL065 მიძ LჩM6 0იხთმI!IIIIVIი9 01 I0ი50IV0იCV: # 
ჩ0255055”16იL 0! Lს6 “ჩ–60C82(0IხმII26 0 LI0VIIძმ(C" ჩVI, Iი II CIIILC0 ძCIIC 50CICL8 090L. Iი- 
ი0Vგ7I0ი! 6 ჩCI5I(5L6ი26 731 (ჩ80!0 86ი3770, M3I10 CC8მ, მიძ 56I010 ჩვLIIმ(Cმ 6ძ5., 2011). 

12% გარდა ამისა, “ძსIIIოხიC“ წესმა შეიძლება გამოიწვიოს, რომ (ზოგიერთი) კრედი- 
ტორი იძულებულია, დასთანხმდეს ნაკლებ წილს ნებისმიერი მოლაპარაკების დროს. წჩ6VVს- 

2?! ჩწIიში2Iმ9გ-ს სასამართლოს გარეთ რესტრუქტურიზაციის დროს 1993 წელს საწარმოს 

მაკონტროლებლებმა (ყველაზე დიდმა კრედიტორებმა), გაკოტრების უშუალო საფრთხიდან 
გამომდინარე, კომპანიას წარუდგინეს „დაეთანხმე ან დატოვე“ შეთავაზება, სადაც ნამეტის 

უმეტესობა დიდმა კრედიტორებმა სხვა კრედიტორების ხარჯზე მიითვისეს: იხ. #I6558იძI/0 
ჩგიმხ გიძ LVI9I 2Iიძ8!65, C/ჩCI6იC/ 8ი0ძ ნI5სIხყხმძი Iი ჩIომიCI8! 865LVყCLVIIიძ: Iჩ6 C856 

0! CV6 –CI/IVყ22! C/0V0, VV0”MIი9 08ლ6!( (1997), მL ჩLL0://წმCსIC/.CსIC8ძ00ხ00სჩ.6ძს.
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და მათ კოლექტიურად დაასრულონ საწარმოსთან ურთიერთობა. ასეთ გარე- 

მოებებში წინა პლანზე გადმოდის მმართველობის სტრატეგიები: გაკოტრები- 

სას კრედიტორებს შეიძლება ჰქონდეთ საწარმოს „კრიზისის მმართველის“ 

დანიშვნის უფლებები და გაკოტრების გეგმასთან დაკავშირებით გადაწყვე- 

ტილების მიღების უფლებები. ამას ემატება სხვა სტრატეგიები, უმთავრესად 

სტანდარტები და რწმუნებულებითი სტრატეგიები. ისინი ორ ფაზას ფარავენ: 

პირველი, გაკოტრებაში გარდამავალ პერიოდს და, მეორე, თავად გაკოტრე- 

ბის პროცესს.12- შესაბამისი სტრატეგიები უფრო მეტად აგვარებენ აქციონერ- 

კრედიტორის კონფლიქტს პირველ ფაზაში და კრედიტორ-კრედიტორის კონ- 

ფლიქტს მეორე ფაზაში. იქიდან გამომდინარე, რომ ეს სტრატეგიები 6» ი005L 

გამოიყენება, აღნიშნული გავლენას ახდენს კრედიტორებთან დადებულ ხელ- 

შეკრულებებზე, 6Xჯ მიL6 ვალის სტრუქტურიზებისას და მოგვიანებით მოლაპა- 

რაკებების განახლების დროს. 

5.3.1 სტანდარტების სტრატეგია 

კორპორაციის კრედიტორების დასაცავად სტანდარტები ფართოდ გამო- 

იყენება. ამ სტრატეგიის განხორციელების ფორმებს სხვადასხვა სახელი აქვს 

(მაგალითებს შორის არის #8VLC ძC ძ65LI0ი, უკანონო ვაჭრობა და თაღლითუ- 

რი ქონების გადაცემები), თუმცა თითოეული 0» #005L პასუხისმგებლობას აკის- 

რებს სტანდარტული ფორმით გადახდისუუნარო კომპანიასთან დაკავშირე- 

ბულ პირებს. სტანდარტების სტრატეგიის 6C6X 005L ხასიათიდან გამომდინარე, 

მათი გამოყენება მხოლოდ მას შემდეგ ხდება, რაც სასესხო ურთიერთობაში 

რამე პრობლემა წარმოიშობა, ანუ მოვალე კომპანიას ფინანსური პრობლე- 

მები აქვს. უფრო კონკრეტულად, ეს მოვალეობები სამ კატეგორიად იყოფა 

იმის მიხედვით, ვის მიემართება ესა თუ ის სტანდარტი: (1) დირექტორებს; (2) 

მაკონტროლებელ აქციონერებს; და (3) „ფავორიტ“ კრედიტორებს. ზუსტად 

იმიტომ, რომ ეს სტრატეგია არარელევანტურია, თუ კომპანიას პრობლემები 

არ აქვს, მასზე უფრო ნაკლები გავლენას აქვს კრედიტორების კოორდინაციის 

ხარჯებს, ვიდრე წესების სტრატეგიის შემთხვევაში. სამაგიეროდ, ყველა სხვა 

სტანდარტის სტრატეგიის მსგავსად, მათთვის მნიშვნელოვანია სასამართლო 

ინსტიტუციების ეფექტურობა, რომლებიც ამ სტანდარტებს იყენებენ. 

5.3.1.1 დირექტორები 

ჩვენს თითოეულ იურისდიქციაში დირექტორებს, მათ შორის ძC /მCL0 

და ჩრდილოვან დირექტორებს (5იმძიV"/ ძII6CL0I5), შეიძლება, პირადი პა- 

12 სანამ დაიწყება და როცა ის სრულდება, გაკოტრების პროცესი შეიძლება აფილი- 

რების სტრატეგიის ნიმუშად აღვიქვათ, რადგან კრედიტორებს საწარმოდან ერთობლივად 

გასვლის საშუალებას აძლევს. და მაინც, მიმდინარეობისას იგი დანამდვილებით მმართვე- 
ლობითი საკითხებით არის დაინტერესებული.
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სუხისმგებლობა დაეკისროთ კრედიტორების ზიანის ზრდისთვის, რომელიც 

გამომდინარეობს ბორდის გაუფრთხილებლობის ან თაღლითობისგან, მაშინ, 

როდესაც კომპანია ან გადახდისუუნაროა, ან გადახდისუუნარობასთან ახლოს 

არის.1?7 ასეთი მოვალეობები შეიძლება სხვადასხვაგვარად იყოს ჩამოყა- 

ლიბებული და მათი აღსრულება განსხვავებული ინტენსივობით ხდება, რაც 

შესაბამისი დოზით ახდენს გავლენას დირექტორთა სტიმულებზე: პირველი, 

შედარებით ნაკლებად მძიმე სტანდარტი, რომელიც ამ მოვალეობის შინაარსს 

განსაზღვრავს („თაღლითობა“ ან „5CI/6/XC6I”), მოქმედებს დირექტორის ქცე- 

ვის დროს, რომელიც იმდენად საზიანოა კრედიტორებისთვის, რომ კითხვის 

ნიშნის ქვეშ დგება დირექტორის სუბიექტური კეთილსინდისიერება. უფრო ინ- 

ტენსიური სტანდარტი („გაუფრთხილებლობა“) პასუხისმგებლობას აკისრებს 

დირექტორს გადახდისუუნარო კომპანიის ფინანსური მდგომარეობის გაუფრ- 

თხილებლად გაუარესებისთვის; მეორე, სტანდარტის ინტენსიურობა შეიძლე- 

ბა შეიცვალოს იმის მიხედვით, როდის იწყებს სტანდარტი მოქმედებას: რაც 

უფრო დიდია ის ფინანსური სირთულე, რომელშიც კომპანია უნდა აღმოჩნ- 

დეს, რომ სტანდარტი ამოქმედდეს, უფრო მეტი ეფექტი აქვს მას დირექტო- 

რების სტიმულებზე; მესამე განზომილება, რომლის მიხედვით სტანდარტის 

ინტენსიურობა იცვლება, აღსრულებაა. აღსრულება უფრო ეფექტურია, თუ მო- 

ვალეობა უშუალოდ კრედიტორების წინაშე აკისრიათ დირექტორებს და შედა- 

რებით ნაკლებად ეფექტურია, თუ მოვალეობები არსებობს კომპანიის წინაშე, 

რადგან მათი აღსრულება მხოლოდ მაშინ მოხდება, თუ კომპანია გაკოტრების 

საქმის წარმოებას დაიწყებს.128 

დირექტორების პასუხისმგებლობის საჭირო ინტენსიურობა დამოკიდე- 

ბულია მესაკუთრეთა სტრუქტურაზე ან/და მოვალე საწარმოს მმართველო- 

ბის ფორმაზე. 127? აქციონერ-კრედიტორთა წარმომადგენლობის პრობლემა 

უფრო აქტუალურია ისეთ საწარმოებში, სადაც მენეჯერებისა და აქციონერთა 

ინტერესები დაახლოებულია, ანუ, როდესაც მესაკუთრეები კონცენტრირებუ- 

ლია ან კომპენსაციის სტრუქტურა და მმართველობის ფორმა ახალისებს დი- 

რექტორებს, იმოქმედონ აქციონერთა ინტერესების შესაბამისად. უფრო დიდ 

საწარმოებში, სადაც მრავალრიცხოვანო მესაკუთრეა და მმართველობის 

ასეთი სტრუქტურა არ არის, დირექტორებს ნაკლები სტიმული აქვთ, ისეთი 

გადაწყვეტილებები მიიღონ, რომლებითაც ხელს შეუწყობენ აქციონერთა ინ- 

ტერესებს კრედიტორების ხარჯზე. ასეთ გარემოებებში დირექტორთა პასუ- 

ხისმგებლობამ კრედიტორების ინტერესებისათვის მიყენებული ზიანის გამო 

შეიძლება ზედმეტად შეაკავოს დირექტორები და მათ არ გასწიონ ოპტიმალუ- 

127 იხ., ასევე, თავი 3.4.1. 

13% თუმცა ზოგიერთ იურისდიქციაში (მაგ., დელავერი) გადახდისუუნარო კომპანიის კრე- 

დიტორებს შეუძლიათ დერივაციული სარჩელის შეტანა: იხ. Cყმძ/გიL 5VVყCLV/0ძ –-0ძVყCL5 
C0. LLძ. V. V6(CIი, 115 #ხსIმისC ჩ6800!LCI 3ძ 535 (LI. Cი., 2015). 

12? იხ. იიLC 14-ის ტექსტი.
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რი რისკი.139 ამიტომ დირექტორთა პასუხისმგებლობა ყველაზე გამოსადეგია 

ისეთ დროს, როდესაც დირექტორებისა და აქციონერების ინტერესები დაახ- 

ლოებულია. 

ჩვენს იურისდიქციებს შორის კრედიტორების წინაშე დირექტორების პა- 

სუხისმგებლობის ყველაზე დაბალი სტანდარტი არის აშშ-ში. ეს შეესაბამება 

მის გრძელ ისტორიას, სადაც კომპანიას მრავალრიცხოვანი მესაკუთრე ჰყავს 

და მენეჯერებს დიდი ავტონომია აქვთ.)3! აშშ-ის შტატების უმეტესობა იყენებს 

დირექტორის ერთგულების ვალდებულების შებრუნების ტექნიკას გადახდისუ- 

უნარო საწარმოებში და მოვალეობა არსებობს კორპორაციის და არა ინდივი- 

დუალური კრედიტორების წინაშე.1? რამდენიმე შტატში იყო დირექტორების 

პირდაპირი დელიქტური პასუხისმგებლობის დადგენის მცდელობა „გადახდი- 

სუუნარობის გაღრმავების“ გამო, ანუ კრედიტორთა მარგინალური დანაკარ- 

გის ზრდა იმის გამო, რომ დირექტორებმა არ დაასრულეს გადახდისუუნარო 

საწარმოს საქმიანობა,13) თუმცა ამის შესაძლებლობა პირდაპირ გამოირიც- 

ხა დელავერში. 174 გარდა ამისა, თუ გარიგება პირდაპირ ან არაპირდაპირ 

არღვევს ქონების განაწილების 5.2.2.2 თავში განხილულ შეზღუდვებს, ამან 

შეიძლება გამოიწვიოს იმ დირექტორების გაუფრთხილებელი ქმედების გამო 

პასუხისმგებლობა, რომლებიც მეთვალყურეობდნენ ან დაეთანხმნენ ასეთ გა- 

ნაწილებას. 135 

დიდ ბრიტანეთში, აშშ-ის მსგავსად, იცვლება გადახდისუუნარო საწარ- 

მოს დირექტორების ერთგულების მოვალეობის შინაარსი, რომელიც მარტო 

კომპანიის წინაშე არსებობს.1ჰი ეს მოიცავს დირექტორების გულმოდგინების 

მოვალეობასაც. 137 დიდ ბრიტანეთში ასევე დადგენილია დირექტორების და- 

მატებითი გაუფრთხილებლობისთვის პასუხისმგებლობა „უკანონო ვაჭრობის“ 

გამო, როდესაც დირექტორები არ უფრთხილდებიან კრედიტორების ინტერე- 

130 იხ,, ასევე, Cხნ6,ჩი5, ი0LC 110, 537-48; LI6იდ' L.C. LV გიძ )8V L8V//დიCC VV65LხI00V, 

#ხ0!IL0ი 0! LსC C0,/00#/8LC ნVC/ L0 C#/0ძILC/5, 107 C0Iსიხ(მ LმVV ჩCVICVV 1321 (2007). 

131 იხ., მაგ., M8ი#X I. -00, 5CV0ი09 M8იმ29ძ6L5, VVC8V CVI/ი0C(5: I66 ჩ0IICCგ! ჩ00ხა5 0, ტო6-- 

1Cში C0”00,28LC ჩწIსიგიC6 (1994). 

132 M0/(1ჩ ტოCIICმი C8.1ჩ0VIC ნძყC8ხ0ი ნ/0ძ/მი)თ!იძ ჩ0ყიძმL0ი V. Cჩ60CVV/3IIმ, 930 
გ#ხგისC ჩ0ილ!L6! 2ძ 92, 98–-–102 (CCI., 2007); დყმ8ძ;”მი! 5LIVCLVI6ძ /0ძVCL5, ი0LC 128. 

133 იხ., მაგ., Cღ/ჩC,მ! Cიი)თიICC0C 01, LIი50CVICძ CI6C0ძIL0I5 V. M.ჩ. L8MC/1LCV # C0, 267 

ნიძი(8გ! ჩ0იი0ILCI 3ძ0 340 (3ძ. CVICსIL, 2001) (ჩდიი5VIV8LM8). 

134 I„-C/)VVICX ტ#ო16/ICმ LILძმLI0ი IIV5L V. ნ6/95L 6 V0ყიძ LL, 906 #LIმიხC ჩM600!LC/ 2ძ 

168, 204-7 (0C!8V/8/6 C)8იCC!V, 2006). 

135 06CI8V2მ2IC C6ი6”მ2) C0-00”8L0ი LშV/ §174. აღსანიშნავია, რომ გაუფრთხილებლობის 

სტანდარტზე დაფუძნებულ პასუხისმგებლობას არ გამორიცხავს დირექტორის ზოგადი ზრუნ- 

ვის ვალდებულების გაქარწყლება §102(ხ)(7) მუხლის შესაბამისად. 

136 VVC5L M6ICI8 581/Cხ/V/68I! LLძ V. 00ძძ (1989) 4 8VL6IV/0I(L05 C0ი)08// L3V/ C8505 

30, 33; § 172(3) Cიოი8ი!65 #CL 2006 (LI); XVV/8IL #5I8 88იX 6C V. Mმ8LI0იმ! MVLVმ! LIIC 

M0ი1Iო605 LLძ I|1991| 1 ტ0068! C3505 187, 217-19. 

137 ჩიხ6C/15 V ”I0ჩMIICI I2011) წVVIMIC 257 (Cჩ), |2011) 2 8VLLC/V/0I165 C0თი0მის/ L8V 

C3565 625.
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სებს მას შემდეგ, რაც გადაუდებელი გახდა გადახდისუუნარობის პროცესის 

დაწყება. 138 : 
კონტინენტური ევროპის იურისდიქციებში დირექტორების წინააღმდეგ პა- 

სუხისმგებლობის უფრო ინტენსიური სტანდარტები გამოიყენება, რადგან ამ 

ქვეყნებში მსხვილ კომპანიებში მესაკუთრეთა ბაზა შედარებით კონცენტრირე- 

ბულია. ამასთან, ფინანსური პრობლემების მქონე საწარმოს დირექტორები 

არა მარტო გაუფრთხილებლობისათვის აგებენ პასუხს, კომპანიის მიმართ 

მოვალეობიდან გამომდინარე,!:3?მ არამედ ზოგიერთ იურისდიქციაში, როგო- 

რებიცაა იტალია და საფრანგეთი, დირექტორებს შეიძლება პასუხისმგებლო- 

ბა დაეკისროთ, თუ კაპიტალის სერიოზული დანაკარგის დროს არ მიიღებენ 

შესაბამის ზომებს.149 

იაპონიაში დირექტორების მოვალეობები კიდევ უფრო ადრე აქტიურდე- 

ბა, რადგან კრედიტორებს შეუძლიათ, დირექტორების წინაშე პირდაპირ წა- 

რადგინონ ანაზღაურების მოთხოვნა იმ ზიანისთვის, რომელიც მათ განიცადეს 

დირექტორების მიერ უხეში გაუფრთხილებლობით თავიანთი მოვალეობების 

შესრულებისას, თუნდაც კომპანია გადახდისუნარიანი იყოს.14' ეს პასუხისმგებ- 

ლობა იშვიათად ეკისრებათ საჯაროდ მოვაჭრე კომპანიების დირექტორებს, 

თუმცა მცირე კომპანიებში მათთან დაკავშირებული დავები ხშირია.'“? იაპო- 

ნიის უზენაესმა სასამართლომ ასევე განავითარა დირექტორების ზედამხედვე- 

ლობის დოქტრინა, რომლის თანახმად, არააღმასრულებელი დირექტორები 

პასუხისმგებელი არიან კრედიტორების წინაშე, თუ ისინი უხეში გაუფრთხილებ- 

ლობის გამო ვერ შეძლებენ მენეჯერების ქცევის გაკონტროლებას. ბოლოს, 

1990-იან წლებში აქციონერთა დავების რიცხვის ზრდის შემდეგ დირექტორთა 

138 Iო50IVC6იCსV #CL 1986 §§ 214, 2462# (VIM). არსებობს გაუფრთხილებლობაზე დაფუძ- 
ნებული პასუხისმგებლობის სტანდარტი დირექტორებისთვის, რომლებიც ნებას აძლევენ კომ- 
პანიას, უკანონოდ გაანაწილოს თანხები: 88V5L0V/ V Cყ66ი5 M0მL ,10V56 (IC (2001) ნVVC#. 

CIV 712. 

1ჰ- საფრანგეთში იხ., L. 225–251 C0ძ06 ძ06 Cიო”ოი6(C28, და ასევე ყველასთვის საშიში /MIL. 
L 651-2 C0ძ6 ძნ Cიოო6IC6 (I(05Vჩ958იC6 ძ'მCLჩ-); იხ., ასევე, ი0LC 155-ს ტექსტი; გერმა- 
ნიაში § 43 Cითხ+I-C0656L”, §§ 93 ვიძ 116 #MLV6ი9056L;; იტალიაში, /VL. 2394 პიძ 2394-II 

CIVII C0ძ0. 

140 კაპიტალის დანაკარგებზე იხ. თავი 5.2.2.3. პასუხისმგებლობის თაობაზე იხ. იიLC 
151 (გერმანია და იტალია); /"L. L. 651–2 C0ძ6 ძ6 CიიოიოC(CC0 (წ-8C6). 

11 ML 429 Cიოი0ნმ8იI95 #CLხ. მართალია, ამ მუხლის თანახმად, სარჩელების უმრავლე- 
სობის წარდგენა ხდება, როცა კომპანია გადახდისუუნაროა, თუმცა მოსარჩელეები სარგებ- 
ლობენ იმით, რომ მათ არ უხდებათ, ამტკიცონ, რომ კომპანია შესაბამის დროს გადახდისუ- 
უნარო იყო. იტალიაშიც არსებობს მსგავსი წესი (/#VL. 2394 CIVII C0ძ0), თუმცა სარჩელები 
იშვიათია. 

14? მეოცე საუკუნის მეორე ნახევარში ასზე მეტი საქმე გამოქვეყნდა, მათი 90 პროცენტზე 

მეტი კი კრედიტორებმა დაიწყეს. რა თქმა უნდა, ზოგჯერ დირექტორები არ მიიჩნევიან პასუ- 
ხისმგებლად. იხ., მაგ., MX0ოCჩ! CI5LICL CისიL, 10 56ისიოთხი+! 2014, 1452 MIიVს 5ი0/! L8LMCI! 
42. ყველაზე ფართომასშტაბიანი კვლევა იხ.: M87ყ5ჩ! V05ნხIჩგ-”გ, C0ითო6ისმი65 L0 #IL. 429, 
(ი Cითო0ის8II065 0, Lჩ6 Cიილვ3ი105 /XCL, V0I.9, მL 337-419 (5ჩIი58Mს IM გჩ23C3 0ძ., 2014) 

(IM Iმლში0C56),



198 გადახდისუუნარო საწარმოები 

პასუხისმგებლობაზე საკანონმდებლო ხანდაზმულობის ვადა დაწესდა,143 თუმ- 

ცა ეს კრედიტორთა უფლებებს არ შეხებია. 

ბრაზილია სპეციალური გამონაკლისია, რამდენადაც მენეჯერების ფიდუ- 

ციური მოვალეობები, რომლებიც ეკისრებათ კომპანიის წინაშე, ფორმალუ- 

რად არ იცვლება გადახდისუუნარობის დროს.14 ამით, რა თქმა უნდა, არ 

გამოირიცხება დირექტორების პასუხისმგებლობა, თუ ისინი დააზიანებენ კომ- 

პანიას (და შედეგად მის კრედიტორებს) უკანონო ქმედებით ან ფიდუციური 

მოვალეობის დარღვევის შედეგად. 

ჩვენ მიერ განხილულ იურისდიქციებს შორის კიდევ ერთი მნიშვნელოვა- 

ნი განსხვავება არის საჯარო აღსრულებაში. უმეტეს იურისდიქციაში არსებობს 

დირექტორების დისკვალიფიკაციის სქემა, რომელიც უფლებას აძლევს სა- 

ხელმწიფოს, სანქცია დააკისროს დირექტორს, როდესაც იგი კრედიტორე- 

ბის სასარგებლო მოქმედების შესაბამის სტანდარტს არ ემორჩილება (მათ 

შორის, არღვევს აღრიცხვის წესებს ან ფიდუციურ მოვალეობებს), კერძოდ, 

აუკრძალოს დირექტორს კომპანიის მართვაში მონაწილეობა.145 ამით უფრო 

მეტად იზრდება შეკავების ინტენსიურობა, განსაკუთრებით, როდესაც სამოქა- 

ლაქო პასუხისმგებლობის შეკავების ეფექტი არცთუ ისე დიდია, დირექტორის 

ქონებრივი შეზღუდვებიდან გამომდინარე.1% მაგალითად, დიდ ბრიტანეთში 

ყველა შესაძლო დარღვევის გამოძიება უნდა მოხდეს კორპორაციის გაკოტ- 

რების პროცესში, რათა დაიწყოს შესაძლო დისკვალიფიკაციის პროცედურა.1“7 

ამის შედეგად დიდ ბრიტანეთში დისკვალიფიკაცია დაახლოებით 100-ჯერ 

უფრო ხშირია, ვიდრე გადახდისუუნარო კომპანიის დირექტორის წინააღმ- 

დეგ სამოქალაქო დავაში გამოტანილი გადაწყვეტილება.14% დისკვალიფიკა- 

ციას შედარებით შეზღუდული როლი აქვს სხვა იურისდიქციებში, განსაკუთ- 

რებით აშშ-ში, სადაც მხოლოდ საჯარო კომპანიების დირექტორების დისკ- 

ვალიფიკაცია არის შესაძლებელი და კრედიტორების დაცვის მექანიზმად არ 

გამოიყენება. 

143 იხ. #-L§. 425-7 Cითიმგი105 /XL (იაპონია). 

144 ·L§. 153 CL 50ძ. LCI ძ25 50CI0ძმძ05 იი0I /#+XC065 (8L82!!). 

145 იხ, #MIL. L. 653-8 C0ძC ძი CითიიC(C6 (ნ(მ8იC6); /#L§. 216-17 მიძ 223–24 L09ძ9ძ6 წმI- 
I„ირიLმIC (იტალია) (თუ დადგინდება სისხლისსამართლებრივი პასუხისმგებლობა, მაგრამ 

ეს ვრცელდება მხოლოდ უხეშად გაუფრთხილებელ ქცევაზე); #IL. 331(1)(III) Cოიოი80105 /MX 

ყგიხვი); Cითი3პVV CII”6CL0CI5 CI5ძყგ!!ჩCპხიი /#CL 1986 (VIM); 56CსIIL65 CიწიICროი0იL ჩ6იი- 

0ძI05 მიძ ჩ0იიV 5L0C« ჩ0(0იწო /#L 0, 1990, 15 V.5. C0ძC §§ 77+L(6), 78V(ძ)(2) (LV.5.); #VV. 

147, § 19 LCI ძ25 50CI0ძ2ძ05 დი! /#XC665 (8L322!!). 

146 იხ. ილLC 129-ის ტექსტი. 

1427 CითელგიV ნIVCCL0I5 0I50ყმIIჩCმხიი /XCL 1986, § 7. 5!იC6 2015, ამ პროცესის დროს 

შეიძლება დაწესდეს კომპენსაციის ვალდებულება: |ხIძ., §§ 15#–15C. 

148 იხ, |ი50IVCიCV 5CIVIC6, ნM/0IC6ი)6ი! 0VLC0ი165 #/ჩ!!! L0 /ყციო6 2015, L8გხ!68 1; |ცხნწი 

#გყოთის, ნო(0/Cდთ6ი 5C-8L00!05 IM LX Cითიემი/ L3V: ტ ჩიმძიომ0 შიძ ნი/!!!Cმ! #5- 

5655წ)6/L, (ი ჩგმხ0იმII=ხV (ი CიოთიმიV LმV 71 (ინი ტყოძს! მიძ |)ლოი!წ6 ჩმVი6 0ძ5., 

2009).
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დირექტორებს, რომლებიც კანონისმიერ მოვალეობებს არღვევენ და აუარე- 

სებენ კომპანიის ფინანსურ მდგომარეობას, შეიძლება, სისხლისსამართლებ- 

რივი პასუხისმგებლობა დაეკისროთ. აშშ-ში, როგორც მე-9 თავში ვნახავთ, 

განსაკუთრებული ყურადღება ეთმობა თაღლითობის ამკრძალავ ნორმებს, 

რომლებიც იცავს ინვესტორებს ფასიანი ქაღალდების გამომშვების მიერ 

გაუფრთხილებლად არასწორი ინფორმაციის გამჟღავნების შემთხვევებში. 

სისხლისსამართლებრივი პასუხისმგებლობის ნორმები უფრო სპეციფიკუ- 

რია ევროპასა და ბრაზილიაში.1? საფრანგეთში დირექტორებს, რომლებიც 

ოპორტუნისტულად იქცევიან, როდესაც კომპანია უახლოვდება გადახდისუ- 

უნარობას, 5 წლით თავისუფლების აღკვეთა ემუქრებათ.15ბ გერმანიასა და 

იტალიაში უფრო მეტად ინკლუზიური მიდგომაა, რადგან დირექტორებს შეიძ- 

ლება დაეკისროთ კრიმინალური სანქციები, თუ დაარღვევენ კაპიტალის და- 

ნაკარგის დროს საერთო კრების მოწვევის მოვალეობას (გერმანია), ან თუ 

ვერ შეძლებენ, გაუფრთხილებლობით, რომ თავიდან აირიდონ კომპანიის 

ფინანსური მდგომარეობის გაუარესება (იტალია).15) 

5.3.1.2 აქციონერები 

ყველა იურისდიქციაში არსებობს გადახდისუუნარო კორპორაციის ვალზე 

აქციონერთა პასუხისმგებლობის საშუალება, თუმცა ამ მეთოდების გამოყენება, 

ზოგადად, ხდება მხოლოდ მაკონტროლებელი ან მმართველი აქციონერების 

მიმართ, რომლებიც „ბოროტად იყენებენ“ კორპორაციულ ფორმას.!52 სამი 

ძირითადი მეთოდია ძC #3CLი ან ჩრდილოვანი დირექტორების დოქტრინა, 

აქციონერთა სუბორდინაცია და „კორპორაციული საფარველის გაჭოლვა“.153 

ამასთან, ზოგიერთ იურისდიქციაში განსხვავებული სტანდარტები ვრცელდება 

კორპორაციულ ჯგუფებზე. 

149 იხ, #/L§. 168 იL 50ძ. LC! 11.101 0! 2005. 

150 #IL§. L. 654-1 L0 L. 654-3 C0ძ6 ძ6 C0იMIIVთ2CVC0. 

151 გერმანიაში იხ. § 401, /#Xხ6ი9ძ0568L2 მგიძ § 84 Cოხ#' ასევე LI6ოხ0VL LIIIL6, M8ი0IL8|96- 
§CII5Cჩ2IL5I0CჩL 135–-6 (5Lი 6ძი., 2006) (მიმოიხილავს წამყვან სასამართლო გადაწყვეტი- 

ლებებს გერმანიაში); იტალიაში იხ. C0IL0 ძ! C85587!0ი6, 562. V 06იმIC, 9 0CL0ხ6! 2014, M0. 
8863 ((სისხლისსამართლებრივი პასუხისმგებლობა, თუ უმოქმედობა იწვევს ან აუარესებს 
კომპანიის ფინანსურ სირთულეებს). საფრანგეთმა ახლახან გააუქმა მსგავსი შინაარსის სისხ- 

ლისსამართლებრივი ნორმა (წინა /"IL5. L. 241-6, 1" მიძ. L, 242-29, 1“ C0ძ6 ძი Cითიოი6CI(C6, 
როგორც გაუქმდა L0! M0. 2012-387 0! 22 M3ICხ 2012). ' 

1-2 ბრაზილიაში, სადაც საკორპორაციო საფარველი ხშირად ირღვევა, მინორიტარი აქ- 
ციონერები რუტინულად აგებენ პასუხს შრომითსამართლებრივი ვალდებულებებისათვის. 

13 სარჩელი ასევე შეიძლება აღიძრას აქციონერების წინააღმდეგ მრავალ იურისდიქცი- 

აში, რათა გაბათილდეს განაწილება, რადგან დარღვეულია 5.2.2.2 თავში განხილული გა- 
ნაწილების წესები, ან მოხდა თაღლითური გადაცემა, ან გამოყენებული იყო შCV0 #მ38VII/პომ 

ძალაუფლება: იხ. თავი 5.3.1.3. რამდენადაც პასუხისმგებლობა გაუფრთხილებლობის სტან- 
დარტს ეფუძნება, ის დამოკიდებულია ამ სტანდარტის ხარისხზე, თუმცა ასევე მნიშვნელოვა- 
ნია განაწილების შემზღუდავი წესების ეფექტურობა. '
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ძC /(3CL0 ან ჩრდილოვანი დირექტორების დოქტრინა!) დირექტორთა 

პასუხისმგებლობას ავრცელებს პირზე, რომელიც მოქმედებს როგორც ბორ- 

დის წევრი, ან აკონტროლებს ბორდს ისე, რომ ფორმალურად მის წევრად 

დანიშნული არ არის. მაგალითად, ფრანგული სამართლის თანახმად, მა- 

კონტროლებელ აქციონერს, რომელიც მიუთითებს კომპანიის მენეჯმენტს, 

რომ დაარღვიონ თავიანთი ფიდუციური მოვალეობები, შეიძლება დაეკისროს 

კომპანიისთვის მიყენებული ზიანის ანაზღაურება (/ო5V/7/58იC6 ძ”მCLI/5).155 ამ 

დოქტრინის სხვა ვერსიები გამოიყენება დანარჩენ იურისდიქციებში, აშშ-ისა 

და ბრაზილიის გარდა.15% დიდი ბრიტანეთი განასხვავებს გადახდისუნარიან 

და გადახდისუუნარო შვილობილ კომპანიებს: მშობელი კომპანია არ მიიჩნევა 

გადახდისუნარიანი შვილობილი კომპანიის ჩრდილოვან დირექტორად, რად- 

გან ის კონტროლს ახორციელებს შვილობილი კომპანიის ბორდზე, თუმცა ეს 

მოცემულობა არ გამოიყენება ისეთი ვალდებულებების მიმართ, რომლებიც 

გამოწვეულია შვილობილი კომპანიის გადახდისუუნარობით. 157 

აქციონერთა პასუხისმგებლობის მეორე ფორმა გულისხმობს მაკონტრო- 

ლებელი აქციონერების მიერ გაკოტრებული კომპანიის ქონების მიმართ და- 

ყენებული ვალის მოთხოვნების სუბორდინაციას.15% ზოგიერთ იურისდიქციაში 

(გერმანია და ბრაზილია), დიდი აქციონერების სესხები ავტომატურად სუბორ- 

დინირებულია, 15?მ ხოლო სხვა იურისდიქციებში (იტალია და აშშ) ეს დამოკი- 

დებულია გარემოებებზე ან აქციონერების ქცევაზე.15 ამის რაციონალობაა ის, 

1% ზოგიერთ იურისდიქციაში, როგორიცაა დიდი ბრიტანეთი, ჩრდილოვანი დირექტო- 

რები მალულად ახდენენ გავლენას დირექტორებზე, რაც განასხვავებს მათ ძC #8C(0 დირექ- 
ტორებისგან, რომლებიც ღიად მოქმედებენ როგორც დირექტორები, თუმცა დირექტორებ! არ 
არიან (იხ., მაგ., ჩC #IVძI0ძგი (C0!ხV) LLძ (1994) ზსხ6CVიLი5 C0ითი3იV LმV/ C8505 161). 
ჩვენ ამ ტერმინებს ერთი მნიშვნელობით ვიყენებთ. 

155 #/L. L, 651-2 C0ძ06 ძ0 Cითიო68(C0, იხ. #იძ(“6 |პCძყნოიის, 0CI0IL ძლ5 ნიხ-00II505 6ი 
ლ0IჩისIხC6, 605-9 (8Lი 0ძი., 2013). 

155 გერმანიაში იხ. მსიძ0506”ICჩხ§იი! 2(VII5გCჩნი 104, 44; LიIL IL8IV, C0ILC ძ! Cმ5- 
53210ი6, 14 58ისდიოთხ6CI 1999, M0. 9795, 27 CIსი5იწყძმიი72 Cითიო%XCI8IC II 167 (2000); 

იაპონიაში /VL. 429 Cიოცმი!65 /#XCL; I0L LხC VIM, §§ 250-1 Cითი8ი05 /XL 2006; 50C/6L8ჩM/ 0/ 
5L8L6 L0I II8მძ6C მიძ IიძVყ5LV V. 06CVCIXI! (2001) CჩგიC6C(V CIVI5I0ი 340, 354-5. 

127 შეადარე Cიოი8გი!05 #CL 2006 (VM) §251(3); Iი50IVCიCV /##XL 1986 (VIMX) §251. 

159 იხ,, ზოგადად, M2წი C6ILC+ გიძ I06-9 ჩიხი, 5ყნხ0”ძIიმხ0ი 0! 5ჩმ-0ჩ0!ძC/ L0პი5 
ჩიით მ L6ძმ! პიძ ნCძი0იი!C –C/5006CხVC, 5 |0ს“იმ! 0! (ი5ხCყCიიმგ! Cით08M50ი5 40 (2007). 

ტექნიკურად სუბორდინაცია აქციონერის მოთხოვნას სესხიდან კაპიტალზე მოთხოვნად გა- 
დააქცევს, თუმცა პასუხისმგებლობის კუთხით შედეგი მსგავსია, 

1595 გერმანიაში იხ. §§ 39 (10%-ზე მეტი აქციის მფლობელი აქციონერის სესხის სუბორ- 

დინაცია კაპიტალზე) და 135 (ასეთი სესხის გადახდის თავიდან არიდება გადახდისუუნარო- 

ბიდან ერთი წლის განმავლობაში) Iი50IV6ი7ი/ძისიძ0; CIIM #. V6156, 5/)8/6ჩM0IძC” L08ი5 Iი 
C0/00/816 Iი50IV6ი0CV-#ტ M6CVV #00/08Cჩ L0 გი 0!ძ #-იხI6თ, 9 C6”თვი L8VI )ისწიშმI 1109 

(2008); 10L 8L-8მ2II, #IL. 83, VIII LCI 11.101 0! 2005 (აქციონერთა სესხების ავტომატური სუ- 
ბორდინაცია). 

160 »გMVI0/ V. 5Lმოძვ/ძ C35 პიძ წნI0Cსი0ი!C C0,00,3წ0ი, 306 VიILხ6ძ 5C3L05 ჩ06ი00!15 

307 (1939); ჩ0იიიC” V. LIL0ი, 308 VიI!L0ძ 5L8L85 ჩ600IL5 295 (1939) (აშშ: როცა აქციონე- 
რის მოქმედება „არასამართლიანია“); იტალიაში #!L. 2467 (დახურული კომპანიები) გოძ ##/L.



გარიგებები კრედიტორებთან 201 

რომ შეაკავოს გადახდისუუნარო საწარმოებში ზედმეტი ინვესტიცია, თუმცა 

ასეთმა დოქტრინამ ბეწვის ხიდზე უნდა გაიაროს, ამის შეკავებასა და მაკონტ- 

როლებელი აქციონერებისთვის უფლების მინიჭებას შორის, რათა აქციონე- 

რებმა დამატებითი კაპიტალის საშუალებით შეძლონ საწარმოს გადარჩენა. 151 

ალბათ, სწორედ ამ სირთულეების გამო დოქტრინა არ გამოიყენება საფრან- 

გეთსა და დიდ ბრიტანეთში.152 

ბოლოს, ყველა იურისდიქციაში სასამართლოს შეუძლია „კორპორაციული 

საფარველის გაჭოლვა” განსაკუთრებულ გარემოებებში; ეს გულისხმობს, რომ 

მაკონტროლებელი აქციონერები ან კორპორაციული ჯგუფის მაკონტროლებ- 

ლები პასუხს აგებენ კომპანიის ვალზე. ზოგადად, სასამართლოები საკორპო- 

რაციო ფორმას მარტივად არ უგულებელყოფენ.153 აქედან გამონაკლისი ბრა- 

ზილიაა, სადაც კორპორაციული საფარველის გაჭოლვა ხშირად ხდება. არ- 

ცერთ იურისდიქციაში ეს დოქტრინა არ გამოიყენება საჯაროდ მოვაჭრე კომპა- 

ნიების წინააღმდეგ ან, ბრაზილიის გარდა, პასიური (არამაკონტროლებელი) 

აქციონერების წინააღმდეგ და ყველაზე წარმატებული შემთხვევები არსებობს 

თაღლითობის დროს: ეს გულისხმობს უხეშ არასწორ განცხადებებს ან 6X 005L 

აქციონერების ოპორტუნიზმს.154 შესაბამისად, აშშ-ში კორპორაციული საფარ- 

ველის გაჭოლვა დასაშვებია, როდესაც (1) მაკონტროლებელი აქციონერები 

კომპანიის ერთიანობას უგულებელყოფენ იმით, რომ არ იცავენ ფორმალო- 

ბებს, ურევენ პირად და კომპანიის ქონებას, ან არაადეკვატური კაპიტალიზაცია 

აქვს კომპანიას, და (2) არსებობს თაღლითობის ან „უსამართლობის“ ელე- 

მენტი, როცა აქციონერებმა აშკარად ოპორტუნისტულად იმოქმედეს. იაპო- 

ნიასა და ევროკავშირის იურისდიქციათა უმეტესობაში ამ დოქტრინას მსგავ- 

სად იყენებენ, როგორც ბრაზილია იყენებს მას კრედიტორების შემთხვევაში.155 

2497-II (ჯგუფებში) CIVII C0ძC (სადაც საწარმოს ფინანსური მდგომარეობა მოითხოვს კაპი- 

ტალშენატანს და არა სესხს). 

16! იხ. Mვ”ხი 6CIL6CL, 706 5Vხ0/ძIი3L0ი 0! 5ჩე/6ჩი0Iძი/ L0მი5 Iი 88იMIV0LCV, 26 IML6LC- 
იგხიიმ! ჩCVICVV 0, L8V C ნC0ი0V0VIC5 478 (2006). 

162 საფრანგეთში იხ. MგVსVICC C07!8ი CL გI., CICIL ძ85 50CI6L65 152 (28ხი 0ძი., 2015); 
დიდ ბრიტანეთში 58I0იოძ0ი V. #. 5310ო)0ი რ: C0 LLძ (1897) /.0063! C85685 22. 

163 იხ,, მაგ., –/05L V –6V-0ძC! ჩ6C50(VIIC05 LLძ (2013) VM5C 34 (VM); 5ხგიჩრი M. 8ზვ1ი- 

ხიძძი, #ნ0I/!5!1/ი0 VCII CICICI909, 26 |0ხყIიმ! 0 C0(00”8ხი0ი L8გ"/ 479 (2001) (V.5.). 

14 აშშ-ში იხ.: ჩიLხCI 8. 0ი, VCII-–ICICIიძ, 89 ICX25 LგVV M6VICV, 81 (2010); )იჩი LI. 
Mვხი850ი, VV IV C0VIL5 –IC/C6: ტი ნ/თI790IIIC8! 5LVძV 0! –ICVICI909 Lც6 C0ჯ00I8LC VCII, 7 86IX6C!C6V 

ზVყ5Iი055 LმV |0იყ(იშI 1 (2010); გერმანიაში: VVV0 #0წ6/ გიძ |)6ი5 M0Cჩ, #MXVხ06ი9056L7 (12Lი 

0ძი., 2016), § 1 08I85 15-33: ნVICი9XწL5I6ჩMIC; დიდ ბრიტანეთში: 03VI05 ვიძ VVიILიIიძსხიი, 
იი0იLC 86, 217–22; ბრაზილიაში: M6V06/ჩი! 5გI8მიმ, ი0LC 41. იაპოანიაში საფარველის დარღ- 
ვევაზე ხშირად მიმდინარეობს დავა მას შემდეგ, რაც ის უზენაესმა სასამართლომ გამოიყენა 
1969 წლის 27 თებერვლის გადაწყვეტილებაში, 23 MIი5ჩს 511. 

15% მართალია, გერმანული სასამართლოები პოლიტიკური ასპექტების გავლენას აფასე- 

ბენ საფარველის დარღვევის დროს, თუმცა ამას მცირე პრაქტიკული მნიშვნელობა აქვს: იხ. 
ჩი0ძICჩ MX0ხI6I, გიძ I#I6Iი72-0!6LCC #55ომიი, C0C5CII5Cი2ILL0CCიL § 23 I 2 (6ხი ძძი., 2006). 

ბრაზილიაში იხ. #VL. 50 CIVII C0ძC; იაპონიაში იხ. M3IC0 Vლი(სიი)220 6L გI., C0თI08”8LIVC 
Cი”ი0I8LC LმV 175–-8 (2015).
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მაგალითად, საფრანგეთში გადახდისუუნარობის პროცედურა შეიძლება აქ- 

ციონერებზე გავრცელდეს, თუ მათ უგულებელყვეს კომპანიის ერთიანობა 

(8CL0ი 6ი C00იIV5I0ი ძC 08LI7I0!)ი6).15ნ ბრაზილია ჩვენს იურისდიქციებს 

შორის უნიკალურია იმით, რომ იქ ნებადართულია საფარველის დარღვევა 

თაღლითობის ან ბოროტად გამოყენების გარეშეც, კონკრეტული კრედიტო- 

რების სასარგებლოდ, როგორებიცაა: დასაქმებულები, მომხმარებლები და 

გარემოს დაცვის რეგულაციების დარღვევის შედეგად დაზიანებული პირე- 
ბი. 167 

კორპორაციული საფარველის გაჭოლვა, მიიჩნევა, რომ, ზოგადად, ისეთ- 

სავე ფუნქციას ასრულებს, როგორც აქციონერთა პასუხისმგებლობა ძი #8CL0 

ან ჩრდილოვანი დირექტორობის გამო, ან აქციონერთა სესხების სუბორ- 

დინაცია. თუმცა ზოგიერთ იურისდიქციაში სასამართლოები მიიჩნევენ, რომ 

კომპანიის იურიდიული პირობის „გვერდზე გადადება“ ერთი მხარის მიმართ 

იმავეს უნდა ნიშნავდეს სხვა მხარეების მიმართაც, რაც ნიშნავს, რომ კორპო- 

რაციული საფარველის გაჭოლვა უფრო მკაცრი ინსტრუმენტია ოპორტუნიზმის 

საკონტროლოდ, ვიდრე დანარჩენი ორი დოქტრინა, რომელთა გამოყენება 

უფრო კონკრეტული მიზნებისთვისაც შეიძლება. 

კორპორაციული საფარველის გაჭოლვის დოქტრინა ასევე ხანდახან 

კორპორაციული ჯგუფების კრედიტორების დასაცავად გამოიყენება. აშშ- 

ში „არსებითი გაერთიანების“ დოქტრინა გაკოტრების სასამართლოებს 

საშუალებას აძლევს, ორი დაკავშირებული კორპორაციის ქონება ერთ მა- 

საში განიხილოს.159 ბრაზილიურ სასამართლოებს იგივე უფლებამოსილე- 

ბა აქვთ, თუმცა მას ძალიან ლიბერალურად იყენებენ.15?– ფრანგული “შC- 

ხიი 6ი C0იIV5I0ი ძC 08LIII0Iი6”-ს მსგავსად, ამით პასუხობენ მოვალის 

ოპორტუნიზმს, როცა მოვალე მალავს ქონებას კორპორაციის სხვადასხვა 

ჯიბეში, ან გაფანტავს მას ჯგუფის სხვადასხვა კომპანიას შორის. თუმცა ამ 

დოქტრინით, ერთი კორპორაციის კრედიტორები უკეთეს მდგომარეობაში 

არიან მეორე კორპორაციის კრედიტორებთან შედარებით, რის გამოც მისი 

გამოყენება ყველაზე სწორია, როდესაც ყველა კრედიტორი მოტყუებულია, 

ან იმ კრედიტორებმა, რომლებიც ზიანდებიან, მოვალესთან შეთანხმებით 

იმოქმედეს. 179 

166 (/L§. L. 621–-2 (58მV6ძ8Iძ6C), L. 631–7 (Cძ/655C/1CIX /VVICIშI/C) მიძ L. 641–1 (II0- 

VIძ8L0ი |IVყ0ICI8IIC) C0ძ6C ძC6 Cი0თოთCIC0 (წწგიC6). 

167 იხ. იიL6 41 და მისი ტექსტი. 

169 იხ., მაგ., Iო #6 #V9!0/865LIVI0C 83IMყი9 C0, 860 ჩ0ძი0.გ! ჩ6ლი!LCL 2ძ 506 (2ძ CV. 

1988). იხ. ასევე IIIL MCV0”წ8Cჩ, 706 #0ი0ჯ0ი0/!8L6 I/I6ვ'თ6ხიL 0! C0/00-816 CI0V05 !ი I050!- 
V6იCV, 8 ნს/0068ი 8V5Iი0655 0(ძვი!2მL0ი LშVV ჩ6VICV/ 179 (2007). 

169 იხ,, მაგ., Iო „6 #6ძ6 წიCI9I8 5.#., C850 M0. 14-10078 (5CC) (8გიMI 5.0.M.V., 2014) 

(წარუმატებლად იდავეს, რომ ბრაზილიაში შინაარსობრივი გაერთიანების ლიბერალური გა- 

მოყენება აშშ-ის საჯარო წესრიგს ეწინააღმდეგება). 

170 იხ. 00V0I85 C. 82I(/ძ, Iიჩ0 ნ!ითიეის5 0! 8გიXM”სიLCV 158-66 (5Lჩ 0ძი., 2010).
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საფარველის გაჭოლვა გაცილებით იშვიათია კომპანიის ჯგუფებში, ვიდრე 

კომპანიებსა და მაკონტროლებელ ფიზიკურ პირ აქციონერებს შორის.:1?! ამი- 

ტომ კრედიტორთა დაცვის განსაკუთრებული სტანდარტები ვრცელდება ჯგუ- 

ფებზე ზოგიერთ იურისდიქციაში. გერმანიის საკონცერნო სამართალი ასეთი 

კანონის ყველაზე კარგად განვითარებული მაგალითია, რომელიც ცდილობს, 

ჯგუფის ინტერესები მთლიანობაში დააბალანსოს კრედიტორებისა და ჯგუ- 

ფის ინდივიდუალური კომპანიის აქციონერების ინტერესების მიმართ.17? ჯგუ- 

ფებში, სადაც მხარეები დებენ „კონტროლის ხელშეკრულებას“, მშობელმა 

კომპანიამ, ჯგუფის ინტერესებიდან გამომდინარე, ზიანი უნდა აუნაზღაუროს 

შვილობილ კომპანიებს.173 თუ ასე არ მოხდება, შვილობილი კომპანიის კრე- 

დიტორებს შეუძლიათ ამ ანაზღაურების თაობაზე ჩივილი, ან შეუძლიათ, ზი- 

ანის ანაზღაურება მოითხოვონ მშობელი კომპანიის დირექტორებისგან.174 თუ 

მაკონტროლებელ კომპანიას არ დაუდია კონტროლის ხელშეკრულება (ე.ი. 

ძ6 /3CL0 ჯგუფში), მან შვილობილს უნდა აუნაზღაუროს შვილობილის ინტე- 

რესების საწინააღმდეგო მოქმედებიდან გამომდინარე ზიანი.1!7” თუ მშობელი 

ამას არ შეასრულებს, შვილობილი კომპანიის კრედიტორებს შეუძლიათ, ზი- 

ანის ანაზღაურება მოსთხოვონ მშობელ კომპანიას.175 

გერმანიის სამართალი, რომელიც ორიენტირებულია ინდივიდუალური 

კომპანიის ინტერესების დაცვაზე, განსხვავდება თანამშრომლობაზე ორიენ- 

ტირებული ფრანგული სამართლის მიდგომისგან ამ საკითხისადმი. ფრანგუ- 

ლი სასამართლო პრაქტიკის თანახმად, ჯგუფის მაკონტროლებელი პასუხს არ 

აგებს, თუ შვილობილ კომპანიას დაავალებს, იმოქმედოს ჯგუფის ინტერესებში 

საკუთარი ინტერესების ნაცვლად, იმ პირობით, რომ (1) ჯგუფი სტაბილურია; 

(2) ასრულებს ერთგვაროვან ბიზნესპოლიტიკას; და (3) თანაბრად ანაწილებს 

171 აშშ-ში ცხ, იიL6 164, მL 130-–2, და MპLი050ი, იიL6 164, მL 58 – ორივე აღწერს, 
რომ სასამართლოები უფრო ხშირად არღვევენ საფარველს, რათა ფიზიკური პირის ქონე- 
ბამდე მივიდნენ, ვიდრე კორპორაციული აქციონერების შემთხვევაში. ბრაზილიაში შრომითი 

კანონმდებლობა ფორმალურად სოლიდარულ პასუხისმგებლობას აკისრებს ჯგუფის წევრ 
კომჰანიებს შრომითი ვალდებულებებისათვის (##L. 29 C0ი50IIძ3C80 085 L6I5 ძ0 IIც8ხმIი0), 
თუმცა სასამართლო გადაწყვეტილებებით იგივე მოპყრობა ვრცელდება ინდივიდუალურ მა- 

კონტროლებელ აქციონერებზე. 

1772 იხ, ნთო6IICჩ გიძ #I8ხ6(58CXM, ი0L6 78; შედარებითი პერსპექტივისთვის იხ. MI8V5 ). 
LI0იხხ, CI0V05 0! C0ი1087!65: # C0ი008-მLIV6 5LVძV) 0! LC ნC0ი0V01IC5, LმV, მიძ M6ყVI8V0ი 

0I/ C0ჩ00”8L0 C0V05, Iი Iჩ66 0XI0Iძ9 LIგიძხ00M 0! C0+00-8LC LმV/ მიძ 60V6ჯიმიC6 (I6MVCV 

M. ცი(ძიი მიძ VV0I(-C060(9ძ ჩიძ6 0ძ5., 2017). 

171 იხ, § 302 #L<ხ6ი9656L2. სახელშეკრულებო და ძი #”2CL0 ჯგუფებს შორის განსხვავე- 

ბისთვის იხ. § 18 #XCCო96856L2. 

174 იხ, §§ 302 და 309 #XC6ი99056L”> (შვილობილი კომპანია სს-ა); ნთო6იდი მიძ L#I8ხ- 

CI5შCL, იიLC 78, 566-–7 (შვილობილი კომპანია შპს-ა). 

175 იხ, § 311 #MV6ი09656L2 (შვილობილი კომპანია სს-ა). ნოთთიხიCი გიძ LIვხ6ლმCV, 

იიLC 78, 535 (შვილობილი კომპანია შპს-ა), იგივე მიდგომა არსებობს იტალიაში: იხ. /#XL. 

2497 CIVII C0ძ06. 

17 იხ, § 317 #«L6ი9656L2; მყიძ05ძ6CICჩL5ჩი! 7IVII58Cჩიი 149, 10 (8/6(იC” VVIILმი) 

გიძ ზსიძ0596IICჩL5ი01 2IVII5მCჩცი 173, 246 (17Iჩ)0L0I ).
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ჯგუფის ხარჯებსა და შემოსავალს ყველა წევრზე.177 ფრანგული სამართლის 

ორიენტაცია „საწარმოზე“, მიჩნევა, რომ უფრო ფუნქციური მიდგომაა)?ზ% და 

ამით უპირატესია გერმანული სამართლის საკონცერნო სამართლის ანაზღა- 

ურების მოთხოვნაზე, რომელიც უფრო მეტად იცავს კონკრეტული შვილობილი 

კომპანიის კრედიტორებს. თუმცა ფრანგული სასამართლოები მხედველობაში 

იღებენ კრედიტორთა ინტერესებს, როდესაც იყენებენ სამართლიანი თანამ- 

შრომლობის დოქტრინას,:7? მაშინ, როცა გერმანულმა სასამართლოებმა ამ 

ბოლოს დაადგინეს უფრო დაბალანსებული დოქტრინა მცირე კომპანიებში 

მშობელი კომპანიის ისეთი ჩარევის მიმართ, რომელიც „საფრთხეს უქმნის 

კომპანიის გადახდისუნარიანობას“ (-XI5LC/)2VCI9ICჩCVიძ5ჩმ/LVყოძ).!ბბ ამის 

მსგავსად, დიდ ბრიტანეთში მშობელი კომპანიის გადახდისუუნარო კომპანიის 

„ჩრდილოვან დირექტორად“ მიჩნევის შანსი მეტია, რითაც გადახდისუნარი- 

ანი ჯგუფის აქციონერთა ინტერესები ბალანსდება კრედიტორების ინტერესე- 

ბის მიმართ.)8! 

5.3.1.3 კრედიტორები და სხვა მესამე პირები 

სტანდარტების სტრატეგია ასევე სხვადასხვა ფორმით გამოიყენება კრე- 

დიტორებისა და სხვა მესამე პირების შემთხვევაში. ზოგჯერ მათი გამოყენება 

ხდება, რომ მესამე პირებმა შუამავლის როლი შეასრულონ, ან სხვა შემთხვე- 

ვაში რომ ერთ კრედიტორს არ შეექმნას სხვებთან შედარებით უკეთესი მდგო- 

მარეობა, ან, უმეტესად, ორივეს მიღწევას ისახავს სტრატეგია მიზნად. 

პირველი მიდგომა უკავშირდება მესამე პირებს, რომლებიც გადახდი- 

სუუნარობის დადგომამდე ცოტა ხნით ადრე მოვალესთან დებენ ხელშეკრუ- 

ლებებს, რომლებიც მოვალისთვის საზიანო პირობებს შეიცავს. ასეთ მესამე 

პირებთან დადებული ხელშეკრულება შეიძლება 6»; 005L გაუქმდეს მოვალის 

გაკოტრების წარმოებისას, რის გამოც მათ მიღებული სარგებლის დაბრუნება 

ევალებათ. ეს შედეგები დგება მCVიი 08VIIმიმ-ს დოქტრინიდან გამომდინა- 

რე კონტინენტურ ევროპასა და ბრაზილიაში, ქონების თაღლითური გადაცემის 

177 ეს დადგინდა ცნობილ ჩ026ისჩIVIი-ის საქმეში (C0VI ძ6 C855მხ0ი (Cჩ. Cჩი.) 4 ჩ8ხ- 

IსმIV 1985, 1985 MCVVყ6 ძ05 50CICL05 648), 2 C”ოIიმI “მხყ5 ძ6C ხIლი5 50C'8VყX” C856. 
შედარებითსამართლებრივი განსხვავებებისთვის იხ. წს/0ილგი Cითო!§55|0ი Iიჩწი”ომ! C0რო- 

ნპიV LმV ნX0CIL CI0ს0, ჩ6/00!L 0ი Lჩ6 ჩ6C0ძი!L0ი 0! (Lჩ6C IოLC/65L 0! LგჩC CI/0V90, 50CV0ი 

2.2 (2016). 

178 იხ., მაგ., ჩიტი!L 0! Lი6 –6ჩ0Cხყი0ი Cიისი 0ი LM0C წსLსი 0! Cს CიოიშიV Lმ"V (2011), 

59-65. 

179 იხ. Mგიო06-ნთოგ 8ი0VI5I0-, L6 ”8I! Iყ5VჩC8ხI ძ6 CI0V06 ძმი5 !ტხV5 ძ6 8I06ი5 50- 

CIმVყX: ნოL66ჩჩCმCILC CL CIმიძ65იILC, 125 ჩ6VVყC ძ05 50CI6L65 273 (2005); M000!L 0! CV 

იჩ6C6II6CL0ი CI”0ყ8ნ,იისC 178, პL 63. 

180 იხ. ო0LC 176; MმLI25 LI3ხ6C/(5მCM, II8016I|-085 ნიძC ძC/ 86ხ8L0?, 37 706'ღ5CნიIL 

წს, სიხიწირიითიტი5- ყიძ C05015Cჩგ!LნCI0ღCCჩL 533 (2008); LM0#0CL გიძ M0Cჩ, იიLC 164, § 1 

08I”85. 21-33. 

181 იხ, ი0იL6 154 და თანმხლები ტექსტი.
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დოქტრინიდან – აშშ-სა და იაპონიაში და „არასაბაზრო ფასით დადებული გა- 

რიგებების“ დოქტრინიდან – დიდ ბრიტანეთში.1!"? სტანდარტების სტრატეგია 

მესამე პირებს აკისრებს შუამავლის როლს, რადგან ისინი ეჭვით უყურებენ გა- 

დახდისუუნარო მოვალეების მიერ დადებულ გარიგებებს, რომლებიც შეიძლე- 

ბა აქციონერების მიერ აქტივების შეცვლის მცდელობა იყოს.1ზ) კორპორაციის 

ინტერესების გამტარებლებს მხოლოდ იმ შემთხვევაში შეუძლიათ დადებულ 

გარიგებაზე დაყრდნობა, თუ ისინი „კეთილსინდისიერად“ მოქმედებდნენ,!% 

ან, უფრო კონკრეტულად, შეუძლიათ აჩვენონ, დადების დროს გონივრული 

საფუძველი ჰქონდათ, ევარაუდათ, რომ გარიგება მოვალის ბიზნესისთვის სა- 

სარგებლო პირობებს შეიცავდა.185 

სტრატეგიის მეორე ტიპი უკავშირდება „შიდა“ კრედიტორებს, რომლებიც 

გავლენას ახდენენ მოვალეზე სხვა კრედიტორების საზიანოდ. ერთი ვარიან- 

ტი აკვირდება მენეჯმენტის გადაწყვეტილებებში მათ მონაწილეობას, როცა 

ძლიერ კრედიტორებს, როგორიცაა ბანკები, შეიძლება პასუხისმგებლობა 

დაეკისროთ, როგორც ძ06C ”3CL0 დირექტორებს, ან, თუ მიIთVყ5 50CI6LმLI5 

დადგინდება – როგორც გადახდისუუნარო საწარმოს პარტნიორებს. ზო- 

გიერთ იურისდიქციაში, როგორიცაა დიდი ბრიტანეთი, პასუხისმგებლობა 

დგება ნებისმიერი ისეთი პირისა, რომელიც შეგნებულად წარმართავს კომ- 

პანიის ბიზნესს იმ მიზნით, რომ თაღლითურად მოატყუოს კრედიტორები, 

ხოლო სხვა იურისდიქციებში, როგორებიცაა იტალია და აშშ, მრავალი დოქ- 

ტრინა არსებობს, რომლებიც პასუხისმგებლობას აკისრებენ გადახდისუუნა- 

რო საწარმოების მსესხებლებს.15%5 თუმცა ზედმეტი შეკავების რისკი რეალუ- 

რია: ბანკებმა შეიძლება სიფრთხილე გამოიჩინონ და არ ეცადონ საწარმოს 

მდგომარეობის გამოკეთებას, რადგან ეშინიათ პასუხისმგებლობის, მიუხე- 

დავად იმისა, სასამართლოები იშვიათად აკისრებენ ბანკებს პასუხისმგებ- 

182 იხ, #IL5. 130, 168, ვიძ 172, LC! 11.101 0! 2005 (8L/37II); #+L5. L, 632-1 გიძ L, 632-2 
Cი0ძი ძი Cითო6C(CC (ნ/8იC6); § 129 Iი50IVლი2ი(ძისიძ (C6წო8იV); #IL. 64-7 L6096 წმ!- 

Mონ6იLმ(0 (IL8IV); VიIწ0”/თ ჩწ/მსძსIრიL C0ოVCVშიC6 #C- მიძ სი6 ზგიMIყ0იLCV C0ძ0 (11 V.5. 

C0ძ0C) § 548 (LI.5.); ##ხ. 424 CIVII C0ძ6 მიძ ML. 160 8მიXიIი0LCV #CL (|80მი); §§ 238, 241, 

423–-5 Iი50IV6იCV #CL 1986 (VM). 

183 იხ. 00V09I85 C. 8მIძ გიძ L1ჩიომ5 LI. |2CM50ი, ჩ”მყძVI6იL C0იV6V8იC6 L8V/ მ0ძ IL5 
ჩიიC, მ0თმIი, 38 Vმიძიდ!ხ!! Lმ8V ჩCVICVV 829 (1985); |ინი #ითძსV, I/მი58CL0ი5 პL მი 

სიძ6CIVმIყC, (ი VსIილ/8ხ!8 ICმი5პCV0ი5 Iი C0”00(8L0 I050IVCიCV 46-7 (Iიჩნი #ითის“ ვიძ 

M0V2”ძ M. 8გიი6L 6ძ5., 2003). 

1% იხ. § 8(2) ყიI!წი”ი ჩიმსძსIხიL II8მი51CჯL #CL (V.5.) (თუმცა პირველადი მიმღებები 

თავს ვერ დაიცავენ კეთილსინდისიერებაზე მითითებით გაკოტრების კოდექსის თანახმად, 11 
V 5. C0ძ6 § 548); /"ML. 67 L6C99ძC წჩმIIIთტიLგIC (IL8IV). 

185 იხ, § 238(5) Iი50IVCიCსV /##CL 1986 (VM). 

196 იხ, დიდ ბრიტანეთში, § 213 Iი50IV6იCV #CL 1986; M0IV7/5 V 8პიL 0, IითIმ (2005) 2 

ზხხი/VიIნი5 CიოლმიV LშVV C8505 328; იტალიაში იხ. C0(LC 0! C855821000, 28 M2ICჩ 2006, 
M0. 7029, 6IIIL0 ჩ2IIIთ6იოსშLC II/630 (2006) (ძC /3CL0 ძ0I(CCL0); აშშ-ში იხ., LVიი M. L0ჩყCVMI 

გიძ CიM5ნილიCI ჩ. MIIICX, 5L-გL0601605 I0L CI0ძI:0:5 Iი 8მიMIV0LCV XM0C600ძ1|იძ5 (ნხი 0ძი., 

2014).
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ლობას მხოლოდ იმიტომ, რომ ისინი თავიანთი სესხის დაცვას ცდილობდ- 
ნენ. 187 

სტანდარტების სტრატეგია კიდევ ერთი ფორმით ვრცელდება „შიდა“ კრე- 

დიტორებზე, როდესაც საქმე ეხება ე.წ. „უპირატეს“ გარიგებებს – გარიგებებს, 

რომლებიც კონკრეტულ კრედიტორს სხვებთან შედარებით უკეთეს მდგომა- 

რეობაში აყენებს საწარმოს გაკოტრების შემთხვევაში. კონტინენტურ ევროპა- 

სა და ბრაზილიაში 3CVI0 03VIIმიშმ შეიძლება გამოიყენონ ასეთ დროს,!:ზზ თუ 

უმთავრესად დადგინდება, რომ კრედიტორი არაკეთილსინდისიერად მოქ- 

მედებდა, რაც ზოგ შემთხვევაში იგულისხმება.1ზ?შ ამის მსგავსად, იაპონიაში 

კრედიტორმა, რომელმაც სარგებელი მიიღო, უნდა იცოდეს კომპანიის გადახ- 

დისუუნარობის შესახებ.1!% აშშ-სა და დიდ ბრიტანეთში, ამისგან განსხვავებით, 

ცოდნა ან არაკეთილსინდისიერება საჭირო არ არის, თუმცა დიდ ბრიტანეთში 

საჭიროა იმის ჩვენება, რომ მოვალეს ჰქონდა კრედიტორებისთვის უპირატე- 

სობის მინიჭების სურვილი და აშშ-ში მხოლოდ გაკოტრებამდე 90 ან ნაკლები 

დღით ადრე დადებული გარიგებების გაუქმება არის ნებადართული.191 თუმცა 

პრეფერენციული გარიგებების გაუქმების რაციონალობა კითხვის ნიშნის ქვეშ 

დააყენეს: გამომდინარე იქიდან, რომ ამით დანაკარგები ნაწილდება კრედი- 

ტორებს შორის და მისი აღსრულება ხარჯიანია, ამან შეიძლება, საერთო კე- 

თილდღეობა შეამციროს.19? 

5.3.2 მმართველობის სტრატეგიები 

5.3.2.1 დანიშვნის უფლებები 

ჩვენს ყველა იურისდიქციაში კრედიტორებს შეუძლიათ, გადახდისუუნარო 

კომპანიის ქონების მმართველები შეცვალონ, თუ გაკოტრების საქმისწარმო- 

ებას დაიწყებენ. ცალკეულ კრედიტორს შეუძლია ამ უფლებამოსილების გამო- 

ყენება, თუ აჩვენებს, რომ მოვალე გადახდისუუნაროა „ფულის მოძრაობის“ 

(“C85ჩ-I0CV”) თვალსაზრისით – ის ვერ გადაიხდის ვალს, როცა მისი და- 

1%7 საფრანგეთში იხ. C07I3ი 6L მI., იიLC 162, მL 161; გერმანიაში, § 826 8C8 (”Iი- 

50IV6CI2VC(5CიI6იისიძ”); იტალიაში CიILC ძ! C8მ55მ72!0ი6 5სL), 28 M3ICიჩ 2006, Mი. 7028, 

2007 CIVCLL0 ძCII3 8გიCმ C 9ძ6CI M6(C2L0 ჩIიმი7(8II0 149; დიდ ბრიტანეთში იხ. 03VI085 გიძ 
VVიIსნჩI)იძსიი, იიLC 86, 232-3; 0, Lიჩ6C V.§. 88Iძ ვიძ ჩგ5თოყ550ი, ი0LC 22. 

189 MიLC 182-ში ციტირებული წყაროები. 

189 იხ., მაგ., /#IL§. 66 გიძ 67(1) L6ძ9C LგმIIIთ0იLმ!6C (IL8IV). იხ. ასევე § 135 Iი50IV6ი- 

70(ძისიძ (C6”/ომიV), განხილული იიL6 159-ში (გადახდისუუნარობიდან ერთი წლის განმავ- 
ლობაში აქციონერის სესხის ყველა გადახდა ავტომატურად ბათილდება). 

190 /VL, 162 8ვიM”სიLCV #CL (იაპონია). 

191 § 239 Iი50IV6იCV #CL 1986 (VIM); ზგიM-სიLCV C0ძი, 11 ს.5. C0ძი § 547 (აშშ-ში ეს 

„განგრძობადი“ პერიოდი შიდა პირებისთვის გრძელდება ერთ წლამდე ვადით). 

192 Iვგი 5CჩV/მ(L2, #ტ M0/მVIV6 I9)60IV/ 0! 8V5I0655 8მოMIV0LCV, 91 VII9I”I8 Lმ"VV ჩ6- 

VICV/ 1199, 1224–31 (2005).
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ფარვის ვადა მოვა.)93 აშშ-ში განცხადების წარდგენა ერთად სამ კრედიტორს 

შეუძლია.1?% უმეტეს იურისდიქციაში მენეჯერებს შეუძლიათ პროფილაქტიკუ- 

რად პროცესის დაწყება, სანამ კომპანია გადახდისუუნარო გახდება, აშშ-ში კი 

უნიკალურად არ არსებობს რამე მოთხოვნა, რომ პროცესის დაწყების დროს 

კომპანია გადახდისუუნარობის ზღვარზე უნდა იყოს.1% 

ჩვენი იურისდიქციების უმრავლესობაში გაკოტრების წარმოებაში გადას- 

ვლის შედეგად ბორდი ეფექტურად შორდება კორპორაციის ქონების მართ- 

ვას და მას ენაცვლება ან ზედამხედველობს „ადმინისტრატორი” ან „კრიზისის 

მმართველი”, რომლის წინაშეც პასუხისმგებლობა ეკისრებათ ოპერაციულ მე- 

ნეჯერებს, 17% ზოგადად, მისი დანიშვნის უფლება კრედიტორებს აქვთ და არა 

აქციონერებს. თუმცა კრედიტორების ასეთი უფლება ხშირად სასამართლოს 

ზედამხედველობის ქვეშ ხორციელდება!? და ამით სასამართლო არსებულ 

სქემაში მინდობილი პირის ფუნქციას ასრულებს. ზოგიერთ იურისდიქციაში 

ასეთი მინდობილი პირის როლი უპირატესია იმ კუთხით, რომ სასამართ- 

ლოებს ექსკლუზიურად შეუძლიათ კრიზისის მმართველის შერჩევა.199 

კრიზისის მმართველის ალტერნატივაა არსებული მენეჯერების დატოვება 

Iოი 5ICV.1? ეს ამცირებს ხარჯებს, რომლებიც უკავშირდება კრიზისის მმართვე- 

ლის მიერ ბიზნესის გაცნობას და იყენებს იმ ადამიანურ კაპიტალს, რომელიც 

მენეჯერებს აქვთ. ასეთ დროს სასამართლოს, როგორც მინდობილი პირის 

ფუნქცია, უფრო მყარად გამოიყენება, რათა გაკონტროლდეს აქციონერ-კრე- 

193 იხ, ტVL§5. L. 631-1 CიძC ძC C0ითCICC (/60/6556ი16იჩ! IV0ICIმIIC) შიძ L. 640-1 ვიძ 
640-5 (II0VIძმL0ი |IVძICI8IC) (ნ,8-C6C); § 14(1) Iი50IV6ი70(ძისიძ (C66/თ8%V); #VL§. 5 6L 50ძ. 

LიიძC ჩმIIოთრიLმ!C (ILმIV); § 123(1)(C) Iი50IV6იCV /#CL 1986 (VIM); #IL5. 15 პიძ 16 88MX- 

«სიLCV #CL ()8ი8ი); /MXIL, 94, | გიძ 97, IV LC! 11.10) ი! 2005 (8I22II). 

19 ნვი-სნLCV C0ძC, 11 LI.5. C0ძC §§ 303(ხ)(1). 

1% იხ, § 18 |Iო50IVღი20”/ძისიძ9 (C6(თ3/V); ML. L. 620-1 C0ძ0 ძი Cითოი6IC0 (LC80X6: 
ი/0C6ძLIC ძC 58IIV6ძ28!ძC); #VL. 160 LC00C ჩგმIIIონიLგIC (IL8IV: C0იC0/ძ2L0 0ICV6/XIV0); 
Iი50IV6CV #CL 1986 5Cიხ 81 22, 27(2)(8) (VM); #VL. 97, IV LC! 11.101 იI 2005 (822); /MIL. 

21 CVVII ჩიჩვეხIIმხიი #CL გიძ #VL. 17 C0”ი0”მLC ჩM00(90მიI7მL0ი #CL (|მიგი); Cითი8(6 

მპიოIნLCV C0ძ06, 11 LI.5. CიძC § 301(გ) (აშშ: ნებაყოფლობითი განცახდება – არ არის 

საჭირო, მოვალეს ფინანსური სიძნელეები ჰქონდეს). 

1% იხ, #M(L§5. L. 622-1 (9/0C6ძა!6C ძC 53VV6ძმ!ძ6), L. 631-9 (/6ძ(0556/)6იL IV0VICI- 
მ#0) გიძ L. 641-1 (/Iი(//ძმLIიფი /IVVთICI8/IC6) C0ძ6 ძ6 Cითოი0(CC (#”მIX6); § 56 Iი50IV6ი- 
20(ძისი9 (C6C6(ოთმგიV); /MVL. 21 L699C წგ! ო0ტისგ!C (ILმIV); I050IV6იCV #CL 1986 5C#I0ძსI6 

81 59, 61, 64 (LIM); მპიM”სხLCV C0ძიC, 11 VI.5. C0ძ06 § 323 (V.5.); /ML. 22 LC! 11.101 0I 

2005 (8”#82!!). 

19?7 იხ. § 56 Iო50IV6ი20/ძისი9 (C6”თმიV); I050IV6იCV /#CL 1986 § 139 პიძ 5Cჩ69ძსI6 81 

14 (VM); 8ვიM”ს0LCV C0ძ0ძC, 11 VI.5. C0ძC § 702 (LV.5.). 

198 იხ, ტ„L§. L. 621-4 (ი/0CCძა/6 ძC 58VV06ძმ!ძი), L. 631-9 ((6ძI0556თ06ჩL IV9VICI- 

მ/6) გიძ L. 641-1 (/IIყთIძმLI0ი /IV0ძICI8IIC) C0ძ6C ძი CითოCICC (ნწ/8მიC6); #MIL. 27 L6096 

ჩეIსთთრიLმ!C (IL8IV); #I”C. 74 მვიM”სიLCV #CL (Iმიპი); ტVL. 99, IX LC! 11.101 ი! 2005 
(8/გ2!!). 

19 იხ, ნსიიიზმი Cიოიო!55.0ი, ჩილითონიძვხიი 0, 12 MმICჩ 2004 ძი მ #CV/ პი- 

0708Cჩ L0 ხს5Iი055 წმI!IVI6 მოძ Iი050IVC-XCV, C(2014) 1500 ჩიმI (96 “ჩ05სსCსსიიძ ჩიCინი- 

თხიძმხიი”), 6.
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დიტორის წარმომადგენლობის ხარჯი. ასეთი მეთოდით „რეორგანიზაცია“ 

ან საწარმოს „გადარჩენა“ ჩვენს ძირითად იურისდიქციებში უფრო ხშირად 

ხდება. მაგალითად, რეორგანიზაციის პროცესში აშშ-ის გაკოტრების კოდექ- 

სის მე-11 თავის თანახმად, მენეჯერები ინარჩუნებენ თავიანთ პოზიციას და 

აკონტროლებენ კომპანიის ქონებას, თუმცა ფიდუციური მოვალეობები აკის- 

რიათ კრედიტორების წინაშე.22? კრედიტორებს შეუძლიათ, მიმართონ სასა- 

მართლოს და სთხოვონ მინდობილი პირის დანიშვნა, რომელიც კონტროლს 

აიღებს ხელში, ან პროცესის გადანაცვლება მე-7 თავის შესაბამისად, სადაც 

მინდობილი პირი გაკოტრებისას ინიშნება კრედიტორების მიერ, როგორც 

კრიზისის მმართველი.29) 

იაპონიას, საფრანგეთს, გერმანიასა და ბრაზილიას აშშ-ის მიდგომასთან 

შედარებით რბილი ვერსია აქვთ არჩეული. გერმანიაში სასამართლოებმა 

უნდა დართონ ნება ბორდს, კორპორაციის ქონების კონტროლი გააგრძე- 

ლონ, მეურვის ზედამხედველობის ქვეშ, გარდა იმ შემთხვევებისა, როდესაც 

მტკიცებულებები აჩვენებს, რომ ამით კრედიტორები ზიანდებიან.2? იაპო- 

ნიაში სასამართლოებს შეუძლიათ, არ დანიშნონ კრიზისის მმართველი, თუ 

ამის მოთხოვნით მიმართავს კრედიტორი ან სხვა დაინტერესებული მხარე, 

ხოლო საფრანგეთში სასამართლოებს იგივე არჩევანი აქვთ პატარა კორპო- 

რაციების შემთხვევაში.2032 ბრაზილიაში მენეჯერები ინარჩუნებენ თანამდებო- 

ბას რეორგანიზაციის პროცესში, გარდა იმ შემთხვევისა, როდესაც მათ განა- 

ხორციელეს აკრძალული ქმედებები ან რეორგანიზაციის გეგმით სხვაგვარად 

არის გათვალისწინებული.2% დიდ ბრიტანეთში ადმინისტრატორმა შეიძლება 

გადაწყვიტოს, რომ არსებულმა მენეჯმენტმა შეინარჩუნოს თანამდებობა თა- 

ვისი ზედამხედველობის ქვეშ.25 იტალიის სამართალი ყველაზე ახლოს არის 

ამერიკულ მოდელთან: რეორგანიზაციის პროცესის დაწყებისას მენეჯმენტი 

თანამდებობას ინარჩუნებს, თუ გეგმა შეუსაბამოდ არ მიიჩნევა, ან კრედიტო- 

რები უარს არ აცხადებენ ასეთ გეგმაზე.295 

20 ცვიL”სხLCV C0ძC, 11 LI.5. Cიძ0 § 1107 (VI.5.). იხ. იიLC 132 და თანმხლები ტექს- 
ტი. ' 

201 1ხIძ., §§5 1104, 1112. 

202 § 270 Iი50IV6ი7იწძისი9 (C6(თგიV). თუ ამას თავდაპირველ კრედიტორთა კომიტე- 

ტი ერთხმად მხარს უჭერს, მაშინ მიიჩნევა, რომ გადაწყვეტილება კრედიტორთათვის სასარ- 
გებლოა: IხIძ., § 270(3). 

203 იხ. /#-L§. 38 გიძ 64 CL 500. CIVII ჩიჩგსხ!!IL8ხ ხი #CL 1999 (უბრალო სარეორგანიზაციო 

პროცესი) და /L. 67 C0(00„”2L6 ჩ00/ძმიI!2მLიი #CL 1952 (უფრო ფორმალური პროცედურა 

სააქციო საზოგადოებებისთვის, რომელიც შეიცვალა 2002 წელს, რათა შემოეღოთ მოვალის 
მფლობელობის სქემა) (Iგიმი); #IL5. L. 621-4 (58მVV6ძმ/ძ6) შიძ L. 631-9 („6ძ/0556,)6ჩ! 

IსძICI8M/C) C0ძC6 ძი Cითოო6ი0C6 (ჩ-გიC0) (საწარმოები 20-ზე ნაკლები თანამშრომლით ან 

3 000 000 ევროზე ნაკლები ბრუნვით: /MXL. ჩ. 621-11 C0ძ6 ძ6 C0ი1თ6LC6). 

204 #/L§. 50 IV-V გიძ 64 LCI 11.101 C! 2005. 

205 Iო50IVCIXCV #XCL 1986 (XIX) 5Cჩ 81, 59-61. 

2% /L5. 167 (C0იC0/ძმეL0ი 0I6V6C9IIV0) მიძ 27 (#მIIIთრისი), LC99C წმIIIთტისმ(6,.
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პრაქტიკოსებმა განავითარეს ტექნიკა როდესაც რესტრუქტურიზაცია 

მიიღწევა მოვალის მენეჯმენტთან ერთად თანამდებობაზე, მიუხედავად გა- 

კოტრებაში არსებული ფორმალური პოზიციისა. ეს მოიცავს მოსალოდნელ 

რესტრუქტურიზაციაზე ან გაყიდვაზე შეთანხმებას, რომელიც შემდეგ ხორ- 

ციელდება „წინასწარ განსაზღვრული“ გადახდისუუნარობის პროცესის საშუ- 

ალებით. კრიზისის მმართველის ფორმალური დანიშვნა მხოლოდ იმდენ ხანს 

გრძელდება, რაც საკმარისია, რომ მან შეასრულოს კომპანიის მიერ განსაზღ- 

ვრული გაყიდვის პროცედურა. ამით, ფორმალური პროცედურების შედეგად, 

აღარ ზიანდება კომპანიის გუდვილი და იზოგება კრიზისის მმართველთა და- 

ნიშვნის ხარჯი.2?7 ასეთი „წინასწარ განსაზღვრული“ გაკოტრებები, დიდი ხა- 

ნია, პრაქტიკაში ხორციელდება აშშ-სა და დიდ ბრიტანეთში; 29% და ბოლოდ- 

როინდელი რეფორმების შედეგად, რამაც გააადვილა მათი გამოყენება, სხვა 

იურისდიქციებშიც იზრდება ამ პროცედურის პოპულარობა, 299 

5.3.2.2 გადაწყვეტილების მიღების უფლებები 

იურისდიქციათა უმეტესობაში გაკოტრების საქმის წარმოებიდან „გასვ- 

ლის” წინადადებას – იქნება ეს გაყიდვით, ბიზნესის დახურვით თუ მისი ბა- 

ლანსის რესტრუქტურიზაციით – აყენებს კრიზისის მმართველი და ამაზე ვე- 

ტოს უფლება აქვთ კრედიტორებს. 

თუმცა გამონაკლისია საფრანგეთი, იტალია და აშშ, სადაც „რეორგანი- 

ზაციის“ დაწყებისას თავდაპირველ რეორგანიზაციის გეგმას წარადგენს მო- 

ვალე კომპანია,21პ თუმცა იმ ბერკეტის ეფექტურობა, რომელიც ამ პროცედუ- 

207 იხ, |ირი ტიოიძ0ს, 706 M/56 0! Lჩ6 “–ი/6-ჩ8CL”: C0ი00-3L6 ჩM05LVCLVIIIი9ძ Iი Lჩ6 VM 
მიძ ი/0005815 ICI ჩ86/0/ით, Iი 805 ყCხსიიძ Iი II0ისხI0ძ IIო65: 0II6CLიI გიძ Cი6ძILი( ჩ6V- 

500CLIV05 (ჩ–ი0ხ6!L ჩ. ტყ5ხი გიძ ჩ80ძV )|.C. #ისი 6ძ5., 2012), 43, 58-60. 

208 იხ., მაგ., ნII2გხიLი I85ჩIIვი, ჩიობ!ძ C. L0635C, მიძ |0ჩი |. MCC0ი4%II, ტი ნი)0III- 
Cმ! რომIV5!5 0! ”-608CL896ძ სვიLIVი0LCI65, 40 |ის,იპ! 0! წIიმიCI8I ნC0ი0LXIC5 135 (1996) 

(V.5.); 58იძVმ წნII5ხV, # #XCIIIთIი8/V ტ#ო8IV515 0! ”6-მ8CX890ძ #ძი!ი!5V2VL095 (2007); #ი- 

ძი02 ჩ0!0, 506CVI6ძ C/60IL0/ C0იL0! Iი 83იMIV0LC/: C05L9 მიძ C07/IVICL (2012), 3ვL 55(ი.Cიით 

(VM). · 

29 იხ., მაგ., § 270ხ I|ი5იIV6ი70/ძისიძ (გერმანია, 2012 წლიდან); /VL. L. 611-7 C0ძ6 
ძი Cიოოი%C0, 25 ვმოც6იძიძ ხV 00C7CC Mი. 2014-326 (§”/გიC6). იტალიაში ნებადართულია 
სასამართლოს გარეთ შეთანხმება, რომელიც მბოჭავია კრედიტორებისთვის, რომლებიც მას 
დაეთანხმებიან; თუმცა უმრავლესობის წესი მოქმედებს ფინანსური კრედიტორებისთვის: /MIL. 

182-II გიძ 182-VII L69ძ6 ჩ2IIIIიდიL8LC (IL8IV) (თუმცა შეთანხმებები, რომლებიც იყენებენ „მე- 

11 თავის“ სტილის რეორგანიზაციას, რომლის ფართო ეკვივალენტიც შემოიღეს 2005 წელს, 
აღარ არსებობს: /#VL. 163-!| L69096C ჩ2IIIოთ6იLმI-C, 2015 წლის ცვლილებებით). ამ მოვლენებს 

ხელი შეუწყო ევროკავშირის დონეზე რესტრუქტურიზაციის თაობაზე გამოცემულმა რეკომენ- 
დაციამ (იი0LC 199), 7. იხ. ზოგადად #Iი5L ნIძიითიII6, გიძ MII5ხი Vგი 2VI6L6ი, –05LVCLVI- 

ჯიძ #6 ნV/00068ი 8V5Iი655 ნიL6I0II156: 1ხ86 5V C0ი1M155I0ი ჩ0იC0ოთინიძვხ0მი 0ი 8 M6V/ 

#ტიი/08Cჩ C0 8V5!ი6855 #8IIVIC მიძ IიM50IV6იCV, 16 ნს”0ი6მი 8V5Iი0855 0I93იI!7მხ0ი Lგ"V/ 

ჩ6VICV/ 625 (2015). 

21? საფრანგეთსა და იტალიაში ეს ხდება 58VV6ყ2!ძ6C-ის პროცესში (/VIL. L. 626-2 C0ძ6C 
ძი CიოთოCIXCC) და C0იC0/ძვესLი 0ICV6CიLIV6-ში (#C. 161 L000ძC ჩმIIIთ6იLშ!6), აშშ-ში, შესა-
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რით მოვალეს ენიჭება, ბოლო დროს შემცირდა. საფრანგეთში კრედიტორებს 

მოვალის ან კრიზისის მმართველის პარალელურად გეგმის ინიციირება შეუძ- 

ლიათ მსხვილი კორპორაციების შემთხვევაში.2!! ამის მსგავსად, იტალიაში 

მსხვილ კრედიტორებს ასევე აქვთ მსგავსი ინიციირების უფლებები.212 მართა- 

ლია, აშშ-ში მოვალეს აქვს გაკოტრების დაწყებიდან 120 დღის განმავლობაში 

გეგმის ინიციირების ექსკლუზიური უფლება,?21) თუმცა კრედიტორები მოვალის 

დაფინანსების საჭიროებას იყენებენ, რათა რეორგანიზაციის გეგმის შედგენი- 

სას მოვალეზე გავლენა მოახდინონ.2- ამიტომ დროთა განმავლობაში გეგმე- 

ბი უფრო მეტად კრედიტორებისთვის სასარგებლო გახდა.215 

გაკოტრების დასასრულებლად გეგმაზე შეთანხმება ასევე კრედიტორთა 

შორის არსებული კონფლიქტის გამო პრობლემური შეიძლება გახდეს.21% კრე- 

დიტორები, რომლებიც შედარებით დაბალი რიგში არიან და მათი დაკმაყოფი- 

ლება დარჩენილი „ნაღდი ფულით“ უნდა მოხდეს, ანალოგიურად გადახდისუ- 

უნარო საწარმოს აქციონერებიც შედარებით მეტად რისკიან მიდგომას არჩევენ. 

კრედიტორები, რომლებიც მაღალ რიგში არიან, ანუ „ზედმეტად“ უზრუნველ- 

ყოფილი არიან, – რაც ნიშნავს, რომ ქონება მათ დასაკმაყოფილებლად საჭი- 

როზე მეტია, – ნაკლებად რისკიან გეგმას ანიჭებენ უპირატესობას. თითოეული 

ჯგუფისათვის გადაწყვეტილების მიღების უფლების მიცემა გაზრდის გარიგების 

ხარჯებს და ყველაზე ცუდ შემთხვევაში საწარმოს მომავლის თაობაზე შეუსაბამო 

გადაწყვეტილების მიღება შეიძლება გამოიწვიოს. იურისდიქციები, რომლებიც 

რეორგანიზაციის გეგმის ვეტოს უფლებას აძლევენ კრედიტორებს, ცდილობენ, 

ეს პრობლემა იმით გადაჭრან, რომ ხმის უფლება ჰქონდეთ მხოლოდ „საბო- 

ლოო მოსარჩელეებს“ (“-05!9ს8მI! CIმIომიL5”). შედეგად, იურისდიქციები ხმის 

უფლებას არ აძლევენ ისეთ კრედიტორებს, რომელთა მოთხოვნები სრულად 

ბამისად, ეს ხდება მე-11 თავით განსაზღვრულ პროცესში: ზ8პიM”0ი0LCV C0ძC, 11 V.5. C0ძი 

§ 1121. 

211 კრედიტორთა კომიტეტის ნებისმიერ წევრს შეუძლია მოვალის გეგმის ალტერნატი- 
ული გეგმის შეთავაზება; გეგმის განსახორციელებლად მას უნდა დაეთანხმოს თითოეული 
კრედიტორთა კომიტეტის ორი მესამედი: /XL§5. L. 626-30-2 გიძ 626-31 (530V6ძ8/ძ6) პიძ 

L. 631-19 („6ძ/6556ი0C/XL /V0ICI8II6) C0ძ6 ძ0 Cითიოი(CC, 2014 წლის ცვლილებებით. თუმცა 
კორპორაციებში, სადაც არის 150-ზე ნაკლები თანამშრომელი და ბრუნვა 20 მილიონ ევროზე 
ნაკლებია, სასამართლო ინარჩუნებს დისკრეციას, განსაზღვროს პროცესის შედეგი: /V(L5. L. 

626-9, L. 626-34-1, L. 631-19, გიძ ჩ. 626-52 C0ძ6C ძი Cით”ი6CLC06. 

212 C0იC0/ძვL0 0/6V6იLIV6C-ს დროს გეგმის წარმოდგენა ასევე შეუძლიათ მოვალის ვა- 
ლის, სულ მცირე, 10 პროცენტის მფლობელ კრედიტორებს (#ტVL. 163, 85 მო6იძი0ძ Iი 2015). 

2132 ცვგიI”სიLCV C0ძ6C, 11 V.5. CიძC § 1121. სასამართლოს შეუძლია, ვადა 180 დღემდე 

გაზარდოს. 

214 08გ8VIძ #. 5M6CI, II., C/6C0IL0/5' 88II: 706 “M6CV” M6V/ C0/00”81:C C0VC/ი8იC6 II) CI80- 

L6/ 11, 152 VიIVCL5ILV 0! ჩხიი5VIV3იI8 L8V/ MCVICVV 917 (2003). 

215 იხ, #V/V0LL6 ვიოძ M0-050ი, ი0ხ6 14; 88IV წ. #ძI6I, V69ძ(გი Cვისი, ვიძ L8VV6იC6 

#. VVCI55, V8IVყC 06065LVCLI0ი Iი L)6 M6V/ 68 0! Cჩ30LC/ 11, 29 |0ის”იმ! 0, L8V/, ნ6C0ი0IVIC5 

გიძ 0(98ი!28ხ0ი 461 (2013). 

216 იხ. ჩჩII006 #9MI0ი, 0IIVCI MგIL, გიძ )იხი M00(6, 7ჩ6 ნC000!IIC5 0, 88MMXIV0LCV 

ჩ0/იით, 8 1|0სIიმ! 0 Lშ"/, 6C0ი0MIC5, გიძ 0Iძყმი!28ხ0ი 523 (1992).



გარიგებები კრედიტორებთან 211 

დაკმაყოფილდება, ან ზოგ იურისდიქციაში – დაბალი კლასის კრედიტორებს, 

რომელთა გასტუმრება „ნაღდი ფულით“ მოხდება გეგმის მიხედვით.?!? 

როცა გაკოტრების პროცესი „წინასწარ განსაზღვრულია“, – რაც, როგორც 

ვნახეთ, საკმაოდ, ხშირი ფენომენი გახდა,21ზ – ყველა საჭირო თანხმობა წი- 

ნასწარ არის მოპოვებული, – მათ შორის, თუ საჭიროა, კრედიტორთა ხმებიც. 

მიღწეული შეთანხმებები უნდა შეესაბამებოდეს ფორმალურ პროცესში გადაწ- 

ყვეტილების მიღების უფლების მქონე პირთა გადაწყვეტილებებს, სხვაგვარად 

მხარეებს სტიმული ექნებათ, რომ ფორმალური პროცედურა დაიწყონ. 

5.3.2.3 წახალისების სტრატეგიები 

მიიჩნევა რომ ჩვენს იურისდიქციებში რწმუნებულებითი სტრატეგია 

უფრო მნიშვნელოვან როლს ასრულებს კრედიტორების, ვიდრე აქციონერე- 

ბის დაცვაში, ხოლო საპირისპირო სიტუაციაა ჯილდოს სტრატეგიის შემთხ- 

ვევაში. ამას ორი მიზეზი უნდა ჰქონდეს: პირველი ასახავს კრედიტორები- 

სა და აქციონერების ინტერესებს შორის არსებულ ძირითად განსხვავებებს. 

ჯილდოს სტრატეგია, რომელიც სტიმულს აძლევს წარმომადგენელს, რომ 

იმოქმედოს წარმოდგენილის ინტერესებში, რადგან წილს მიიღებს წარმოდ- 

გენილის მოგებიდან, ისეთივე ეფექტური არ არის კრედიტორების წარმომად- 

გენლების შემთხვევაში, რადგან კრედიტორთა მაქსიმალური მოგება გარიგე- 

ბიდან გამომდინარე ხელშეკრულებით არის დაფიქსირებული.::)9 ამის ნაცვ- 

ლად კრედიტორები მეტ ყურადღებას აქცევენ წაგების ალბათობას – ამიტომ 

ჯილდოს სტრატეგია, რომელიც მოგების შედეგებში თანამონაწილეობაზეა 

გათვლილი, შესაფერისი არ არის;22? მეორე პრობლემა მომდინარეობს კრე- 

დიტორთა შიდა წარმომადგენლობის ხარჯებიდან, რომლებიც წარმოიშობა, 

როდესაც კომპანია კრედიტორთა კონტროლის ქვეშ გადადის. რადგან კომ- 

პანიის ქონება განუსაზღვრელია და კრედიტორები ხშირად სხვადასხვა პრი- 

ორიტეტის კლასებში ნაწილდებიან, ნაკლებად მოსალოდნელია, ნათლად 

217 იხ. §§ 237 Iი50IV6ი70(ძიყიძ9 (C0წომიV); /VL5§. 127 გიძ 177 L60ძC ჩმIIIთ08ისმL0 (IL- 
მIV); 5Cჩ8ძსI06 81 52 I|ი50IVC6იCV #CL 1986 (VM); 88იM”სიLCV C0ძ0C, 11 L.5. C0ძC §§ 1126(ჩი)– 

(9) (V.5.). C0თი321C /VLხ§. L. 626-30-2 მიძ L. 626-32 CიძC ძ6 C0თიCI(C0 (ჩ”-გიCC) (საჭიროა 

ყველა კრედიტორის ხმა, რომლის ვალიც სრულად არ გასტუმრებულა, თუმცა დამოკიდებუ- 
ლია სასამართლოს გადაწყვეტილებაზე); /VXIL. 45, § 39 LC! 11.101 0! 2005 (8L822!I). 

219 იხ. თავი 5.3.2.1. 

2·? კომპენსაციის სტრუქტურამ შეიძლება შეარბილოს ქონების ჩანაცვლების პრობლე- 

მა. იხ. |ბპო65 8/გიძი/ გიძ MICჩCI ჩ0ILCVIი, Mპი296/Iმ! Cიომ6ი§5ვს0ი პიძ 1ხ6 #ტძ0იCV 

ჩ,იხI!გთ, 13 M3ი396I18!| ვიძ 06C5(0ი ნC0ი0XიXC5 55 (1992); M056 ჯსიჩი გიძ ICL058 )იჩი, 

100-Mვიპძიით)6CიL C00200ი58LI0ი პიძ C8/M/Lმ! 5LIVCLV/6, 48 )0სIიგ! 0! ჩწსომიCC 949 (1993). 

220 თუმცა, თუ ჯილდოს აქვს საწარმოს წინააღმდეგ საპენსიო ანაზღაურების მოთხოვნის 

ნაყენების უფლება, ჯილდოს სტრატეგიის საფუძველზე მენეჯერების ინტერესები კრედიტორ- 
თა ინტერესებს უახლოვდება: იხ. #ICX ნძოგი5 გიძ CI! LIს, IM5Iძ6 ნ6ხ!ს, 15 M0CVICV 0! წI- 
იგიC6 75 (2011); CჩიიVმიძ VVCI 8იძ 08VIძ V6(ომგCV, IიV065L0, ჩ03Cხ0ი5 L0 C605” Iი5!ძ6 

მცხLIიC6იLIV05, 24 MCVICVV 0: წIიმიCIმI 5LV9I05 3813 (2011).
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შეფასდეს, რომელ ჯგუფს უნდა მიეცეს ჯილდო და როგორ უნდა მოხდეს მისი 

გამოთვლა. | 

გადახდისუუნარო საწარმოებთან მიმართებით მინდობილი პირის ორი ძი- 

რითადი ტიპი არსებობს: პირველი არის „კრიზისის მმართველი“, რომელიც 

მართავს ან ზედამხედველობს გადახდისუუნარო საწარმოს. მართლაც, ბევრ 

პროცედურაში ამ პირს უწოდებენ „გაკოტრებაში მინდობილ პირს“, რაც ასა- 

ხავს იმ იდეას, რომ ისინი კორპორაციის ქონების მეურვეები არიან არა საკუ- 

თარი თავის, არამედ სხვადასხვა დაინტერესებული მოსარჩელის სასარგებ- 
ლოდ. 22) 

გადახდისუუნარო საწარმოების მმართველობაში მეორე მნიშვნელო- 

ვანი მინდობილი პირის როლი აკისრია სასამართლოებს. სასამართლოს 

აქვს არბიტრის როლი, რომელიც უნდა შეასრულოს სხვადასხვა კლასის მო- 

სარჩელეებს შორის გადახდისუუნარობის პროცესში. რაც უფრო ძირეულია 

პოტენციური კონფლიქტი, უფრო დიდია სასამართლოს ზედამხედველობის 

როლი. საფრანგეთი ყველაზე აქტიურად იყენებს სასამართლოებს, რომ- 

ლებსაც აქვთ კორპორაციის ქონების განაწილებაზე საბოლოო გადაწყვეტი- 

ლების მიღების უფლება, თუმცა ეს უფლებამოსილება ბოლო დროს მნიშვნე- 

ლოვნად შევიწროვდა, განსაკუთრებით მსხვილ საწარმოებში.?2”: ჩვენს სხვა 

იურისდიქციებში – და ფრანგულ მსხვილ კომპანიებში – სასამართლოებს 

არ ევალებათ ფორმალური პროცესის დასრულების გზების დასახვა.223 ამის 

ნაცვლად, ისინი ადასტურებენ მნიშვნელოვან გადაწყვეტილებებს და წყვე- 

ტენ სხვადასხვა კლასის მოსარჩელეებს შორის წარმოშობილ კონფლიქ- 

ტებს. ისინი ასევე მეთვალყურეობენ ქონების გაყიდვის თაობაზე მიღებულ 

გადაწყვეტილებებს.224 სასამართლოებს არ აქვთ ბაზრის მონაწილეთა მსგავ- 

სი ფინანსური სტიმულები, რის გამოც მათი ანალიზი შეიძლება ნაკლებად 

22 „ტრასტის“ ანალოგიაზე იხ. #V#6C(5L V C6VX C0ი5LVCV0ი LLძ (1976) #06C6C68I C8მ505 
167, 176-80. 

22? იხ, ი06 211 და თანმხლები ტექსტი. 

223 მაგალითად: გერმანიაში იხ. § 248 |ი50IV6ი7ი/ძისიძ (გეგმის დამტკიცება); იაპო- 

ნიაში – ჩპLICV 5ჩიგ პიძ M80L MIVმMC, IიM50IV6იCV-ჩ6I8(0იძ –60/9ძ8ი!728LL0ი –-0C00V/65 
ჯი /3იში: 1ჩ6 ჩ0ს/ C0/ი6C/5L0ი05, 14 სიIV6CL5ILV 0! CმIIწი”იIმ პL L05 #იძCI!65 ჩშCIწC 8ვ25ი 

L8VV/ %CVICV/ 243 (1996) (გრცელდება მხოლოდ მე-11 თავით განსაზღვრულის მსგავს პროცე- 
დურებზე); დიდ ბრიტანეთში – Iი50IV6იCV #CL 1986 5CჩხიძსIC 81 63, 68 (ადმინისტრატორს 
შეუძლია, მიმართოს სასამართლოს მითითებების მისაღებად), 70–-–3 (სასამართლო ამტკი- 

ცებს ქონების გაყიდვას შესაბამისი უზრუნველყოფით), 76–9 (ადმინისტრაციული პროცესის 
გაგრძელება ან შეწყვეტა); იტალიაში – /VL. 180 L000C ჩგIIოიტისგIC (გეგმის დამტკიცება); 
აშშ-ში 8ვგიM”სიLCV Cიძი, 11 LI.5. C0ძი §§ 1129 (გეგმის დამტკიცება) და 1104 (როცა მოთ- 
ხოვნილია, ტრასტრის ან შემმოწმებლის დანიშვნა); ბრაზილიაში – /VL, 58 L0! 11.101 0! 

2005 (გეგმის სასამართლოს მიერ დამტკიცება, მიუხედავად იმისა, რომ კრედიტორების ყვე- 
ლა კლასის თანხმობა არ არსებობს). 

224 იხ., მაგ., 8ვიMIს0LCV C0ძC, 11 LVI.5. C0ძC § 363(ხ) (V.5.) (სასამართლო თანხმო- 
ბა ქონების გაყიდვაზე ჩვეულებრივი ბიზნესსაქმიანობის ფარგლებს გარეთ); Iი50IV6იCV MI 

1986 5Cხ 81, 60#. (დიდი ბრიტანეთი: შესაძლებელია სასამართლოს თანხმობის მოთხოვნა, 

როცა ქონება იყიდება დაკავშირებულ მხარეზე).
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ეფექტურია, თუმცა, რადგან მათ ფინანსური დაინტერესება არ აქვთ, მათი 

გადაწყვეტილებები ნაკლებად იქნება სტრატეგიული გათვლებით მოტივი- 

რებული. ამის შესაბამისად, მტკიცებულებები აჩვენებს, რომ გაკოტრების 

პროცედურები, რომლებსაც სასამართლო ხელმძღვანელობს, კრედიტორე- 

ბისთვის არ ქმნის იმაზე ცუდ შედეგებს, ვიდრე ბაზრის მონაწილეების მიერ 

მიღებული გადაწყვეტილებები.225 

5.4 საკუთრების რეჟიმი და კრედიტორთა დაცვა 

საკორპორაციო სამართალი თითოეულ იურისდიქციაში ანაცვლებს მოვა- 

ლე-კრედიტორის სამართალს და ხელს უწყობს კორპორაციებსა და მათ კრე- 

დიტორებს შორის გარიგებების დადებას. ჩვენ მიერ განხილულ ყველა იურის- 

დიქციაში გამოყენებული აქვთ ერთი და იგივე სამართლებრივი სტრატეგიები: 

რეგულაციური სტრატეგიები საწარმოებისთვის, რომლებსაც ვალდებულებები 

არ დაურღვევია (ინფორმაციის სავალდებულო ღიაობა, წესებზე დაფუძნებუ- 

ლი კონტროლი და ფინანსური სირთულეების მქონე საწარმოებში გამოყენე- 

ბული რამდენიმე სტანდარტი), რასაც ემატება მმართველობის სტრატეგიები 

იმ საწარმოებში, რომლებმაც ვალდებულებები დაარღვიეს. 

თუმცა ასეთი მსგავსება ფართო დონეზე ფარავს მიკროდონეზე არსებულ 

განსხვავებებს. ამ განსხვავებების დახასიათება, ერთი მხრივ, შეიძლება, თუ 

სახელმწიფოების სამართლებრივ რეჟიმებს გავყოფთ „მოვალის დამცავ“ და 

„კრედიტორის დამცავ“ რეჟიმებად იმის მიხედვით, რამდენად ხელს უწყობენ 

ან უშლიან კრედიტორის მიერ ფინანსური სირთულეების მქონე საწარმოს წი- 

ნააღმდეგ აღსრულებას.225 შესაბამისად, აშშ-ისა და, შედარებით ნაკლებად, 

იაპონიის მიდგომა მიიჩნევა, რომ მოვალის დამცავია; დიდი ბრიტანეთისა და, 

შედარებით ნაკლებად, გერმანიის მიდგომა მიიჩნევა, რომ კრედიტორის დამ- 

ცავია. თუმცა, იქიდან გამომდინარე, რომ კრედიტორთა ბევრი კლასი არსე- 

ბობს, გაყოფა კრედიტორის დამცავ და მოვალის დამცავ ორ ჯგუფად შეიძლე- 

ბა, ძალიან მარტივი იყოს. მაგალითად, უზრუნველყოფილი კრედიტორების 

მოთხოვნების ავტომატური შეჩერება გაკოტრების წარმოებაში „კრედიტორის 

დამცავ“ მექანიზმად უნდა ჩაითვალოს? პასუხი დამოკიდებულია – უზრუნველ- 

ყოფილ კრედიტორზე ვსაუბრობთ თუ არაუზრუნველყოფილ კრედიტორზე. 

22% იხ. ნძV2Iძ9 8. M0”/I50ი, 88ოXIVI0LCV/ 80CI5!0ი MმMIი9: ტი ნოი!იCმ! 5LVძV 0! C0ი- 
წიყმხიი 8I/025 Iი 5(”0შII-8V5!ოი8655 83MVXIV96LCI65, 50 |ისიიმI 0! LმV მიძ ნCიიიოთI!C5 381 

(2007); M690I5 8I82V, 80ი„Lგიძ Cჩიგიმძ, #ცი685 წIომV6, მიძ |68ი-ნ3იICI CVI90ს, ნM-0I0V- 
ოთტი( ჩ/65C6IV3LI0ი V5. C/60IL0,5' M60შV/თ6იL VიძC! მპიLIსი0LCV L8მV: 186 #/6იCჩ CII6ი)- 

იემ7 31 Iინი/იმხ0იმგ! ჩCVICVV 0 L8VV 6 CC0ი0VIC5 126 (2011). 

2X იხ., მაგ., I0II8ი 8. ჩ”გოM5, M)CII C. MVხი!ძ, გიძ VV2IL6I M. 10„095, # Cითოიე8ი50ი 0 
V.5., IM, მოძ C6/თ8.) I050IV69CV C0ძ05, 25 ჩIიმიCI8I Mმიმძიოიის 86 (1996); 563 წ/გი- 

იი, C/0ძIL0I- მიძ 06ხL0I-0/I6იLიძ C0ჩ00-8L6 8პი(MIV0LCV 800!თ05 ჩMCVI5IL6ძ, 5 ს0ხ08ი 

8ზა§Iი855 0(ძმი!2მLI0ი L8VV ჩCVICVV 645 (2004).



214 საკუთრების რეჟიმი და კრედიტორთა დაცვა 

ზოგიერთი ამ განსხვავებებს მიაწერს იურისდიქციის წარმომავლობას კონტი- 

ნენტური ევროპის ან საერთო სამართლის ტრადიციიდან, 2277 თუმცა ამ მოსაზ- 

რებას კითხვის ნიშნის ქვეშ აყენებს ზოგადი მიდგომის მსგავსებები იურისდიქ- 

ციებს შორის, რომელთაც ამ თავში აღვწერთ, ისევე როგორც მნიშვნელოვანი 

მიკროდონის განსხვავებები კრედიტორთა უფლებებში, როგორც კონტინენ- 

ტური ევროპის, ისე საერთო სამართლის შიგნით.22ზ 

როგორც პირველ თავში აღვნიშნეთ, სამართლებრივი სტრატეგიები მნიშ- 

ვნელოვნად უკავშირდება მესაკუთრეთა სტრუქტურებს, თუმცა არა იმდენად 

პირდაპირ კრედიტორთა უფლებების შემთხვევაში, რამდენადაც მმართველო- 

ბის სტრატეგიების განსაზღვრისას. ზოგიერთ სისტემაში ვალით დაფინანსების 

ძირითად წყარო ბანკებია, რაც გავლენას ახდენს კრედიტორთა უფლებების 

ეფექტიანობასა და განაწილებაზე. ეს ასახავს იმ შედეგებს, რომლებიც არსე- 

ბობს მესაკუთრეთა სტრუქტურების მიმართ, როგორც მე-3 და მე-4 თავებში 

განვიხილეთ. კონცენტრირებული სასესხო მოთხოვნები ამცირებს კრედიტორ- 

თა კოორდინაციის ხარჯებს, რითაც უფრო ეფექტურად კონტროლდება მაკონ- 

ტროლებელი აქციონერისა და კრედიტორის წარმომადგენლობის ხარჯები. 

იმავდროულად, ბანკების ერთიანი ფინანსური ინტერესი მათ საშუალებას აძ- 

ლევს, მსესხებელ საწარმოში ისევე აკონტროლოს პოლიტიკა, როგორც სხვა 

დაინტერესებულმა ჯგუფებმა, იქნება ეს აქციონერები თუ მენეჯერები.229 თუმცა 

ბანკის აქტივიზმი, სავარაუდოდ, ცვალებადია ფინანსური სისტემისა და აქცი- 

ათა მესაკუთრეთა სტრუქტურის მიხედვით. 

5.4.1 რეგულაციური თუ სახელშეკრულებო კონტროლი 

გადახდისუნარიან საწარმოებში? 

გადახდისუნარიან საწარმოებს რაც შეეხება, გერმანია და იტალია, ტრა- 

დიციულად, ჩვენს იურისდიქციებს შორის ყველაზე მეტ სტანდარტულ პირობას 

სთავაზობს, რათა ხელი შეუწყოს კრედიტორებთან ხელშეკრულების დადე- 

ბას – კრედიტორებზე გათვლილი სააღრიცხვო პრინციპებისა და საწესდებო 

კაპიტალის წესების სახით. აშშ-ს საპირისპირო მიდგომა აქვს – დაწესებული 

აქვს ბაზარზე ორიენტირებული ინფორმაციის ღიაობის ვალდებულებები და 

227 იხ. 0)გოM0V 6L მI., –IIVგLC CI/60ML, ი0L68 81. 

22? იხ. CIIMX 80-0!0L, L0VმIძ ჩ056ისჩმI, მიძ ნწი5LLსძVVI9 V0ი Lჩპძძიი, Iი6 ნიიოთმ- 

წხიი 0” L0ძმ! Iი5LსLV0ი5 0” ზ8ვიMისიLCV: # C0ოი0შმ”მLVC 5LVძV 0წ L090!5!8LIVC LII5LიIV, 

VV0IMIიძ ჩმ06! (2001), 82L VVVI. სიI-თგიიიჩი!ო.ძი; |იჩი #ითისL, 5:ო0ი 008MIი, ჩიIV8 LCIC, 

გიძ M3LLI85 56.5, LI0V/ 00 L6ძმI MVI65 CV0IV67 ნVIძნიC0 წიოთ მ CI055-C0ყსიLIV Cიონმგი- 

50ი 0! 5ჩ2(00ჩ0Iძ6V, C(0ძIL0L მიძ VV0IXMCI –/იLიCხ0ი, 57 ტ#ორიCვმი )ის!იმ! 0 Cით08-8LIVC 

L8VV/ 579, 612-5 (2009). 

22 იხ. LსCგ ნიწძს65 გიძ |იიპხიმი 8. MმC6V, C/60IC0/5 VCI5V5 C8მ0ILმ! ნი”ომხ0იი: 

76 C856C #ძმ8მ!05L LI)C ნ6LVI0068ი L6ძმ! CმჯიILმ! ჩVI65, 86 Cი#ი6CII L8V/ LCVICV/ 1165, 1202-3 

(2001); იხ. ასევე 8/ყC6 C, C8I”Iსხი6(5 გიძ 16/6იCC C. #8IIIძმV, M65CVIი09 8V5Iი055: IჩC 

MგI!ყიძ 0! C0(00(8ხC 8ვიM”ყიLCV LმV (ი ნიძIვიძ მიძ LჩC VიIL0ძ 5C8L05 (1998),
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არ ადგენს კაპიტალის შეზღუდვებს. ჩვენი სხვა იურისდიქციები შუალედურ პო- 

ზიციაზე არიან – საფრანგეთი უფრო გერმანიასთან არის ახლოს, დიდი ბრი- 

ტანეთი კი აშშ-თან. 

გერმანიისა და, შედარებით ნაკლებად, იტალიის სამართლის ტრადი- 

ციული მიდგომა ემატება საწარმოების ტიპურ კაპიტალურ სტრუქტურას, 

როდესაც ისინი სესხს იღებენ ბანკებიდან. თუ სესხი „კონცენტრირებულია“, 

როგორც საწარმოში, ისე სახელმწიფოში, ამ ინსტიტუციების ხელში, კრე- 

დიტორთა კოორდინაცია შედარებით მარტივია; მეორე მხრივ, ეს ხელს უწ- 

ყობს როგორც ზედამხედველობას, ისე, სადაც საჭიროა, მოლაპარაკებების 

განახლებას. ასეთ გარემოებებში სტანდარტული პირობების ნაკლოვანებები 

მინიმალურია,23 მათი პოტენციური სარგებელი კი შენარჩუნებულია. უფრო 

ზოგადად, კონცენტრირებული სესხი აადვილებს კრედიტორთა რეაგირებას 

აქციონერებისა და კრედიტორების წარმომადგენლობის პრობლემაზე, ხოლო 

კონცენტრირებული აქციონერების ბაზა ამ ხარჯებს ზრდის.23) 

აშშ-ში, ამისგან განსხვავებით, ბანკების კონცენტრაცია შეზღუდული იყო, 

მესაკუთრეები კი მრავალრიცხოვანი.2? ასეთ რეჟიმში კორპორაციის ვალი 

უფრო მრავალგვარი იყო, რაც ზრდიდა კრედიტორების ჰეტეროგენულობისა 

და კოორდინაციის ხარჯებს, ამით კი ყველასათვის გამოსაყენებელი სტანდარ- 

ტული პირობების უპირატესობები იკლებს. შედეგად, კრედიტორები საკმარის 

სარგებელს ვერ იღებდნენ, თუ საწარმოები ამ ნორმებს იცავდნენ, საწარმოებს 

კი მათთან დაკავშირებული ხარჯის გაწევა მაინც უხდებოდათ. ამიტომ ასეთი 

სავალდებულო სტანდარტული პირობები ნაკლებად გვხვდება აშშ-ში. 

საფრანგეთსა და ბრაზილიაში, გერმანიის მსგავსად, მესაკუთრეები 

კონცენტრირებული არიან, თუმცა სახელმწიფოს, როგორც კაპიტალის მე- 

საკუთრის, ისე გამსესხებლის როლი (სახელმწიფოს კუთვნილი ბანკების 

საშუალებით) უზრუნველყოფს, რომ აქ სტანდარტული პირობების დავალ- 

დებულების მიმართ შედარებით მარტივი მიდგომა აქვთ. დიდ ბრიტანეთსა 

და იაპონიაში, აშშ-ის მსგავსად, მესაკუთრეები მრავალრიცხოვანია, თუმცა 

მათი საბანკო სექტორი ტრადიციულად უფრო კონცენტრირებულია.2)) ამას 

უკავშირდება ის, რომ იაპონური და ბრიტანული საწარმოებისთვის სესხები 

ბოლო დრომდე უფრო მეტად ბანკებზე იყო ორიენტირებული. ამას მოჰყ- 

ვა აშშ-თან შედარებით უფრო მეტი სავალდებულო სტანდარტული პირობის 

გამოყენება. 

220 განხილულია 23–8 ი0L6-ების ტექსტში. 

231 იხ. |იხნი ტიეოის,, ზიგი 8. Cილჩჩი§, გიძ 0მVIძ #. 5M0CI, C0/00/2:6 0V/ი6/5ჩ!0 

5ხVყCLV6 მიძ LC ნV0IVL0ი 0! 8პიL”Vყი0LCV LმV: L6550ი5 ჩით LC LIიIL0ძ MIი9ძ0/), 55 

VგიძრIხ!!L L8მVV –CVICVV 1699 (2002); |ვ8ი Mმჩ(M-5ოღILი, 7ჩ6 IიL6/8Cხ0ი 0! C80ILმI 5LVCLII/6 

მიძ 0V/იC/5M!0 5VVყCLLI0, 78 )|ის,/იმ!I 0, 8Vყ5)ი055 787 (2005). : 

2122 ჩილ, ი0L6 131, მL 54-9. 

233 იხ., მაგ., ჩოგი ჩ. Cხ0ჩი§5, C0,00”მL6 0M/ი0(5MI0 პიძ C0იLII: 8III5ხ 8Vყ5Iი055 

წ”გი5წ/ი0”/ოთ6ძ (2008).
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თუმცა, როგორც პირველ და მესამე თავებში ვნახეთ, აქციის მესაკუთრე- 

თა მოდელები ბევრ იურისდიქციაში იცვლება. აქციის მესაკუთრეთა თანდა- 

თანობით დანაწევრება დიდ გერმანულ კომპანიებში – რადგან ეს ზრდის აქ- 

ციონერთა კოორდინაციის ხარჯებს – ამცირებს საზრუნავს აქციონერისა და 

კრედიტორების წარმომადგენლობის ხარჯთან მიმართებით. იმავე გაგებით, 

აქციის მესაკუთრეთა კონცენტრაცია აშშ-ში მზარდად აქტივისტი ინსტიტუცი- 

ური ინვესტორების ხელში აშკარად მოსალოდნელია, რომ აქციონერისა და 

კრედიტორის წარმომადგენლობის ხარჯებს გაზრდის.234 

თუმცა, წარმოლგენილი ანალიზის შესაბამისად, აქციის მესაკუთრეთა 

სტრუქტურის ცვლილების შედეგები საკორპორაციო სამართლის მიერ კრე- 

დიტორთა დაცვის მექანიზმებისათვის დამოკიდებულია ვალით დაფინანსების 

სტრუქტურაზე. ევროპის უმეტეს ნაწილში გაიზარდა სავალო დაფინანსების მე- 

ორეული ბაზარი, რის გამოც დიდი საჯარო კომპანიების მსესხებლების ბაზა 

ფრაგმენტირებულია, თუნდაც სესხების უმრავლესობა თავდაპირველად ბან- 

კების მიერ გაიცემოდეს.235 მართლაც, სასესხო დაფინანსების სფეროში მომხ- 

დარი ცვლილებები ისეთივე მნიშვნელოვანია, როგორიც აქციის მესაკუთრეთა 

ცვლილება. 23 ეს ცვლილება, როგორც ჩანს, დაჩქარდა ფინანსური კრიზისის 

შედეგად, რადგან ამ დროს ბევრ ბანკში გამკაცრდა კაპიტალის კონტროლი, 

და, შედეგად, შემცირდა საკრედიტო წყაროები.2?7 ამ შემცირების საპასუხოდ, 

ევროპულმა კომისიამ წამოაყენა პოლიტიკური წინადადებები, ცნობილი რო- 

გორც „კაპიტალური ბაზრების ერთობა”, რომელმაც უნდა გააღრმაოს კაპიტა- 

ლური ბაზრები როგორც კაპიტალის, ისე ვალის შემთხვევაში.238 

კრედიტორთა გაზრდილი ჰეტეროგენულობა და კოორდინაციის ხარჯები 

სტანდარტულ „საკრედიტო პირობებს“ ნაკლებად გამოსადეგს ხდის, და შეიძ- 

ლება დამაბრკოლებელსაც. ამიტომ მეტად ფუნქციური იქნებოდა, თუ მკაცრი 

პროკრედიტორის მიდგომა ევროპაში, როგორებიცაა: მინიმალური კაპიტა- 

ლი, ისტორიული ხარჯების აღრიცხვა და მკაცრი პროკრედიტორული მოვა- 

ლეობები, დირექტორისათვის შერბილებულიყო ბოლო წლებში. თუმცა საპი- 

რისპირო განვითარება – საბანკო დაფინანსების ზრდა საკრედიტო ბაზრების 

ხარჯზე – აშშ-ში არ მომხდარა. ამის შედეგად, უფრო კონცენტრირებულმა აქ- 

234 ჩ–0C%, ილLC 112. 

235 იხ., მაგ., 06VყL5Cჩ6 88იVM, C0ი00”81L6 80იძ I55Vქ8იC6 Iი 6VI0(06: VVჩ6C/C 0 VV6 5Lვიძ 

მპოძ VVC/C #I!C VVC #MIC630I!ი97 31 |გისმIV 2013. 

236 დიდი ევროპული საწარმოების უმრავლესობას კვლავ მცირერიცხოვანი აქციონერები 

ჰყავს: იხ. |იIIგი ჩიმიM5, C0IIი M8V6CI., ჩმ0I0 V0IნIი, შიძ #Mგიი85 VVვყი6V, 706 L//6 CVCI6 

0/ ჩ8-იII/ 0V/06/5ჩ!0: Iისნ”იმწ0იმ! ნVIძრიC6C, 25 ჩCVICV/V 01 წIიმიCIმ! 5LV9I65 1675, 1689 

(2012) (საფრანგეთში, გერმანიასა და იტალიაში 1000 ყველაზე დიდი საწარმოდან 37 პრო- 

ცენტს ჰყავს მრავალრიცხოვანი აქციონერები, დიდ ბრიტანეთში – 74 პროცენტს). 

227 იხ., მაგ., ჩI01:CII8 06 წI0I6 მიძ M8-გIძ VIIძ, C0/00/28:6 –06ხL 5LVყCLVI6C მიძ (ჩ8 

წIომიCIმ! CII5I5, 6C8 VV0IVIი9 ჩმ800L M0 1759 (2015). 

23- ნყიეიტმი C0ითიო15510ი, #CL0ი ჩIვი 0ი ზსIძIიძ 8 C80!LC8I Mმ”M6L ყიI!0ი, C0M(2015) 

468 ჩიპI (2015).
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ციონერობამ შეიძლება აქციონერისა და კრედიტორის წარმომადგენლობის 

ხარჯი გაზარდოს, თუმცა კრედიტორის კოორდინაციის უნარი „კრედიტორე- 

ბის პირობების“ ეფექტურად გამოყენების შანსს მაინც მცირეს ტოვებს. ამიტომ 

აშშ-ში ნაკლებად აშკარაა იმის საჭიროება, რომ გაიზარდოს კრედიტორთა 

დაცვის პირობები, რათა პასუხი გაეცეს პოტენციურად მზარდ აქციონერთა 

ოპორტუნიზმს. 

5.4.2 გაკოტრების სამართლის როლი 

თუ საწარმოებს ცოტა კრედიტორი ჰყავს, მაშინ კორპორაციის გაკოტრე- 

ბის სამართლის მთავარი ფუნქციაა წარუმატებელი კომპანიების ლიკვიდაცია: 

თუ საწარმოს ბიზნესის გადარჩენა ღირს, მისი რესტრუქტურიზაცია კერძო 

„სქემით“ მოხდება.22? რადგან კრედიტორთა მრავალფეროვნება იზრდება, 

უფრო მეტად რთულდება კერძო გადაჭრის გზის პოვნა და კრედიტორების- 

თვის უფრო მეტად ღირებულია ისეთი გაკოტრების პროცედურის არსებობა, 

რომელიც მმართველობითი სტრატეგიების გამოყენებით ეხმარება კრედი- 

ტორს, ხელში აიღონ მოქმედი საწარმოს მმართველობა.249 

როგორც უკვე ვნახეთ, აშშ-ის გაკოტრების კოდექსის მე-11 თავი საშუალე- 

ბას აძლევს გადახდისუუნარო საწარმოს მენეჯერებს, სასამართლო ზედამხედ- 

ველობის ქვეშ გადაარჩინონ ბიზნესი, ხოლო თვითონ სათავეში დარჩნენ. იმავ- 

დროულად, დიდი ამერიკული საწარმოები ტრადიციულად სასესხო კაპიტალს 

იღებენ რამდენიმე სხვადასხვა კრედიტორისგან, – უფრო მეტად, ბონდების 

და ნაკლებად საბანკო სესხის საშუალებით, – ვიდრე სხვა იურისდიქციებში.24! 

ეს შეესაბამება იმ გარემოს, სადაც ბანკები ფრაგმენტირებული არიან და ამი- 

ტომ 1978 წელს „მენეჯერების მომხრე“ გაკოტრების კოდექსის მიღებას რე-” 

ალური ოპონირება ვერ გაუწიეს.242 

23 ასეთ გარემოებებში გაკოტრების სამართალში მმართველობითი სტრატეგიების ნაკ- 
ლებობამ, რომლის მიზანია პრობლემების მქონე საწარმოს საქმიანობის გაგრძელება – და 
არა მისი დახურვა – შეიძლება რეალურად გაზარდოს წარმატებული შედეგის ალბათობა. 
იმის შეგნებამ, რომ კრედიტორების შეუთანხმებლობის შემთხვევაში გამანადგურებელი შედე- 
გები დადგება, კრედიტორები შეიძლება მეტად გონზე მოიყვანოს. 

24 იხ, VI-მ) V. #Cჩმ(Vმ, ჩმიძმ”გ)მი MX. 5სიძე/მთ, მიძ M056 |იჩი, C#055-C0სის»V/ 
Vგ/Iვხ0ი5 Iი C80IL8! 5LIყCLVI65: 106 ჩ#0I6 0! 88იLIVი0LC/ C0ძ05, 20 |0ს“იმგI 0! ნIიმიC8! 

IიხხითიძIმწიი 25 (2011). 

2! იხ., მაგ., )ტიიV C0,ხ6L გიძ IIიო )8იMIი50ი, #I0V/ 5 IიV25Lთ6CიL ჩIიმიC0ძ? # 5LVI0V 

0! 66/ი1მიV, Iპიმი, Cი6 LIოIხ0ძ MIიძძიიოთ მიძ Lჩ6 VიIL0ძ 5LმLხ05, 65 (5ყ0ხდI.) MვპიCი605LCL 
5Cჩიი!| 69, 74-5, 80-1, 85 (1997); VMVIIIვოთ ჩ. ნწოო0ი5 შიძ წწმიL #. 5CჩოI!ძ, C0”00/8L6 

C6იV6,იმიC6 მიძ C0/00/8L6 6 I0(ომილი, Iი C0(00(8LC C0V6(იმიC6 პიძ CI0ხმII7282L0ი 59, 

78 (5ნხხლჩტიი 5. Cიჩცი ვიძ C8VIი 80Vძ 0ძ5., 1998) („მარტივად რომ ვთქვათ, აშშ-სა და 
კანადაში საწარმოები დიდი რაოდენობით თამასუქს უშვებენ, თუმცა C7-ის სხვა ქვეყნებში ეს 
ასე არ არის“). 

24? იხ, ჩი6, იიL6 131; ბანკებმა ვერ გაუწიეს 1978 წლის აქტს წინააღმდეგობა, ამის 

თაობაზე იხ. C8I-VL0906CL5 მიძ LIმIIIძ8V, ი0LC 229, მL 166-94; 03VIძ #. 5M0CI, II., 66ხL'5 00- 
თIიI0ი 180–-3 (2001).
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დიდი ბრიტანეთი საწინააღმდეგო პოლუსზეა. ტრადიციულად, ის ძალიან 

დადებითად ეპყრობა ინდივიდუალური კრედიტორების უზრუნველყოფის 

ღონისძიების აღსრულებას სასამართლო ჩართულობის გარეშე, იმდენადაც 

კი, რომ ბოლო დრომდე ბანკს შეეძლო თავისი უზრუნველყოფა, რომელიც 

მოვალის სრულ ქონებას ფარავდა, აღესრულებინა და, კერძოდ, გაეკონტ- 

როლებინა გადახდისუუნარო საწარმოს ქონების გაყიდვის პროცესი.24.პ ეს 

შეესაბამებოდა შედარებით ძლიერ, კონცენტრირებულ საბანკო სექტორს, სა- 

დაც საბანკო სესხთან შედარებით ძალიან იშვიათად გამოიყენება ბონდები.244 

ამის შედეგად, კერძო გადაწყვეტა ძალიან მნიშვნელოვანია დიდი საჯარო 

საწარმოებისთვისაც კი, რადგან „მკაცრი“ გაკოტრების პროცესის საფრთხე 

ძლიერი მექანიზმია, რათა დაიმორჩილოს უმართავი მოვალეები C6X» მიL6 და 

მოლაპარაკებაზე უარის მთქმელი კრედიტორები CX»; #05L. გაკოტრების წარ- 

მოება ასეთ გარემოში გამოიყენება უფრო სერიოზულ შემთხვევებში, – როცა 

უნდა დაკმაყოფილდეს როგორც ინსტიტუციური ინვესტორების, ისე ბანკების 

ინტერესები.23 გერმანია, იტალია და იაპონია იმავე მოდელს მიჰყვებიან. 

საფრანგეთში გაკოტრების პროცესი უფრო ხშირად გამოიყენება, რისი მიზე- 

ზიც არის არა უფრო ძლიერი საბანკო სექტორი, არამედ გაზრდილი სახელმ- 

წიფო ჩართულობა. 

თუმცა ეს განსხვავებები ქვეყნების სასესხო სტრუქტურებს შორის ნაკლე- 

ბად მნიშვნელოვანია დღეს, როდესაც იზრდება სასესხო დაფინანსების მე- 

ორეული ბაზარი, რაც ხელს უწყობს ევროპულ იურისდიქციებში შუამავლების 

რიცხვის შემცირებას და აშშ-ის გადახდისუუნარო საწარმოებში სესხის კონ- 

ცენტრაციას, უფრო მეტად, ჰეჯირების ფონდების ხელში. ამის შედეგად, გა- 

კოტრების სამართლის განსხვავებები შეიძლება, გამოწვეული იყოს უფრო მე- 

ტად სასამართლო ინსტიტუტების ფუნქციონირების სხვაობით, რაც ამცირებს 

იმ ფარგლებს, რა ფარგლებშიც სასამართლოს, როგორც მინდობილ პირს, 

ეფექტურად შეუძლია, გააკონტროლოს კრედიტორების წარმომადგენლობის 

ხარჯი გაკოტრების პროცესში.245 

2432 იხ, ტიო0ს! მიძ ჩMI5ხV, ი0L6 53. 

24 იხ. ჩCL6, 89IC(/ICV მიძ C6Iხყ8გი VICI0ჩ0, C0/00”8L0 VV0IX0VL5, 86 L0იძ0ი #00/08Cჩ 

გოძ ჩIიშოCI8I 5L8ხ!ხ/, 7 ჩოშიC(8! 5L8სხIIILV ჩ6CVICVV 168, 175 (1999). 

24 იხ. 5LIი CI8065506ი5 მიძ L6იLმ L. MI8ი00L, 8მიLIV0CLCV 4/0ყიძ Lჩ6C VVCIIძ: 6X0Iშიმ- 

I0ო5 0! IL§5 M6CI8LIVC VI50, 7 ტო6იCგი L8V/ მშიძ ნCიი00XVIC5 ჩCVICVV 253, 262 (2005) (აშშ-ში 

გაკოტრების მაჩვენებელი – საწარმოების პროპორცია, რომლებიც გაკოტრების დაწყებაზე 

განაცხადს წარადგენენ – ყველა სხვა იურისდიქციასთან შედარებით მაღალი იყო: აშშ – 3.65 

პროცენტი, საფრანგეთი – 2.62 პროცენტი, დიდი ბრიტანეთი – 1.65 პროცენტი, გერმანია – 

1.03 პროცენტი, იტალია – 0.54 პროცენტი და იაპონია – 0.22 პროცენტი). 

246 იხ., მაგ., M6ჩიმ2 5მ#მVI(გი მიძ 5!ძძიმ!სLი 5ჩგ”ოთმ, VVჩტი 80 C#0ძIL0/ -I9ჩ15 VV0I!VX2, 

35 )0ს;იგ! 0! CითიმI8LIVC 6C0ი0LIC5 484, 500-2, 506-7 (2007); M6იი68Lი #V0სLხ6 გიძ LIმV- 

იიძ Vსი, MმLCჩIი9 88იMIV0LCV L8V/5 L0 L6ძმ! ნიVI0ით6ტისL95, 25 |0ს იმ! 0! LმV/, 6C0ი0(MXIC5 

8. 0(ცმი!28L0ი 2 (2009); M8L |. 806 მიძ ჩ0ძ6(VIC0 C06ი2! VCი0622C, /# C8M0IL8! M8IX6L, C0I- 

00#”8LC L8VV/ ტ00I08Cჩ L0 CI6ძIL0ი/ C0იძVყCL, 112 MICსIძგი Lმ"V/ ჩ6CVICVV 59 (2013).
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გარიგებები 

ლუკა ენრიკესი, ჟერარ ჰერტიგი, ჰიდეკი კანდა, მარიანა პარგენდლერი 

მესამე და მეოთხე თავებში ჩვენ განვიხილეთ საკორპორაციო სამართლის 

მიდგომები კორპორაციის მენეჯმენტის განხორციელების დროს წარმომად- 

გენლობით უფლებამოსილებასთან დაკავშირებით; მეხუთე თავში აღინიშნა, 

რომ ყველა იურისდიქციას მიღებული აქვს სამართლებრივი სტრატეგია, რომ- 

ლის მიზანია კრედიტორების დაცვა არაკეთილსინდისიერი და ზიანის მომტა- 

ნი გარიგებებისაგან (გამოყენებული ტერმინი იყო „5Iიჩიი 0L 8550L5“, რაც 

ნიშნავს უკანონო ან არაკეთილსინდისიერი გზით ფულის მითვისებას და კერ- 

ძო ანგარიშზე განთავსებას). კორპორაციის ფასეულობების სხვაგვარად წარ- 

მართვის მექანიზმი არის ასევე მენეჯერებსა და აქციონერებს და კონტროლის 

განმახორციელებლებსა და საკონტროლო პაკეტის არმქონე აქციონერებს შო- 

რის ურთიერთობის ძირითადი საკითხი. 

წინამდებარე თავში განხილულია ძირითადი ბენეფიციარებისათვის 

კორპორაციის კეთილდღეობის (ფასეულობის) მიღების გადახვევის მექანიზ- 

მზე (VმIს6 ნIV6-5I0ი – ზოგადი თვალსაზრისით, აღიარებულია, რომ კორ- 

პორაციის ძირითადი მიზანი აქციონერების კეთილდღეობის მაქსიმიზაციაა, 

თუმცა შესაძლებელია, აქციონერების წარმომადგენლებმა (მაგალითად დი- 

რექტორებმა) სხვადასხვა მეთოდის გამოყენებით, როგორებიცაა: ინსაიდე- 

რული ვაჭრობა, საკუთარ თავთან გარიგებების დადება და კორპორაციული 

შესაძლებლობების გამოყენება (კორპორაციული შესაძლებლობის გამოყე- 

ნება – ეს არის მმართველობის ორგანოს წარმომადგენლების მიერ კორ- 

პორაციასთან დაკავშირებული ბიზნესშესაძლებლობის საკუთარი თავის, და 

არა კორპორაციის, სასარგებლოდ გამოყენება, რაც არის მათი ერთგულების 

მოვალეობის ნაწილი), გადაუხვიონ კორპორაციის მიზანს და კორპორაციის 

კეთილდღეობა, აქციონერების ნაცვლად, საკუთარ თავს მოახმარონ, კერ- 

ძოდ, დაკავშირებულ პირებს შორის დადებულ გარიგებებთან მიმართებით. 

ამ თავში დაკავშირებულ პირებს შორის დადებულ გარიგებებში იგულისხმება 

დირექტორებისა და კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერების მიერ 

კორპორაციასთან გარიგების დადება, კერძოდ, საკუთარ თავთან გარიგების 

დადება და მენეჯმენტის ანაზღაურება და ტრანსაქციები, სადაც დაკავშირე- 

ბულმა პირებმა შეიძლება მიისაკუთრონ კორპორაციის ფასეულობა კორპო-
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რაციული შესაძლებლობის გამოყენებისა და კორპორაციის აქციებით ვაჭრო- 

ბის გზით.1 

საკუთარ თავთან გარიგების დადების დროს გავლენიან მენეჯერს ან 

კონტროლის განმახორციელებელ აქციონერს შეუძლია კომპანიასთან გარი- 

გების დადება კომპანიისთვის ნაკლებად სასურველი პირობების მიხედვით, 

განსხვავებით ისეთი გარიგებისგან, რომელიც შეიძლება დაუკავშირებელ 

მხარეებს შორის დადებულიყო. საკუთარ თავთან გარიგების დადება, ძი- 

რითადად, უკავშირდება აქტივის ან მომსახურების შეძენას დაკავშირებული 

მხარეების მიერ, მაგალითად, როდესაც კონტროლის განმახორციელებელი 

აქციონერი საკუთარ კომპანიაზე ყიდის გამოსაშვები პროდუქციის ნაწილებს. 

მაგრამ საკუთარ თავთან გარიგების დადება ასევე უკავშირდება სხვა ისეთ 

ტრანსაქციებს, როგორებიცაა კომპანიის მიერ დედა კომპანიისთვის გარან- 

ტორად დადგომა და გარიგებების დადება მენეჯერების ახლო ნათესავებთან 

ან მათი ოჯახების მიერ კონტროლირებად კომპანიებთან. ასეთ დროს სახეზეა 

ინტერესთა კონფლიქტი. კომპანიებს არ შეუძლიათ, თავი აარიდონ მენეჯმენ- 

ტთან ანაზღაურების შესახებ გარიგების დადებას, რომელიც მენეჯმენტისთ- 

ვის, ტექნიკური თვალსაზრისით, არის საკუთარ თავთან გარიგების დადება, 

თუმცა ზედმეტ კითხვებს ნაკლებად იწვევს. მიუხედავად ამისა, როგორც აღ- 

ნიშნულია მესამე თავში, არსებობს რისკი, რომ მოხდება ანაზღაურების დო- 

ნის აღრევა უმაღლეს მენეჯმენტსა და ბორდს შორის. მაგალითად, დირექ- 

ტორებმა შეიძლება დაამტკიცონ გადაჭარბებული ანაზღაურება იმიტომ, რომ 

უნდათ დიდი შემოსავალი, ან ეშინიათ ადგილების დაკარგვისა, ბორდში თუ 

წინააღმდეგი იქნებიან.2 კონტროლის განმახორციელებელმა აქციონერებმა 

შეიძლება, თავის მხრივ, მხარი დაუჭირონ მაღალ ანაზღაურებას, თუ იკავე- 

ბენ მენეჯერის პოზიციებს, ან მხარი დაუჭირონ სხვა მენეჯერებისათვის, რომ- 

ლებიც აუარესებენ უმცირესობაში მყოფი აქციონერების უფლებებს, მაღალი 

ანაზღაურების მიცემას.3 

კორპორაციული შესაძლებლობების გამოყენების დროს დაკავშირებული 

მხარეები იყენებენ ბიზნესშესაძლებლობებს, რომლებიც შეთავაზებული უნდა 

ყოფილიყო იმ კორპორაციებისათვის, რომლებსაც ისინი ხელმძღვანელობენ.“ 

როდესაც მიმდინარეობს აქციებით ვაჭრობა ჯერ კიდევ გაუხმაურებელ, აქ- 

1 იხ. ჩიხ6!L C. CI8მIX, C0(00-”8L6 L8V 141–5 (1986). ამ თავში თუ ეს განსხვავებულად 

არ არის მითითებული, საკორპორაციო სამართლის პირობები ვრცელდება საჯარო ან ღია 

ტიპის კორპორაციებზე, მიუხედავად იმისა, არის თუ არა მისი აქციები დაშვებული საფონდო 
ბირჟაზე. 

2 იხ. LყCIგი 8იხCჩიM გიძ |)0556 ნII0ძ0, ჩ3V VVIსხისL ჩ8,წიწთმგიC6 25-57 (2004). 

3 იხ. |3C0ხ M85LCI, 6X0CVLIVC C0IX906058L0ი Iი C0ოL-0II6ძ C0M1080165, 90 IიძI!ვიმ LგV 
IჯისწიმI 1131 (2015). 

4 ცნობილი მაგალითი არის პეპსი-კოლას შეძენა სხვა სასმელების მწარმოებელი კომ- 

პანიის აღმასრულებელი მენეჯერის მიერ. იხ. CV§ჩ V. L0#, IიC., 5 #LIგიხყC ჩ000:LCL 2ძ 503 

(00C!I8V/82I6 5სხ(6იი0 CისIL 1939).
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ციების ფასთან დაკავშირებული სენსიტიური კორპორაციული ინფორმაციის 

გამოყენებით (ე.წ. ინსაიდერული ვაჭრობა), დირექტორებმა, მენეჯერებმა და 

კონტროლის განმახორციელებელმა აქციონერებმა ასეთი ინფორმაციის გა- 

მოყენებით შეიძლება მიითვისონ კორპორაციის ფასეულობების ნაწილი აქცი- 

ების ყიდვით ან გაყიდვით იქამდე, სანამ ეს ინფორმაცია გავლენას მოახდენს 

აქციების ფასზე. 

დაკავშირებულ მხარეებს შორის დადებული გარიგება შეიძლება მოექ- 

ცეს უფრო ფართო განმარტების ე.წ. „ხსყიი6IIიძ“-ის5 ქვეშ, რომელიც ფარავს 

ინსაიდერების მიერ კორპორაციის ფასეულობის (აქტივებს, კომპანიის შე- 

მოსავალსა და ხარჯვით ნაწილს ან კომპანიის წილებს) გაფლანგვის ყველა 

ფორმას.-– მომდევნო თავებში ჩვენ შევხვდებით კორპორაციის ფასეულობის 

გაფლანგვის უფრო ვიწრო საკითხებს, მათ შორის ისეთ საკითხებთან დაკავ- 

შირებით, როგორებიცაა: დედისა და შვილობილი კომპანიის შერწყმა და უმ- 

ცირესობაში მყოფი აქციონერების გაძევება კომპანიიდან (მე-7 თავი), კერძო 

ბენეფიტების მითვისება კომპანიიდან კონტროლის ცვლილებასთან დაკავში- 

რებული ტრანსაქციების დროს (მე-8 თავი) და კომპანიის ბენეფიტების მითვი- 

სება, ინსაიდერული ვაჭრობის გარდა, ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებუ- 

ლი სხვა მანიპულაციების დროს (მე-9 თავი). 

6.1 რატომ არის დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული 

გარიგებები ნებადართული? 

უპირველეს ყოვლისა, უნდა დავსვათ კითხვა: რატომ არის დაკავშირებულ 

პირთა შორის დადებული გარიგებები ნებადართული, მიუხედავად იმისა, რომ 

იძლევა ინსაიდერების მიერ მდგომარეობის ბოროტად გამოყენების საშუალე- 

ბას? 

თავდაპირველად უნდა განვიხილოთ საკუთარ თავთან გარიგებების და- 

დება და კორპორაციული შესაძლებლობების გამოყენება. დირექტორები, მე- 

ნეჯერები და კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერები ხშირად არიან 

პატარა კომპანიებთან გარიგების დამდები ერთადერთი მხარე: გარეშე პირებ- 

მა შესაძლოა, ვერ მოახერხონ, შეაფასონ პერსპექტივები არათანაზომიერი 

ტრანსაქციის ხარჯების გარეშე ან კომერციული საიდუმლოებისა თუ კონფი- 

დენციალური გეგმების გამჟღავნების გარეშე, რასაც ჩვეულებრივ შემთხვევა- 

ში კომპანიები არ გაამჟღავნებდნენ. ანალოგიურად, საკუთარ თავთან შეიძ- 

5 იხ. 5-თ0იი )იჩი50ი, M218CI L8 ჩიILმ, წI0/6იCI0 L0062-ძ6-5!I3ი85, პიძ #იძ(C! 5ჩI6- 
I6,, Iსიი6Iიძ, 90(2) #ო6იCგი ნCიი0იIC MCVICV/ 22 (2000): ტერმინი თავდაპირველად 

გამოყენებულ იქნა იმისათვის, რომ დაეხასიათებინათ უმცირესობაში მყოფი აქციონერების 

ექსპროპრიაცია ჩეხეთის რესპუბლიკაში (როგორც აქტივის გადატანა მიწისქვეშა გვირაბის 

მეშვეობით)“. 

6 იხ. VIმძ!ია! #Lმიმ50V, 80(ი81ძ 8I3CMX, შიძ C0იVმძ 5. CICC0LCII0, L3V გმიძ Iყიი6//იძ9, 

37 |ის/იმI 0, Cი(დი,/გხიი Lმ"V” 1 (2011).
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ლება მოხდეს გარიგების დადება და კორპორაციული შესაძლებლობა გადა- 

ეცეს ინსაიდერს, რადგან ინსაიდერმა იცის კომპანია ან/და კორპორაციული 

შესაძლებლობის მოგებიანობა უფრო უკეთესად, ვიდრე დაუკავშირებელმა, 

თუმცა არასანდო, მხარემ. 

უფრო მეტიც, მენეჯმენტის ანაზღაურებისა და კომპანიის აქციებით ვაჭრო- 

ბის აკრძალვა აბსურდი იქნებოდა. როგორც არავინ დათანხმდება, იმუშაოს 

უსასყიდლოდ კორპორაციისთვის, ასევე, შეუძლებელია, ავუკრძალოთ მენე- 

ჯერებს, ინვესტირება მოახდინონ საკუთარ კომპანიაში, ან ავუკრძალოთ კონ- 

ტროლის განმახორციელებელ აქციონერებს კომპანიის აქციების გასხვისება. 

ანალოგიურად, მხოლოდ დაკავშირებულ პირთა შორის გარიგების დადე- 

ბის აკრძალვამ შეუძლებელია, შედეგი მოიტანოს. ასეთი აკრძალვა ნაკლე- 

ბად სავარაუდოა, რომ შეამცირებს კომპანიის აქტივის ერთჯერად მითვისე- 

ბას (ე.წ. „მოიპარე და გაიქეცი ტრანსაქცია“ – “§ხ08I-ვიძ-”სი სვი5მCV0ი5”), 

რაც ისედაც აკრძალულია სხვადასხვა სახელმწიფოში მოქმედი კერძო და 

სისხლის სამართლის კანონმდებლობის საფუძველზე. ასეთი აკრძალვა არ 

არის საჭირო საკუთარ თავთან გარიგების დადების უფრო შერბილებულ ვერ- 

სიებთან მიმართებით, რომელიც შეიძლება აცილებულ იქნეს სამოქალაქო 

პასუხისმგებლობით ან რეალური საფრთხით, რაც შეიძლება დაუკავშირდეს 

დამრღვევი პირის განგრძობად დასაქმებას. უფრო მეტიც, იქამდე, სანამ სა- 

მართლებრივი სისტემა და მისი განმახორციელებელი არ განახორციელებენ 

კორპორაციის ფასეულობის გაფლანგვის ყველა ფორმის პრევენციას, და- 

კავშირებულ პირთა შორის გარიგების დადების აკრძალვა უბიძგებს ინსაიდე- 

რებს, გამოიყენონ კორპორაციის ფასეულობის გაფლანგვის სხვა ხერხები. 

აღსანიშნავია, რომ სამართლებრივი ნორმები ლიტერატურასა და პრაქტი- 

კაში შეიძლება იმდენად დახვეწილი იყოს, რომ უპასუხოს კორპორაციის 

ფასეულობის გაფლანგვის ყველა ფორმას. თუმცა ასეთ შემთხვევაში ისეთი 

მარტივი (პირველადი, მოუმზადებელი) მეთოდები, როგორიცაა, მაგალი- 

თად, დაკავშირებულ პირთა შორის გარიგების დადების აკრძალვა, არ უნდა 

იქნეს გამოყენებული კორპორაციის ფასეულობის გაფლანგვის პრევენციის 

მიზნით.7 ეს ხსნის, სახელმწიფოები თუ რატომ აძლევენ უფლებას დაკავში- 

რებულ პირთა შორის გარიგების დადებას მაშინაც კი, როცა ინტერესთა კონ- 

ფლიქტი განსაკუთრებით თვალსაჩინოა აქციონერთა საკუთრების უფლების 

ფართო არეალის ან კონტროლის განმახორციელებელი ისეთი მექანიზმე- 

ბის გამოყენების დროს, როგორებიცაა პირამიდული საკუთრების უფლება 

და ხმის უფლებათა ორმაგი კატეგორია. ეს უკანასკნელი გულისხმობს, რომ 

საჯარო შეთავაზებისთვის განკუთვნილ აქციებს ხმის უფლების შეზღუდული 

კატეგორია აქვთ, ან ხმის უფლება საერთოდ არ აქვთ, ხოლო დამფუძნებ- 

7 იხ. LსCმ ნიMძს0C5, ჩCI8L0ძ ჩმგ/ხ/ I/მი58Cხ0იჩ5: –0IIC/ 00LI90ი5 მიძ ჩ68მI-VVიIIძ Cჩმ!I- 

I60M0ძ65 (VVILI) 8 CIIხიV6 0! Lს6 ნV000მი C0I2X-XXIII55/0ი ”/0005მ8მ!), 16 ნს/0ლ0ივი 8V5Iი0655 

ლ/ძვი!28L0ი L8VV/ #CVICV/ 1, 14 (2015).
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ლებისთვის ან აღმასრულებლებისთვის დატოვებული აქციები ხმის უფლების 

უმრავლესობას იძლევა (ძყს8I CI855 5ჩმLI05).ზ 

6.2 სამართლებრივი სტრატეგიები დაკავშირებულ პირთა შორის 

დადებულ გარიგებებთან მიმართებით 

ყველა იურისდიქცია დაკავშირებულ პირთა შორის დადებულ გარიგებებს 

სამართლებრივ ჩარჩოებში (შეზღუდვებში) აქცევს. საკორპორაციო სამარ- 

თალი იყენებს სამართლებრივი სტრატეგიების ფართო ჩამონათვალს, რათა 

შეზღუდოს დაკავშირებულ პირთა შორის გარიგებების დადება; მეორე თავში 

მითითებულია ხუთი ასეთი სტრატეგიიდან ოთხი, კერძოდ: აფილაციის პი- 

რობები (ღიაობის სავალდებულო პირობები), წარმომადგენლის წამახალი- 

სებელი გარემოებები, გადაწყვეტილების მიღების უფლებამოსილება (აქცი- 

ონერთა თანხმობის საკითხი) და წარმომადგენლობითი უფლებამოსილების 

შეზღუდვა (რეგულაციები და სტანდარტები). დანიშვნის უფლებები არ არის 

გამოყენებული ასეთი სახის ტრანსაქციის პრევენციისთვის, მაგრამ მათ შეუძ- 

ლიათ, არაპირდაპირ შეზღუდონ მათი მოქმედება. ნაკლებად სავარაუდოა, 

აქციონერებმა თავიდან დანიშნონ (და უფრო მეტად შესაძლებელია, რომ გა- 

ათავისუფლონ) დირექტორები, რომლებმაც დაამტკიცეს დაკავშირებულ პირ- 

თა შორის დადებული უკანონო გარიგებები.19? 

6.21 აფილაციის სტრატეგია 

6.2.1.1 ინფორმაციის სავალდებულო ღიაობა 

ღიაობის ვალდებულება არის საშუალება აქციონერებისა და ბაზრისათვის 

ინფორმაციის მისაწოდებლად დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გა- 

რიგებების შესახებ და არის მენეჯერებისა და კონტროლის განმახორციელე- 

ბელი აქციონერების ექსპროპრიაციის წინააღმდეგ მოქმედი ეფექტური მეთო- 

დი. სტრატეგია, რომლის მიზანია საეჭვო გარიგებების ხელშეშლა, მოიცავს 

კაპიტალისა და შრომით ბაზრებს, ასევე, ფინანსურ ანალიტიკოსებსა და მე- 

დიას. საეჭვო გარიგებების ხელშეშლისთვის გამოყენებულია ისეთი მეთოდე- 

ბი, როგორებიცაა: აქციების ფასის შემცირება, გათავისუფლება და რეპუტაცი- 

ული რისკი. ეს, იმავდროულად, მხარს უჭერს შიდა გადაწყვეტილების მიმღებ- 

თა დამოუკიდებლობას, რადგან ისინი უფრო დამოუკიდებლად იმოქმედებენ, 

როცა ეცოდინებათ, რომ დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გარიგება, 

ზ იხ. თავი 4.1.1. 

9 იხ. 7იხმL C05ჩ0ი, 786 6ნჩMICI6იCV 0! CიიხიIIიძ C0ჩ00”3L6 56I”-00მIი9: 15000” 

M06L5 ჩ68IIL/, 91 C8III0IიI8 Lმ8VV 8CVICVV 393 (2003). 

1? მაგალითად, აქციონერები, რომლებიც უკმაყოფილო არიან აღმასრულებლების ანაზ- 
ღაურებით, ხშირად გამოიხმობენ მხარდაჭერას ანაზღაურების განსაზღვრის კომიტეტისთვის.
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რომელიც შეიძლება, მათ დაამტკიცონ, გახდება საზოგადოებრივი განსჯის სა- 

განი. იმავდროულად, ის აადვილებს კერძო და საჯარო აღსრულებას კერძო 

ბენეფიტების მითვისების წინააღმდეგ: ღიაობის მოთხოვნებთან შესაბამისობა 

აღსრულების განმახორციელებელ პირებს აწვდის ინფორმაციას საეჭვო გა- 

რიგებების შესახებ, მაშინ, როდესაც ინფორმაციის გაუმჟღავნებლობის გამო 

დასჯა უფრო მარტივია, ვიდრე გარიგების რეალურად არასამართლებრივად 

წარმართვის გამო დასჯა, რადგან ინფორმაციის გაუმჟღავნელობის დროს არ 

არის სავალდებულო ზიანის დამტკიცება.) ბოლოს, სავალდებულო ღიაობა 

არ აწესებს საგნობრივ ან პროცედურულ შეზღუდვას საკუთარ თავთან გარიგე- 

ბის დადებაზე, ანაზღაურების შესახებ კონტრაქტებზე ან აქციებით ვაჭრობაზე, 

თუმცა ეს გვაფიქრებინებს, რომ დაკავშირებულ პირთა შორის გარიგებები შე- 

საძლოა დადებულიყო მხოლოდ იმ შემთხვევაში, თუ ასეთი გარიგებები იქნე- 

ბოდა კონფიდენციალური. 

იმავდროულად, სავალდებულო ღიაობის დაცვამ შეიძლება, მიგვიყვანოს 

სამართლებრივი პროცედურების გადაჭარბებით (ზედოზირებით) შესრულე- 

ბასთან: კერძოდ, მოსალოდნელია, რომ სამართლებრივი პროცედურების 

აღმასრულებლები განახორციელებენ კანონის შესაბამისად დაკავშირებულ 

პირთა შორის დადებული გარიგებების პრევენციას, იმიტომ, რომ მათ კეთილ- 

სინდისიერად სჯერათ, ასეთი გარიგებები არის საზოგადოებისათვის ზიანის 

მომტანი, ან უნდათ მოგებიანი შეთანხმების მოპოვება იმ ფაქტზე დაყრდნო- 

ბით, რომ სასამართლომ შეიძლება შეცდომა დაუშვას ტრანსაქციის კანონი- 

ერების შესწავლისას.12 

ყველა იურისდიქცია ითხოვს საკუთარ თავთან დადებული გარიგებების, 

მენეჯმენტის ანაზღაურებისა და კომპანიის აქციებით ვაჭრობის ღიაობას, თუმ- 

ცა ქვეყნების რეგულაციები ერთმანეთისგან განსხვავდება. 

დავიწყოთ საკუთარ თავთან დადებული გარიგებების განხილვით. აშშ-ის 

ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელი კანონმდებლობა ღიაობის ვალდე- 

ბულებას უწესებს ყველა კომპანიას, ამერიკულ და (გარკვეულ ფარგლებში) 

უცხოურ კომპანიებს, რომლებიც ვაჭრობენ საჯაროდ ფასიანი ქაღალდებით.) 

ამ კომპანიებმა ყოველწლიურად უნდა წარადგინონ ანაგარიში ყველა ტრან- 

საქციის შესახებ, რომელთა ღირებულება აღემატება 120000 აშშ-ის დოლარს 

და რომელშიც აღმასრულებელ დირექტორებს ან მსხვილ აქციონერებს აქვთ 

. იხ. 0.0. 8ლ”(იმ+ძ 5. 8!8CM, I/)6 C0/6 ჩIძVყCI8IV –VLI65 0/ 0ყLიIძ6 C/,0CL0/5, 2001 #5Iმ 

8Vყ5Iი6855 L2მVV MCVICV/ 3, 10. 

1? სავალდებულო ღიაობა შეიძლება ძვირად დაუჯდეს კომპანიას სხვადასხვა მიზნიდან 
გამომდინარე, მაგალითად, თუ კონკურენტები ინფორმირებული იქნებიან სტრატეგიული 

ცვლილებების შესახებ, ან აიძულებს კომპანიებს, დააფუძნონ ინფორმაციის შეგროვების 

სისტემები, რომლებიც არის არაპროპორციული მათ ზომასთან მიმართებით. ყველა იურის- 
დიქცია წყვეტს დასახელებულ საკითხს ღიაობის მოთხოვნების ფარგლებისა და ადრესატების 

შემცირებით. ზოგადი განხილვისთვის იხ. თავი 9.1.2.4. 

13 იხ. 9.1,2.4. თავი.
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მნიშვნელოვანი ინტერესი.14 აშშ-ის ზოგადად მიღებული საბუღალტრო ანგა- 

რიშსწორების პრინციპები (“V.5.-C/M#”) ხელს უწყობს აღნიშნული მოთხოვ- 

ნის განხორციელებას კომპანიასა და მის მენეჯერებს, დირექტორებს ან კონ- 

ტროლის განმახორციელებელ აქციონერებს შორის დადებული გარიგებების 

ყოველწლიური ღიაობის ვალდებულების დამკვიდრების გზით.15 

ევროკავშირის მოთხოვნები, რომლებიც განსხვავდებოდა თითოეული 

მისი წევრის მოთხოვნებისგან, იყო უფრო ნაკლებად მომთხოვნი. მიუხედავად 

ამისა, უკანასკნელი 15 წლის განმავლობაში ევროკავშირმა გადადგა მნიშ- 

ვნელოვანი ნაბიჯები დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გარიგებების 

გამჭვირვალობის თვალსაზრისით. საერთაშორისო ფინანსური ანგარიშგების 

სტანდარტების (Iწ85)15 მიხედვით, ევროკავშირის ღია კორპორაციებს აქვთ 

ყოველწლიური ვალდებულება, რომ გამოაქვეყნონ დირექტორებთან, აღმას- 

რულებელ მენეჯმენტსა და კონტროლის განმახორციელებელ აქციონერებთან 

დადებული გარიგებების შესახებ ინფორმაცია.17 

აშშ-ის მსგავსად, უმნიშვნელო ტრანსაქციების შესახებ ინფორმაცია შეიძ- 

ლება გამოტოვებულ იქნეს.1ზ9 დამატებით შეიძლება ითქვას, რომ იგივე ტრან- 

საქციები შეიძლება გამოქვეყნებულ იქნეს დანაწევრებული ფორმით (ნაწილ- 

ნაწილ). 1?მ ევროკავშირის სხვა საანგარიშსწორებო სამართლებრივი პირობები 

ადგენს ღიაობის დამატებით პირობებს. წევრი სახელმწიფოებისაგან, როგორც 

მინიმუმ, ითხოვენ, რომ მოსთხოვონ კომპანიებს (გარდა პატარა კომპანიები- 

სა) ღიაობა დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული ყველა მნიშვნელოვანი 

ტრანსაქციისა, რომლებიც არ შესრულდა ნორმალური სავაჭრო პირობების 

დაცვის გზით.29 

1 5ნC ჩიე0სIგხი0ი 5-M, II-6ი 404 (შეეფარდება უფრო მეტი სიზუსტის დაცვით ყველა 
აქციონერს, რომელთაც აქვთ ხმის უფლების მქონე აქციების 5%-ზე მეტი. 

15 იხ. 5ნვხიო6ი( 0! ჩIიმიCI(მ) #CCისიყიძ 5ხმიძმIძ5 (5წ#5) 57, ჩ6I8L0ძ ჩგ(LV CI5CI10- 
§V6. 

16 ჩხიესIგLიი 1606/2002 იი LჩC #იჩნIICგხიი 0! Iი(ეიიმყიიგ! #CCისისიძ 5Lმიძვ!იძ5, 
2002 0.I. (L 243) 1. 

17 იხ. (იხგ”იმს0იმ! #MCCისიწი0 5Lმიძმპ(ძმ (I#5) 24 (ი0მIL 0! Lი6 Iიხიიიმხ0იმ! წ(იმიCI8! 

ჩიიი(ხნიძ 5Lვიძმ”ძი). ტ#IL. 5(4) IIმი5იმ,”8იCV 0I”I0CLIVC (0I(06CLLVC 2004/109/წC, 2004 0.I. 

(L 390) 38) „უზრუნველყოფს ნახევარწლიან ღიაობას დაკავშირებულ პირთა შორის დადე- 
ბულ მნიშვნელოვან გარიგებებთან მიმართებით“. 

1ზ იხ. I/5 1, იმმ. 31 („საწარმო არ არის ვალდებული, უზრუნველყოს სპეციფიკური ღი- 

აობა, რასაც ითხოვს Iწჩ.5, თუ ინფორმაცია არ არის მნიშვნელოვანი”), 

19 I#5 24, ი2+მ. 24. 

20 #-L§. 17(1)(0) გმიძ 28 CII0CVV6C 2013/34/წნს, 2013 0.I. (L 182) 19. ეს არის დამო- 
კიდებული წევრ სახელმწიფოზე, გადაწყვიტოს, შეიძლება თუ არა, ღიაობა იყოს შეზღუდუ- 
ლი ტრანსაქციებით, რომლებიც არ შესრულდა ნორმალური საბაზრო პირობების მიხედვით. 

მნიშვნელოვანი პრინციპია, ზოგადი თვალსაზრისით, განმარტებული 6(1)()) მუხლში. უფრო 
პატარა კომპანიებია ისინი, რომლებიც არ აკმაყოფილებენ, როგორც მინიმუმ, შემდეგ ორ 
კრიტერიუმს: (1) ბალანსი მთლიანობაში: 4 მილიონი ევრო, (2) ყოველწლიური წმინდა ბრუნ- 

ვა შეადგენს 8 მილიონ ევროს, ან (3) ჰყავს საშუალოდ 50 თანამშრომელი ფინანსური წლის 
განმავლობაში. იხ. #VL. 3 CII6CLIVC 2013/34/წს.
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სხვა წევრი სახელმწიფოები ადგენენ ღიაობის დამატებით პირობებს. 

ინდივიდუალური ფირმის საბუღალტრო საანგარიშსწორებო მეთოდები უახ- 

ლოვდება I§.5-ის მოთხოვნებს.21 დამატებით, გაერთიანებული სამეფოს ღია 

კორპორაციებმა დაკავშირებულ პირთა შორის დადებულ მნიშვნელოვან 

ტრანსაქციამდე უნდა შეავსონ ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელი კა- 

ნონმდებლობით გათვალისწინებული სპეციალური ფორმა.-22 იტალიაში, ისე- 

ვე, როგორც ბრაზილიაში,2ჰ მოთხოვნილია ღია კორპორაციების მიერ დაკავ- 

შირებულ პირთა შორის დადებული დიდი ტრანსაქციების ღიაობა გარიგების 

დადებიდან 7 დღის განმავლობაში.24 

ზემოთ დასახელებული მაგალითებისგან განსხვავებით, გერმანია დარ- 

ჩა უფრო ლოიალური კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერების მი- 

მართ. მაშინ, როდესაც კორპორაციული მართვის კოდექსი რეკომენდაციას 

აძლევს ღია კორპორაციებს, ყოველწლიურ საერთო კრებაზე მიაწოდონ ინ- 

ფორმაცია აქციონერებს სამეთვალყურეო საბჭოში არსებული ინტერესთა 

კონფლიქტის შესახებ25, საკორპორაციო სამართლის საკანონმდებლო აქტები 

ცოტათი უფრო შორს მიდიან, ვიდრე ევროკავშირის მოთხოვნები და ამ მოთ- 

ხოვნებს უყენებენ ჰოლდინგურ ჯგუფებსაც: იმ დროს, როცა დედა კომპანიებმა 

უნდა გაამჟღავნონ ინფორმაცია მოგებისა და წაგების შესახებ, რომელიც უკავ- 

შირდება შვილობილ კომპანიებს,25 X0ი2C/9MX#/9CჩL-ი ამცირებს უმცირესობაში 

მყოფი აქციონერების ინფორმირებულობის უფლებას (შემოწმების უფლებას) 

ჰოლდინგური ჯგუფის შიგნით განხორციელებული ტრანსაქციების ამსახველ 

ყოველწლიურ ანგარიშამდე (4ნჩმიძI9ძM%6CIL5ხCIICჩL).27 იაპონიაში ყველა კომ- 

2 იხ. ნს/0ილვი C0თXI550ი, ჩ6იი!L 0ი Lი6 0ი0ი0-8ხ0ი 0! I#5 ჩიძს!ვხიი 1606/2002 

C0M (2008) 215 ჯIიმI (2008), მL VVVVVV/.06C.CსI00მ.6ს. 

22 იხ. LI5Vი0 ჩVI065, 56Cხ0ი 11.1.7 (ფასიანი ქაღალდების ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვე- 
ბული კომპანიების მიერ შესრულებული ჩვეულებრივი საქმიანობის მიღმა დადებული მნიშვ- 
ნელოვანი ტრანსაქციები); §§188–226 Cიოგ8მVიI05 /XCL 2006 (სხვადასხვა ქონებრივი, საკრე- 
დიტო და ანაზღაურების ტრანსაქციები). 

23 CVM Iი5ხყCხიი M0. 480 (2009) (8-82!!). ბრაზილიურ საფონდო ბირჟაზე დაშვებული 

კომპანიები, ასევე, უნდა იყვნენ I685-ის მოთხოვნებთან თავსებადი, როგორც იტალიური კომ- 

პანიები, რომ გაამჟღავნონ პოლიტიკა და პრაქტიკა იმისათვის, რათა უზრუნველყონ ტრანსაქ- 
ციების სამართლიანობა. 

24 იხ. #IL. 5 Cიოთო!55|0ი0 M82I0იშ!I!C 0CI IC 50CICL3 6 I2 80L15მ (C0ი50ხ) ჩ0მძსIპ3ხიი იი 
MCI2გLტძ ჩ3(LV IIგი5მ8CLI0ი5 (IმI96 L8მი58CLI0ი5, ხV II5-0ძ ჩ”-ო5) (IL8IV). ვერსიაში, რომელიც 

დამტკიცებულია ევროპული პარლამენტის მიერ 2015 წლის 8 ივლისს, ი0#00050ძ /ML. 9C ი! 

Lი6 5ჩმ“/0იიIძ6(5 MIიჩLს LCII06CLIV6C, 35 CიMVI5896ძ ხV Lჩ6 ნ-00050ძ CII0CLV6 მონიძ!ი9 

–I.6CLV6 2007/36/CC 35 (0ძ8I9ძ5 56 0იCის/პძნო06იL 0, Iიიძ-ხნ/ოი 5ი28#/050IძCL 6იძმძC- 

ოიიL, 0II0CLIV6 2013/34/CLს 35 #6ძმIძ5 C6'Lგ8!ი 6I6თ0/X5 0! L9VXC C0(00,8LC 00V6L- იმიC6 

§ხგხიიცტიL გიძ 0I70CLIVC 2004/109/წნC (იჩ0(6Iიგსხი-, სიხ –ჩ-00050ძ 0I”I0CCLIV6C), VV0სIძ 5I!IVI- 

I8IIV Iთ0056 მძ ი0C ძ!5CI05LIC 0! I8-9CI ICI3L0ძ-იმ(LV ხგი5მCLI0ი5. 

25 იხ. თავი 5.5.3 Cი”00L8LC C0V6IივიC6C C0ძ0. ანალოგიურად მენეჯმენტმა უნდა აცნო- 
ბოს სამეთვალყურეო საბჭოს ინტერესთა კონფლიქტის შესახებ. იხ. თავი 4.3.4. 

2 §307(2) #I8იძ6CI50056L7ხსCჩ (LC8). 

27 §312(1) მიძ (3) #Xხ6იძ05CL2 (/##MMXLC). ტექსტში მოხსენიებული ყოველწლიური ანგა- 

რიშგების დოკუმენტი, რომელიც, თავის მხრივ, არ არის ხელმისაწვდომი აქციონერებისათვის
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პანია ვალდებულია, გაამჟღავნოს დირექტორებთან, მენეჯერებთან ან მათი 

სახელით მესამე მხარესთან დადებული ტრანსაქციის დეტალები.2ზ იაპონუ- 

რი ანგარიშგების რეგულაციები აძლიერებს ღიაობის სტანდარტებს, რადგან 

სთხოვს კომპანიებს, გამოაქვეყნონ ინფორმაცია კონტროლის განმახორცი- 

ელებელ აქციონერებთან დადებული მნიშვნელოვანი გარიგებების შესახებ.29 

იურისდიქციები ასევე თანხმდებიან, რომ საჯარო უნდა იყოს ინდივიდუ- 

ალური მენეჯერების ანაზღაურებაც. აშშ-ში კორპორაციები, რომლებიც ვაჭ- 

რობენ ფასიანი ქაღალდებით, ვალდებულები არიან, გამოაქვეყნონ ინფორ- 

მაცია ყველა სახის ანაზღაურების შესახებ, რომელთაც უხდიან მთავარ აღმას- 

რულებელ დირექტორს, მთავარ ფინანსურ დირექტორს და სხვა სამ ყველაზე 

მაღალანაზღაურებად აღმასრულებელი თანამდებობის პირებს.39 

ევროკავშირის რეგულაციები არის უფრო ლოიალური იმიტომ, რომ 

I§–5 აკისრებს ღია კორპორაციებს ყოველწლიურ ღიაობის ვალდებულებას 

დირექტორებისა და ძირითადი მენეჯერების გაერთიანებული ანაზღაურების 

გამოქვეყნების შესახებ.პ! ევროკავშირის წევრი ქვეყნების კანონმდებლობე- 

ბი აძლიერებენ ევროკავშირის მოთხოვნებს. ევროპული კომისიის რეკომენ- 

დაციების შესაბამისად, ყველა ძირითადი წევრი ქვეყნის კანონმდებლობა 

მოითხოვს, რომ გამჟღავნდეს ღია კორპორაციების თითოეული დირექტორის 

ანაზღაურება,” და კონტინენტური ევროპის იურისდიქციებში ანაზღაურების 

ღიაობის პრაქტიკა ამცირებს ზღვარს აშშ-ისა და გაერთიანებული სამეფოს 

ანალოგიურ პრაქტიკასთან, რომელიც უფრო დეტალურია.პ) იაპონიამ ცოტა 

ან საჯარო მიზნებისათვის, უნდა მოიცავდეს ყველა ჯგუფთაშორის ტრანსაქციას და ექვემდე- 
ბარება კომპანიის აუდიტორების კონტროლს. იხ., აგრეთვე, თავი 5.2.1.3. 

28 #/-L. 118(V) MIიI5LCII8I 0”ძ!ომიC0 L0I ხ-XC ნინი“C6იი6იL ი! იი Cითიმ0ი005 #Cხ, #MVL§. 

98(1)(XV) გვიძ 112 MIიI5ხ6CIგI| 0”ძ!იპიC6 0, Lჩ06 #CC0ყისიძ 0, C0თიში(65. 

2 „CCიყიხიძ 5Lხმიძვ“ძ§ 802Iძ 0! |მივი (#58|), 0I5CI05ს(C ი! ჩ.CI8ხ0ძ ჩგILV IIში5შC- 

ხიი5 (17 0CL0ხCIL 2006) (მ0იXIICპხ!6C L0 (6ხ00(ხი0 C0ოივ0ი0685 სიძი! Lჩ86 ჩIომიCIმI Iი5LCV- 

თირის მგიძ ნჯXCჩიგმი96 #CL.) ჩ6ძმ!(ძ!იძ V0Iყისმს/ C0Cთ0II8იC6 VII-ი ს.5. C/X4ჩ ხV CI056CIV 

ჩიIძ C0(00“(8L00ი5, იხ. თავი 5.2.1.1. 

30 5CC ჩიძსIმხ0ი 5-M, ILხხთ 402. უკანასკნელმა რეფორმებმა, ასევე, განავრცეს 
სავალდებულო ღიაობის ფარგლები, რათა მოიცვან კონსულტანტებისათვის გადასახდელი 
ანაზღაურების ოდენობა და მათთან პოტენციური ინტერესთა კონფლიქტი. 56C ჩიძსIგხიი 

5-M, ILიოთ 407. 

ჰ! იხ, I#5, 24. 

ჰ?2 იხ. Cითიო!550ი ჩილითომიძმგხიი ჩ”05ხ0იიძ ვი მიიI00იმLი (0006 0. ხი6 /იოყ- 

იტიყვLიი 0 ძI0CL0I5 0! II5-6ფ C0იოთიში!85, 2004 0.I. (L 385) 55, პიძ CითოიI55I0ი 8M6CC- 

ითომიძპხიი C0M90I6C- ორიხიძ ჩიC0ოთოომიძგLძი§5 2004/913/ნC ვიძ 2005/162/წC 85 I6- 

90295 LXVV6C (6906 (0. LV6 (6თს- ი86/მ-0ი 0” 9I”ICCL0(5 0! II5L6ძ C0MI09LM65, 2009 0.I. (L 120) 

28 (ნს); /VL. L. 225-102-1 C0ძ6 ძ6 Cი0ოთიCIC6 (წ/8C6); §285 Mი. 9 LIგიძCI50656ხხVყCი 
(MC8) (Cი”თმგიV) (მ99ძ(0ძ3LC ძ9!5CI05V(C წიI მII ისხIIC CიოიმXიI65, მიძ IიძIVIძყ2! 9)5CI0- 
§სIC 0L II5ხ6ძ Cიოთიემშ%I65); #იი6CX 34, 5Cჩ0ძსI6 7-2 Cიი50ხ ჩM09სIპ3ხი0ი 0ი I55V6L5 (ILშIV); 

50CV0ი5 420-1 Cიოთეიმი!05 #CL 2006 (VM#). 

33 იხ, ჩიხი(L0 ჩგ/იიLი! 6L გI., 0/-C(05 ჩითხიC3M0ი5 8600 პიძ #ჩ6/ Lს6 CVI515: 

M685VIIი9 LII6 II)08CL 0, #CICIV5 !Iი 6ნVI0/06, Iი 80019 გიძ 5028(6ი0I!ძ6C5 (ი ნსწ0იი0მი LI5L6ძ 

Cიოთიმვი!05 251, 276-9 (M355'იი0 80IC70ძ! მიძ CVIძ90 ჩ6IL8ILI 0ძ5., 2013).
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ხნის წინ გარდაქმნა კანონები, იმისათვის, რომ შემოეღო ანაზღაურების ინდი- 

ვიდუალიზებული ანგარიშგება, თუმცა ვალდებულება ვრცელდება იმ აღმას- 

რულებელ თანამდებობის პირებზე, რომლებიც იღებენ 100 მილიონ იენს ან 

მეტს წლის განმავლობაში.324 

აღნიშნული ციფრი არის მნიშვნელოვნად დაბალი და არ არის მოსალოდ- 

ნელი, რომ გამოყენებულ იქნეს როგორც არაპირდაპირი დამცველი (ან ჩამ- 

კეტი), მაგრამ მოსალოდნელია, რომ მიზანს მიაღწიოს ღიაობის ნიშნულის 

დაბლა არსებული ანაზღაურების მონაცემების შეგროვებაში.) ანალოგიურ 

საკითხთან მიმართებით ბრაზილიური სამართალი არის ნაკლებად ღრმა: ის 

მოითხოვს თითოეულ მმართველობის ორგანოში გაერთიანებული ანაზღა- 

ურების და მინიმალური, მაქსიმალური და საშუალო ანაზღაურების ღიაობას, 

თუმცა ზოგიერთმა აღმასრულებელმა გაასაჩივრა აღნიშნული რეგულაციები 

როგორც ანტიკონსტიტუციური ჩანაწერი, რომელიც არღვევდა პირადი ცხოვ- 

რების ხელშეუხებლობისა და უსაფრთხოების ფუნდამენტურ უფლებებს.% 

ინდივიდუალური ანაზღაურების ღიაობამ შეიძლება მიგვიყვანოს მო- 

ულოდნელ შედეგებამდე. მომავალი მთავარი აღმასრულებელი დირექტორე- 

ბი მოითხოვენ, რომ კომპანიამ გადაუხადოს მათ საშუალოზე მაღალი ანაზღა- 

ურება, ხოლო აქედან გამომდინარე, ბორდებს უჭირთ დაასაბუთონ საშუალო- 

ზე დაბალი რანგის აღმასრულებელი დირექტორის დანიშვნა. ასეთ დროს 

ღიაობამ შეიძლება მიგვიყვანოს ბორდში ანაზღაურების გაზრდამდე.12? 

ბოლოს, იურისდიქციებს შორის გარკვეული დაახლოება შეინიშნება კომ- 

პანიების აქციებით ვაჭრობის ღიაობასთან დაკავშირებით, განსაკუთრებით 

მენეჯრებისა და დირექტორების მიერ კომპანიის აქციებით ვაჭრობასთან მი- 

მართებით, რაც ინსაიდერული ვაჭრობის მაკონტროლებელი მექანიზმია. აშშ, 

იტალია და იაპონია მოითხოვენ, რომ ღია კორპორაციის მენეჯერებმა, დირექ- 

ტორებმა და მსხვილმა აქციონერებმა (რომლებიც ფლობენ აქციების 10%-ზე 

მეტს) გაასაჯაროონ კომპანიის აქციებით განხორციელებული ტრანსაქციები.3ზ 

ანალოგიურად, ევროკავშირისა და ბრაზილიის სამართლით, ღია კორპორა- 

ციის დირექტორები და უფროსი აღმასრულებელი მენეჯერები ვალდებული 

34 CგხIილL CICC 0/ძ1IიგიC0 0ი 0!5CI05სI6 0! C0,(00/გL6 #M20II5, ჩი“ოთ 2 (ჩ/6C3VLI0ი5 

M0I M0C0”ძ1ი9 (57)ძ) გიძ წჩიწი 3 (ჩ-6Cგსხ0ი5 I0I ჩ0C0I19ძ1იძ (37)). 

35 იხ, ჩ0ხ0CIL I. |8CM50ი, II. მოძ CსILI5 |). MIIჩპსის, C0/00/816 60VC/იმიC6 მიძ წნX- 
0CVIVIIVC C0I1)/06ი53L0ი: ნVIძრიC6 M0/ჩ) ტ/830მი, C0Iსოხ!შ 8ს05Iი655 LმVV ჩ6VICVV/ 111, 156 

(2014). 

პი კომპანიების მნიშვნელოვანი ნაწილი შესაბამისობაშია დასახელებულ რეგულაციებ- 
თან. იხ. Mმიგიმ ჩეI96იძI0., C0,00#3:0 60VC/ი8იC6 Iი ნM)CI9I99 M8/X0L5, Iი 0Xჩ0I9 IIგიძ- 

ხ00X 0! C0;ი00”გLC LმV/ გიძ C0V6(იმიCC (I6CIICV M. Cი(ძიი მიძ VV0II-C60L90 ჩIიძ6C 0ძე., 

2017). 

37? თეორიული მოდელისთვის იხ. M8CLCI M. M8V65 გიძ 5C0L 5CჩმCჩ0+, C60 ჩმ/ პიძ 

(56 L8X6 VVიხიძიი 6M00CL, 94 ჯისIიმI! 0! ჩIიმიCI8I 6C0ი0CIC5 280 (2009). 

ჩ% §16(გ) 1934 50CVIICVC5 წXCხვი0ძC /L (V.5.); #IL. 114(7) C0ი50IIძმხმძ /#CL 0ი წI- 

იგიCIგ! |(იხგწიო6ძIპხ0ი (ILმIV); #IX. 163 წIიმიCI2I |(ი5ხყოირისა გიძ ნXCხგი96 #CL (Iმლმი).
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არიან, გაასაჯაროონ კომპანიის აქციებით განხორციელებული ტრანსაქციები, 

თუმცა აქციონერები ვალდებული არიან, გაასაჯაროონ ისეთი ტრანსაქციების 

შესახებ ინფორმაცია, რომლებიც გადასცდებიან 5%-იდან 75%-ამდე არსე- 

ბულ ნიშნულებს, რაც ამ მექანიზმს აქცევს ინსაიდერული ვაჭრობის საკონტ- 

როლებელ სუსტ მეთოდად.-ჩ?7 ღია კორპორაციებში დაკავშირებულ პირთა 

შორის დადებული გარიგებების რეგულირების თვალსაზრისით, შეინიშნება 

მნიშვნელოვანი დაახლოება და მოსალოდნელია, რომ ეს მიმართულება გაგ- 

რძელდეს მომავალშიც. ბევრმა იურისდიქციამ დიდი კორპორაციები დაუქვემ- 

დებარა Iწჩ.5-ის მოთხოვნებს და ყველა ქვეყანაში რეგულატორები ამჭიდრო- 

ებენ ანგარიშგების სტანდარტებს ინსაიდერულ ვაჭრობასთან დაკავშირებით. 

კიდევ უფრო მნიშვნელოვანია აღინიშნოს, რომ მთელს მსოფლიოში აუდიტო- 

რები აძლიერებენ ისეთ ტრანსაქციებზე ზედამხედველობას, რომლებიც მო- 

იცავს კომპანიის ფასეულობის გაფლანგვას ან მოგების მანიპულაციას. 

აუდიტირების საერთაშორისო სტანდარტებთან დაკავშირებით, არსებობს 

ბუღალტრების საერთაშორისო ფედერაციის მიერ გამოშვებული არასავალ- 

დებულო პრინციპების ჩამონათვალი, რომელიც განსაზღვრავს აუდიტის ჩა- 

ტარების წესებს და ითხოვს აუდიტორებისაგან, რომ სპეციალური ყურადღება 

მიაქციონ დაკავშირებულ პირთა შორის დადებულ გარიგებებს.“ დამატებით, 

უამრავმა იურისდიქციამ მიიღო რეგულაციები, რომლებიც აძლიერებენ ზემოთ 

დასახელებულ მანდატს.“! კომპანიის შიგნით გამოსაყენებელი აუდიტის სტან- 

დარტები, რომელთაც იყენებენ დიდი ოთხეულის აუდიტორული კომპანიები, 

ზრდის დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გარიგებების მნიშვნელობას. 

მიუხედავად ამისა, ახდენს თუ არა მოვლენების ასეთი განვითარება კომპა- 

ნიის წარმატებაზე ზეგავლენას, არის კითხვის ნიშნის ქვეშ იმ იურისდიქციებში, 

სადაც აუდიტის ღირებულება ან აუდიტორის პასუხისმგებლობა არის შედარე- 

ბით დაბალი, ასევე, წარმატების შესახებ კითხვის ნიშანი შეიძლება დაისვას იმ 

კორპორაციებში, რომელთაც მართავენ უმრავლესობის მქონე აქციონერები.“ 

319 ევროკავშირში იხ., (0, თგიმ965, #VL. 19 MმLX6L #ხყ56C ჩ0ი0სI8ხ იი 596/2014, 2014 
0.I. (L 173) 1; I0I 5ჩ2I0ჩ0|)ძ6(5, #MIL. 9 I”მი5021(0იCV 0I(0CLVC 2004/109/6C (LMC 8C0VII5I- 

ხიი გიძ ძI500582! 0I V0Lი9 MIძიჩL§ თხ5L ხ6 ძ!5CI050ძ 3L LჩC 5 იCIC6იხ, 10 ი0(CლიL 20 

იიIC6იL, 25 0CIC6იL, 30 00(C0იL ი! 1/3, 50 00IC0იL მიძ 2/3, 0! 75 06CIC6იL LV65%0Iძ5); 
#V§. 116-/, 157, §69, გიძ /#VL. 165-#. LC! ძპ5 50C'0ძშძ065 იი! /#XC065; /"VL5. 11 ვიძ 12 CVM 

IინხყCხიი M0. 358 (2002) (8-82!I) (რომელიც ითხოვს აქციონერთა შეძენების ღიაობას მა- 

შინ, როდესაც გადასცდებიან 5%-იან, 10%-იან, 15%-იან და ა.შ. ზღვრებს აქციათა ნებისმიერ 

კლასში). 

« იხ. Iიხი”იგხიიმ! 5ხმიძმIძ 0ი #ყძIხიძ 550. · 

.! ML 149-50 C0ი50I!!ძვL0ძ #CL 0ი წIიმიC(გI (ისი/ონ0ძ!პხიი”; #IL. 2391-II CIVII C0ძC 

(IL8IV); §313 #MXLC (C6”ოთმიV; მიძ იხ. 8I50 50Cხ00ი 5.2.1.3); #VL. L. 225-240 C0ძC ძ6 C0M- 
სCICC (ჩწგიC6); #სVIL. 193-192(1) წIიმიCI2! |ინწყოთიის მიძ წXCჩმიძ6 #XCL (Iგიპი); 56CL0ი 

10# 50CსVსIIC65 ნXCჩმი9ძ6 #Cხ. 

4 იხ. V285VVVMI წფCიIხმ, ჩ/იომიCI8მ! C81:6L06/6(5 Iი Iმიმი, Iი წხიმიCIმI C3LCM66006ღ%5, 

Cგი L66C6V ჩ/0L0CL IოV6C5LCC5? 13, 23-9 (V235VVVMI ჩყCჩIხვ მიძ ჩიხ6თ ნ. LILმი 0ძ05., 2006); 

ჰიჩი C. C0I06 |I”., C8LCM0660C(5: I1ნ06 MVI0IC5510ი5 გიძ C0(00”2L0 6C0CV6იივიCC 89-93 (2006).



230 სამართლებრივი სტრატეგიები დაკავშირებულ პირთა შორის დადებულ 
გარიგებებთან მიმართებით 

როდესაც საქმე ეხება ქმედების შემდეგ (C6X 605L) აღსრულებას, საშუალე- 

ბები აშშ-ში არის უფრო ეფექტური, ვიდრე სხვა ქვეყნებში. იმ შემთხვევაში, თუ 

ცნობილი გახდება, რომ დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გარიგება 

არ გამჟღავნდა, ეს საფუძველს შეუქმნის ფასიანი ქაღალდების მარეგულირე- 

ბელ კომისიას, დაიწყოს აღსრულების პროცედურები, სისხლის სამართლის 

საქმე, და, ამ საფუძვლიდან გამომდინარე, ზოგჯერ აქციონერებმა თაღლითო- 

ბის გამო შეიძლება შეიტანონ სარჩელი. 

აშშ-ის გარეთ ფასიანი ქაღალდებით თაღლითობის მარეგულირებელი 

ნორმების გამოყენება დაკავშირებულ პირთა შორის დადებულ გარიგებებთან 

მიმართებით უფრო იშვიათად ხდება. ღია კორპორაციებმა შეიძლება აირჩიონ 

უფრო მკაცრი გამჭვირვალობის სისტემა აშშ-ის სახით მათი აქციების აშშ-ის 

საფონდო ბირჟებზე დაშვების გზით და, ამრიგად, დაუქვემდებარონ მათი პო- 

ლიტიკა უფრო მკაცრი ფასიანი ქაღალდების სამართლის მოთხოვნებს.) მი- 

უხედავად ამისა, აშშ-ის ტერიტორიის გარეთ ამერიკული ფასიანი ქაღალდე- 

ბის სამართალი შეზღუდულად მოქმედებს, რაც ნიშნავს, რომ ინვესტორები, 

რომლებიც იყიდიან ფასიან ქაღალდებს იმ კორპორაციებში, რომელთა ფა- 

სიანი ქაღალდებიც, იმავდროულად, არის აშშ-ში დაშვებული, ღიაობის ვალ- 

დებულების დარღვევის შემთხვევაში შეიძლება დარჩნენ ზიანის ანაზღაურების 

გარეშე.443 

თეორიულ და პრაქტიკულ დონეზე დახურულ კორპორაციებთან დაკავში- 

რებით საკანონმდებლო აქტების მოქმედების შედარება ძალიან რთულია. აშშ- 

ის სამართალი არ აკისრებს სავალდებულო ღიაობის მოთხოვნებს დახურულ 

კორპორაციებს, თუმცა ასეთი კორპორაციები ამჟღავნებენ დაკავშირებულ 

პირთა შორის დადებულ გარიგებებს, მათი ნებაყოფლობითი შესაბამისო- 

ბით აშშ-ის C/ს#ჩ-თან.45 მეორე მხრივ, რთულია იმის განსაზღვრა, რამდენად 

ასაჯაროებენ დიდი დახურული კორპორაციები საკუთარ თავთან დადებული 

მნიშვნელოვანი გარიგებების შესახებ ინფორმაციას ევროპაში, ბრაზილიასა 

და იაპონიაში, და ასევე გაურკვეველია, რამდენად ამჟღავნებენ ასეთ ინფორ- 

43) ლიტერატურის განხილვისთვის შემდეგ საკითხებთან დაკავშირებით ძს2I II5ხიძ გიძ 
Lნ6 “ხიიძ!იძ9 ჩVნ0Lი-V6C5I5,” იხ. CIძყ2 00ძძ, VV/IV 60 –/წIთ5 C#055-/I5L 17)6II 5ჩ8/605 0ო #”0I6C!ძი 

ნXCჩ8იძ657 # ჩ6VICVV 0! CI055-LI5LIი9 10)60!!65 შიძ ნ/)ჩიI/Cმ! -VI9ძ0იC0, 5 LCVICV/ 0! 86C- 

ჩვ2VI0LC8! წIიგიCC 77 (2013). 

« იხ. ნ(IC8 6098, 1ჩ6 Iთი0მC( 0! LM6 ჩIომიCI8! C/I15I5 0ი M0იჩომოCI(მ! –//თ5: 186 C850 
0! 8-82II8ი C0Mი00,-8Lხ005 მიძ LC “ჩიყხIC CVCVI8!IL/” ”-ი0ხI6ი1!ი I/მო5ომ0იმ! 56CVIILხ05 

LIIძმწ0იი, 16 Iხ06076LC2I IიძსIII65 Iი LმV/ 131 (2015). იხ. აშშ-ის უზენაესი სასამართლოს 

გადაწყვეტილება შემდეგ საქმეში: M0/7I50ი V. M8ხ0ომ! ტV5L8I8 88იL, 561 სიI!ხ0ძ 5L8L05 

ჩ0ი00IL5 247 (2010), რომელიც უარყოფს აშშ-ის ფასიანი ქაღალდების კანონმდებლობის 

გავლენას აშშ-ის გარეთ. მხოლოდ ინვესტორებს, რომლებიც ყიდულობენ ფასიან ქაღალ- 

დებს ამშ-ში, შეეძლებათ მდგომარეობის გაუმჯობესება ასეთი დარღვევებისაგან, რაც გამოიწ- 

ვევს არათანაბარ მოპყრობას შიდა ინვესტორებთან. 

45 იხ. ტინიCპი Iი5ხხყLრ 0! C6,ხჩიძ ჩსხ!IIC #CCისისვისი, MIVვL6 CიიოიმიV ჩIიშმიCIმI 

ჩინიწხიძ I35M #0IC6 ჩ06იი!L 8 (2005) (თმ2V დ§IIV8მL6 Cიოიმი!85 იI6იე8მI6 LიCI ჩიმიXI82I 

5ხმხგთი0ისა Iი მCC0წძგიC6 VVILი V.5. C/.ტჩ).
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მაციას ნებაყოფლობით პატარა საწარმოები, განსაკუთრებით ისეთ ქვეყნებ- 

ში, სადაც საგადასახადო და კორპორაციული მიზნებისთვის არის ერთი სახის 

საანგარიშსწორებო მონაცემები.45 

მიზნობრივი ღიაობის მოთხოვნა ზოგჯერ შესაძლებელია აქციონერებისათ- 

ვის, რაც დამოკიდებულია მოცემული ტრანსაქციის საეჭვოობაზე. მიზნობრივი 

ღიაობა შეიძლება გამოყენებულ იქნეს როგორც კერძო აღსრულების დამხმა- 

რე საშუალება ძალაუფლების ბოროტად გამოყენებით დაკავშირებულ პირთა 

შორის დადებულ გარიგებებთან მიმართებით. ევროპული იურისდიქციები სა- 

შუალებას აძლევენ უმცირესობაში მყოფ აქციონერებს, მოითხოვონ ბიზნესის 

ექსპერტის ან სპეციალური აუდიტორის მიერ განსაზღვრული ტრანსაქციების, 

ხშირად საკუთარ თავთან დადებული გარიგებების, შესწავლა.“ ამ სასამარ- 

თლოს მიერ დანიშნული ექსპერტების საშუალებით ახერხებენ აქციონერები, 

მოიპოვონ ინფორმაცია საკუთარ თავთან დადებული არაკეთილსინდისიერი 

გარიგებების შესახებ. ეს უფლება განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია იმ დროს, 

როცა არ შეგვხვდება აშშ-ის სამართლით გათვალისწინებული დარღვევების 

აღმოჩენის მექანიზმი, რაც უფრო ართულებს მოსარჩელეებისათვის მტკიცე- 

ბულების მოპოვებას ინსაიდერების მიერ ჩადენილ ქმედებებთან დაკავშირე- 

ბით. თუმცა მაშინ, როდესაც ინფორმაციის შეგროვების მექანიზმი ძლიერდება 

საფრანგეთსა და გერმანიაში, სხვა ქვეყნებში ის ნაკლებად ეფექტური ჩანს.45 

მეორე მხრივ, აშშ-ის სამართალი არა მხოლოდ ხელს უწყობს მოსარჩელეებს 

ინფორმაციის მოძიებაში, არამედ უფლებას აძლევს აქციონერებს, შეამოწმონ 

კომპანიის საბუღალტრო დოკუმენტაცია და ოქმები, იმ შემთხვევაში, თუ ისინი 

დაამტკიცებენ, რომ სახეზეა სათანადო მიზანი.49 

იაპონური სამართალი იძლევა ზემოთ დასახელებულ ორივე უფლებას 

(სპეციალური აუდიტორის დანიშვნა და კომპანიის საბუღალტრო დოკუმენ- 

ტაციისა და ქონების შესწავლა) იმ აქციონერებისათვის, რომლებიც ფლობენ 

აქციათა 3%-ს ან უფრო მეტს, ან ხმის უფლებებს.3589 

46 იხ. თავი 5.2.1.1. 

47 იხ. 0.ძ. §142 /XLC (66/ომიV). 

4 იხ. I0“ ჩწიმიC6, MმსIIC0 C078ი CL მI., CI0IL ძ65 50CICL65 249 (28ხი იძი., 2015) (ჩIყი 
ისოთხი! 0, ი6LLCI0ი5 L0 ძ65!ძიმLი6 გი 6Xი0CIL ძC 0905ხ00); M0I 6C6”ოთგიV, C66L8Iძ 5ი!იძI8ი, (ი 

#MXV6ი900650L2 Mიხთოცისმ! (MX8(5ხ0ი 5CჩოIძL მიძ Mმ2(CV5 LსLCI 0ძ5., 3I9 06ძი., 2015) §142 

ხმI8 7 (5მო8)., Cიწიი08MC, ჩ0( ხიC VM, ჩვყI L. 08VI65 გიძ 58-8ჩ VV/0IსჩIიძხიი, C0V/6I გიძ 

023VI65 ჩIIიCI0IC5 0( M0ძ6CL”ი C0:00L8LC Lმ"V/ 673 (9ხი 0ძი., 2012); 0: IC8IV, LყCგ ნიII9Vყ65, 

5C6CI6 ჩყხხ!!Cჩ6C 06 II)LC/055! ჩგILIC0I8M) იCIIმ -MII0II თმ ძCI CIIILL0 50CI6(80:0, 2005 MCVIC2გL0 
CიიC0I-6ი28 690!C 145, 170 (LიC 2003 C0”ი00L82LC IმV/ (6I0ი/ო 6თმ5CVI8L0ძ 8 5IXII8L 0I0- 

LლღCხ0ი (00). 60” 82 Cიოი0მ-”მLIVC |შVV 015CV5510ი, იხ. ჩიწIთ ნწყიიიმისო C0(00“3L6 CI0სი 

LგV,, C0/00/8L6 CI0V0 L8V/ ICI ნწVI00C, 1 ნს'იი0გი 8V95I0055 0(9მი!7მL0იი Lმ"VV M0VICV/ 

165, 207-17 (2000). 

4 0CIმV/გI6 CCL §220; 10I 0016 ძCL8II5, იხ. VIIIIIვ(ი I. #II6ი, ჩM6CIიI6( L-მ8Mოში, მიძ 

ხნყნხვი 5სხივთმი!ში, Cითო0ი(ს80685 ვმიძ C35065 0ი (ჩMC L8V 0, 8ყ5Iი055 C(ძმი!23ხ0ი 167- 

8 (4-ი 0ძი., 2012). 

50 #5, 358 გიძ 433 Cიოიმი!085 /XL (|გიმგი).
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ბრაზილიური სამართალი არის მსგავსი (თუმცა უფრო მეტად შეზღუდუ- 

ლი): აქციონერებს, რომლებიც ფლობენ მთელი კაპიტალის 5%-ს, შეუძლიათ 

იჩივლონ და მოითხოვონ წვდომა კომპანიის საბუღალტრო დოკუმენტაციასა 

და ჩანაწერებთან, თუმცა მხოლოდ იმ შემთხვევაში, თუ მიუთითებენ გადაცდო- 

მაზე ან აქვთ დადასტურებელი ეჭვი მნიშვნელოვანი დარღვევების შესახებ.) 

6.2.1.2 ლიკვიდაცია და კომპანიიდან გასვლის უფლება 

ხმის უფლება და გავლენა მენეჯმენტზე საშუალებას აძლევს მათ, ვისაც 

აქვთ კონტროლი, მიითვისონ კორპორაციის მოგება, მაგალითად, მათი ოჯა- 

ხის წევრებისათვის დანიშნული ხელფასების სახით. როდესაც ასეთი პრაქტი- 

კა იძენს ძალაუფლების ბოროტად გამოყენების განსაკუთრებით ცუდ სახეს და 

ხორციელდება სისტემატიურად, იურისდიქციების უმრავლესობა უმცირესობა- 

ში მყოფ აქციონერებს აძლევს უფლებას, დაიწყონ კორპორაციის იძულებითი 

ლიკვიდაცია.5? მიუხედავად ამისა, გასვლის ასეთი სტრატეგია შეზღუდულია 

მხოლოდ დახურული კომპანიებით, ამ შემთხვევაშიც კი ლიკვიდაცია საკმაოდ 

იშვიათია: სასამართლოები, ძირითადად, იცავენ კომპანიების სამომავლო 

ღირებულებას და ხელს უწყობენ კონტროლის განმახორციელებელ აქციონე- 

რებს, გამოისყიდონ უმცირესობაში მყოფი აქციონერების აქციები.532 ბრაზი- 

ლია ეყრდნობა გასვლის სტრატეგიას, რადგან არცთუ ისე დიდი ხანია, რაც 

სასამართლოებმა ნება დართეს უმცირესობაში მყოფ აქციონერებს, დახურულ 

კორპორაციებში დაეწყოთ ნაწილობრივი ლიკვიდაცია (კომპანიის მიერ მათი 

აქციების შეძენის გზით), ძალაუფლების ბოროტად გამოყენების დამტკიცების 

გარეშე – სავარაუდოდ, როგორც პასუხი მოსარჩელეების პროცედურებით 

დატვირთვისა და მტკიცებულებების მოპოვების წინააღმდეგ.353 

პრაქტიკაში უმცირესობაში მყოფი აქციონერები დახურულ კორპორაციებ- 

ში იღებენ გარკვეული თარიღის და შეთანხმებული ფასის მიხედვით აქციების 

51 #L, 105 LC! ძმ5 50CI0ძ3ძ905 დი! /XC065. 

5: ML, 1844-7 C0ძ0 CIVII (ნ(მიC6); §61 Cი0ხ+I-C05CL2 (5ჩგI6ილ0IძC(5 VVICს 10 06IC6 
01 L–V6 558105 Cმი იხ.MX ძI550|Iყხიი) (C6წთმიV); #IL. 833 Cითი3LიI05 #XCL (10 ი6ICცტისL 5ი8I6- 

ჩ0Iძ6” C8ი იხ.M ძ!550IVV0ი ხC10(6 LჩიC Cი0სIL) (|გიმი); 56Cხ0ი 122(1)(ძ) Iი50IV6იCV #CL 
1986 (V#); §14.30(2) ”ჩM8C/.; §40 M0ძCI 5ხმLხყLსიIV CI056 C0,ი0,8ახ0ი 5ს00უI6თო60L (V.5.). 

M0 5ყCჩ ოIძიჩL CXI5L5 ყიძნC/ ILმII8ი I|8VV. 

53 იხ. 0“ წ”მიC6, C07|8ი 6L8მI., ი0L6 48, მL 274-5 (C0სIL5 ძი იიL 9”8იL 9ძI550IVLV0ი Iძ0ჩL- 
IV); I0- ღი6/თმიV, 06CLICI XICIი9IC, §61 M0. 8, Iი ლოხ”I-C0650L7 M=ითო0ისგ! (VV2IL6L 88V6“, 

ჩიხი, Iითოირ!იის, 068LICI XMI6CIი8ICM, მიძ MმI/CVყ5 LVLLCI 0ძ5., 19Lჩ ლძი. 2016) (0!550!ხხ0ი 

VIII იიIV ხC 9/8ის0ძ Iი 6XC6იLIიიმ! CICსოთ5ს80იC05); I0I Lი6 VIXM, 03VI65 გიძ VVი0IსიIიძხძი, 
ი0L0 48, 2L 744–6 (Lი0 სი”მII ხ(0|09!C06 (6ი0ძV ჩ85 CI0V/90ძ 0სL VVIიძI)იშ-სნ ხ6Lხ0ი5). 

54 უმნიშვნელო დარღვევა 8MM6CV0 50CI6CL8LI5-ის (სურვილი, იყოს საერთო ორგანიზაციის 

ნაწილი, გაერთიანდნენ) არის საკმარისი. იხ. 0.ძ0. 5II), 665 419.174-5ჩ (2008). ბრაზი- 
ლიის ახალი სამოქალაქო საპროცესო კოდექსი სპეციფიკურად ითვალისწინებს, რომ 5%-იან 
აქციონერებს შეუძლიათ, მოითხოვონ ნაწილობრივი დაშლა (დმიLI8I 91:550IV0V0ი) დახურული 

კორპორაციისა იმ შემთხვევაში, თუ დაამტკიცებენ, რომ კომპანიას არ შეუძლია საკუთარი 
მიზნის შესრულება. /#IL. 599 §29 LCI 13.105 ი! 2015.
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შესყიდვის პირობას, რაც შეიძლება განხორციელდეს მნიშვნელოვანი ზეწო- 

ლის საფუძველზე: მათ შეუძლიათ, განახორციელონ სახელშეკრულებო ან 

წილობრივი უფლებები, რომ გაყიდონ საკუთარი აქციები კომპანიაზე ან კონ- 

ტროლის განმახორციელებელ აქციონერზე. ამ უფლების განხორციელება, 

როგორც წესი, დამოკიდებულია სასამართლო საქმისწარმოებაზე იმისათვის, 

რათა განისაზღვროს გამოსყიდვისათვის აქციების ღირებულება. რადგან სა- 

სამართლო საქმისწარმოება არის ხარჯიანი, ლიკვიდაციის უფლება, ძირითა- 

დად, არის მოლაპარაკებების იარაღი ისეთ სიტუაციებში, როდესაც სახეზეა 

უმცირესობის დაჩაგვრა, შესაბამისად, ეს მეთოდი ძალაუფლების ბოროტად 

გამოყენების პრევენციას ახდენს. 

6..2 წარმომადგენლის წამახალისებელი გარემოებები 

კომპანიის ქონების გაფლანგვა ყველგან შეზღუდულია წამახალისებელი 

სტრატეგიებით. უმცირესობაში მყოფი აქციონერები არიან დაცული დისკრი- 

მინაციული მიდგომისგან დივიდენდის განაწილებასთან დაკავშირებით ##0 

#«8Lმ ICVIC-ის მეშვეობით, როგორც ეს ვნახეთ მე-4 თავში.“ ზოგიერთ ევრო- 

პულ ქვეყანაში უმცირესობაში მყოფი აქციონერები დაცულნი არიან კრედი- 

ტორზე ორიენტირებული რეგულაციების მეშვეობით, რომლებიც კრძალავს 

მოგების (დივიდენდის) დამალვას. გერმანიასა და გაერთიანებულ სამეფოში 

დაბალი ღირებულებით შეფასებული ტრანსაქციები კორპორაციასა და კონ- 

ტროლის განმახორციელებელ აქციონერს შორის შეიძლება დახასიათდეს 

როგორც შეფარული ან დამალული და, შესაბამისად, უკანონო განაწილება,5% 

თუმცა ასეთი საქმეები იშვიათად განიხილება გაკოტრების საქმისწარმოების 

მიღმა. მიუხედავად ამისა, იურისდიქციების უმრავლესობა ბორდს აკისრებს, 

განიხილოს ზოგიერთი ინტერესთა კონფლიქტის შემცველი გარიგება მაინც, 

რომლებიც შეიძლება დახასიათდეს როგორც რწმუნებულებითი სტრატეგია, 

მინიმუმ მაშინ, როდესაც ბორდები არიან დამოუკიდებელი ან როდესაც კანო- 

ნი აკეთებს არადამოუკიდებელი წევრების დისკვალიფიკაციას ტრანსაქციაზე 

გადაწყვეტილების მიღებისგან. 

6.2.2.1 ბორდის მიერ გადაწყვეტილების მიღება 

ერთ-ერთი გზა დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გარიგებების 

გამომჟღავნებისათვის არის გადაწყვეტილების მიმღები შიდა პირების მიერ, 

რომლებიც არ არიან დაინტერესებული ამ საკითხით, ან არიან დამოუკიდებე- 

ლი, ტრანსაქციის დამტკიცება. უფრო ხშირად, ეს ნიშნავს ბორდისთვის ტრან- 

55 იხ. CხნგისC! 4.1.3.2. 

%6 იხ. ·I0I0CL ნICI5Cხ6L, LI59LI56ძ CI5LხყVსხ0ი5 მიძ C30#8! MმIიLსიიმიC0 Iი ნს/0ხ0მი 

Cითიმი) LმMV/, Iი L098! CგჩIL8! Iი ნწVI006 94 (MგICV5 LსLL6CI 0ძ., 2006).
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საქციის გადაწყვეტის მოთხოვნას დაინტერესებული მხარის მონაწილეობის 

გარეშე. აღნიშნული საკითხის ვარიაცია არის ტრანსაქციის გადაწყვეტა მხო- 

ლოდ დირექტორთა დაუინტერესებელი ჯგუფის მიერ. 

ინტერესთა კონფლიქტის შემცველი ტრანსაქციების დაუინტერესებელი 

(ან დამოუკიდებელი) დირექტორების მიერ დამტკიცებას აქვს რამდენიმე გა- 

მართლება: პირველი, შესაბამისობა არის შედარებით იაფი; მეორე, კეთილ- 

სინდისიერი ტრანსაქციები, რომელთა მიზანია ღირებულების ზრდა, უფრო 

მეტად იქნება დამტკიცებული, და ზოგიერთ იურისდიქციაში დაცული გარე 

თავდასხმისაგან; ?? მესამე, დაუინტერესებელმა დირექტორებმა შეიძლება 

დასვან კითხვები, როგორც მინიმუმ, ეჭვის შემცველ გარიგებებთან მიმართე- 

ბით მაინც. 

ბორდის მიერ გარიგების დამტკიცების გამართლების საპირისპირო არის 

ამ პროცედურების ხარჯები. დაუინტერესებელი და დამოუკიდებელი დირექ- 

ტორები შეიძლება არ იყვნენ ის ერთგული წარმომადგენლები, როგორც ამას 

კანონი ვარაუდობს. უმრავლეს შემთხვევაში, ისინი შერჩეული არიან უმაღლე- 

სი მენეჯმენტის, კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერების ან ორივე 

ამ მხარის მიერ. თუ მათ არ შეუძლიათ კეთილსინდისიერი ტრანსაქციების 

დაბლოკვა, მათ ასევე, სავარაუდოდ, არ შეუძლიათ არაკეთილსინდისიერი 

ტრანსაქციებისთვის წინააღმდეგობის გაწევა, განსაკუთრებით ექსტრემალუ- 

რი სიტუაციებში. 

__ ბორდის ჩართულობა დაკავშირებულ პირთა შორის დადებულ გარიგე- 

ბებთან მიმართებით შეიძლება მრავალნაირად იქნეს წარმოდგენილი. იურის- 

დიქციებმა შესაძლებელია, პრევენციის მიზნით მოითხოვონ, რომ ბორდი 

გაფრთხილებულ იქნეს დაკავშირებულ პირთა შორის დადებულ გარიგებებ- 

თან მიმართებით,5% რაც მოიცავს ბორდის ავტორიზაციას ან რატიფიკაციას; 

მეორე, მათ შეიძლება მოითხოვონ ან განსაკუთრებით ხელი შეუწყონ ბორდის 

პირდაპირ თანხმობას, როგორც მინიმუმ, ზოგიერთ დაკავშირებულ პირთა შო- 

რის დადებულ გარიგებებთან მიმართებით; მესამე, მათ შეიძლება მოითხო- 

ვონ ბორდის მიერ გარიგების დამტკიცება და მოსთხოვონ დაკავშირებულ მხა- 

რეს, მასთან აფილირებულ პირებს ან დაინტერესებულ დირექტორებს, თავი 

შეიკავონ ხმის მიცემისგან; ბოლოს, მათ შეიძლება მიენიჭოთ ვეტოს უფლე- 

ბა ან გადაწყვეტილების ექსკლუზიურად მიღების უფლება დამოუკიდებელი 

დრექტორებისათვის, ან მხოლოდ მათ მიერ დაკომპლექტებული კომიტეტის 

შექმნის უფლება. · 

პირდაპირ თუ არაპირდაპირ იურისდიქციების უმრავლესობა აწესებს ან 

მხარს უჭერს ბორდის მიერ ისეთი გარიგებების დამტკიცების ვალდებულებას, 

7 იხ. ჩიხი!L 8. Iიიოი50ი მიძ ჩმიძმ!II 5. Iხითმ5, 7ჩ6 ჩყხ!IC მიძ #IIV8LC ”2C05 0 

ჩCIIVმLIV6C L8მV/ 5CIL5, 57 Vმიძ6CIხ!IL LშV/ =CVICV/ 1747, 1787 (2004). 

58 იხ, Cი/00”8L6 C0V6IიმიC6 C0ძ0 §4.3.4 (C0”თმ.V); #VL. 2391 CIVII C0ძ6 (IL8IV); 56C- 

ყიი 177 C0თი80ი)05 /XL 2006 (VM).
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რომელიც ეხება ზოგიერთ საკუთარ თავთან დადებულ ტრანსაქციას მაინც.5? 

მაგალითად, გაერთიანებული სამეფოს კანონმდებლობის თანახმად, ღია 

კორპორაციების ბორდები ამტკიცებენ ფაქტობრივად დაკავშირებულ მხარე- 

თა შორის დადებულ ყველა გარიგებას, რომლებიც წარდგენილ უნდა იქნეს 

აქციონერებისათვის კენჭისყრაზე,5 მაგრამ დახურული კორპორაციებისათვის 

ასეთი დამტკიცება შემოფარგლულია, ძირითადად, მნიშვნელოვან ქონებრივ 

გარიგებებსა და დირექტორებთან დადებულ სასესხო ხელშეკრულებებთან 

დაკავშირებით. 51 შედარებისთვის, ფრანგული და იაპონური კანონები არეგუ- 

ლირებს დაუინტერესებელი დირექტორების მიერ ჩვეულებრივი საქმიანობის 

მიღმა კომპანიასა და მის დირექტორებს, გენერალურ მენეჯერსა და, საფრან- 

გეთის შემთხვევაში, მსხვილ აქციონერებთან დადებული ყველა კონტრაქტის 

ავტორიზაციას, 52 

თავის მხრივ, იტალიაში არსებული დამატებითი რეგულაციები, ძირითა- 

დად, უკავშირდება დამოუკიდებელ დირექტორებს. დასახელებული რეგუ- 
ლაციების თანახმად, დამოუკიდებელი დირექტორებისაგან შემდგარმა კომი- 

ტეტმა რეკომენდაცია უნდა გაუწიოს დაკავშირებულ პირთა შორის დადებულ 

1?7მ იტალიის სამართალი უფლებას აძლევს ბორდს, რატიფიცირება გაუკეთოს საკუთარ 
თავთან დადებულ გარიგებებს, სადაც დირექტორები, რომლებსაც სხვა მხრივ ექნებოდათ და- 
სახელებული გარიგებების გადაწყვეტის უფლებამოსილება, არიან დაინტერესებული. იხ. /ML. 
2391 CIVII C096. გერმანული მოთხოვნები მეტწილად შეეფარდება სესხებას და მნიშვნელო- 

ვან სერვისებს, რომლებიც უზრუნველყოფილია სამეთვალყურეო საბჭოს წევრების მიერ, და 
გერმანული სასამართლოები იყვნენ ძალიან მკაცრი სამეთვალყურეო საბჭოს წევრების მიერ 
კომპანიისთვის ანაზღაურებადი სამართლებრივი და მენეჯმენტის სერვისებისა და რჩევების 
მინოდებით. იხ, §§89, 114–15 #MLC; 8CLI, ძ0CI5I0ი 0! 10 1IVIV 2012–II 2ჩ 48/11 (”/056იIV5), 
MMVV 2012, 3235. გერმანული სამართალი, ასევე, აკისრებს კომპანიის წარმომადგენლობას 

სამეთვალყურეო საბჭოს ერთ-ერთ წევრს მენეჯერებთან დასადებ ტრანსაქციებთან დაკავში- 
რებით (§112 /#MXLC). საბოლოოდ, გერმანიის კორპორაციული მართვის კოდექსი რეკომენდა- 
ციას უწევს სამეთვალყურეო საბჭოს მიერ თანხმობის მიცემას მენეჯერებთან დასადებ ტრან- 
საქციებსა და მნიშვნელოვან გარიგებებთან დაკავშირებით, რომლებიც იდება მენეჯერებთან 

დაახლოებულ პირებთან. ბრაზილიური სამართალი მხოლოდ ითხოვს ბორდის მხარდაჭერას 

(როგორც აქციონერების მხარდაჭერის ალტერნატივას) დირექტორებსა და მენეჯერების კორ- 
პორაციულ სესხებთან მიმართებით და კომპანიის ქონებისა და სხვა სერვისების გამოყენებას- 

თან დაკავშირებით. #6". 154, §2", ხ LC! ძმ5 50CI0ძ8ძ05 ი0I #C005. 

6 იხ. CიგიL6C! 6.2.3 

91 იხ. 56CL0ი5 188-226 C0ოი080165 /#XL 2006 (8I50 C0V6Mი9 0მVო6იხი #0 I055 0! 0L- 

ჩირ გიძ I0ი9-CC/იი 56”VICC C0ის”მCL5). 

6: ნი, ჩყვიC0C, იხ. /VL5. L. 225-38 (0ი6-LCC ხ0იმI9ძ) მიძ L. 225-86 (LV0-LICI ხ0მIL9) C0ძ6 
ძი Cიოო6CIXC6 (2I50 2ი%IICვხ!C L0 LჩI9 იმIL65 მCხიძ I0I ძ!0Cხ0(5 01 ძტი6/მI! ომიმ9CL(5) 

მიძ /#VL§. L. 225-39 გიძ L. 225-86 C0ძ0 ძ0 Cითიო6IC0 (6X6ოიხიძ IC0სხი6 Lმი5მCხ00ი5). 

მიუხედავად ამისა, პრაქტიკიდან გამომდინარე, ერთი და იმავე ჯგუფის კომპანიებს შორის 

დადებული ტრანსაქციები ხშირად ითვლება ჩვეულებრივი საქმიანობის ნაწილად. იხ. მი0იVI- 
იI0ყ6 5CხოIძL, L05 C0ჩIVIIC5 ძ”ოL6/6სი ძმი5 I8 50CI6L6 მი0იVო6C 120 (2იძ 0ძი,, 2004). წ0L 

Iბიგი, იხ. #(L§5. 356(1)(II)(III) გოძ 365(1) Cითიპი1!05 /#CL (2II Lგი§მCხ005 VVILნ ძII0CC0(5 

ჩიო50იმIIV; ი0 5პLსL0IV 6X6იი0LV0ი IM0I ICVსLი6C 0ი05). იაპონიის სასამართლოები, ასევე, 
ითხოვენ ბორდის თანხმობას კომპანიებს შორის დადებული იმ ტრანსაქციებისთვის, რომელ- 
თა მონაწილე მხარეებიც არიან დირექტორები. იხ. 5Vყი(06ო40 CისIL ი |ვიგი, 23 098C8ოხ6. 
1971, 656 LIშიICI |Iხ0 85.
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გარიგებებთან მიმართებით 

გარიგებებს, რომლებიც უნდა გადაწყდეს ბორდის კენჭისყრის გზით: კომიტე- 

ტის რეკომენდაცია მცირე ღირებულების მქონე გარიგებებთან დაკავშირებით 

არ არის მავალდებულებელი, იგი მავალდებულებელია დიდ გარიგებებთან 

დაკავშირებით, თუ მოცემული კომპანიის სარეგისტრაციო მონაცემები კომი- 

ტეტის უარყოფითი დასკვნის შემთხვევაში არ ითვალისწინებს გარიგების რა- 

ტიფიცირებას დაუინტერესებელი აქციონერების მიერ.53 

ბოლოს, იმ შემთხვევაში, თუ ამას არ ითვალისწინებს სამეწარმეო კანონმ- 

დებლობა, ბრაზილიური ფასიანი ქაღალდების კომისია ხელს უწყობს რწმუ- 

ნებულებითი სტრატეგიის გამოყენებას რეკომენდაციით, რომ სპეციალური 

დამოუკიდებელი კომიტეტის მიერ გარიგების დამტკიცება იქნება როგორც 

მტკიცებულება, რომ მენეჯერებმა ხელმძღვანელობის მოვალეობები დაიცვეს 

დედა კომპანიასა და შვილობილს შორის გარიგების დადების დროს.“ იმავდ- 

როულად, სპეციალური დამოუკიდებელი კომიტეტის მიერ თანხმობის მოპო- 

ვება, ასევე, ძალას იკრებს იაპონიაში აქციათა გამოსყიდვისა და საწარმოთა 

შეძენებისა და შერწყმების დროს, სადაც მონაწილეობას იღებს კონტროლის 

განმახორციელებელი აქციონერი. 55 

მიუხედავად იმისა, რომ ამერიკული იურისდიქციები ბოლომდე არ აყალი- 

ბებენ ბორდის უფლებამოსილებას მენეჯმენტის მიერ საკუთარ თავთან გარი- 

გების დადების დროს, ისინი ამას აქტიურად უჭერენ მხარს. შტატების კანო- 

ნები ქმნიან ხელშემწყობ გარემოებებს დაინტერესებული მენეჯერებისათვის, 

რომელთაც უნდათ ბორდის თანხმობის მოპოვება მსგავს ტრანსაქციებთან 

დაკავშირებით, სამეწარმეო განსჯის წესის შესაბამისად.95– ბორდის თანხმო- 

ბა ასევე ასრულებს მნიშვნელოვან როლს იმ ტრანსაქციებში, სადაც სახეზე 

არიან კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერები. როგორც წესი, ასე- 

თი ტრანსაქციები უფრო მკაცრი სამართლიანობის (კეთილსინდისიერების) 
სტანდარტს ექვემდებარებიან. 

დამოუკიდებელი დირექტორის მიერ გარიგების დამტკიცების ხელშეწ- 

ყობისათვის დელავერის სამართალი მტკიცების ტვირთს აკისრებს მხარეს, 
რომელიც აპროტესტებს კონტროლის განმახორციელებელ აქციონერთან და- 

დებულ ტრანსაქციას მაშინ, როდესაც ბორდს ტრანსაქციასთან დაკავშირებით 

მოლაპარაკების წარმართვის ვალდებულება დაკისრებული აქვს კომიტეტის- 

თვის, რომელიც დაკომპლექტებულია სრულად დამოუკიდებელი დირექტო- 
რებისაგან და მათ აძლევს შესაბამის რესურსებს (მაგალითად, დამოუკიდე- 

ბელი სამართლებრივი და ფინანსური რჩევების მიღების შესაძლებლობას) 

63 #5. 7-8 Cიი5იხ ჩიძსIპხიი 0ი ჩ0IმL0ძ ჩგ,ხ/ IIმი5მCხ0ი5. 

54 CVM #ძMVI50(V 00IიIიი M0. 35 (2008). 

% იხ. თავი 7.4.1.2. 

5 იხ. §8.31 M0ძირ|) 8V5Iი655 C0ჩ00”/ვL0ი #CL; ნII606L V. L8VI/I6იC6C, 361 #MგიVC ჩ6C- 
00ILC! 2ძ 218 (06I8V/მI6 5სი/86იო8 CისIL 1976); «გჩი V, LVიCჩ CითოსიIC8ხ0ი§ 5V5L6ი5, 

IიC0(00”8L0ძ, 638 #LIგიხC ჩ08იიILC! 2ძ 1110 (0CCI8მVV/28I6 5სი/606 C0სILL 1994).



დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გარიგებები 237 

მიზნის მისაღწევად.97 მიუხედავად იმისა, რომ ეს, ფაქტობრივად, საკმარისია 

დელავერის სასამართლოების მიერ შეფარდებული სამართლიანობის ტესტის 

დასაკმაყოფილებლად,?მ იგი მაინც შეიძლება არ იყოს საკმარისი, რადგან 

დელავერის სსასამართლოები უყურებენ ფაქტების ფართო სპექტრს.ზ? კონტ- 

როლის განმახორციელებელი (მაკონტროლებელი! აქციონერების მიერ საჯა- 

რო კორპორაციების პრივატიზაციისას (ძ0!იძ-იIIV8L6 თ0(96L) სასამართლო 

პრაქტიკა აძლიერებს დელავერის სამართლის დამოკიდებულებას რწმუნებუ- 

ლებითი და ხმის უფლების სტრატეგიების კომბინაციურად გამოყენებასთან 

დაკავშირებით ტრანსაქციების სამეწარმეო განსჯის წესის მეშვეობით დასაცა- 

ვად, იმ ფაქტის გათვალისწინებით, რომ დასახელებული ტრანსაქციები უკვე 

დამტკიცებულია დამოუკიდებელი და კარგად ფუნქციონირებადი სპეციალუ- 

რი კომიტეტის მიერ და უმცირესობაში მყოფი აქციონერების უმრავლესობის 

მიერ.7?მ სამწუხაროდ, როგორც ადრე ვთქვით, გაურკვეველია, რამდენად შეძ- 

ლებენ კომპანიები ისარგებლონ ამ შესაძლებლობით, რადგან უმცირესობაში 

მყოფი აქციონერების უმრავლესობის მოპოვება რისკთან არის დაკავშირებუ- 

ლი, ვინაიდან სახეზეა აქტიური საინვესტიციო ფონდები, რომლებიც შეიძლება 

გაერთიანდნენ და ტრანსაქციას დაადონ ვეტო. 

დღეისათვის იურისდიქციების უმრავლესობა მოითხოვს ღია კორპორაცი- 

ების ბორდებისაგან უმაღლესი აღმასრულებელი მენეჯერების ანაზღაურების 

დამტკიცებას.71 რადგან აღმასრულებელი მენეჯერების ანაზღაურება გაიზარ- 

07 იხ. /MII6Cი 6L გI., იიხC 49, მL 323; Mფპჩი V. L790Cჩ C0ოი0ი!C3V0ი5 5M5160ი15, ი0L6 66; 
V/CIიხC(ძC/ V. LICჩ, IოC., 457 #IგიხC 8.000!L6L 2ძ 701 (0618V/8IC 5ყი”6ო08 C0სIL 1983). 

658 იხ. თავი 6.2.5.2. 

659 0ი Lჩნ0 IიLICმCI65 0, 0CI8VV/8IC C856 |8VV/ 0ი 0(0C0ძMV8მI ჩ8IIი055 (ი იმ(6იL-5ყხ5Iძ!8IV 

სმი5მCხ0ი5, იხ. VVIIIIგო |). Cმ”/ი6V მიძ C60(0C 8. 5ჩიიჩიიძ, 7ი6 MV5L6ი/ 0! 06I3V/28I/6 

L2V/ 5 C0იხიVIი9ძ 5VCC655, 2009 LIიIVCI5ILV CIIIIIი0I5 L2V/ M6VICV/ 1. 

7 Xგჩი V. M რ ”VV0IIძVV/IძC C0-0., 88 #ტIგიხC ჩM000ILCI 3ძ 635 (00!3V2I(6 5სი'8ო08 

CისIL 2014). 

71 იხ, §8.11 M0ძC|! 8V5Iი055 Cი,იი,”მLხიი #CL (V.5.); §87 MCC (66ოთმიV); #IL. 2389(3) 

CIVII C0ძC (ILშIV); #-. 361(1) CიოიმიI!05 /#CL (იაპონიაში კომპანიებს, რომელთაც ჰყავთ 
სარეგისტრაციო განაცხადით გათვალისწინებული აუდიტორები, აქციონერების საერთო კრე- 

ბის თანხმობა მოითხოვება დირექტორისათვის გადასახდელი ყველა შეჯამებული ოდენობის 
შესახებ, და ბორდს აქვს უფლება, გადაწყვიტოს დირექტორისთვის მისაცემი ანაზღაურების 
ლიმიტის შესახებ) გიძ ML. 404(3) Cიოიმგი!85 /#L (კომპანიის კომიტეტებში ანაზღაურების 

განსაზღვრის კომიტეტი განსაზღვრავს დირექტორისა და მენეჯერისათვის გადასახდელი ინ- 
დივიდუალური ანაზღაურების ოდენობას) (იაპონია). გაერთიანებულ სამეფოში ბორდის თან- 

ხმობა არის ზოგადი წესი (იხ. §84 I13ხIC #, C0ითი08MI05 ჩ0იძისIმL09ი5 1985, მ5 მო6იძიძ), 
მაგრამ, როგორც წესი, კომპანიები არ არიდებენ ამას თავს როგორც ისტორიული მიზეზებით 
(ალტერნატივად გამოყენებულია აქციონერების თანხმობა), ასევე აქციებით მოვაჭრე კომპა- 

ნიებიდან გამომდინარე, რადგან გაერთიანებული კოდექსი რეკომენდაციას იძლევა, ანაზ- 

ღაურების განსაზღვრის კომიტეტი დაეთანხმოს დასახელებულს, „შესაბამისობაში მოიყვანე 
ან ახსენი“ პრინციპიდან გამომდინარე. (8.2.2). საფრანგეთში აქციონერები განსაზღვრავენ 
დირექტორებისათვის გადასახდელი ანაზღაურების სრულ ოდენობას, რომელსაც შემდეგ 

ბორდი ანაწილებს დირექტორებს შორის. /VL5. L. 225-45, L. 225-46, L. 225-63, L. 225-83, 
გიძ L, 225-84 C0ძ6 ძი Cითოო6C(C0 (წI8იC0). ამ თვალსაზრისით, ბრაზილია კვლავ გამორ- 
ჩეულია, რადგან მისი აქციონერებზე ორიენტირებული კორპორაციული მართვის მოდელი,
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და, სარეგულაციო რეფორმებმა და ინვესტორების ზეწოლამ აიძულა ღია 

კორპორაციები, მიეღოთ სხვადასხვა მექანიზმი, მათ შორის ანაზღაურების 

განსაზღვრის გადანდობა სპეციალიზებული კომიტეტებისათვის, რომლებიც 

მთლიანად დამოუკიდებელი დირექტორებისგან არის დაკომპლექტებული. ეს 

მიმართულება გაძლიერებულია ენრონისა და ფინანსური კრიზისის შემდგო- 

მი რეფორმებით.7: აშშ-ში ღია კორპორაციების ანაზღაურების განსაზღვრის 

კომიტეტები სრულად უნდა იყოს დამოუკიდებელი და ჰქონდეს უფლებამოსი- 

ლება, ჰყავდეს საკუთარი კონსულტანტები, საბჭო და საკუთარი მრჩევლები.7) 

იმავდროულად, მოსამართლეებს სჩვევიათ ბორდის მიერ ანაზღაურების გან- 

საზღვრასთან დაკავშირებულ საქმეებში ბორდის გადაწყვეტილების ნდობა, 

ვიდრე დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გარიგების დროს. ბორდის 

მიერ აღმასრულებლღკების ანაზღაურების დამტკიცების შესახებ გადაწყვეტილე- 

ბა დიდი ალბათობით ვერ იქნება წარმატებულად გაპროტესტებული, განსხ- 

ვავებით დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გარიგებებისგან.74 

გერმანიაშიც კი, სადაც უფრო მკაცრია სასამართლო ანაზღაურების გან- 

საზღვრასთან მიმართებით, ნაკლებად მოსალოდნელია, რომ სასამართ- 

ლოებმა ეჭვი შეიტანონ ბორდის მიერ ანაზღაურების განსაზღვრის დამტკი- 

ცებაში, სანამ სახეზე არ იქნება დიდი სხვაობა ანაზღაურების მოცულობასა 

და სამუშაოს აღწერილობას შორის.75 მდგომარეობა შეიძლება შეიცვალოს 

ბოლო რეფორმის შემდეგ, როდესაც სამეთვალყურეო საბჭოს დაეკისრა პასუ- 

ხისმგებლობა ჩვეულებრივისგან განსხვავებული ანაზღაურების დაწესებისათ- 

ვის, რაც სპეციალური მიზეზების გამო აღემატება ჩვეულებრივ ანაზღაურებას, 

ან არ უწყობს ხელს ღია კორპორაციის მდგრად განვითარებას.75 

დიდი ხანია, მას მენეჯერებისთვის გადასახდელი გაერთიანებული ანაზღაურების ოდენობის 

გადაწყვეტის უფლებამოსილებას ანიჭებს /#L. 152 LC! ძმ25 50CI6ძ8ძ065 00! #.C6605. 

7? უკანასკნელი განვითარებებისა და აღნიშნულ არეალში მოსალოდნელი ცვლილებე- 
ბის შესახებ იხ. CსIძი ჩნი””8IIიI შიძ Mგ2იგ CI5ხიგ სიძსწნგის, 6X0CVLIV6 ჩითყინC/მსლ0ი: # 

C0,08/8LIV6 CVCIVICVV, |ი 0XI0Iძ LIვიძხ00X 0! Cი”00-8LC LშV/ მიძ C0V6C-წიმიCC, ი0LC 36. 

7ჰ იხ. თავი 3.3. 

74 მიუხედავად ამისა, დელავერის სასამართლოებმა შეიძლება გამოიყენონ უფრო რთუ- 

ლი – „სამართლიანობის ტესტი”, როდესაც დირექტორები ამტკიცებენ საკუთარ ანაზღაურე- 
ბას, სანამ აქციონერებს აქვთ მათი გადაწყვეტილება წესების შესაბამისად დამტკიცებული. 
იხ. LI0CV/CV6CL, 06CI8V/მI6C C0სIL5 (ომV მიიIV Lი6 თოიI6 0ი6(0V5 “06იLI6C წ8II/ი655” L65L V/ჩმი 

ძI0CL0CI5 200I0VC LჩCI 0Vი Cიოჩნნი5გLიი, სი!655 5ჩმ/8იი!ძC/5 ჩ3VC ი”00CIIV /3Cჩ0ძ 

Lჩ6 ძლიCI5I0ი. CმIთმ V. 76,090IC(0ი0, 114 #LგიხყC ჩ6ი00I(LC(C 3ძ 563 (CCI. Cჩ. 2015). იხ., 

აგრეთვე, თავი 3.3.2 სამეწარმეო განსჯის წესის ნ/5ი6V-ის საქმეში გამოყენებასთან დაკავ- 

შირებით. 

7 §87 #MXLC (5006IVI50(V ხიმ”ძ მჩ00I0VმI #იC Cიოი0ცი5მL0ი 0! 6X0CსLIV65 LჩვL მI6 
ოიროხიი5 0, L66 V0(5Lმიძ). იხ. აგრეთვე თავი 3.3.2 წ0იI გი ვCCისიL 0, Lჩ6 (ძსIL6 სიყ§სყმ!) 

Mგიი05ოგიი C8მ50. 

7 §87 #XLდ. იხ. 8150 MIმ2V5. I. MI00Lხ, C0იწICL 0! IიLი(/065L 50C”0CV მიძ Iი5Iძ6C/ Iი”იწომ- 
ყიი ი! I(0CL0(5-#ტ Cიოთი0მ”მLIV6C6 #ტიპ2V5I5, 10 ნს/0ნ6ვი C0ოიმ-V მიძ ”IიმოიCIმI Lმ"/ ჩ6- 

VICV/ 167, 181 (2013) (იიLIიძ LჩგL (იდ I06წიIით 15 0I89Vყ0ძ ხV “ომ+V ძიCLIიმ! შიძ 0”8CLC3I! 

9IწჩCსIC065”).
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საბოლოოდ, იურისდიქციები გამოკვეთილად მოითხოვენ მენეჯერების- 

გან, რომ მათ მოიპოვონ ბორდის თანხმობა იქამდე, სანამ გამოიყენებენ 

ინფორმაციას, რომელიც შეიძლება გამოადგეს მათ კორპორაციას. აშშ-ში, 

გაერთიანებულ სამეფოსა და იაპონიაში დირექტორები, რომლებიც პირადი 

ინტერესებისათვის სარგებლობენ კორპორაციული შესაძლებლობით, ითვლე- 

ბა, რომ კეთილსინდისიერად იქცეოდნენ, თუ ბიზნესშესაძლებლობის შესახებ 

ინფორმაცია მიაწოდეს დაუინტერესებელ დირექტორებს და ეს შესაძლებლო- 

ბა მათი თანხმობის შემთხვევაში აიღეს.77 ფაქტობრივად, იგივე დოქტრინა მი- 

ღებულ იქნა გერმანიაში (ხიC C65CM8M5CჩმიC6ი ძი0CLIი8), იტალიაში, ბრა- 

ზილიასა და (როგორც 8ჩხV5 ძ6C ჩხ/6ი5/00VV0/I5 50CI8მVX შესაძლო დარღვევა 

ან ერთგულების მოვალეობის დარღვევა) საფრანგეთში.7?ზ 

6.23 გადაწყვეტილების მიღების სტრატეგია: აქციონერის ხმის 

უფლება 

იურისდიქციებმა შეიძლება მოითხოვონ ან ხელი შეუწყონ აქციონერების 

თანხმობას, როგორც ალტერნატივას ან დაუინტერესებელ დირექტორთა საბ- 

ჭოს მიერ დაკავშირებულ მხარეთა შორის დადებული გარიგების დადასტუ- 

რების დამატებით გარემოებას. აღნიშნული გამომდინარეობს იმ ფაქტიდან, 

რომ აქციონერები წარმოადგენენ მხარეს, რომელზეც გავლენას ახდენს მე- 

ნეჯერების ან კონტროლის განმახორციელებელი პირების ოპორტუნიზმი. სა- 

უკეთესო შემთხვევაში გარე დირექტორები წარმოადგენენ დაუინტერესებელ 

მხარეს, მაშინ, როდესაც აქციონერები დაინტერესებული არიან კორპორაციის 

ღირებულების შენარჩუნებით. შესაბამისად, შესაძლებელია, რომ აქციონერ- 

თა კრებამ უფრო მეტად გამოამზეუროს ინტერესთა კონფლიქტის შემცველი 

ტრანსაქციები. თუმცა ასეთი მსჯელობა ეწინააღმდეგება ზოგადად კორპორა- 

ციული ფორმისთვის დამახასიათებელ მენეჯმენტის დელეგირების თვისებას.7? 

არც ერთი იურისდიქცია არ ითვალისწინებს სავალდებულო წესით აქ- 

ციონერების თანხმობას ინტერესთა კონფლიქტის შემცველ ტრანსაქციებთან 

დაკავშირებით, იმ შემთხვევაშიც კი, თუ სახეზეა კონტროლის განმახორცი- 

ელებელი აქციონერი. ასეთი სახის თანხმობის მოპოვება რთული იქნება კომ- 

პანიებისათვის, განსაკუთრებით იმ კომპანიებისათვის, რომლებიც შედგებიან 

აქციონერთა ჯგუფებისგან, რადგან ასეთ კომპანიებში ხშირია ინტერესთა კონ- 

ფლიქტის შემცველი ტრანსაქციები. ინტერესთა კონფლიქტის შემცველ ტრან- 

77 იხ. 6.0. /MI6ი 6L გI., ი0LC 49, 8L 315. იხ. 3150 50CV0ი 175 Cითიში!05 #CL 2006 (VI) 
გიძ #VL§5. 356(1)(I)) მიძ 365(1) Cილი8გი185 /XL (Iპლგი). 

7 იხ., (ი” 6ი/ომიV, Iიიომ5 ნწ. #ხ0|ხნიმს56.,0ო, L6სიძნეიგჩყილ (თ M20ILგI0065CII- 
5CM2M5(6CჩL 373 (1998); #IL. 2391(5) CIVII C0ძC (ILმIV); #IL, 155 LC! ძპ5 50CICძ80ძ05 იხ0L 

#C6005 (8+82!!); წ0I წწვიC6C, იხ. C071მი CI მI., ი0LC 48, მL164, 186, მიძ 373 (C8V05Iი0 L9V6C |055 
0წ3 ი-0ჩC 0იიი”Lსი!ხ/ 15 –0L6იLI8IIV 3ხV5IV6). 

7? იხ. თავი 1.2.4.
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საქციებში დაინტერესებულ აქციონერს (ან კონტროლის განმახორციელებელ 

აქციონერს, ასეთის არსებობის შემთხვევაში) უფლებას აძლევენ, რომ მონაწი- 

ლეობა მიიღოს კენჭისყრაში, ან უმცირესობაში მყოფი აქციონერების უმრავ- 

ლესობის თანხმობაა საჭირო გადაწყვეტილების მისაღებად. პირველ შემთხ- 

ვევაში, როდესაც დაინტერესებული აქციონერი (ან კონტროლის განმახორცი- 

ელებელი აქციონერი) იღებს მონაწილეობას, წინასწარ მოსალოდნელია, თუ 

რა გადაწყვეტილებას მიიღებს საერთო კრება და აქციონერთა მონაწილეობა 

ემსახურება საინფორმაციო მიზანს; მეორე მაგალითში (როდესაც უმცირესო- 

ბის უმრავლესობამ უნდა დაუჭიროს გადაწყვეტილებას მხარი), როგორც ამ 

პოლიტიკის განმახორციელებლებს ეშინიათ ბევრ იურისდიქციაში, გადაწყ- 

ვეტილებას იღებს უმცირესობა, რომელსაც შეიძლება არ ჰქონდეს საკმარისი 

ინფორმაცია, ან მოიქცეს ოპორტუნისტულად. 

უმცირესობის უმრავლესობის თანხმობა არის კარგად ჩამოყალიბებული 

ინსტიტუტი აშშ-სა და გაერთიანებულ სამეფოში,% სადაც კომპანიებს, რო- 

გორც წესი, არ ჰყავთ კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერი. თუმცა 

დასახელებული ინსტიტუტი (უმცირესობის უმრავლესობის თანხმობა) ნაკლე- 

ბად არის განვითარებული კონტინენტურ ევროპაში, სადაც კონტროლის გან- 

მახორციელებელ აქციონერებს აქვთ მნიშვნელოვანი ხმის (და ლობირების) 

უფლება. თუმცა დასახელებული ინსტიტუტი ადგილს იმკვიდრებს იაპონიაში 

დელავერის სამართლის ზეგავლენის შედეგად, აქციათა სავალდებულო მი- 

ყიდვისა და საწარმოო შეძენებისა და შერწყმების გარიგებებთან დაკავშირე- 

ბით, სადაც კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერები ფიგურირებენ." 

თუმცა შეუძლია თუ არა დაინტერესებულ, კონტროლის განმახორციელებელ 

აქციონერს დაკავშირებული გარიგების დროს კენჭისყრაში მონაწილეობის 

მიღება, საკამათო და გადაუწყვეტელ საკითხად რჩება ბრაზილიაში. 

პოზიციების თანხვედრა იურისდიქციებს შორის ხმის უფლების გამოყენების 

საკითხებზე კიდევ უფრო თვალსაჩინოა უმაღლესი მენეჯმენტის ანაზღაურე- 

ბასთან დაკავშირებით. ყველა იურისდიქცია ითხოვს ღია კორპორაციებისაგან 

უმაღლესი მენეჯმენტის ანაზღაურების ფორმების წარდგენას აქციონერების 

წინაშე დასამტკიცებლად.მ) ყველა იურისდიქცია, ასევე, უფლება აძლევს აქცი- 

ონერებს, გამოიყენონ სავალდებულო (გაერთიანებულ სამეფოში, იაპონიასა 

80 0ი 0CI8VV8LC |8VV იხ. 6.0. L60 წ. 5Lწ”Iიორ, II., /ჩ6 06I8V/8/6C VV8V: #I0VV/ VVC 80 C0M/00- 

#8L6 L8VV მიძ 50ი16C 0! LჩC MCVV C/)3II00065 VVC (მიძ 6V/006) ”8C0, 30 06CI!8V/28(0 |0VIიმ! 0! 

Cი,”იიშმL6ი L2V/ 673, 678 (2005). 

ბ! იხ. M0ი, #Mგომძმ, მიძ Mპსნსოისი, M6.ტ-ჩ0 I2IM0CI (Cიიი/რჩი0ი5IV6 #იმIV5I5 0! 

M§Vიბ L8VI/5 0! |8იმი) 761–6 (2015) (Iი |808ი656). 

82 +ჩი C0იL-0CVCI5V C0იLCI5 0ი LჩC I(იL0(იI0ის8ხიი 0! #IL. 115 LC! ძ35 50CI0ძ2ძ05 იი! 

#.C605. IL I5 ი0V/CV6CL სიC0იL70VCX5Iმ! წჩმL C0იL0IIIიძ 5ჩმ/6იჩ0IძC(5 Cმი V0LC L0 200I0V6 

ნმ/8ის-5ყ0ხ5!ძI!8მ-V ო68496(5. /VL. 264 L6I ძმ5 50CI6ძ2ძ605 ი0L #C005. 

83 იხ. §§113 გიძ 120(4) #MLC (CC6”თგLV); /XIL5. L 225-45, L. 225-53, L. 225-63, გიძ L. 

225-83 Cიძი ძი Cითთ6CIC6C (წI/8იC06); #IL§5. 2389 CIVII C0ძ6 გიძ 114–-II C0ი50IIძ3L0ძ #CL0იჩ 

წ(იგიCIმ! IიLიწთი0ძIმLI0ი (ILგIV); /VIL. 361(1) Cიიიც8ი105 /XL (Iმშიპი).
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და ბრაზილიაში) ან სარეკომენდაციო ხმის უფლება უმაღლესი მენეჯმენტის 

ანაზღაურების განსაზღვრის უფლებებთან დაკავშირებით (დასახელებული 

სამართლებრივი მდგომარეობა ცნობილია როგორც „განაცხადე გადახდას- 

თან დაკავშირებით“, 53V ლი ჩმV, შემდგომში – მენეჯმენტის ანაზღაურების 

განსაზღვრის უფლება).95!ჭ უფრო მეტიც, ამერიკული საფონდო ბირჟები მოით- 

ხოვენ აქციონერების თანხმობას ყველა წილობრივი ანაზღაურების სქემებთან 

დაკავშირებით, მაშინ როდესაც ზოგიერთი შტატი მოითხოვს აქციონერების 

თანხმობას აქციების ფორმით ანაზღაურების გეგმებთან დაკავშირებით (5L0CM 

0იყიი ჩნIგმი5).ზ ევროკავშირში წევრი ქვეყნების უმრავლესობას დამტკიცებუ- 

ლი აქვს წესები აქციონერების წინასწარი წერილობითი თანხმობის შესახებ 

წილობრივი მონაწილეობის მქონე წამახალისებელ სქემებთან დაკავშირებით 

(გერმანია, იტალია და გაერთიანებული სამეფო არიან ყველაზე უფრო მომთ- 

ხოვნი ამ თვალსაზრისით, რადგან დამკვიდრებული აქვთ აქციონერების სა- 

ვალდებულო მონაწილეობა წამახალისებელი სქემის ნებისმიერი ოდენობის 

მიუხედავად). % 
უმაღლესი მენეჯმენტის ანაზღაურების მიღმა გაერთიანებული სამეფო, 

საფრანგეთთან ერთად, მხარს უჭერს აქციონერების უფლებას, კენჭისყრის 

მეშვეობით მოახდინონ ინტერესთა კონფლიქტის შემცველი ტრანსაქციების 

რატიფიცირება. გაერთიანებული სამეფო აწესებს აქციონერების წინასწარი 

თანხმობის ვალდებულებას ღია კორპორაციების დიდ ტრანსაქციებთან და- 

კავშირებით, რომელშიც (ანუ ტრანსაქციებში) მონაწილეობენ დირექტორები 

და მსხვილი აქციონერები და რომლებიც სცდება ჩვეულებრივი სამეწარმეო 

საქმიანობის ფარგლებს.9?7 თუ კორპორაციები, რომლებიც ვაჭრობენ აქციებით 

საფონდო ბირჟაზე, ვერ მოახერხებენ „დაკავშირებული მხარის გარიგების“ 

პირობებთან კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერების მოქმედების 

შესაბამისობის დაცვას, ყველა ასეთ გარიგებაზე კონტროლის განმახორცი- 

ელებელ აქციონერებთან საჭირო იქნება უმცირესობაში მყოფი აქციონერების 

"“ მიუხედავად ამისა, იაპონიასა და ბრაზილიაში უნდა დაამტკიცონ მხოლოდ გაერთი- 
ანებული (და არა ინდივიდუალური) აღმასრულებლების ანაზღაურების ოდენობები. შეთა- 
ვაზებული ცვლილებები 5იჩვ(0ი0Iძ6/ MIყჩL§ 0I(0CLIV6-ში ნარმოადგენს სავალდებულო პი- 

რობას აქციებით მოვაჭრე კორპორაციებისათვის ევროკავშირში, საერთო კრების მეშვეობით 
დაეთანხმონ დირექტორებისათვის მისაცემი ფულის ოდენობას (“58V 0ი დხმV”) (07(00050ძ 

#IL5§. 92 გიძ 9ხ 5ჩ28700ჩ00!ძ6CI5 ჩწყყხნL§ 0II0CLIVC, 85 6იVI5მ90ძ ხV L6ხ6 M-00050ძ 0II0CLV6C, 

ი0LC 24). · 

%5 იხ, §303/#.08 M6V/ VიIXM 5L0CL ნწXCჩმიძი LI5ხი0 ჩVI05; |CICV M. Cი(ძიი, წX60CVILIVVC 

Cითიენი5მL0ი: I 86-65 8 (/იხ!ტი, VVჩმ8მL”5 (ჩ6 8#6ი00ძ0V? 106 C856 I0I “Cითიელნი§მს0იი 

0I5CV55I0ი შიძ ტ08IV5!5”, 30 |ის”იშI! 0, C0”(ი0-მLI0ი LშV 675, 699 (2005). M0”60V6X, 506C- 

ყიი 162(-0%) 0! ხირ I|იხდწიმI 8CV6იVC C0ძ06C Cიიძ!ხი0ი5 LჩC L8X ძეძVCLხIIICV 0, ი6წიითმიC6- 

ხვ50ძ Cიოი08ი5მხი0ი 0ი 5ჩ8,0ჩ0I!ძC/ 8ნ0I0V2I 0! LხC თვხიიმ! L6(თ5 0! სი0 Cიოთოი0ი5მსიი 

იIგი. 

% იხ. CითოI5510ი 5L8II VV0IMIიძ 00Cსო6იL, ჩ000(L0ი LM6 მინIICმხ0ი 0 Lი6 Cითო15- 
59I0ი ჩ%C0ეოთოოიგიძგLიძ0ი 0ი ძI!”0CL015' /(6თყი60“მხი0ი (2007) 1022. 

ბ? იხ. 02VI05 მიძ VV0CCჩIიძსიი, ი0LC 48, 580-1.
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გარიგებებთან მიმართებით - 

წინასწარი წერილობითი თანხმობა.3 სხვა კომპანიებთან მიმართებით, კომპა- 

ნიების (საწარმოების) შესახებ კანონი მოითხოვს აქციონერების თანხმობას დი- 

რექტორებთან დასადებ ზოგიერთ ტრანსაქციასთან დაკავშირებით, განსაკუთ- 

რებით მნიშვნელოვან ქონებასა და სავალო გარიგებებთან დაკავშირებით. 

ფრანგული კანონმდებლობა მოითხოვს, აქციონერების მიერ ყველა ჩვე- 

ულებრივი საქმიანობის მიღმა ფინანსური წლის დადგომამდე დადებული ინ- 

ტერესთა კონფლიქტის შემცველი გარიგების რატიფიცირებას.% 

მიუხედავად იმისა, რომ ფრანგული მიდგომა ჩანს უფრო მკაცრი, პრაქ- 

ტიკული თვალსაზრისით, ის არ არის ისეთივე ეფექტური, როგორიც გაერთი- 

ანებული სამეფოს კანონმდებლობა. გაერთიანებული სამეფოს შემთხვევაში, 

სცდება თუ არა გარიგება ჩვეულებრივი საქმიანობის ფარგლებს და, აქედან 

გამომდინარე, საჭიროა თუ არა აქციონერების თანხმობა, განსაზღვრავენ 
კორპორაციის გადაწყვეტილების მიმღები პირები, რომელთაც აქვთ ფართო 

დისკრეცია.” მაგრამ, დროის გათვალისწინებით, აქციონერების თანხმობა 

ნაკლებად მნიშვნელოვან მექანიზმად იქცევა. განსხვავებით გაერთიანებული 

სამეფოსგან, საფრანგეთში აქციონერებს არ შეუძლიათ, დაბლოკონ ძალაუფ- 

ლების ბოროტად გამოყენებით დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გა- 

რიგებები, იქამდე, სანამ ისინი შევლენ ძალაში; აქციონერებს მხოლოდ შეუძ- 

ლიათ, გამოთქვან საკუთარი უკმაყოფილება, რომელსაც სარეკომენდაციო 

ძალა ექნება გარიგების დადების შემდეგ.92 

სხვა იურისდიქციები ნაკლებად მომთხოვნი არიან აქციონერების თანხმო- 

ბასთან დაკავშირებით. იტალია, მაგალითად, ითხოვს აქციონერების თანხ- 

მობას მაშინ, როდესაც ღია ტიპის სააქციო საზოგადოების დირექტორი გა- 

მოთქვამს კონკურენტი კორპორაციის მმართველობის ორგანოში (ბორდში) 

შესვლის სურვილს.9პ | 

მმ იხ. LI5LVი0 ჩ.VI65, 56CLL0ი 11.1.1. ურთიერთობის შეთანხმება კონტროლის განმახორ- 

ციელებელ აქციონერთან უნდა მოიცავდეს განსაზღვრულ დამოუკიდებელ პირობებს, მათ შო- 

რის მოთხოვნას, რომ დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გარიგებები წარიმართოს და- 
მოუკიდებელი მხარეების მონაწილეობით ნორმალურ კომერციულ პირობებზე დაყრდნობით 

და კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერი გვერდს არ უვლის სალისტინგო წესებს. 

LI5ხიძ ჩVI05, 56CL0ი 6.1.40 წ. 

89 იხ. ო0LC 61. 

9 90 #L5. L. 225-40 (იი6-L6C+ ხიმIძ) გიძ 225-88 (LV/0-LCI ხ0მ8Iძ) C0ძ6 ძი Cითო6%6 
(ჩ-გიC0). ინტერესთა კონფლიქტის მქონე აქციონერებისა ან მენეჯერებისათვის აკრძალუ- 
ლია, რომ მათ განკარგულებაში არსებული ხმის უფლება გამოიყენონ მათთან დასადები 

გარიგების დასამტკიცებლად – კენჭისყრის შედეგი გაუქმდება, თუ აღმოჩნდება, რომ მათ 

მონაწილეობა მიიღეს კენჭისყრაში. 

9 იხ. 5Cჩო!ძხ, იიLC 62, მ 117–121 (რომელიც აკრიტიკებს ფრანგულ რეჟიმს, რადგან 
ეს უკანასკნელი ინსაიდერებს ფართო დისკრეციის უფლებას აძლევს). 

% აქციონერებს პრაქტიკულად არ შეუძლიათ, უარყონ ბორდის მიერ შესაბამისი წესების 
დაცვით დადებული გარიგება. იხ. LVყC8 ნიII0V065, 7ჩ6 L8V 0ი CითიმიV/ CII0CL0/5' 56 

ჩირმსიძ: # C0/0028/8მLIV6C #იშIV5I5, 2 Iიხე(იმხიიმ! მიძ Cიოიმ.მLIV6 C0,00”8L6 L8შV )0სIიმ! 

297, 327-328 (2000). 

93 ც/L, 2390 CIVII C0ძ0C (IL8IV). იხ. 2I50 LCXL 0I06C0ძ!იძ ი0LC 63.
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6.24 წესების სტრატეგია: ინტერესთა კონფლიქტის შემცველი 

ტრანსაქციების აკრძალვა 

დაკავშირებულ პირთა შორის დასადები გარიგების განგრძობადი აკრძალ- 

ვები ერთ დროს მიღებული იყო სამეწარმეო სამართალში. დღეს, 6.1, თავში 

დასახელებული მიზეზების გამო, ნახსენები აკრძალვები ვრცელდება მხოლოდ 

რამდენიმე ტრანსაქციაზე, კერძოდ, სავალო გარიგებებზე, მესამე პირთა და- 

საქმების ხელშეკრულებებსა და ინსაიდერული ვაჭრობის ზოგიერთ ფორმაზე. % 

დღეისათვის მხოლოდ საფრანგეთი და აშშ კრძალავენ სესხის ხელშეკრუ- 

ლების გაფორმებას კომპანიასა და მის დირექტორს შორის. საფრანგეთის მა- 

გალითს დიდი ხნის ტრადიცია აქვს.% შედარებისთვის, ამერიკული აკრძალვა 

ახალია. 1990-იან და 2000-იან წლებში მენეჯერები იყენებდნენ სესხებს კომ- 

პანიიდან კომპანიის აქციებში ინვესტიციების განხორციელებისათვის, რითაც 

ზრდიდნენ მათ საკუთრებაში არსებული აქციების ოდენობას. ამ პრაქტიკის 

მეშვეობით, მენეჯერები დებდნენ საეჭვო გარიგებებს, რაც მიზნად ისახავდა 

კომპანიის აქციების ფასის ზრდას. აღნიშნული პრაქტიკა ხშირად გამოყენებუ- 

ლი იყო როგორც დაფარული კომპენსაცია (5(68ILხჩ C0თოი06ი58L0ი), რადგან 

მენეჯერები ხშირად ვერ ახერხებდნენ სესხის უკან დაბრუნებას და კომპანიები 

ამ ვალს პატიობდნენ.% ენრონისა და სხვა სკანდალების საპასუხოდ კონგრეს- 

მა აკრძალა საჯარო კომპანიების მიერ სესხების გაცემა აღმასრულებლებზე.9?7 

მიუხედავად იმისა, რომ აშშ-ის რეაქცია გასაგებია, მაინც გაურკვეველია, თუ 

რატომ არის მენეჯერებისთვის სესხების გაცემა უფრო საეჭვო, ვიდრე სხვა 

კონფლიქტის შემცველი გარიგებები (მაგალითად, საკონსულტაციო კონტ- 

რაქტები). საუკეთესო შემთხვევაში ლოგიკურად უნდა ჩაითვალოს, რომ ასეთი 

სასესხო ხელშეკრულებებით ნაკლები შესაძლებლობაა, კორპორაციისთვის 

შეიქმნას ისეთი მნიშვნელოვანი კონკრეტული შედეგი, რომელიც დააბალან- 

სებს მსგავსი გარიგების მოსალოდნელ რისკებს. 

სასესხო ხელშეკრულებების აკრძალვის გარდა, აკრძალვები კონცენტ- 

რირდება მენეჯერებსა და მესამე მხარეს შორის დადებულ ტრანსაქციებზე, 

რაც მიზნად ისახავს, შეცვალოს (გადაამისამართოს) საკუთრების უფლება 

ინფორმაციაზე, რომელიც, კანონის თანახმად, ეკუთვნის კომპანიას (ან მის 

აქციონერებს). აღნიშნულის ერთ-ერთი მაგალითია გერმანიის კანონი კონკუ- 

რენციის შეზღუდვის შესახებ დახურული ტიპის საზოგადოებების აღმასრულე- 

ბელი მენეჯმენტისთვის.93 

% რა თქმა უნდა, ინტერესთა კონფლიქტის შემცველ ტრანსაქციებზე დადებული სპეცი- 
ალური წესები, რომლებიც, როგორც წესი, მთლიანად არ კრძალავენ მას, არსებობენ მხო- 

ლოდ განსაზღვრულ ინდუსტრიებში, მაგალითად, საბანკო სექტორში. 

% #6. L, 225-43 გიძ L. 225-91 C0ძ6 ძი CითოC(C0 (ნწ(8MC6). 

% იხ. მიხCჩVსM გიძ წო0ძ, ო0ხმ 2, მL 112–17. 

2? §402 53/ხ8ი05-0XICV /XCL. 

98 იხ, ჩიხი, LIიითიორC!ჩი გიძ ნ6LICI «ICI0ი0I6X M0. 20 ტ#ინჩგიძ §6 Iი 83V6I 6L მI., 
იიLC 53. შედარებისთვის, გერმანიის ღია კორპორაციების სამეთვალყურეო საბჭოს წევ-
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რა თქმა უნდა, აღმასრულებელი მენეჯმენტისთვის საკუთარ კომპანიებ- 

თან კონკურენციის აკრძალვა ლოგიკურია, რადგან აღმასრულებლები, რომ- 

ლებიც ორ კონკურენტ კომპანიაში მუშაობენ, აუცილებლად მხარს დაუჭერენ 

ერთ კომპანიას მეორე კომპანიის საწინააღმდეგოდ დროის დათმობისა და 

მნიშვნელოვანი ინფორმაციის მიწოდების თვალსაზრისით. მიუხედავად ამი- 

სა, შესაძლებელია, არსებობდეს შემთხვევები, როდესაც კომპანიები შესაძ- 

ლებლობას მისცემენ მენეჯერებს, რათა ამ უკანასკნელებმა მათ კონკურენცია 

გაუწიონ. მაგალითად, პატარა კომპანიები, იმისათვის, რომ მოიზიდონ კომპე- 

ტენტური აღმასრულებლები, იძულებული არიან, ნება დართონ აღმასრულებ- 

ლებს, კონკურენცია გაუწიონ კომპანიას (ანუ იმუშაონ მეორე კომპანიაშიც). 

დიდმა კორპორაციებმაც შეიძლება ნება დართონ აღმასრულებელ მენეჯე- 

რებს, იმუშაონ კონკურენტ კომპანიებში, რადგან ეს მათ შესაძლებლობას მის- 

ცემს, მოაგროვონ სხვა კომპანიების „ნოუ-ჰაუ“. ამ მიზეზებიდან გამომდინარე, 

იურისდიქციების უმრავლესობა კონკურენციის საკითხებს განსხვავებული სა- 

მართლებრივი სტრატეგიებით არეგულირებს. 

ინსაიდერული ვაჭრობა არის მესამე და, ალბათ, ყველაზე უფრო მნიშვ- 

ნელოვანი ტრანსაქციათა სახეობა, რომელსაც იურისდიქციები შეზღუდვებს 

უწესებენ. იმისათვის, რომ დარწმუნებული ვიყოთ, ინსაიდერული ვაჭრობა არ 

არის დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გარიგება, მსგავსად ამ თავში 

განხილული სხვა გარიგებებისა, საჭიროა, აღვნიშნოთ ორი მიზეზი; პირველი, 

ინსაიდერული ვაჭრობის მეორე მხარე არის არა კორპორაცია, არამედ და- 

უკავშირებელი მესამე მხარე; მეორე, ინსაიდერული ვაჭრობის აკრძალვა პირ- 

დაპირ არ ვრცელდება ინსაიდერებზე, არამედ მოიცავს, ასევე, განსაზღვრულ 

გარეშე პირებსაც (აუტსაიდერებს), ყველას, ვინც სხვა მხრივ იცის, რომ ფლო- 

ბენ მნიშვნელოვან არასაჯარო ინფორმაციას და რომლებიც არიან კონფი- 

დენციალურობის ვალდებულების ქვეშ იმ იურისდიქციებში, რომელთაც აქვთ 

ფართოდ მოქმედი ინსაიდერული ვაჭრობის კანონები:9?შ მაშინ, როდესაც ასე- 

თი შემთხვევაა სახეზე, როგორც ამას შემდგომში განვიხილავთ მე-9 თავში, 

კანონის მიზანი უფრო მეტად არის ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ლიკვიდუ- 

რობისა და ეფექტიანობის უზრუნველყოფა, ვიდრე საკუთარ თავთან გარიგე- 

ბის დადების პრევენცია. მიუხედავად ამისა, ამ თავში ინსაიდერულ ვაჭრო- 

ბას ხაზს ვუსვამთ აკრძალვის ლოგიკიდან (პერსპექტივიდან) გამომდინარე: 

განსაკუთრებით ინსაიდერების მიერ არასაჯარო ინფორმაციით ვაჭრობასთან 

დაკავშირებით, რაც კორპორაციის კუთვნილი ინფორმაციის საკუთარი მიზნე- 

ბისათვის მითვისებაა., 

ინსაიდერების ვაჭრობის წინააღმდეგ არის ორი სახის წესი: პროფილაქ- 

ტიკური აკრძალვა ახლო მიმავალ პერსპექტივაზე განხორციელებულ ვაჭრო- 

რებმა შეიძლება უმაღლეს მენეჯერებს კონკურენციის უფლება მისცენ კომპანიასთან. იხ. 

§88 #VMLC. 

99 იხ. იიL65 102-4 მიძ მCCითიმიVIი9ძ L6XL.
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ბაზე და პირდაპირი აკრძალვა მნიშვნელოვანი არასაჯარო ინფორმაციის ვაჭ- 

რობაზე. ყველაზე უფრო მნიშვნელოვანი პროფილაქტიკური აკრძალვა არის 

კომპანიის ხარჯზე მოკლევადიან პერსპექტივაში (ექვს თვეზე უფრო ნაკლები 

ვადის განმავლობაში) მოგების მიღება (მაგალითად, აქციების ყიდვის და გა- 

ყიდვის გზით) სადამფუძნებლო დოკუმენტაციით და წესდებით გათვალისწი- 

ნებული ინსაიდერების მიერ, მათ შორის დირექტორების, მენეჯერებისა და 10 

ან მეტი პროცენტი აქციების მფლობელი პირების მიერ, აშშ-ისა და იაპონიაში 

დარეგისტრირებულ კომპანიებში.) ი? აღნიშნული წესები კრძალავენ ახლო 

პერსპექტივაში ვაჭრობას და ამ გზით კორპორაციის ქონებისთვის (ხაზინის- 

თვის) მოგების მიღებას (ან ზარალისგან თავის არიდებას), იმ საფუძველზე 

დაყრდნობით, რომ ასეთი უპირატესობები მიღწეულ იქნა არასაჯარო კორპო- 

რაციული ინფორმაციის საფუძველზე. გაერთიანებული სამეფო იმავე მიზნით 

აყალიბებს იდენტურ შეზღუდვებს ღია ტიპის კორპორაციებისათვის.19! 

განსაკუთრებით აღსანიშნავია, რომ ყველა იურისდიქცია აწესებს გარკ- 

ვეულ აკრძალვას ინსაიდერულ ვაჭრობაზე, რადგან საკითხი ეხება არასაჯა- 

რო და ფასთან მიმართებით მგრძნობიარე ინფორმაციით ვაჭრობას. ბრაზი- 

ლია და ევროპული იურისდიქციები კრძალავენ მნიშვნელოვანი, არასაჯარო 

ინფორმაციის გამოყენებით შესაბამისი კომპანიის ფასიანი ქაღალდებით 

ვაჭრობას.192 ინსაიდერული ვაჭრობის აკრძალვების სფეროები უფრო ნაკლე- 

ბია იაპონიასა და აშშ-ში. იაპონია უკრძალავს მხოლოდ მენეჯერებს, დასაქმე- 

ბულებს, აქციონერებს, რომლებიც ფლობენ აქციათა 3%-ზე მეტს, არასაჯარო 

ინფორმაციით ვაჭრობას. ეს აკრძალვა, ასევე, ვრცელდება პირებზე, რომლე- 

ბიც ხელმძღვანელობითი უფლებამოსილების მქონე პირებისგან იღებენ არა- 

საჯარო მნიშვნელოვან ინფორმაციას და იყენებენ ვაჭრობისთვის.193 

აშშ კრძალავს ვაჭრობას ინსაიდერების, რომლებიც ფლობენ არასაჯარო 

ინფორმაციას და იმ პირების მიერ, რომლებიც პირდაპირ და არაპირდაპირ 

იღებენ ინფორმაციას ხელმძღვანელობის უფლებამოსილების მქონე პირის- 

10 იხ, §16(ხ) 1934 50CსIIV65 წXCჩგი96 #CL (V.5.); #IL, 164 წიგიCIმ! Iი§ხოIოტიL5 გიძ 

წXCჩგიძი #CL (ყვიგი). 

101 იხ, მინიმალური მოთხოვნები, დადგენილი გაერთიანებული სამეფოს სალისტინგო 
ორგანოს მოდელური კოდექსის მიერ (LI5ხი9 ჩსI65 9, #იი6X 1): დირექტორმა შეიძლება 
აქციებით მოვაჭრე კორპორაციის აქციები შეიძინოს მხოლოდ ბორდის თავმჯდომარის თან- 
ხმობის შემთხვევაში, თუმცა თანხმობა: არ უნდა მიეცეს იმაზე დაყრდნობით, რომ აქციების 

შეძენა ახლო პერსპექტივას უკავშირდება (§8(ხ)). 

102 ნი LჩC წს, იხ. #ხ. 8 M2-LX6L #ხს506 ჩ0ი0ყIგL0ო 596/2014. წი! გი IიLC(ი(6LმL0იი 
ი” წი ოთ0იმი!ი9 იწ ”ყ56” 0 Iი5Iძ6 (იწიწომხი0ი Iი LC ნს C0ისიXL, იხ. ნC), C956 C-45/08 

500CL0! ჩჩ0L0 C/0V0 MV („VIIი9 LჩმL Lი6C მCL იI LმძI00 VჩII6 Iი 005505510 0! (05106 III0I- 

ოგწხიი 09IV65 II56 L0 მ I6ხყLLგხ!ი იწინსოიისიი LხიმL ი6 0I 5ჩ6 ჩმ5 V50ძ 5ყCხ (იIიწოგხიძი). 

უნდა აღინიშნოს, რომ ბრაზილიაში სისხლის სამართლის სასჯელები შეეფარდება იმ პირებს, 
რომლებიც არიან სამართლებრივი ვალდებულების ქვეშ, რათა შეინარჩუნონ ინფორმაცია 

კონფიდენციალურად. /VXL. 27-C L6CI 6.385, ძი 7 ძ0 ძ626თხ(0 ძC 1976 (8L82II), მიძ #რ. 13 
CVM Iი§ხყCხიი M0. 358 (2002). 

103 +. 166 ჩწIიმიC(მ! |ი5ხწყოეის მიძ წXCჩმიძ0 /XL (I20მი).
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გან და იციან, რომ ეს ინფორმაცია მიწოდებულ იქნა ინფორმაციის მიმწოდებ- 

ლის მიერ ხელმძღვანელობის მოვალეობის დარღვევის შედეგად.12 

მართალია, ყველა იურისდიქცია ითვალისწინებს მკაცრ სამოქალაქო, 

ადმინისტრაციულ, და/ან სისხლის სამართლის სანქციებს არალეგალური 

ინსაიდერული ვაჭრობის მიმართ (მაგალითად, მიღებული მოგების უკან 

დაბრუნება, ფინანსური კომპენსაცია, სხვა სამოქალაქო სახდელები, და 

საპატიმრო სასჯელები),1%5 აღსრულების თვალსაზრისით, აშშ-ის ქმედებებ- 

მა გადააჭარბა ნებისმიერი სხვა იურისდიქციის მოქმედებების მასშტაბს.!% 

იაპონიასა და ევროპაში გვხვდება აღსრულების დაბალი მაჩვენებელი, რად- 

გან აღსრულების მექანიზმი ძალიან სუსტია, შეზღუდულია აღსრულების რე- 

სურსები და პროკურორებს უწევთ მტკიცების მაღალი ხარისხის დაკმაყოფი- 

ლება, რაც გამოწვეულია იქიდან, რომ სისხლისსამართლებრივ სახდელებს 

აქვთ უპირატესობა სამოქალაქოსამართლებრივსანქციებთან მიმართებით.!? 

აღსრულების მეთოდებიდან გადახვევა შეიძლება გაძლიერდეს მომავალში. 

მაშინ, როდესაც უკანასკნელ წლებში აშშ-ში ინსაიდერული ვაჭრობის წი- 

ნააღმდეგ სისხლისსამართლებრივი დევნა გაძლიერდა, ადამიანის უფლე- 

ბათა ევროპულმა სასამართლომ ჩათვალა, რომ იტალიური რეგულაციების 

სტრუქტურა (და ამით ევროპული რეგულაციების სტრუქტურა) ინსაიდერულ 

104 LICV/CVCI, LჩC 500CIჩC C0იL0სL5 0 Iი5I9ძ6CL L”8ძI!ი9 II8ხ!!!LV (ი LნV6C V.5. /6ომ!ი წს72V. 

ჩნ0L მ 9)5CV5- 51:0ი იხ. |იჩი C. C0IL66 |II., Iოს0ძVCLI00: M8ი/!იძ LM6 ”VLVIC 0” 1905!ძCI/ II8ძIი9 

LმV/, 2013 CიIსოთხI!3 8V05Iი055 L8VV/ M6VICVV 281. 

105 0 LიხC VI.5., იხ. L0CVII5 L055, )0CI 560Iძომი, გიძ II0V ჩმ(0ძ05, ჩწსიძპო08იL215 0! 
50CV)IILI65 ჩიძსIვმხსიი 1412-19 (6ნLხიჩ 6ძი., 2011) (8150 ძ!5CV55'იძ9 506CCI8I 5მიCხიი§5 5ყCჩ 

25 9!I500(09606+(, CIVII ი6იმILI65, მიძ ხიყის/ 0ICVI5I0ი5); 10I ჩ”გიCC, იხ. ხმი!CI C0%I, ნI0I 

ძ605 50CIC6LC5 C0L605 351 (3I9ძ 0ძი., 2008) (CიოIიმ! 5მიCV0ი5 მიძ ვძიოთ!ი!5L-მLIVC ჩი05); IM0I 
Cხიოთმ8იV, ჩ0!წ 50LჩC, Iი05IძC6//0CჩL M0.13-17, Iი 9M6Iი2-0I6ხ6. #55ნოვმიი მიძ ჩ0I”/ #. 5Cჩყ- 

L2C, #გიძხსCი ძ05 MმიI!C8I8ი!8ძ6I0CIL5 (4Lხი 0ძი., 2015) (C”თIიმ! 5მიCხ0ი5 გიძ ძ!I5ძ0Iძ6- 

ო6ი 0! 0I0ჩL5); (0I Lი6 VM, იხ. 0მVI65 გიძ VV0,სიIიცხიი, იიLC 48, 1167-71 (CI თIიმ! 5მიC- 

ხ0ი5, ვძოIი!5L-მLLV6C ჩი0C5, 9ძI590(906ო6/L 0! ნIიჩხი). 

1% სხვა იურისდიქციებისაგან განსხვავებით, აშშ-ს ჰქონდა საჯარო და კერძო აღსრულე- 
ბის განსაკუთრებით მაღალი მაჩვენებელი ინსაიდერული ვაჭრობის წინააღმდეგ, თუმცა სხვა 
იურისდიქციებიც უკანასკნელი წლების განმავლობაში აუმჯობესებენ საკუთარ მაჩვენებელს. 
ევროკავშირის ბაზარზე მდგომარეობის ბოროტად გამოყენების წინააღმდეგ უკანასკნელი 

კვლევისათვის იხ. 00ს09!35 CსოოIიძ, #I6Xმგიოძი/ ჩ0ხ6(/ CI0ი, გიძ 50ჩმ )იჩგი, 5პი2C ჩVI65, 
LIM”ჩC/6იL ნოI0IC6თ6რიL: MმIX6CL #ხს56 !ი ნVI006C, VV0IMIი9 ჩგი6!' (2014), შL 55ი.Cი0იი (ჩიძ- 
(იძ სხვL Cი6/თმI”V გიძ ჩწ/მიC6 იმძ C96C ჩIძხნ085%L იIოხCI 0, ძიLიCLხ0ძ 0M0ი005 (0. თმIM6L 

გხს56 ხიხM06ლი 2008 გიძ 2010). იაპონიაში 2000 წლიდან 2015 წლის მარტამდე ფასიანი 

ქაღალდების მეთვალყურეობის კომისიამ (565C) პროკურორებს წარუდგინა ინსაიდერული 
ვაჭრობის 64 შემთხვევის შესახებ ინფორმაცია. თუმცა სამოქალაქო ჯარიმები ინსაიდერული 

ვაჭრობის წინააღმდეგ სიღრმისეულად ამოქმედდა მათი დანერგვისთანავე – 2005 წლიდან. 

იხ. 565C”5 #იიყმ! M600(L5, I5მ.90.|0/5065C/ 6ი9!15ჩნ//C00”L5//600(L5.ჩხოთ. ბრაზილიაში 2002 
წლიდან 2014 წლამდე ფასიანი ქაღალდების კომისიამ (CVM) გახსნა ინსაიდერულ ვაჭრო- 

ბასთან დაკავშირებული 40 ადმინისტრაციული საქმე. 187 მოპასუხიდან 51 მიჩნეულ იქნა 

სამართალდამრღვევად კომისიის მიერ. VIVIმი6 MVსII6, –ჩ/8ძი0 გიძ ჩიიგმLი VIICI8, II15Iძ6/ 
1/809Iი9 X-ჩ8) Iი Lჩ6 8/87II გი 50CVIIV6C5 C0M)M1!55!0ი (CVM) 2002-2014, VV0IIIი9 ჩ2ი6 

(2015), 55-ი.C0იიო. 

107 იხ, თავი 9.2.1
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ვაჭრობასთან დაკავშირებით ეწინააღმდეგება ფუნდამენტურ უფლებებს, 

როგორებიცაა პროცედურული დაცვა და ერთი და იმავე სამართალდარღ- 

ვევის გამო ორჯერ დამნაშავედ ცნობა ან სისხლისსამართლებრივი დევნის 

დაწყება.108 

რატომ არის შერჩევითი აკრძალვები ინსაიდერული ვაჭრობის მოსაგვა- 

რებლად შერჩეული სტრატეგია? მიზეზი არის ის, რომ პოტენციური ბენეფი- 

ტი არის ნაკლებად შესამჩნევი, შესაბამისად, ნაკლებად სარწმუნო, ვიდრე ის 

სარგებელი, რაც მომდინარეობს საკუთარ თავთან დადებული გარიგებების 

შედეგად. ორმხრივად მოგებიანი ტრანსაქციები დირექტორებსა და პატარა 

კორპორაციებს შორის არის ადვილად წარმოსადგენი, მაშინ, როდესაც დი- 

რექტორი, რომელსაც აქვს უფრო მეტი ინფორმაცია, არის ერთადერთი მხა- 

რე, რომელსაც უნდა გარიგების დადება კორპორაციასთან. დღემდე კანონმ- 

დებლები ვერ რწმუნდებიან, რომ ვაჭრობას, გაუმჟღავნებელი ინფორმაციით, 

შეიძლება ჰქონდეს იდენტური ბენეფიტები. აკადემიური სფეროს ზოგიერთი 

წარმომადგენელი დავობდა, რომ კანონმდებლები ყურადღებას არ აქცევენ 

იმ უპირატესობებს, რომლებიც ინსაიდერულ ვაჭრობას აქვს, როგორც წამა- 

ხალისებელი კომპენსაციის მიღების ეფექტიან ფორმას, ან როგორც არასა- 

ჯარო ინფორმაციის აქციების ფასებად გარდაქმნის უპირატეს საშუალებას.199 

სხვა მკვლევრები განიხილავდნენ ვაჭრობის ინფორმაციულ ბენეფიტებს, რაც 

დაფუძნებული იყო არასაჯარო ინფორმაციაზე და იძლეოდა დასკვნას, რომ 

შესაძლოა, ჰქონოდა უარყოფითი გავლენა საბაზრო ლიკვიდურობაზე, რაც 

გამოხატულია გასხვისების მაღალი და შეძენის დაბალი ფასებით.!1მ ინსაიდე- 

რული ვაჭრობის შედეგების უკანასკნელმა მიმოხილვამ არსებული მტკიცებუ- 

ლებები შეაფასა, როგორც არასაკმარისად დამაჯერებელი.1'! 

#8 ც,ვიძდ 5:6V6ი5 CL 3VხC5 C, II8I6 (M0იხ M0. 18640/10, 18647/10, 18663/10, 

18668/10) (2014) CCLI8 4 M8/Cჩ 2014. 

109 იხ, C,0. L6ი(V/ C. Mვიიი, |Iი5IძC, IIმძIიძ პიძ Lი6 5L0CM M8(X%CL (1966); 06ი615 VV. 

CვგII-0ი მიძ 08ი!(CI ჩ.. ნI5CჩC!, Iხ0C ჩიძს!ვხიი 0! I05I09CI IIმ0Iი9, 35 5Lმი”0Iძ LშVV %CVICVV 

857. (1983). იხ. მ8I50 Lხ6 ტ6ო%XIIICმI 5ხსძV ხV MIივL /#MXL85, ნIIC ძდ 80ძL, მიძ LI6IVC6 Vვი 

0იი6ი§, L6ძმ! Iი5IძC/ II80Iი9 მოძ M3IX6CL ნ/ჩCI6იC), 32 )0VVიგ! 0! მვიMIი9 გიძ წIიმიC0 

1379 (2008). 

110 8 (6IიI6, L-შგ(ოგი, 706 L6ძ8მ! 1ჩ60,/ 0! Iი5Iძ6/ I/მძ!იძ ჩ6ყსIმL0ი Iი L)6C LIიIL6ძ 

52105, Iი ნს/0ლლგი Iი5IძCC 068!(იძ 39 (MI8V5 |. L0ნ ვიძ ნძძ0V VVVო66(5Cჩ 6ძ5., 1991); 

7იჩპ, ცი5ხ0იი მიძ CIძილიი ჩპ,CჩიოიV5MV, 0ი I!05IძC/” I/8ძIი9ძ, MმIX6CL5, მიძ “M6ძ3LIV6” 

ჩიიი6/ხ/ ჩIძხნხ5 Iი Iიჩნწთმხ0ი, 87 VII0IიI8 LმVV 86VI6VV 1229 (2001); წმVოიიძ ჩ.II. წ5ხნრ 

გიძ MICიCI #. –0ხC, 106 Iთ08C(L 0! III6ძმ! Iო5IძCI II80Iი9ძ Iი 0686! მიძ 506CCI8I5L M3IX6L5, 

71 |ის“იშI 0 წIიმიCI8I ნC0ი00XIC5 461 (2004). 

1 VIL08I მიგხნ8CჩეLVმ, Iი5I!ძC/ II89I!I09 C0იL0V6/5/65: # LI(0მLVI6 MCVICV/, 6 #იიყმ! 

–CVICV/ 0! წ(იმიCIშ! 6C0ი0MLVIC5 385 (2014).
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6.2.5 სტანდარტების სტრატეგია: ერთგულების მოვალეობა და 

ჯგუფებს შორის ტრანსაქციების განხილვა 

თუ დღეისათვის წესები ნაკლებად გამოიყენება ინტერესთა კონფლიქტის 

შემცველი ტრანსაქციების რეგულირებისათვის, სტანდარტები უფრო ფართოდ 

არის გავრცელებული. ყველა იურისდიქცია ნერგავს სტანდარტებს, რომელ- 

თაც ჩვენ თავს ვუყრით საერთო ქოლგის ქვეშ, სახელწოდებით – „ერთგულე- 

ბის მოვალეობა“ იმისათვის, რომ ვაკონტროლოთ ინტერესთა კონფლიქტის 

შემცველი გარიგებები და შევამციროთ ქონებისა და ინფორმაციის არასწორი 

მიმართულებით განაწილების რისკი. ძირითადად, ერთგულების მოვალეობა 

არის კეთილსინდისიერების სტანდარტი, რომელიც მოითხოვს მოსამართლე- 

ებისგან ტრანსაქციის შემდეგ დადგენას – არიან თუ არა აქციონერები – რო- 

გორც კლასი ან როგორც უმცირესობა – უარეს მდგომარეობაში დაკავშირე- 

ბულ პირთა შორის დადებული ტრანსაქციის შედეგად. 

ერთგულების მოვალეობის დოქტრინა მოიცავს სხვადასხვა საკითხს 

იურისდიქციებში, როგორებიცაა: სამართლიანობის მოვალეობა, პოზიციის 

ბოროტად გამოყენებით მოგების მიღების აკრძალვა ან დანაშაულები კორ- 

პორაციის ქონების ბოროტად გამოყენებით (საფრანგეთში), ან რწმუნებუ- 

ლების დარღვევა (გერმანიაში).112 მიუხედავად ნიშნებისა და დეტალებისა, 

აღნიშნულ დოქტრინებს აქვთ იდენტური მიმართულება: უსამართლო, არა- 

კეთილსინდისიერი, დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გარიგებები 

არის უკანონო და არაკეთილსინდისიერების განსაზღვრის ვალდებულება 

აქვთ სასამართლოებს. აღსრულების სიმკაცრე და სასამართლოების შე- 

საძლებლობა, გაიგონ და შეაფასონ ბიზნესტრანსაქციები, განსხვავდება.!)) 

ზოგიერთი სასამართლო, როგორიცაა დელავერის, უფრო მკაცრია და სა- 

მართლიანად თვლის მხოლოდ იმ ტრანსაქციებს, სადაც კომპანია მოიპო- 

ვებს გარიგების ისეთსავე პირობებს, როგორსაც მოიპოვებდა დაუკავშირე- 

ბელ პირთა შორის დადებული ტრანსაქციის შედეგად ან მოლაპარაკებას 

აწარმოებს დაკავშირებულ მხარესთან იმავე პროცედურების დაცვით, რაც 

გამოყენებული იქნებოდა დაუინტერესებელ მხარეთა შორის დადებული გა- 

რიგების დროს. სხვა ქვეყნების სასამართლოებისათვის, მაგალითად, იტა- 

ლიის სასამართლოსთვის, იმისათვის, რომ გარიგება სამართლიანად ჩაით- 

ვალოს, საკმარისია, ის არ იყოს კომპანიისათვის ზიანის მიმყენებელი (ე.ი. 

112 იხ, ი0იLC 78 (0 წწ/შიCC; (ი, 66წიმ.V იხ. §266 | 5LCC8 (CIIთIიშI! C0ძ6), 

113 სასამართლოების გათვითცნობიერების ხარისხი დამოკიდებულია მათ სპეციალიზა- 
ციაზე საკორპორაციო სამართალში. აღნიშნული პერსპექტივიდან გამომდინარე, ფუნდამენ- 

ტური სხვაობა არსებობს ისეთ სახელმწიფოებს შორის, როგორებიცაა, ერთი მხრივ, საფრან- 

გეთი და გერმანია, სადაც სტანდარტები გამოხატულია სისხლის სამართლის ჩანაწერების 

სახით და აღსრულებულია (არასპეციალიზებული) სისხლის სამართლის სასამართლოების 
მიერ, და, მეორე მხრივ, სახელმწიფოები, მაგალითად, დელავერის შტატი, სადაც სამოქალა- 

ქო სამართლის სასამართლოები განიხილავენ საკორპორაციო სამართლის ქეისებს ხელმძღ- 

ვანელობის მოვალეობის დარღვევასთან დაკავშირებით.
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ნასყიდობის ფასი არ არის კომპანიისთვის ყველაზე ხელსაყრელ ფასზე და- 

ბალი). ზოგიერთი ქვეყნის სასამართლოები, მაგალითად, გაერთიანებული 

სამეფოსი, აქცენტს აკეთებენ ინტერესთა კონფლიქტის არსებობაზე, რო- 

გორც ეს არის კანონით განმარტებული, და ინტერესთა კონფლიქტის პრო- 

ცედურების დაცვაზე. გაერთიანებული სამეფოს სასამართლოს თანახმად, 
გარიგების სამართლიანობა რელევანტურია მხოლოდ ზიანის ანაზღაურების 

გამოთვლისას, 114 

დამატებით, წესები, რომლებიც განსაზღვრავენ მტკიცების ტვირთს, არიან 

რელევანტური სამართლიანობის სტანდარტის მიერ აქციონერთა ინტერესე- 

ბის დაცვასთან დაკავშირებით. დელავერში მოპასუხეებს აქვთ გარიგების სა- 

მართლიანობის მტკიცების ვალდებულება, თუ დაკავშირებულ პირთა შორის 

დადებული გარიგების განხორციელების პროცედურული ნაბიჯები არ იყო და- 

უკავშირებელ მხარეებს შორის დადებული გარიგების მიმდინარეობის იდენ- 

ტური (მაგალითად, დამოუკიდებელი დირექტორების მონაწილეობით დაკომ- 

პლექტებული კომიტეტისთვის კონტროლის განმახორციელებელ აქციონერ- 

თან მოლაპარაკების წარმოების ექსკლუზიური უფლების მინიჭება).115 სხვა 

იურისდიქციები, როგორც წესი, მტკიცების ტვირთს სამართლიანობის წესის 

დარღვევასთან მიმართებით დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გარი- 

გების დადების დროს აკისრებენ მოსარჩელე მხარეს. 

6.2.5.1 დირექტორები და მენეჯერები 

როგორც ეს არის განხილული 6.2.2 თავში, იურისდიქციების უმრავლესო- 

ბა ერთგულების მოვალეობასთან შესაბამისობის დაცვას ავალებს დაუინტე- 

რესებელ დირექტორებს, რადგან ასეთ დირექტორებს ევალებათ და/ან ეძლე- 

ვათ რეკომენდაცია, რომ გახადონ დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული 

გარიგებები გამჭვირვალე. შესაბამისად, სტანდარტების სტრატეგია (დასახე- 

ლებულ სტრატეგიაში იგულისხმება ერთგულების მოვალეობის შესაბამისად 

განხორციელებული მოქმედებების სტანდარტი) ხშირად მოქმედებს რწმუნე- 

ბულებით სტრატეგიასთან ერთად. მიუხედავად ამისა, იურისდიქციები განსხ- 

ვავდება სტანდარტების სტრატეგიის სხვა სტრატეგიებისგან დამოუკიდებლად 

მოქმედების ხარისხით. 

14 იხ, 03VI05 მიძ VVი,სჩIიძხიი, ი0LC 48, მL 561: როდესაც არის კანონით რეგული- 
რებული ინტერესთა კონფლიქტის შემთხვევა, ბრიტანული სასამართლოები ნახავენ ხელმ- 

ძღვანელობის მოვალეობის დარღვევას დირექტორების მხრიდან, იმ შემთხვევაშიც კი, თუ 
ტრანსაქცია არის სამართლიანი. მაგრამ, თუ, როგორც ეს ხშირად ყოფილა, სპეციფიკური 

წესებით, რომლებიც ვრცელდება დაკავშირებულ პირთა შორის დადებულ გარიგებებზე, 
აღმოჩნდება, რომ სახეზე არ არის დარღვევა, სასამართლოები არ შეხედავენ ტრანსაქციის 

სამართლიანობას. იხ. (ხIძ., პL 569. როგორც წესი, ბრიტანული სასამართლოებისათვის იშ- 
ვიათია სტანდარტების საფუძველზე განხილულ დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გა- 
რიგებების განხილვა. 

115 იხ. 0.0. #II6ი 6L 8I., ი0L6 49, მL 289–292, 308-309.
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გარიგებებთან მიმართებით 

ერთგულების მოვალეობა აშშ-ში გამოირჩევა ყველაზე მაღალი ავტონო- 

მიურობის ხარისხით, სადაც სასამართლოები, როგორც წესი, განიხილავენ 

დაკავშირებული ტრანსაქციების სამართლიანობას იმ შემთხვევაში, თუ ასეთი 

ტრანსაქციები არ არის მოწონებული დაუინტერესებელი დირექტორების მიერ. 

დელავერის სასამართლოები განსაკუთრებით არიან ცნობილი სამართლი- 

ანობასთან დაკავშირებული პროცედურული საკითხების ფრთხილი შემოწმე- 

ბით და სამართლიანი კორპორაციული ქმედების აგრესიულად დაცვით, მათ 

შორის მენეჯერების გაფრთხილებით, მაშინ, როდესაც ტრანსაქციის პირობები 

არ არის დაუინტერესებელ პირთა შორის დადებული გარიგების შესაბამისი.1#% 

შედარებისთვის, ევროპული, იაპონური და ბრაზილიური სასამართლოები 

იშვიათად აყენებენ კითხვის ნიშნის ქვეშ ინტერესთა კონფლიქტის შემცველი 

ტრანსაქციების სამართლიანობას და ნაკლებად მოსალოდნელია, რომ დაინ- 

ტერესებულ მენეჯერებსაც კი უჩივლოს ვინმემ და დადგეს მათი პასუხისმგებ- 

ლობა ერთგულების მოვალეობის დარღვევის გამო. ამ საკითხს დავუბრუნდე- 

ბით 6.2.5.4. თავის განხილვის დროს. 

6.2.5.2 კონტროლის განმახორციელებელი (მაკონტროლებელი) 

აქციონერები 

ყველა იურისდიქციაში კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერების 

პასუხისმგებლობა შეიძლება დადგეს საკუთარ თავთან დადებული უსამართ- 

ლო გარიგების გამო. პასუხისმგებლობის დაკისრების რისკი არის ყველაზე 

მაღალი აშშ-ის იურისდიქციაში. კონტროლის განმახორციელებელ აქციონერ- 

თა მიერ საკუთარ თავთან დადებულ ტრანსაქციებს სასამართლო უფარდებს 

მკაცრ სტანდარტებს – სამართლიანობის ტესტს (დელავერის შტატში) და სრუ- 

ლი კეთილსინდისიერებისა და ერთგულების ტესტს (სხვა შტატებში), იმ შემთ- 

ხვევაშიც კი, თუ ასეთი ტრანსაქციები მოწონებულია დამოუკიდებელი დირექ- 

ტორების მიერ – თუმცა დელავერმა არცთუ ისე დიდი ხნის წინ სამეწარმეო 

განსჯის წესის (8V5Iი0855 |სძძნო06იL ჩVსI8) მოქმედება შეუფარდა რწუმუნებუ- 

ლებით სტრატეგიას (IIV5C06065ჩI6 5L-8L69V, რაც გამოიხატება დამოუკიდე- 

ბელი დირექტორების მონაწილეობაში უმცირესობაში მყოფი აქციონერებისა 

და სხვა სტეიკჰოლდერების დაცვაში), მაშინ, როდესაც ასეთი სტრატეგია კავ- 

შირშია ხმის უფლების სტრატეგიასთან, კერძოდ, გარიგების რატიფიცირება 

მოახდინა უმცირესობაში მყოფი აქციონერების უმრავლესობამ.!!7 ევროპული 

116 იხ, ნძV/2მIძ 8. M0CM, 58/ი(C5 მოძ 5Iიი6C/5: MI0იV 0005 0CI8V2/6 C0,00/8L6 LმV 

VVიIX? 44 VCL#. L8VV MCVICV 1009 (1997). მაშინ, როდესაც ასეთი პროცედურები შეიძლება 

ძალიან ძვირი აღმოჩნდეს დირექტორებისათვის დროისა და რეპუტაციის გათვალისწინებით, 
დამოუკიდებელი დირექტორების პირადი ქონებით პასუხისმგებლობის საკითხი არის ძალიან 

იშვიათი. იხ. 86”იმ!ძ 8I8CM გიძ 8იგი ჩ. Cიი'ჩი5, 0VL5IძC CVII6CLი/ LI8ხ!!!ს/ მC/I055 C0სი- 

L/I65, 84 ICX85 L8V/ ჩ–6CVICVV 1385 (2006). |Iიძითი!ჩCმLI0ი 0I(0MVI5)0ი5 გიძ Iი5ყიგიC6 0(0L6C- 

ხი (ი8M0 LიC IIგხ!I!!ხ/ M(5M CV6Cი I0VI6L. იხ. თავი 3.4.1. 

117 იხ. ი0იL6 70 გიძ 3CC0თ08იVI09 L6XL.
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იურისდიქციები, ბრაზილია და იაპონია არ ატარებენ მსგავსი სიმკაცრის პო- 

ლიტიკას, | 

ევროპული მიდგომა ასახავს, ზოგადად, თავშეკავებას კონტროლის გან- 

მახორციელებელი აქციონერის პასუხისმგებლობის საკითხის დაყენებასთან 

დაკავშირებით, იმ შემთხვევაში, თუ ასეთი აქციონერი არ არის ჩართული 

კომპანიის მენეჯმენტში. მაგრამ, როდესაც კონტროლის განმახორციელებე- 

ლი აქციონერები ახორციელებენ რეალურ კონტროლს კომპანიის მართვის 

თვალსაზრისით, ევროპული იურისდიქციები ხდებიან უფრო მომთხოვნი. კონ- 

ტროლის განმახორციელებელი აქციონერები, რომლებიც აქტიურად ერევიან 

კორპორაციის საქმიანობაში, შეიძლება გახდნენ დე-ფაქტო ან ჩრდილოვანი 

დირექტორები და შეეფარდოთ სამოქალაქო პასუხისმგებლობა და სისხლის- 

სამართლებრივი სანქციებიც კი, როგორც დირექტორებს, მაგალითად, ფრან- 

გული კანონმდებლობით (კორპორაციის ქონების არასათანადო გამოყენების 

გამო 8ხV5 ძC ხ/6ი5 50CI8VX). 11ზ 

6.2.5.3 კორპორაციული ჯგუფები 

კორპორაციული ჯგუფების სტრუქტურის ეფექტიანობა დამოკიდებულია 

ისეთ ტრანსაქციებზე, როდესაც კომპანიები, რომლებიც ეკუთვნიან ერთსა და 

იმავე ჯგუფს, დებენ ტრანსაქციას ერთმანეთს შორის, რაც, იმავდროულად, 

მათი საქმიანობის ჩვეულებრივი სახეა. გერმანია, საფრანგეთი, იტალია და 

ბრაზილია უფლებას აძლევენ სასამართლოებს, შეაფასონ, არის თუ არა ცალ- 

კე აღებული შვილობილი კომპანიის ზოგადი საქმიანობა და, განსაკუთრებით, 

მისი კავშირი დედა კომპანიასა და სხვა აფილირებულ კომპანიებს შორის 

სამართლიანი.11?მ ეს ინდივიდუალური ტრანსაქციის, რომელიც აზიანებს შვი- 

ლობილ კომპანიას, სადავოობას კიდევ უფრო აძლიერებს, რადგან მოპასუ- 

ხეები გაიმარჯვებენ, თუ დაუმტკიცებენ მოსამართლეს, რომ ზიანი ცალკე აღე- 

ბული ტრანსაქციიდან, არის არაარსებითი მაშინ, როდესაც მხედველობაში 

მიღებულია მთლიანი ჯგუფის მართვა. 

გერმანიის კანონმდებლობა კორპორაციულ ჯგუფებზე (Xძ0ი26/ი#09CჩL) 

არის ყველაზე დეტალური. მაგრამ. საბოლოოდ. ეყრდნობა მარტივ სამართ- 

ლიანობის სტანდარტს. დედა კომპანიებს სახელშეკრულებო ჯგუფებში აქვთ 

118 ტც/L. L, 246-2 C0ძ6 ძ6 CიოთიოიCILC6. გერმანიაში #C აქციონერებმა, რომლებიც იყე- 

ნებენ თავის გავლენას კომპანიაზე, შეიძლება პასუხი აგონ ზიანისათვის, იმ შემთხვევაში, თუ 
ზეგავლენას ახდენენ მენეჯერებსა და სამეთვალყურეო საბჭოს წევრებზე, რათა ამ უკანასკ- 
ნელებმა იმოქმედონ კომპანიის ინტერესების საზიანოდ §117(1) /#MXLC. იხ. 3150 50CL0ი 251 
Cიოი3IVI05 /CL (IM). 

19 ინდივიდუალურად ყველა ტრანსაქციაზე ფოკუსირებას, იმისათვის, რათა თავი ავა- 

რიდოთ კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერების მიერ ძალაუფლების ბოროტად 
გამოყენებას, შეიძლება, მოჰყვეს კონტროლის განმახორციელებელი უფლებების არაეფექ- 

ტიანი განაწილება პარტნიორების მიერ მაკონტროლებელი უფლებებისათვის შეწინააღმდე- 

გების გზით, რასთან დაკავშირებითაც დამატებით იხ. |6ი§5 ნპოითგიი, C0ჩ00#”გL6 05L8CI5ი): 
ჩ/06C2!09-0VL C0ოს0IIIი9ძ 5ჩმ8/000!ძ6C(5, 33 |0ს”იგI 0/ C0(00”83L0ი LმV/ 681 (2008).
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შესაძლებლობა, ინსტრუქცია მისცენ შვილობილ კომპანიებს რათა იხელმძღვა- 

ნელონ ჯგუფის საერთო ინტერესებით და არა ინდივიდუალურად შვილობილი 

კომპანიების ინტერესებით.!:0 თუმცა, აღნიშნულის სანაცვლოდ, დედა კომპა- 

ნიებმა უნდა აუნაზღაურონ შვილობილ კომპანიებს ის ზიანი, რაც მათ წარმოეშ- 

ვათ ჯგუფის ინტერესების შესაბამისი მოქმედებების გამო.12! დე-ფაქტო ჯგუფებ- 

ში დედა კომპანიას არ აქვს შვილობილი კომპანიების იძულების უფლება, რომ 

ეს უკანასკნელები წავიდნენ საკუთარი ინტერესების წინააღმდეგ კომპენსაციის 

მოთხოვნის გარეშე.:22 იმ შემთხვევაში, თუ დედა კომპანია არ უზრუნველყოფს 

კომპენსაციის გადახდას, უმცირესობაში მყოფ აქციონერს ექნება უფლება, 

შეაგროვოს მტკიცებულებები სასამართლოს მიერ დანიშნული სპეციალური 

აუდიტორის მეშვეობით და უჩივლოს დირექტორებსა და დედა კომპანიას შვი- 

ლობილი კომპანიის სახელით.12) პრაქტიკული თვალსაზრისით, ხშირად საკ- 

მაოდ რთულია, დადგინდეს, მიადგა თუ არა შვილობილ კომპანიას ზიანი.:2 

ამყარებს თუ არა გერმანული სამართლებრივი რეჟიმი სწორ ბალანსს და- 

კავშირებული კომპანიების მენეჯმენტის მოქნილობასა და უმცირესობაში მყოფი 

აქციონერის დაცულობას შორის, რჩება სადავო.125 წარსულში დედა კომპანიები 

ხშირად უგულებელყოფდნენ ზიანის ანაზღაურებისა და კომპენსაციის მოთხოვ- 

ნებს – გარდა იმ შემთხვევებისა, როდესაც შვილობილი კომპანია იყო გადახ- 

დისუუნარო. ასეთ შემთხვევაში განსაკუთრებით ბევრი არ რჩებოდა უმცირე- 

სობაში მყოფ აქციონერებს.1:25 როგორც ჩანს, დღეისათვის განახლებებმა ბიზ- 

ნესპრაქტიკაში და სასამართლო საქმისწარმოების რისკების ზრდამ გამოიწვია 

უმცირესობაში მყოფი აქციონერების მიმართ უფრო ადეკვატური მოპყრობა.)77 

იტალიის მიდგომა კორპორაციული ჯგუფების მიმართ არის უფრო ნაკლე- 

ბად სრულყოფილი, ვიდრე გერმანიისა, თუმცა მაინც აღიარებს დასახელებუ- 

120 0ი Lი0 0II(C(6იC6C ხCLV060ი Cიიხ-მCLსვI გიძ ძ6C /8CL0 0-0905 სიძი6/ C6”იიგი (8V/, იხ. 

CჩგიხიI 5.2.1.3 მგიძ 5.3.1.2. 

121 იხ, §302 #MLC. ბრაზილიის მსგავსად, დედა კომპანიებმა შეიძლება გაწირონ შვილო- 
ბილების ინტერესები მხოლოდ ფორმალურად რეგისტრირებულ კორპორაციულ ჯგუფებში 

(რაც პრაქტიკაში ძალიან იშვიათია) და ექვემდებარება ჯგუფის მიხედვით გათვალისწინებულ 

საკომპენსაციო მექანიზმებს. /VL. 245 LC! ძ35 50CI6ძ8ძ65 ი0L #C005. 

122 §311 /#/M#XLC. ბრაზილიაში, სადაც დე-ფაქტო კორპორაციული ჯგუფები არის ჩვეულებ- 
რივი მოვლენა, ყველა დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული ტრანსაქცია უნდა იყოს 

მკაცრად სამართლიანი ან ადეკვატურ კომპენსაციას დაქვემდებარებული. /VL. 276 L6I ძ35 

50CI6ძმძ05 იი! #C00605. 

122 §§142 II, 315 მიძ 317 #MLC. იხ. 8I50 Cჩმისი! 6.2.1.1. 

124 ძირითადი ტესტები არის დედა და შვილობილი კომპანიის ტრანსაქციის განხორცი- 

ელება ზეწოლის გარეშე და საკუთარი ინტერესებიდან გამომდინარე, სხვა მხრივ, გადააჭარ- 

ბეს თუ არა შვილობილი კომპანიის დირექტორებმა საკუთარ ბიზნესდისკრეციას. VIMVV6 LI0I6- 

გიძ )ტი5 MX0Cიჩ, #Xხ0Cი9056VX, §311 #MLC M0,. 31-36 (11Lჩ ტძი., 2014). 

125 |ცCჩდი V6ხL6/, I|ი 5CჩიIძL გიძ LსL6, იიLC 48, §311 ი8X85. 8-9 (M0იI #C5); 10ხ1825 

9. II00ძ0L, C0M00/8160 CI0V905, MM0IMIი9 ჩგი6! (2014), მ: 55ი.C0ი. 

126 იხ. წ0(ყო ნVყ(00გისთ C0I00”8LC CI0სი LშმV/, C0ჩ00/8L0 CICV90 L8V/ ICI 5VI000, 1 

CყI0ლცგი 8V5Iი655 0/ძ8მი!2გLძი Lმ"VV ჩCVICVV/ 165, 202-4 (2000). 

127 იხ, VCLL6I, ი0LC 125, ი0მI8. 8.
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ლი ორგანიზაციული ფორმის სპეციფიკურობას. ის საშუალებას იძლევა, რომ 

დედა კომპანიებმა მართონ მათი შვილობილი კომპანიები როგორც ჩვეულებ- 

რივი ბიზნესმიმართულება და უზრუნველყონ შვილობილი კომპანიის მენეჯ- 

მენტის ზოგადი სამართლიანობის რეტროსპექტიული შემოწმება. შვილობილი 

კომპანიების უმცირესობაში მყოფმა აქციონერებმა შეიძლება უჩივლონ დედა 

კომპანიას და მის დირექტორებს და მოითხოვონ პროპორციულად ზიანის 

ანაზღაურება, თუ მათი უფლებამოსილება შვილობილი კომპანიის ბიზნესთან 

მიმართებით არის ბოროტად გამოყენებული. მიუხედავად ამისა, დედა კომ- 

პანია ვერ ჩაითვლება პასუხისმგებლად, თუ დაადასტურებს, რომ დედა კომ- 

პანიის ზოგადი მენეჯმენტისა და ერთობლივი საქმიანობის შედეგად არ არის 

დამდგარი ზიანი.128 

ფრანგული სასამართლოს მაგალითები უფრო მეტი მოქნილობის შესაძ- 

ლებლობას იძლევა:12?– დედა კომპანიებმა შეიძლება მისცენ ინსტრუქციები 

შვილობილ კომპანიებს, რათა ამ უკანასკნელებმა გაწირონ საკუთარი პირადი 

ინტერესები კორპორაციული ჯგუფის ინტერესის სასარგებლოდ, სისხლისსა- 

მართლებრივი პასუხისმგებლობის დაკისრების გარეშე, კორპორაციული აქ- 

ტივის ბოროტად გამოყენების გამო.12? როზენბლუმის დოქტრინა საშუალებას 

აძლევს ფრანგულ დედა კომპანიას, რომ ამ უკანასკნელმა ლეგიტიმურად 

გამოიყენოს შვილობილი კომპანიის ქონება, თუ იქნება სამი პირობის თანხ- 

ვედრა: კორპორაციული ჯგუფის სტრუქტურა არის სტაბილური, დედა კომპა- 

ნია ნერგავს საღად მოაზროვნე ჯგუფურ პოლიტიკას, და არის ჯგუფის შიგნით 

ხარჯისა და შემოსავლის სამართლიანი განაწილება. პრაქტიკული თვალსაზ- 

რისით, სასამართლოები იღებენ დაცვის მხარის ამ პოზიციას და ითვლიან 

ჯგუფის შიგნით ხარჯისა და შემოსავლის თანაბრად განაწილებას იმ შემთხ- 

ვევაში, თუ ჯგუფის შიგნით ტრანსაქცია არ უქმნის საფრთხეს კორპორაციის 

გადახდისუუნარობას. 131 

6.2.5.4 აღსრულება 

თავისი შინაარსით, ერთგულების მოვალეობის ანგლოამერიკული და სა- 

მოქალაქო სამართლის გაგება არის იდენტური შინაარსის ამსახველი, თუმცა 

მისი მოცულობა დამოკიდებულია სასამართლოების მიერ მის ხშირ და მკაცრ 

გამოყენებაზე. ამ პერსპექტივიდან გამომდინარე, მენეჯერები და დომინანტი 

122 V-L 2497 CIVII C0ძ0C. იხ. C0LLC ძ! C82558710ი6, 24 #V9V5L 2004, M0. 16707, CIVII5- 

ი”სძიი2მ2 CითიოCICI8I6 2005/!I, 40. 

1297 იხ, MI8V5 |. LI0ნL, CI0V05 0! C0თ080165, Iი 0XM0I9 LIვიძხ00X 0! C0”00/8ხC LმV/ მიძ 

60V6წიმიCC, ი0LC 36. 

130 (1985) ჩCVV6C ძ6C5 50CICხC5 648 (CისI ძC Cმ558LI0ი); იხ. მI50 C07!8ი CL მI., იი0ხ8 

48, 2L 792. 

1311 იხ, M3Iი)6-ნო ომ 80სI5I6CI, L6 ჩგIL Iყ5სჩC2VI ძC CI0სი6 ძმი5 !/ტხV5 ძ6C 8!IC95 50- 

CIმყX: ნიხC ნ/CმCILC 6L CIმიძ685LIიILC, 2005 ჩ6CVVყC6 ძ65 50CICL65 273.
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აქციონერები უფრო დიდი რისკის ქვეშ ექცევიან აშშ-ში, ვიდრე სხვა იურის- 

დიქციებში, მაშინ, როდესაც იაპონია და საფრანგეთი დაახლოებით საშუალო 

ადგილს იკავებენ დასახელებულ ჩამონათვალში.1პ2 

აშშ-ის (განსაკუთრებით დელავერის) სასამართლოები უფრო მეტად, 

ვიდრე სხვა ქვეყნების სასამართლოები, არიან მონდომებული, განიხილონ 

კონფლიქტის შემცველი ტრანსაქციები სამართლიანობის თვალსაზრისით, 

იმ შემთხვევაშიც კი, თუ ეს მოითხოვს ბიზნესარჩევანის ღირებულებისა და 

მნიშვნელობის შემოწმებას, როდესაც ეს არჩევანი არის ინტერესთა კონფ- 

ლიქტის შემცველი.1!ჩპ' უფრო მეტიც, აშშ-ის სამართალი ხელს უწყობს აქ- 

ციონერთა მხრიდან სასამართლო დავების დაწყებას. აშშ-ის სამართალში 

პროცედურული წინაღობები აქციონერებისთვის არის შემცირებული; იმავდ- 

როულად, აშშ-ის სამართალში აქციონერების უფლებების დასაცავად არსე- 

ბობს სხვადასხვა მექანიზმის უნიკალური კომბინაცია, კერძოდ: საქმის მოგე- 

ბის შემთხვევაში, ადვოკატისთვის გადასახდელი ანაზღაურება (C0ისიძნი8L 

§0665), ქონების ფასის განსაზღვრის მექანიზმი (ძI5C0CV6.V/ ო6Cჩგი!50 – საქ- 

მისათვის მნიშვნელოვანი დოკუმენტის წარდგენის ვალდებულება), საქმის- 

წარმოების წესები, ადვოკატებისთვის გადასახდელი გულუხვი ანაზღაურება, 

და წაგებული მხარის მიერ თანხის გადახდის ვალდებულების არარსებობა, 

რაც ხელს უწყობს მოსარჩელეების სპეციალიზებული და აქტიური ადვოკატე- 

ბის განვითარებას. 14 

გარდა ამისა, ფედერალური ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მარეგულირე- 

ბელი კანონმდებლობა ხელს უწყობს შტატის დონეზე დირექტორისა და დომი- 

ნანტი აქციონერის ვალდებულებების აღსრულებას, და უზრუნველყოფს, კრი- 

ტიკული ფაქტები ხელმისაწვდომი იყოს მოსარჩელეებისათვის.135 

სხვა იურისდიქციებში ერთგულების მოვალეობასთან დაკავშირებული სა- 

კითხების კერძო გასაჩივრება იშვიათია. აქციონერის მიერ სარჩელის აღძვრის 

მინიმალური ზღვარი, როგორიცაა აქციების ფლობის მინიმალური ოდენობა 

და სხვა პროცედურული დაბრკოლებები, ურთულებს უმცირესობაში მყოფ აქ- 

ციონერს, წინააღმდეგობა გაუწიოს მენეჯერებსა და კონტროლის განმახორ- 

ციელებელ აქციონერებს, განსაკუთრებით გერმანიაში, იტალიასა და ბრაზი- 

ლიაში. ამის შედეგად გერმანიაში კერძო სამართალწარმოება, ძირითადად, 

132 იხ. შI50 MIმV5 |. IMI09ხხ, Cიოო0ი ჩწMიCI0I65 0! C0(00”8მL6 C0V6,იომილ6 (ი ნსI000, ი 

მიი C0თIი9 I096(ი6! 0! Lხ6 Cითო0ძი LმV/ მიძ Lი6 CIVII L8V”V 105, 109 (8825!!| 5. M3V#05IVI5 

0ძ., 2000). 

133 C(წ. LყCმ ნიII0ს065, 00 C0”ი00LმLC LშV/ I0სძ90065 M3LLC(? 50006 ნVIლ6იC0 ჩწ0თ MIIგი, 3 

ნს”ილ0ლგი 8V5Iი655 0(ძმ-I28L0ი LმV/ MCVICV 765, 795-801 (2002) (Cიისგ5ხიძ 00I3V/შI8 

1)ს9ფ05' |ს9ICIგ! 5LVIC VVILი IL8IIვი C0სIL5” ICIყCLგიC6C L0 50C0იძ-9V655 50IV6იL C0ოთიმი!65' 

ხს§Iი0855 ძ0CI5I0ი5, CV0Cი VV/ჩ6ი სმIიხ0ძ ხV C0VიVIICL5 0! IოLC705L). 

1- იხ. 6.0. Mგ!LIი CCILCIL, VVჩა/ 00 503/6/M)0Iძ6/ 86(/IV8LIV6C 5VIL5 ჩ6იუმ!ი ჩ8I6 Iი C0იყ- 

იტინმ! CVI006? 37 8I00MIVი )0ხI”იგ! 0, IიLი”იმხ0იმგ! LმV/ 843 (2012). 

135 იხ, 56CL0ი5 6.2.1.1 მიძ 6.2.4.
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შემოიფარგლება ტრანსაქციებით, რომლებიც უნდა დამტკიცდეს აქციონერთა 

საერთო კრების მეშვეობით (მაგალითად, შერწყმები და რეკაპიტალიზაცი- 

ები), და იგი უკავშირდება საერთო კრების გადაწყვეტილების ვალიდურობას 

(როგორც წესი, არასრული გამჭვირვალობის გამო), ან ფასის ოდენობას სა- 

ზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდვის დროს.!ჩ გაერთიანებულ სამეფოში 

სამართალწარმოება დაკავშირებულ, დახურულ კომპანიებთან არის საკმაოდ 

ხშირი, მათ შორის ხელმძღვანელობის მოვალეობებსა და უსამართლო ზიანის 

მიმყენებელ საჩივრებთან დაკავშირებით. იაპონიაში მცირე პროცედურულმა 

რეფორმამ ხელი შეუწყო დერივაციული სარჩელების აღორძინებას 1990-იანი 

წლები დასაწყისში.13?7 ფასის განსაზღვრის ამერიკული მექანიზმის არარსებო- 

ბის პირობებში, იაპონური ქეისები კონცენტრირებულია პროკურორების მიერ 

იდენტიფიცირებად დარღვევებზე და დაყრდნობილია სისხლის სამართალ- 

წარმოების დროს მოპოვებული მტკიცებულებების საფუძველზე. 13 

გამორჩეული შემთხვევაა საფრანგეთი, სადაც საკუთარ თავთან დადე- 

ბული გარიგების ცალკეულ ფორმებს, რომლებიც, უხეში შედარებისათვის, 

წარმოადგენენ კორპორაციული ქონების მართლსაწინააღმდეგოდ გამოყე- 

ნებას, შეეფარდებათ მნიშვნელოვანი სისხლისსამართლებრივი სანქციები. 

სისხლის სამართლის საქმისწარმოება კორპორაციული ქონების ბოროტად 

გამოყენების გამო, რაც, ძირითადად, დაფუძნებულია უმცირესობაში მყოფი 

აქციონერების საჩივრებზე, იმდენად ხშირია, რომ ყველაზე მრავალრიცხოვა- 

ნი სისხლისსამართლებრივი საქმეა საფრანგეთში.!ჰმ შესაბამისად, აღსრულე- 

ბა შეიძლება არის კერძო ფორმით ინიცირებული, მაგრამ მთლიანად საჯარო 

რესურსით უზრუნველყოფილი. 

ბრაზილიაში არსებობს ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელი კომი- 

სია, რომელიც ასრულებს აქტიურ როლს, კერძოდ, აქვს უფლება, დააკისროს 

ჯარიმები და სხვა სანქციები (სამსახურებრივი საქმიანობის ან დირექტორთა 

საბჭოს წევრობის შეწყვეტა) ერთგულების მოვალეობის დარღვევის გამო, 

რასაც ახორციელებს კიდეც.!“' თუმცა ასეთი ადმინისტრაციული ქმედება არ 

136 იხ, ჩ,6//6-IMI6ი” C0იმC, LსCმ ნიIIძს65, მიძ MგIVი C6ILCL, C0ი5L8!ი!ი9 00MMიმი 
5ჩ2/6M0IძC/5” 5CI/-068II/)ძ: 1ჩ6 L6ძ3! ჩნ”8ი)CV0I!X Iი ჩ/8იC6, 66M718იV, მიძ ILმIV, 4 ნს- 

(0ილგი CიოიმგიV 6: წIიმიCI8! LმVV ჩMCVICVV 491, 513-14 გიძ 526 (2007). იხ. მI50 Cჩვი0L6L 

7.4.1. 

13 იხ. 0გი VV. ჩსCჩი!მXV მიძ M852'სო! M3M8ჩხI925ჩ!, /ვიეპი“ L0VC MI 06CIIV3LVC #C- 
ხ0ი5: II მL0იმ! 8603VI0I მიძ M0იო-6ნ6C000ჩM1IC M0LIV65 85 ჩპხყ0იპ! 5X0IვმიმL0ი5 I0I 5ჩ8!C- 

ჩიIძ6C/ LIVIძმL0ი, 45 Vმიძი(სხ!! |)0ის“იგ! 0, IIგი5ნიგწიიგI LმV/ 1 (2012). 

139 იხ. M3(X 6. VV05L, VVჩX/ 5ჩ23/6ჩ0!ძC/5 5V6C: 1ჩ6C ნVIძნიC6C M0. ჯ3იმი, 30 |0ს(იმ! 0! 

L6ძ8! 5LVძI065 351, 378 (2001). 

139 იხ, „IL. L. 242-246 Cიძი ძC CითთიCICC (I3II ს0 L0 5 V68I5, ჩი6 სი L0 6C375,000). 
ჩგსI L6 Cმიის შიძ 8იყი0 00იძი!ი, LX0IL ძ85 50CICLC5 536 (6Lჩ 0ძი., 2015). 

140 ს L, 11 LCI 6.385, ძ6 7 ძი ძლ76=ხნ(!90 ძC 1976 (8V22!I) (კომისიის უფლებამოსილების 
მინიჭება, რომ დააწესოს სხვადასხვა სახის სანქცია, მათ შორის ჯარიმები, საკორპორაციო 

სამართლის დარღვევებზე, ისე როგორც ფასიანი ქაღალდების სამართლის დარღვევებზე.
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არის სასამართლო აღსრულების ადეკვატური შემცვლელი. ჯარიმები, ზი- 

ანისგან განსხვავებით, და მათი მცირე ოდენობა, არ წარმოადგენენ კომპენ- 

საციას კომპანიის ან მისი აქციონერებისთვის ბრაზილიაში. იმავდროულად, 

დაახლოებით უკანასკნელი 10 წლის განმავლობაში იტალიურმა ფასიანმა 

ქაღალდების მარეგულირებელმა კომისიამ მოახდინა დაკავშირებულ პირთა 

შორის დადებული გარიგებების ზედამხედველობის პრიორიტეტიზაცია და იყო 

განსაკუთრებით აქტიური რეგულაციებთან შესაბამისობის უზრუნველყოფაში, 

როგორც პროაქტიურად, ფორმალური და არაფორმალური ჩარევების გზით, 

იმისათვის, რომ უფრო მეტი ღიაობა ყოფილიყო, ასევე, რეტროსპექტიულად, 

კერძოდ, აუდიტორთა საბჭოს წევრების სანქცირების გზით, იმ შემთხვევაში, 

თუ ეს უკანასკნელნი ვერ განახორციელებდნენ რეგულაციებთან შესაბამისო- 

ბის ზედამხედველობას.14! 

6.3 საკუთრების რეჟიმები და დაკავშირებულ პირთა შორის 

დადებული ტრანსაქციები 

ფართო თვალსაზრისით, ძირითადი იურისდიქციები ერთმანეთს ჰგვანან, 

რადგან ეყრდნობიან დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული ტრანსაქცი- 

ების განსაზღვრის იდენტურ სტრატეგიებს. ყველა იურისდიქციაში პერიოდულ 

ღიაობას, განსაკუთრებით ღია ტიპის სააქციო საზოგადოებებისთვის, ენიჭება 

განსაკუთრებული მნიშვნელობა უმრავლესობაში მყოფი აქციონერის ან ინსა- 

იდერის მიერ პირადი მიზნებით კორპორაციის ქონების გამოყენების პრევენ- 

ციისათვის, მაშინ როდესაც საწინააღმდეგო მდგომარეობაა აქციების გასხვი- 

სების უფლებასთან დაკავშირებით. აკრძალვები არის ცოტა და, ძირითადად, 

გამოყენებულია ინსაიდერულ ვაჭრობასთან დაკავშირებით. წარმომადგენ- 

ლობითი უფლებამოსილება (რომელიც გამოხატულია დაუინტერესებელი და 

დამოუკიდებელი დირექტორების თანხმობის სახით) – გამონაკლისია გერმა- 

ნია და ბრაზილია – და ხმის უფლება (რომელიც გამოხატულია აქციონერთა 

საერთო კრებაზე თანხმობით, სადაც შესაძლებელია, დავითვალოთ დაკავში- 

რებულ აქციონერთა ხმებიც), თუმცა ეს უკანასკნელი შედარებით ნაკლებად, 

აქტიურად გამოიყენება სხვადასხვა იურისდიქციაში. მიუხედავად ამისა, დე- 

ტალური შინაარსობრივი განხილვისა და გაანალიზების საფუძველზე სხვაობა 

აღსრულების პროცესში ცხადად აჩვენებს, რომ მსგავსებები შედარებით ნაკ- 

ლებად თვალშისაცემია. 

ზოგადი თვალსაზრისით, კონტინენტური ევროპისა და ბრაზილიის კა- 

ნონები არ უწესებენ მკაცრ შეზღუდვებს დაკავშირებულ პირთა შორის და- 

დებულ, განსაკუთრებით, დომინანტ აქციონერთან დადებულ ტრანსაქციებს. 

141 ეხ, C0ი50ხ, –CI87210ი6 ი6( I შიი0 2014 26, 194–7, მიძ 262 (2015); Cიი5იხ, ჩ6I82!- 

0ი0 ილ! I გიი0 2013 274-5 (2015) (ხიLიჩ მVმI!I8ხI6 8L VVVVVV.C0ი50ხ.!Iხ).
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კონტინენტური ევროპის იურისდიქციები უტოვებენ ფართო დისკრეციას კომ- 

პანიის დირექტორთა საბჭოსა და მენეჯმენტს, რომელთაც არ ეკისრებათ პა- 

სუხისმგებლობის სერიოზული რისკი, გარდა იმ შემთხვევისა, თუ კომპანია 

გახდება გადახდისუუნარო. ასეთ შემთხვევაში ნაკლებად მოსალოდენლია, 

რომ აქციონერებმა აღსრულებიდან რაიმე სახის სარგებელი მიიღონ. გერმა- 

ნიაში, იტალიასა და ბრაზილიაში, სადაც ოჯახები დიდი ხნის განმავლობაში 

აკონტროლებდნენ ბევრ ღია ტიპის კორპორაციას, საკორპორაციო სამარ- 

თალი ბევრი საკითხის გადაწყვეტის შესაძლებლობას აძლევს დირექტორ- 

თა საბჭოს წევრებსა და მენეჯერებს. მიუხედავად ამისა, 2000-იანი წლების 

სკანდალებიდან მოყოლებული, იტალიური რეგულაციები ღია ტიპის სააქ- 

ციო საზოგადოებებისათვის გაუმჯობესდა, კერძოდ, დაინერგა ღიაობის 

უფრო მკაცრი მოთხოვნები და დამოუკიდებელი დირექტორის ჩართულობა 

დაკავშირებულ პირთა შორის დადებულ გარიგებებში. თუმცა უნდა დაისვას 

კითხვა, კერძოდ: რამდენად კარგად არის დამოუკიდებელ დირექტორებზე 

დაყრდნობა დასაბუთებული სახელმწიფოში, სადაც უმცირესობის მიერ არ- 

ჩეული ერთი დირექტორის გარდა,1!? კონტროლის განმახორციელებელი 

აქციონერი ირჩევს ბორდის წევრებს? ანალოგიური ხასიათის რეფორმა არ 

განხორციელებულა გერმანიაში, სადაც არც საკანონმდებლო აქტი და არც 

კორპორაციული მართვის კოდექსი, იტალიისგან განსხვავებით, არ ეყრდნო- 

ბა რწმუნებულებითი სტრატეგიის დამოუკიდებელი დირექტორის საშუალე- 

ბით განხორციელებას, ან გაერთიანებული სამეფოსა და საფრანგეთისგან 

განსხვავებით არ ითვალისწინებს აქციონერთა ხმის უფლებით სარგებლო- 

ბას; გადახდისუუნარობის მიღმა სტანდარტების ნაკლებად ხშირი აღსრუ- 

ლება ნაკლებად რელევანტურს ხდის მას პრაქტიკისთვის, განსაკუთრებით 

აშშ-თან შედარებით.113 ნაკლებად მოსალოდნელია, რომ გერმანიამ შეცვა- 

ლოს რეგულაციები უფრო მკაცრი სტანდარტებით; ეს ტენდენცია გამოხა- 

ტულია გერმანიის მკაცრი ოპოზიციით ევროპული კომისიის წინადადების 

მიმართ დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული ტრანსაქციების ევროპულ 

რეჟიმზე,14% რომელმაც (გერმანიის პოზიციამ) მიგვიყვანა საბჭოსა და ევრო- 

1? იხ. თავი 4.1.1. 

143 გერმანელი მეცნიერები ხშირად უსვამენ ხაზს იმ ფაქტს, რომ უმცირესობის ანალო- 
გიური დაცვა გერმანიაში მიღწეული იქნებოდა სამი საშუალებით: (1) სამეთვალყურეო საბჭო 
ნარმოადგენს კომპანიას მენეჯმენტთან ტრანსაქციების დადების დროს; (2) კორპორაციული 

ჯგუფების სამართალი ზედამხედველობს კონტროლის განმახორციელებელ აქციონერებთან 
დადებულ ტრანსაქციებს; და (3) იყენებს პრეცედენტულ სამართალს ფარულ განაწილებებ- 
ზე, აქციონერების თანასწორობასა და აქციონერების ხელმძღვანელობით უფლებებზე საეჭვო 
ტრანსაქციებთან მიმართებით. იხ. LI0I0CI წICI5Cხნ0-, ჩCIგ(6ძ ჩმ/ხ/ I/Iმი5მCV0ი5 ხ6C! ხ0I- 
§50იი0V6/L6ი C6C56II5Cჩმ/”M60ი: 06CVL5Cჩ65 #Mხ6ი(M0ი26/ი)/0CIL სიძ ნVIM008!5Cჩ6 ჩM6/0!- 

თV05CMI896, 86LI6ხ5-86,მL6L 2691 (2014). მიუხედავად ამისა, დასახელებული ზომების 
კუმულაციური ზეგავლენაც კი ვერ მოიცავს ყველა გარემოებას, რაც შეიძლება თან ახლდეს 

უმცირესობის დაცვას. 

14 იხ, 6.0. |0Cჩ6ი V6CLL6I,, ჩ0ძ6Iსიძ5ხიძე/! II, ჩ60IვL6ძ ჩმ/ხ/ II8ი5მCხ0ი5? 179 

20|5CჩIIIL წყ. ძვ5 0ი65მ-LC „M8იძCI!5(0CIL ყიძ VVIIL5Cი8IL5/0CჩL 273 (2015).
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პული პარლამენტის წინადადებამდე, რაც საშუალებას აძლევს წევრ სახელმ- 

წიფოებს, შეინარჩუნონ სტატუს კვო.145 

საფრანგეთში საკორპორაციო სამართალი დაუინტერესებელ დირექტო- 

რებს (დამოუკიდებელი დირექტორებისგან განსხვავებით) შემოწმების საშუ- 

ალებას აძლევს და უფლებას აძლევს აქციონერებს, გამოიყენონ ხმის უფლე- 

ბა საზოგადოების ჩვეულებრივი საქმიანობის ფარგლებს მიღმა დადებულ 

ყველა გარიგებასთან დაკავშირებით. ხმის მიცემის უფლება, როგორც წესი, 

ხორციელდება წელიწადში ერთხელ და არ ახდენს ზეგავლენას ტრანსაქციის 

ვალიდურობაზე ან დირექტორის პასუხისმგებლობაზე, გარდა ტრანსაქციის 

იზოლირებისა სამართლებრივი შემოწმებისგან, იმ შემთხვევაში, თუ სახეზეა 

მხარდამჭერი კენჭისყრა. 

იმავდროულად, დასახელებულ სამ ქვეყანაში სპეციალური, უფრო რბილი 

რეგულაციები და დოქტრინებია გავრცელებული ჯგუფთა შორის დადებულ 
ტრანსაქციებთან დაკავშირებით. ბრაზილიური კანონმდებლობა კიდევ უფრო 

რბილია დაკავშირებულ პირთა შორის დადებულ ტრანსაქციებთან მიმართე- 

ბით, რაც მოიცავს კონტროლის განმახორციელებელ აქციონერებს ან მენეჯე- 

რებს სუპერვიზიის დროს: წარმომადგენლობითი და ხმის უფლების სტრატეგი- 

ები იშვიათად გამოიყენება, მაშინ, როდესაც აღსრულების პრობლემები ხელს 

უშლის ღიაობის მანდატის დამკვიდრებას და ერთგულების მოვალეობის სტან- 

დარტის განხორციელებას. ეს შეიძლება დაგვეხმაროს, ავხსნათ, თუ რატომ 

ჰქონდა ტრანსაქციიდან მიღებული სარგებლის კონტროლის განსაკუთრებით 

მაღალი მაჩვენებელი ბრაზილიას,)1% და რატომ იყვნენ მისი სასამართლოები 

ასე ლიბერალური და იწყებდნენ უმცირესობაში მყოფი აქციონერის მოთხოვ- 

ნით ნაწილობრივ ლიკვიდაციას დახურული ტიპის კორპორაციებში. 

სიტუაცია არის სრულიად განსხვავებული სხვა სახელმწიფოებში. გაერ- 

თიანებული სამეფო დიდი ხანია, რაც ეყრდნობა ღიაობისა და ხმის მიცემის 

უფლებებს (აქციონერების ხელში, გარდა დაკავშირებული მხარეებისა და 

სხვა აფილირებული პირებისა), როგორც ძირითად სტრატეგიას, რაც უნდა 

შეეფარდოს დიდ დაკავშირებულ მხარეთა შორის დადებულ ტრანსაქციებს 

ღია ტიპის სააქციო საზოგადოებაში.147 

"აშშ-ში სასამართლოები არ გაურბიან მენეჯერებზე პასუხისმგებლობის და- 

კისრებას საკუთარ თავთან დადებული ტრანსაქციების გამო, მაგრამ, კონტი- 

145 იხ. იიხC 147. 

146 იხ. თავი 4.4.2.1. 

131 იყო მცდელობა, რომ ევროპული კომისიის მოდელი გაევრცელებინათ ყველა ევრო- 

პულ ქვეყანაში. მიუხედავად ამისა, როგორც დაამტკიცეს ევროპული პარლამენტის პლენა- 

რულ სესიაზე 2015 წლის 8 ივლისს, შემოთავაზებულ იქნა დირექტივის 9C(2) მუხლი, რომლის 

თანახმად, წევრ სახელმწიფოებს აქვთ თავისუფლება, გადაწყვიტონ და მოითხოვონ უმცირე- 

სობის უმრავლესობის თანხმობა ან ბორდის თანხმობა მნიშვნელოვანი ტრანსაქციების დამტ- 
კიცების დროს (რაც ახდენს დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული ტრანსაქციის ბორდის 

გადაწყვეტილების შედეგებზე ზეგავლენის პრევენციას).
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ნენტური ევროპის იურისდიქციებისაგან განსხვავებით, არიან უფრო მკაცრი, 

როდესაც საქმე ეხება დომინანტ აქციონერსა და კონტროლის განმახორცი- 

ელებელ კომპანიებს შორის დადებულ ტრანსაქციებს. იმისათვის, რომ სასა- 

მართლოებმა განიხილონ დირექტორთან დადებული ტრანსაქცია სამეწარმეო 

განსჯის წესის შესაბამისად, აუცილებელია ბორდის თანხმობა. მართალია, 

დირექტორებთან დადებული გარიგებების სამეწარმეო განსჯის წესით გან- 

სახილველად სასამართლოებისთვის საკმარისია ბორდის თანხმობა, თუმცა 

კონტროლის განმახორციელებელ აქციონერებთან დადებული დიდი გარიგე- 

ბის სამეწარმეო განსჯის წესისადმი დაქვემდებარება მოხდება მაშინ, როდე- 

საც გარიგებასთან მიმართებით იარსებებს დამოუკიდებელი დირექტორებით 

დაკომპლექტებული სპეციალური კომიტეტისა და აქციონერების უმცირესობის 

უმრავლესობის თანხმობა. 

იმავდროულად, აშშ-ის სასამართლოები თავს არიდებენ, გააკრიტიკონ 

აღმასრულებლების გადაწყვეტილებები ანაზღაურებებთან დაკავშირებით. 

შეზღუდვები მენეჯმენტის გადაჭარბებულ ანაზღაურებასთან დაკავშირებით 

დამოკიდებულია დამოუკიდებელ დირექტორებსა და ღიაობაზე. საეჭვოა, 

რამდენად ეფექტურად მოქმედებენ ასეთი სტრატეგიები ანაზღაურების პრაქ- 

ტიკის შეზღუდვასთან დაკავშირებით. დამოუკიდებელი დირექტორები ხშირად 

თვითონ არიან აღმასრულებლები სხვა კომპანიებში ან ყოფილი აღმასრუ- 

ლებლები. ღიაობა, რომელიც სხვა მხრივ, არის ეფექტური შემზღუდავი უმრავ- 

ლესობაში მყოფი აქციონერის ან ინსაიდერის მიერ კორპორაციის ქონების 

ან სამომავლო ბიზნესის პირადი მოგების მიღების მიზნით განკარგვისა, და 

რომელიც საკმაოდ ინტენსიურად გამოიყენება აშშ-ში, როდესაც საქმე ეხება 

დაკავშირებულ პირთა შორის დადებულ ტრანსაქციებს (მათ შორის აღმასრუ- 

ლებლებისათვის ანაზღაურების გაცემის საკითხს), შესაძლებელია, ჰქონდეს 

გაუთვალისწინებელი შედეგები ანაზღაურების ოდენობასთან მიმართებით: 

მან შეიძლება, გამოიწვიოს უფრო მაღალი ანაზღაურება კომპანიებში, რადგან 

ყველა ბორდი იქნება გავლენის ქვეშ, გადაუხადოს აღმასრულებელ დირექ- 

ტორებს უფრო მეტი, ვიდრე ეს არის ინდუსტრიის საშუალო ნიშნული, რათა 

თავი აარიდოს ინფორმაციის გავრცელებას, რომ ჰყავს საშუალოზე დაბალი 

რანგის აღმასრულებელი დირექტორი (ანუ დირექტორი, რომელსაც არ უხდის 

მაღალ ანაზღაურებას). 

იმავდროულად, პოზიციათა თანხვედრა შეინიშნება აღსრულების მექა- 

ნიზმებთან დაკავშირებით, რაც გამოყენებულია დაკავშირებულ პირთა შორის 

დადებული ტრანსაქციების ზედამხედველობისას. აქციონერების დერივაცი- 

ული სარჩელები მნიშვნელოვანია მხოლოდ აშშ-ში, და შედარებით ნაკლე- 

ბი ხარისხით იაპონიაში (სადაც მათი გამოყენება შეუძლებელია კონტროლის 

განმახორციელებელი აქციონერების მიმართ). შესაბამისად, როგორც ეს იყო 

განხილული აშშ-ში, ბორდის თანხმობა ტრანსაქციებთან მიმართებით, რო- 

მელიც უკავშირდება მენეჯერებს ან კონტროლის განმახორციელებელ აქცი-
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ონერებს, უფრო მეტად არის შესაძლებელი, სამართლებრივი განხილვის ქვეშ 

მოექცეს, ვიდრე სხვა ქვეყნებში. ამასთანავე, ფასიანი ქაღალდებით თაღლი- 

თობის პირობების გამოყენება აშშ-ში, დაკავშირებულ პირთა შორის დადებუ- 

ლი ტრანსაქციის ღიაობის დარღვევის გამო, უფრო ხშირია, რაც გამოიხატება 

მისი კერძო აღსრულების მექანიზმების უნიკალურობაში (როგორიცაა კლა- 

სობრივი სარჩელი და მოსარჩელეთა ადვოკატები). გერმანიაში აქციონერე- 

ბის სარჩელები გამოიყენება, პრაქტიკული თვალსაზრისით, მხოლოდ იმისათ- 

ვის, რათა გაასაჩივრონ აქციონერთა კრების გადაწყვეტილებები (რომლებმაც 

შეიძლება დაადასტურონ დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გარიგე- 

ბები, მაგალითად, დედა და შვილობილი კომპანიის შერწყმა), ან მოიპოვონ 

საზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდვის დროს ფასის სასამართლოს მეშ- 

ვეობით განხილვის შესაძლებლობა. 

უკმაყოფილო აქციონერებს ფრანგულ კომპანიაში, რომლებიც დაინტერე- 

სებული იყვნენ დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული ტრანსაქციით, შეეძ- 

ლებათ საჩივრის წარდგენა სისხლის სამართლის სასამართლოში კორპო- 

რაციული ქონების მართლსაწინააღმდეგო მიზნებით გამოყენების გამო, რაც 

მოიცავს დავის წარმატების დასასრულებლად უფრო მაღალ სტანდარტებს. 

ბრაზილიასა და იტალიაში აქციონერთა მხრიდან სასამართლო საქმისწარ- 

მოება ძალიან იშვიათია, თუმცა ასეთი საქმისწარმოება არსებობს და აღსრუ- 

ლების მექანიზმების ძირითადი ოდენობა გატარებულია ფასიანი ქაღალდების 

მარეგულირებლების მიერ ფორმალური და არაფორმალური საშუალებებით. 

საბოლოოდ, გაერთიანებულ სამეფოში ღია ტიპის სააქციო საზოგადოებებ- 

თან მიმართებით აღსრულების მექანიზმი უფრო მეტად არაფორმალურია 

და მმართველობის ორგანოებზეა დამოკიდებული, ვიდრე რომელიმე სხვა 

ქვეყანაში და, ძირითადად, დამოკიდებულია ინსტიტუციური ინვესტორების 

მხრიდან ზეწოლაზე.1498 მიუხედავად ამისა, ეს მოდელი ცოტა ხნის წინ და- 

ნერგეს გაერთიანებული სამეფოს აღმოსავლეთ აზიაში სავაჭროდ დაშვებულ 

კომპანიებში.14% მართლაც, აღიარებულია, რომ ინსტიტუციური ინვესტორების 

მხრიდან ზეწოლას არ შეუძლია, ბევრი რამე გააკეთოს კონტროლის განმა- 

ხორციელებლების წინააღმდეგ, რომელთაც უნდათ მნიშვნელოვანი პირადი 

ბენეფიტების მოპოვება სალისტინგო წესების ცვლილების შედეგად. ხოლო 

დასახელებული წესების ცვლილება უფრო მეტ უფლებებს ანიჭებს დამოუკი- 

დებელ დირექტორებსა და უმცირესობაში მყოფ აქციონერებს. 

განსხვავებები, რასაც ხაზი გავუსვით, გამოხატავს კარგად ნაცნობ სხვა- 

ობებს კონცენტრირებულ და წვრილ-წვრილ აქციონერებად ჩაშლილ სისტე- 

145 დახურულ კომპანიებთან დაკავშირებით იხ. თავი 6.2.5.4. 
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მას შორის. აქციათა რაოდენობა საჯარო კორპორაციებში არის უფრო მეტად 

კონცენტრირებული კონტინენტური ევროპის ქვეყნებსა და ბრაზილიაში, ვიდ- 

რე იაპონიაში, გაერთიანებულ სამეფოსა და აშშ-ში.1%პბმ თეორიულად, ოპორ- 

ტუნისტული მენეჯერული ქმედება უფრო მეტად მოსალოდნელია აშშ-ში (ის- 

ტორიულად აქციების დაბალი კონცენტრაცია შესაბამისობაშია აქციონერთა 

შემცირებულ მონიტორინგთან), ლოგიკური იქნებოდა, სასამართლოსა და კა- 

ნონმდებლებს მოეძებნათ საკითხის გადაწყვეტის გზა მენეჯერებისათვის მკაც- 

რი შეზღუდვების დაწესებით, უფრო მეტად, ვიდრე ეს არის გათვალისწინებუ- 

ლი კონტინენტურ ევროპაში. ამის მიუხედავად, რადგან სახეზეა კონტროლის 

განმახორციელებელი აქციონერის მხრიდან უმცირესობაში მყოფი აქციონე- 

რის ექსპროპრიაციის უფრო მეტი რისკი, მოსალოდნელი უნდა ყოფილიყო, 

რომ სასამართლოებს ან კანონმდებლებს უფრო მკაცრად შეეზღუდათ კონტ- 

როლის განმახორციელებელი აქციონერები, ვიდრე ეს არის გათვალისწინე- 

ბული აშშ-ში. თუმცა ინტერესთა ჯგუფების შესწავლამ მიგვიყვანა ნაწილობრივ 

განსხვავებულ შედეგამდე: როგორც ჩანს, მენეჯერებმა (აშშ-სა და იაპონიაში) 

და მსხვილმა აქციონერებმა (ევროპასა და ბრაზილიაში) ეფექტურად გამო- 

იყენეს პოლიტიკური ზეგავლენა იმისათვის, რათა შეწინააღმდეგებოდნენ 

ძლიერ შეზღუდვებს მათ ოპორტუნიზმთან დაკავშირებით.15! 

გაერთიანებულ სამეფოში ღია ტიპის კორპორაციებში დამკვიდრებული 

მკაცრი რეჟიმი დაკავშირებულ პირთა შორის დადებულ გარიგებებთან მიმარ- 

თებით, გამოხატავს ძლიერი ინსტიტუციური ინვესტორების პოლიტიკურ ზეგავ- 

ლენას. საფრანგეთის შემთხვევაში, ტრანსაქციის შემდეგ აქციონერების თანხ- 

მობა გამოხატავს სახელმწიფოს, როგორც აქციონერის, ისტორიულად ძლიერ 

როლს: კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერთა ჯგუფის წევრისგან 

განსხვავებით, იმისათვის, რომ მკაცრი ზედამხედველობა განახორციელოს 

დირექტორებსა და უმაღლეს მენეჯმენტზე, შეუძლებელია, სახელმწიფო წარ- 

მოდგენილი იყოს ბორდის წევრად რომელიმე ფორმით, თუმცა მან შეიძლება, 

მენეჯმენტის სხვა რგოლს განახორციელებინოს ხმის უფლება (და ამ მეთოდის 

გამოყენებით მონიტორინგი გაუწიოს ბორდის წევრების მიერ საკუთარ თავ- 

თან გარიგების დადებას დისტანციურად, რაც შეამცირებს უკანონო კოოპერა- 

ციის შესაძლებლობას სამეთვალყურეო საბჭოს წევრებსა და უმაღლეს მენეჯე- 

რებს შორის). ეს ასევე დაგვეხმარება ავხსნათ, თუ რატომ არის აქციონერების 

მიერ გარიგების რატიფიკაციის ფრანგული მოთხოვნა რეალურ მიზანს მოკ- 

ლებული; ისინი უზრუნველყოფენ აქციონერების ყურადღების კონცენტრაციას 

და უფლებას აძლევენ, განახორციელოს უფრო ფართო უფლებამოსილებები, 

159 იხ, თავი 1.6. 

1 +იI5 9065 ი0იL ი6C0558IIIV L”მი5IმLC IიL0 ჩI0ჩ, !6L გI0ი6 ყიI0#0თ, ICVCI 0, წყიი6IIი9 

2C1055 IსII5ძICხ0ი5, ჩვენ ვნახეთ, რომ კერძო ბენეფიტების კონტროლის ხარისხი განსხვავ- 

დება ქვეყნების მიხედვით. იხ. თავი 4.4.2.1. სხვა ფაქტორები, ეკონომიკური თუ კულტურული, 
შეიძლება მუშაობდეს იმისათვის, რომ მოახდინოს სამართლებრივი წინააღმდეგობების კომ- 
პენსირება იურისდიქციებში.
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არაკეთილსინდისიერი სამეთვალყურეო საბჭოს წევრებისა და დირექტორე- 

ბის გათავისუფლების ჩათვლით. სახელმწიფოს, როგორც კონტროლის გან- 

მახორციელებელი აქციონერის როლით, შეიძლება აიხსნას კონტროლის გან- 

ხორციელებისადმი მეგობრული რეჟიმი, რაც გვხვდება დაკავშირებულ პირთა 

შორის დადებულ გარიგებებთან მიმართებით ბრაზილიაში.152 

სხვაობა აღსრულების სიძლიერესთან მიმართებით დაკავშირებულია ზე- 

მოთ განხილულ საკუთრების სტრუქტურასთან. ამ შემთხვევაშიც საკუთრების 

ფორმები დაკავშირებულია აღსრულების ინსტიტუტების პროგრესთან. ფაქ- 

ტობრივად, აქ შესაბამისი დაინტერესებული ჯგუფები არიან არა მხოლოდ მე- 

ნეჯერები და დომინანტი აქციონერები, არამედ, ასევე, ინვესტორებიც. ისინი, 

ვინც ჩართული არიან აღსრულების სისტემის ფუნქციონირებაში (მაგალითად: 

ადვოკატები, ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებლები და მოსამართლე- 

ები), შესაძლოა, იყვნენ კარგად ორგანიზებული და პოლიტიკურად დაკავში- 

რებული, მარტო მყოფი ან ინვესტორთან დაკავშირებული, და მათი მიზანი 

შეიძლება იყოს საკორპორაციო სამართლის ნორმების განხორციელება, რაც 

გაზრდის სააღსრულებო საქმიანობას. მოსარჩელე ადვოკატები და ფასიანი 

ქაღალდების რეგულატორები ტრადიციულად იყვნენ უფრო ძლიერები აშშ-ში, 

ვიდრე რომელიმე სხვა ძირითად იურისდიქციაში. 

დამატებით, როგორც ჩანს, აშშ-ის გამოცდილება მიუთითებს, რომ დიდი 

ოდენობით კერძო სასამართლო საქმისწარმოებამ შეიძლება, ხელი შეუწყოს 

საჯარო აღმასრულებლებს, რათა თვითონ უფრო აქტიურები იყვნენ: პროკუ- 

რორები და ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებლები დაიმსახურებენ საჯარო 

კრიტიკას, თუ არ დაადასტურებენ, რომ ისინი იმავე დატვირთვით მუშაობენ, 

როგორც ადვოკატები. გაზრდილი საჯარო აღსრულება, თავის მხრივ, ხელს 

უწყობს კერძო სასამართლო საქმისწარმოებას, რომელიც დამყარებულია გა- 

მოაშკარავებულ მტკიცებულებებზე.153 შეჯამებისთვის უნდა აღინიშნოს, რომ 

კონკურენცია კერძო და საჯარო აღმასრულებლებს შორის იწვევს, ზოგადად, 

აღსრულების ხარისხის ზრდას. აშშ-ის გარეთ სპეციალიზებული მოსარჩელე 

ადვოკატების არარსებობა, აგრეთვე, იწვევს უარყოფით ზეგავლენას საჯარო 

აღსრულების მექანიზმზე; და საჯარო აღსრულება არ არის საკმარისი, რომ 

ხელი შეუწყოს კერძო აღსრულების ზრდას პროცედურული პრობლემების არ- 

სებობისას. 

ბოლოს, უნდა აღინიშნოს, რომ საკუთრების სტრუქტურები არ არის მდგრა- 

დი სახის, ისევე, როგორც კანონი. ზოგიერთ იურისდიქციაში, სადაც საკუთ- 

რების უფლება არის აქციონერთა ჯგუფებს შორის კონცენტრირებული, გან- 

საკუთრებით იტალიასა და ბრაზილიაში, ბოლო პერიოდში შეინიშნება ინს- 

152 იხ. Mვიოგიმ ჩმIძტიძ!I6I, 5L8L6 CVV/ი6/5ჩ!0 გმიძ C0”00/8LC C0VCII)მიCC, 80 ჩი/ძიგო 

L2VV/ ჩ6CVICV/ 2917 (2012). 

153 იხ. |3ო05 0. C0X, ჩმიძემ!I! 5. Iჩითმგ5, გიძ 08ივ MIMს, 56C ნი0IC6ი06/L MI6VI15LC5: 

#ტი ნ/იი0IICმ! ნიოძი/V, 53 0სMC L8VI |0სIიმ! 737, 761 (2003).
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ტიტუციური ინვესტორების საკუთრების ზრდა; მეორე მხრივ, გაფართოებამ 

და ოჯახური მემკვიდრეობის უპირატესობებმა მიგვიყვანა თუნდაც წიგნების 

არეალში დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული გარიგებების უფრო მკაც- 

რად მონიტორინგის განხორციელებამდე. 

რაც აჩენს კითხვის ნიშნებს, მიუხედავად მცირე აქციონერებისა და ინსტი- 

ტუციური ინვესტორების უფლებრივი მდგომარეობის გაძლიერებისა,!5% არის 

მსგავსი რეფორმის განხორციელების ნულოვანი მცდელობები გერმანიაში. 

ოპტიმისტური პასუხი დასმულ კითხვაზე იქნებოდა შემდეგი, რომ იტალიისა 

და ბრაზილიისგან განსხვავებით,155 ბენეფიტების შემცირებული ოდენობა და- 

კავშირებულ პირთა შორის დადებულ ტრანსაქციებსა და კორპორაციის ქო- 

ნების ან ბიზნესშესაძლებლობებით მართლსაწინააღმდეგო სარგებლობასთან 

მიმართებით არ ქმნის სერიოზულ პრობლემას აქციონერებისათვის გერმანიის 

ღია ტიპის კორპორაციებში, სავარაუდოდ, იმიტომ, რომ უმცირესობაში მყოფი 

აქციონერების დაცვის სხვა მეთოდებია დანერგილი.)55 თუმცა კიდევ ერთხელ 

უნდა ითქვას, რომ განგრძობითმა პრაქტიკამ და ინტერესთა ჯგუფების დინა- 

მიკამ შეიძლება წინ წამოწიოს საინტერესო განმარტება. კორპორაციული ჯგუ- 

ფების სამართალი, ჯგუფებს შორის დადებული ტრანსაქციების სიხშირიდან 

გამომდინარე, აძლიერებს ჯგუფებზე დაფუძნებულ ორგანიზაციულ სტრუქტუ- 

რებს. იმ შემთხვევაში იქნება დანერგილი სხვაგან მოქმედი რეგულაციები, თუ 

მათი მოქმედება იქნებოდა უფრო მეტად შეზღუდული, რაც გაზრდიდა დაკავ- 

შირებულ მხარეთა შორის დადებული ტრანსაქციების ხარჯებს.!57 დამატებით, 

ამ საკითხთან დაკავშირებით, ძლიერი ინტერესთა ჯგუფები, სახელმწიფო ნო- 

ტარიუსები და ადვოკატები, მათ შორის სამართლის ბევრი მკვლევარი, მხარს 

უჭერს ტრადიციულ კორპორაციული ჯგუფების სამართალს, როგორც დომი- 

ნანტი აქციონერების მიერ დადებული ტრანსაქციების რეგულირების ყველაზე 

ეფექტურ მეთოდს. 

154 VV0II-ღ60I9 MIიძ0C, CჩმიძIიძ L8V მიძ 0V/ი6,/5ჩI0 ჩმL6ი05 Iი 66/8იV: C0ჩ00#8L0 
C60V6/იშიC6C მიძ Lჩ6C ნ6#05!0ი 0, 06VL5CჩIმიძ #C, 63 #ონინCმი)ის,იგ! 0, CიოინმIმLIVC LმV 

493 (2015). 

15% იხ. თავი 4.4.2.1. 

156 იხ, იიLC 143. 

157 იხ, ხპთოგიით, ო0LC 119.
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ედვარდ როკი, პოლ დევისი, ჰიდეკი კანდა, რაინერ კრაკმანი, 

ვოლფ-გეორგ რინგე 

მესამე და მეოთხე თავებში ჩვენ განვიხილეთ კორპორაციის მმართვე- 

ლობის ზოგადი სტრუქტურა. ამ თავში ჩვენ განვიხილავთ ფუნდამენტურ ანუ 

სტრუქტურულ ცვლილებებს კორპორაციის მონაწილეებს შორის და როგორ 

შეუძლია საკორპორაციო სამართალს ოპორტუნიზმთან, რომელიც თან შეიძ- 

ლება ახლდეს ასეთ ცვლილებებს, დაკავშირებული ზიანის შემცირება. ასეთ 

ფუნდამენტურ ცვლილებებს მიეკუთვნება შერწყმები, აქციების გამოშვება ან 

სხვა სტრუქტურული ცვლილებები; მიუხედავად ამისა, რთულია მოიძებნოს 

განზოგადებული სნება, თუ რა სახის ცვლილებებია ფუნდამენტური. 

კანონის მიერ ფუნდამენტური ცვლილებების რეგულირების ძირითადი 

მიზეზი არის ისეთი სტეიკჰოლდერების დაცვა, როგორებიცაა უმცირესობაში 

მყოფი აქციონერები კორპორაციის არსებობის დროს ოპორტუნისტულ ცვლი- 

ლებებთან დაკავშირებით. რეგულაციების არარსებობის შემთხვევაში, მათ, 

ვინც მართავენ კორპორაციას, შეუძლიათ, წარმატებულად დანერგონ ცვლი- 

ლებები, რაც ცალსახად ბენეფიტს მოუტანს მათ სხვა სტეიკჰოლდერების ხარ- 

ჯზე. კოლექტიური ქმედებების საკითხი, ინფორმაციის ასიმეტრია და დაუსრუ- 

ლებელი ხელშეკრულებები ისეთ კორპორაციებში, რომლებიც დიდი ხანია, 

არსებობენ, იწვევს შუალედურ ცვლილებებს კორპორაციის სტეიკჰპოლდერთა 

ფუნდამენტურ ურთიერთობებში, რაც შეიძლება, გამოყენებულ იქნეს მართლ- 

საწინააღმდეგო მიზნებისათვის. 

მაშინ, როდესაც აზრთა სხვადასხვაობაა სავალდებულო საკანონმდებლო 

ნორმების მეშვეობით კორპორაციის სტეიკჰოლდერთა დაცვის აუცილებლო- 

ბასთან დაკავშირებით,! მკვლევრების უმრავლესობა თანხმდება, რომ მეტად 

გამართლებულია საკანონმდებლო ჩარევა შუალედურ შემთხვევებში.? დამ- 

1 ტMICჩ მCმძიიოIC ძხხმL0 I0CV0505 0ი LXC 0005L0ი 0! Vჩნიხიი( |ი0 ომIX6L5 0IIC6 Cხვ”- 

Lი; ხდ(იი5 C0:I106CხV. იხ. LVCI(8ი #. 86ხCჩVV, VVჩV ჩ/,ო5 #ტძ0ი0L ტოLC8M60VC/ #ტ(/მიძ6იო6იზი, 

152 სიIV6CI5ILV 0 ჩიი5VIV8ი)8 L8V ჩCVICVV 713, 740 (2003); 806ჯოვ!ძ 5. 8I3CV, I5 C0#/00- 

#28L6 LმVV IIIVIმI? # ჩ0IIVC8! მიძ ნC0იი0MIC #იმIV5I5, 84 M0”LიV/ლ5L6(ი VოIVCI5IხV LმVV M6- 

VICV/ 542, 571–2 (1990). იხ. 2I50 |CIწCV M. Cიჯძი0ი, 7/1)6 MვიოძვმსLსიი/ 5LVCLCVIC 0! C0”/00/2L8 

L8V/, 89 C0Iსოხ!სმ Lმ"V M6VIC6V/ 1549, 1563 (1989). 

2 ტი Lი6 ძI'5ხიCხ0იი ხიLV00ი (იითმL0ი 5Cმ00 მიძ თIძ5ხიგი Cივმიძ05 იხ. 6.ძ. C0L- 

ძიი, იიLი 1, მL 1593; LსCI8ი #. მიხCჩიყ%, 7ჩ6 8იხეLი 0ი C0იL8მCLV8! ”I60ძ0/7 II C0ჩ00- 

#8LC L8V/, 89 C0IყოთხIმ L8VV/ ”CVICVV/ 1395, 1401 (1989).
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ფუძნებელი ინვესტორები ლოგიკურად მოელიან მოსალოდნელ ოპორტუნის- 

ტულ ცვლილებებს, რასაც ჩათვლიან რისკის შემადგენელ ნაწილად ინვესტი- 

ციის განხორციელებისას გადაწყვეტილების მიღების დროს. ამ პრობლემის 

გადასალახავად კორპორაციებს სჭირდებათ მზაობის სარწმუნო გზავნილი ინ- 

ვესტორებისათვის, რომ მომავალში ოპორტუნისტული ცვლილებები არ გან- 

ხორციელდება. სადავოა სამართლებრივი დაცვის სავალდებულო მექანიზმე- 

ბის მიერ ამ პრობლემის გადაჭრის შესაძლებლობა. ეს მსჯელობა მიესადა- 

გება კერძო ავტონომიის მცირე ფარგლებს: რამდენიმე კვლევა ადგენს, რომ 

სახელშეკრულებო თავისუფლების პრინციპი იშვიათად გამოიყენება საკორ- 

პორაციო სამართალში და სტანდარტული შეთანხმებები და სავალდებულო 

ნორმები მნიშვნელოვანია.4 

იურისდიქციებს აქვთ ორ საკითხთან დაკავშირებით პრობლემის შეფასების 

ერთმანეთისგან განსხვავებული კონტექსტი: პირველი – ეს არის უთანხმოება, 

თუ რომელი სიტუაციებისას უნდა მოხდეს საკანონმდებლო დაცვის მექანიზ- 

მების გამოყენება. განსხვავებულად რომ შევხედოთ, რომელი ცვლილებებია 

ისეთი ფუნდამენტური ხასიათისა, რომ მოითხოვენ სამართლებრივ ჩარევას? 

მეორე, სამართლებრივი სტრატეგიები, რომლებიც გამოიყენება პრობლემის 

გადასაწყვეტად, განსხვავდება იურისდიქციების მიხედვით. იურისდიქციების 

მიხედვით, დასახელებული სტრატეგიები მოიცავს: ცვლილების სამართლი- 

ანობის სასამართლო შეფასებას, კვალიფიციური უმრავლესობით ან დიდი უმ- 

რავლესობით თანხმობას ცვლილებების ძალაში შესასვლელად, უმცირესობის 

უმრავლესობის თანხმობას, საზოგადოების აქციების გასხვისების უფლებას ან 

ყველა დასახელებულს. ბევრი მექანიზმი, რომლებიც შეიძლება გამოყენებულ 

იქნეს დასახელებულ კონტექსტში, შეიძლება, დაჯგუფდეს იმ კატეგორიებთან 

"ერთად, რომლებიც განვავითარეთ მეორე თავში. 

ცალკეული იურისდიქციის მიდგომის სპეციფიკა დამოკიდებულია მმართ- 

ველობის ორგანოს ინტერესთა კონფლიქტის გადაწყვეტის გზაზე. როგორც 

ამას ვნახავთ, რამდენიმე ძირითადი ცვლილება, რომელთაც ჩვენ ამ თავში 

განვიხილავთ, იქნება უფრო მნიშვნელოვანი საკუთრების უფლების მოცე- 

მულ გარემოში, ვიდრე სხვაგან. იგივე შეიძლება ითქვას ზიანის ანაზღაურების 

ეფექტურობაზე. მაგალითად, აქციონერების უბრალო უმრავლესობით თანხ- 

მობა იქნებოდა ნაკლებად სარგებლის მომტანი ისეთ ქვეყნებში, სადაც, რო- 

ჰ ღი/ძ0ი, იი0ხC 1, მL 1593. 

4 VგI. LI5ხ0MIი, VVჩვL 80 C0ი00#/8LC 0618 ჩVI65 მიძ M6იყ5 60? #0 ნი)0IIIC8! 5X8ჩიI- 

იმხიი, 6 )იVს”იგ! 0, ნოთი!IIICგ! L6ძშI 5LV90I65 279 (2009); LI6იIV #Mგინთვგიი, C0ი/00/მხ0ი 

გმიძ C0ოLხმCხ, 8 #ო6იCმი Lშ"M მიძ ნC0ი0CLVIC5 MCVICVV/ 1 (2006). წი” Lი6 500C1ჩC C856 0 

I005 იხ. )იხნი C. C0მL05 IV, CX0I8!/!ი9 Vმ/I8ხI0ი Iი 18L60VCI, 06/0ი5685: 8Iვ,ო6 Lჩც6 L8V//CI5, 

89 CგII(იLCI8 LმVMV ჩCVICVV/ 1301, 1357 (2001); ჩიხ6LCL 0შ2Iი85 მიძ MICი86I MIვ8ყ5§ი6C, 80 I–0 

Cჩგ2/LC/5 MმXIIთI26 III) V8IVს6? ტიხC8M60VCI” I0V1510ი5 Iი I005, 17 |0ყIიმ! 0, LგVV, 6C0- 
ი0ოXIC5 6, 0(ძ38ი!2პხ0ი 83, 95 (2001). ჩ0I ში 0VCV- მII 255655თ6ჩ%, იხ. MICჩმCI XIგყ5ი6„., 

ჩმCL მიძ ”ICL0ი I) C0/90/8L66 C0VCIVII80C0, 65 5LმMIXIძ LმV/ ჩ6CVICV/ 1325, 1346 CL 50ძ. 

(2013).
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ურთიერთობაში 

გორც წესი, კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერები გვხვდებიან. 

ასეთი იურისდიქციები, როგორც წესი, მოითხოვენ დიდი უმრავლესობით გა- 

დაწყვეტილების მიღებას ან უმცირესობის უმრავლესობის თანხმობას. 

მდგომარეობის უფრო გასართულებლად შეიძლება ითქვას, რომ ფუნდა- 

მენტურმა ცვლილებებმა შესაძლოა გავლენა მოახდინონ არამხოლოდ აქცი- 

ონერების ან უმცირესობაში მყოფი აქციონერების უფლებებზე. დასახელებულ- 

მა ცვლილებებმა შესაძლოა გავლენა მოახდინონ სხვა სტეიკჰოლდერებზეც, 

შესაბამისად, კანონმა შეიძლება დაიცვას კრედიტორებიც ან თანამშრომლე- 

ბიც. ფუნდამენტურ ცვლილებებს, რომლებიც ზეგავლენას ახდენენ კორპორა- 

ციის ფინანსურ სტრუქტურაზე ან ლისტინგიდან მოხსნის გადაწყვეტილებებზე, 

შესაძლოა, ჰქონდეთ უარყოფითი შედეგები კრედიტორებისათვის; შერწყმებ- 

მა შესაძლოა, შეამცირონ თანამშრომელთა ოდენობა გაერთიანებულ კომპა- 

ნიებში. რადგან ზოგიერთ სტეიკჰოლდერს არ შეუძლია საკუთარი თავის დაც- 

ვა, ზოგიერთი ძირითადი იურისდიქცია ითვალისწინებს ასეთი სტეიკჰოლდე- 

რების დაცვის ძირითად რეგულაციებს. 

7.1 რა ფუნდამენტური ცვლილებებია კორპორაციის 

სტეიკჰოლდერთა ურთიერთობაში 

მსოფლიოში საკორპორაციო სამართალი ითვალისწინებს ბევრი ფუნ- 

დამენტური ცვლილების სპეციალურ რეგულაციებს. კორპორაციაში, ცენტ- 

რალიზებული მენეჯმენტის არსებობისას, გადაწყვეტილებებს კორპორაციაში 

სწორედ ასეთი მენეჯმენტი იღებს, მაგრამ ეს წესი არ ვრცელდება გადაწყვე- 

ტილებებზე, რომლებიც ცვლიან უფლებებს კორპორაციის სტეიკჰოლდერთა 

შორის.5 მაგალითად, არც ერთი იურისდიქცია, არ აძლევს ბორდს უფლებას, 

მნიშვნელოვანი ზეგავლენის მომხდენი ცვლილება შეიტანოს კომპანიის სარე- 

გისტრაციო მონაცემებში ან მკაფიო ზეგავლენა მოახდინოს შერწყმაზე, რომე- 

ლიც მოქმედებს კომპანიის რისკისა და შემოსავლის განსაზღვრის პოლიტი- 

კაზე. ბორდის ძალაუფლება ასეთი სახის მნიშვნელოვან გადაწყვეტილებებზე 

არის ყოველთვის შეზღუდული, როგორც წესი, აქციონერთა გადაწყვეტილე- 

ბების მეშვეობით და სხვა სამართლებრივი საშუალებებით. ტრადიციულად, 

ბორდის ძალაუფლებაზე ორიენტირებულმა იურისდიქციებმაც, როგორიცაა 

დელავერი, უნდა იბრძოლონ, იმისათვის, რათა დაიცვან აქციონერთა და 

სტეიკჰოლდერთა უფლებები მენეჯერების ზეგავლენისგან, უმცირესობის მქო- 

ნე აქციონერები უმრავლესობის მქონე აქციონერებისაგან, და კრედიტორები 

და თანამშრომლები აქციონერებისაგან. მე-6 თავში ჩვენ უკვე განვიხილეთ 

ბორდის უფლებამოსილების შეზღუდვა ტრანსაქციების დამტკიცებასთან და- 

5 იხ. თავი 6.2.3. 

6 იხ. თავი 3.4.
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კავშირებით, რაც მოიცავდა ინტერესთა კონფლიქტის შემთხვევებს კომპანი- 

ასა და მის დირექტორებს ან კონტროლის განმახორციელებელ აქციონერებს 

შორის.? 

ამ თავში ჩვენ განვიხილავთ საკორპორაციო სამართლის მიერ ბორდის 

უფლებამოსილების შეზღუდვას სტეიკჰოლდერთა შორის უფლებების განაწი- 

ლებასთან დაკავშირებით. მიუხედავად იმისა, რომ არ არსებობს კონკრეტული 

მახასიათებლები, რომლებიც განსაზღვრავენ საერთაშორისო თვალსაზრისით 

ან იურისდიქციებს შიგნით ბორდის უფლებებს გადაწყვეტილების დამოუკი- 

დებლად მიღებასთან დაკავშირებით, სახეზეა რამდენიმე ზოგადი ტენდენცია. 

საკორპორაციო სამართალი იშვიათად ზღუდავს ბორდის დისკრეციას, გარდა 

იმ შემთხვევებისა, როდესაც კორპორაციის ქმედებები ან გადაწყვეტილებები 

მოიცავს ერთ-ერთ შემდეგ ნიშანს: (1) დაკავშირებულია სტეიკჰოლდერების 

მონაწილეობასთან კომპანიაში; (2) ქმნის ინტერესთა კონფლიქტის საფუძ- 

ველს დირექტორებისთვის, იმ შემთხვევაშიც კი, თუ ეს კონფლიქტი არ კვალი- 

ფიცირდება როგორც დაკავშირებულ პირთა შორის დადებული ტრანსაქცია; 

ან (3) მოიცავს ზოგად, ინვესტიციებთან დაკავშირებულ გადაწყვეტილებებს, 

რომელთა გამოყენებაც აქციონერებს შეუძლიათ საკუთარი თავისთვის. 

მიუხედავად იმისა, რომ ეს სამი მახასიათებელი, ძირითადად, განსაზღ- 

ვრავს ბორდის დისკრეციის ფარგლებს, იურისდიქციები ერთმანეთისგან 

განსხვავდებიან ფუნდამენტური ცვლილებების შერჩევისა და რეგულირების 

თვალსაზრისით. ეს ხდება იმიტომ, რომ ისინი აფასებენ უმცირესობაში მყოფ 

აქციონერთა და სტეიკჰოლდერთა ინტერესებს განსხვავებულად და წარმო- 

მადგენლობის პრობლემა დაფუძნებულია აქციათა საკუთრების განსხვავებულ 

სისტემაზე. აღნიშნულის გათვალისწინებით, მივუბრუნდეთ ძირითად ნიშან- 

თვისებებს, რომლებიც უკავშირდება ძირითად კორპორაციულ ტრანსფორმა- 

ციებს. 

უპირველეს ყოვლისა, ხაზი უნდა გავუსვათ კორპორაციული ქმედების მას- 

შტაბს. ერთი შეხედვით, თითქოს არ არის ცხადი, თუ რატომ უნდა იყოს ქმედე- 

ბის მასშტაბი მნიშვნელოვანი ბორდის დისკრეციისთვის. თუ ბორდის ექსპერ- 

ტიზა კრიტიკულია ჩვეულებრივი ბიზნესგადაწყვეტილებების მიღების დროს, 

ეს კიდევ უფრო მნიშვნელოვანია ისეთი გადაწყვეტილებების დროს, რომლე- 

ბიც უკავშირდება სტეიკჰოლდერთა მნიშვნელოვან ინტერესებს ან საკუთრივ 

კომპანიას. ამ მოსაზრებაზე პასუხია, რომ კორპორაციული ქმედების ზომა 

ზრდის სამართლებრივი ჩარევის ღირებულებას, რომელიც, თავის მხრივ, 

ზეგავლენას ახდენს კომპანიის მიერ გადაწყვეტილების მიღებაზე. რადგან 

ტრანსაქციების დასამტკიცებლად აქციონერთა კრებების მოწვევა არის ხარჯი- 

ანი, შესაბამისად, უფრო ეფექტიანი იქნება მათი დიდი ტრანსაქციების დროს 

მოწვევა. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, აქციონერთა (და არა ბორდის) კრე- 

7 იხ. თავი 6.2.2 და 6.2.3.
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ბასთან დაკავშირებული ტრანსაქციის დიდი ხარჯი არის გამართლებული, რო- 

დესაც წარმომადგენლობითი ხარჯი არის პოტენციურად დიდი.ზ დამატებით 

უნდა აღინიშნოს, რომ აქციონერთა კრებები უფრო ეფექტურია, თუ სტეიკ- 

ჰოლდერთა ინტერესი იქნება იმდენად დიდი, რომ გადაფარავს აქციონერთა 

ინფორმირებულობასა და კოორდინაციასთან დაკავშირებულ პრობლემებს;? 

მეორე მხრივ, როგორც ჩანს, მხოლოდ გადაწყვეტილების მასშტაბი არ იწვევს 

რეგულირების ზრდას; საკორპორაციო სამართალი ახდენს, როგორც წესი, 

ყველაზე უფრო დიდი საინვესტიციო და ფინანსური გადაწყვეტილების დელე- 

გირებას ბორდზე. 

კორპორაციული ქმედების მეორე ძირითადი მახასიათებელი, რომე- 

ლიც ხშირად უკავშირდება ბორდის დისკრეციის შეზღუდვას, არის ბორდის 

მიერ პირადი ინტერესებით განპირობებული გადაწყვეტილების მიღება. მცი- 

რე მნიშვნელობის ინტერესთა კონფლიქტი ხშირად თან ახლავს ძირითად 

ტრანსაქციებს, საკუთარ თავთან გარიგების დადების აშკარა ნიშნების გარ- 

და. მაგალითად, დირექტორები და მენეჯერები, რომლებიც მოლაპარაკებას 

ახორციელებენ საკუთარი კომპანიის გასხვისებასთან დაკავშირებით, ტრან- 

საქციის დასკვნით ეტაპზე უფრო მეტად მოქმედებენ საკუთარი პირადი ინტე- 

რესებიდან გამომდინარე, ვიდრე აქციონერთა ინტერესების მიხედვით, რასაც 

ახორციელებენ შემძენ კომპანიასთან ტრანსაქციის დადების ან სამსახურის 

შენარჩუნების სახით.1მ განსხვავებით დაკავშირებულ პირთა შორის დადებუ- 

ლი ტრანსაქციებისაგან, ეს ინტერესთა კონფლიქტის შემცველი ტრანსაქცი- 

ები არ არის დამოკიდებული ხელშემკვრელი მხარის ვინაობაზე ან სხვა ფაქ- 

ტობრივ გარემოებებზე, მაგრამ მეტწილად გამომდინარეობს კორპორაციული 

ქმედების საგნიდან.)!! ამ დაბალი მნიშვნელობის ინტერესთა კონფლიქტებსაც 

შეუძლიათ, სერიოზულად დააზიანონ აქციონერები და, აქედან გამომდინარე, 

უნდა დაექვემდებარონ რეგულაციას. 

და, მესამე ნიშან-თვისება, ხშირად დაკავშირებული ტრანსფორმაციულ 

კორპორაციულ ქმედებასთან, რომელიც ექვემდებარება სპეციალურ რეგულა- 

ციებს, ეხმიანება არა იმდენად კორპორაციასთან დაკავშირებულ სპეციალურ 

ინტერესებს, არამედ უფრო გადაწყვეტილებას, თუ როგორ გამოვიყენოთ 

საინვესტიციო პორტფელები. აქედან გამომდინარე, მიუხედავად ინფორმა- 

ციის ასიმეტრიისა, განსხვავებით ჩვეულებრივი ბიზნესგადაწყვეტილებებისა- 

9 50ჩC C0015, 706 ჩIVIძIოძ LIი6 86LV066ი 5ჩ23I/6ჩ50!ძC, 06.00C/8CV მიძ 80პ3!ძ #ყLიი- 

იIიV/: |ოჩრინიL C0ოი”ICL5 0! IიL6/65L 85 M0”თმLIV6 C/I-CII0ი, 11 ნს“0ი0მი CიონმLV მიძ 

წ,იშიCI8I LმV M6VICVV 258, 273-5 (2014). 

9 CძVVგIძ 8. 80CL, Iი5L/LVLI0იომ! IიV65L0/5 Iი C0/00/8L6 C0V6CI903/C0, (ი 0XIიIძ Lვიძ- 

ხ0ი0MX 0! C0(00(მL6 LმV ვიძ C0V6/იმიC6C (I6IICV M. C0Iძიი მიძ VV0IM-C600L19 IიძC 6ძწე., 

2017). 

10 იხ. ჩ0იშ!ძ |. CII50ი გიძ ჩ6!ი!CI M-მმMოგი, VVჩგ8L III9ყძCI/5 ჩCVI0/?, 25 VV2MC წნ0(05L 

LგVV 86CVICVV 37 (1990). 

11 C0015, ი0L0 8, გL 275-8.
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გან, კორპორაციის აქციონერთა სუსტი პოზიცია გადაწყვეტილების მიღების 

დროს კომპანიის მენეჯმენტთან მიმართებით იქნება შემცირებული. მაგალი- 

თად, აქციონერებმა / კომპანიაში შეიძლება ჩათვალონ, რომ # კომპანიის 

8 კომპანიასთან გაერთიანება უფრო მიზანშეწონილია, ვიდრე #. კომპანიის 

მიერ კვლევასა და განვითარებაში ფულის ინვესტირება და ისეთი პროდუქტის 

განვითარება, რომელიც კონკურენციას გაუწევს 8 კომპანიას. დასახელებულ 

შემთხვევაში, გასაანალიზებელია, არის თუ არა შერწყმის შედეგად შექმნი- 

ლი #8 კომპანია უკეთესი ინვესტიცია, ვიდრე მარტო მყოფი /. კორპორაცია. 

საქმიანობის მარტო გაგრძელების შემთხვევაში, აუცილებელი იქნება ისეთი 

საკითხების ცოდნა, როგორებიცაა: აქვს თუ არა კვლევისა და განვითარების 

დეპარტამენტს ადამიანური რესურსების შესაბამისი რაოდენობა, იმისათვის, 

რათა განავითაროს 8 კორპორაციის მსგავსი პროდუქტი. ამ უკანასკნელ შემ- 

თხვევაში, ნაკლებად მოსალოდნელია, რომ აქციონერებს წვდომა ჰქონდათ 

ასეთი ტიპის ინფორმაციასთან. 

მომდევნო თავებში ჩვენ განვიხილავთ რამდენიმე კორპორაციულ ტრან- 

სფორმაციას, რომლებიც უნდა განხორციელდნენ სპეციალური შემოწმების 

ქვეშ, მათ შორისაა: ცვლილებების შეტანა სარეგისტრაციო განაცხადში, აქ- 

ციათა გამოშვება, შერწყმები, გაყოფები და ქონების გასხვისებები, რეინკორ- 

პორაციები და გარდაქმნები. როგორც ვნახავთ, კორპორაციის ბევრი რესტ- 

რუქტურიზაციის ფორმა შეიძლება გამოყენებულ იქნეს უმცირესობაში მყოფი 

აქციონერების კორპორაციიდან გასაძევებლად. დამატებით, ზოგიერთ იურის- 

დიქციაში კონტროლის განმახორციელებლებმა შეიძლება გამოიყენონ აქცი- 

ების იძულებითი გაცვლა, იმისათვის, რომ რესტრუქტურიზაციის გარეშე განა- 

ხორციელონ უმცირესობაში მყოფი აქციონერების გაძევება კორპორაციიდან. 

აღნიშნულის და იმ ფაქტის გათვალისწინებით, რომ უმცირესობის დასაცა- 

ვად განკუთვნილი სამართლებრივი სტრატეგიები უმცირესობის განდევნისას 

ჰგავს იმ სტრატეგიებს, რომლებიც გამოიყენებიან აქციონერთა რესტრუქტუ- 

რიზაციის დროს, ჩვენ ვავრცელებთ ჩვენს განხილვას უმცირესობაში მყოფი 

აქციონერების კორპორაციიდან განდევნის საკითხზეც.!? 

საინტერესოა, რომ, მიუხედავად უმცირესობაში მყოფი აქციონერების 

მოწყვლადობისა აქციონერების კორპორაციიდან გაძევების დროს, არც ერთი 

ძირითადი იურისდიქცია არ უკრძალავს მაკონტროლებლებს, ღია ტიპის კორ- 

პორაცია გახადონ დახურული ტიპის კორპორაცია, ან დედა კორპორაციებს, 

აიძულონ უმცირესობაში მყოფი აქციონერები, გაასხვისონ წილი შვილობილ 

კომპანიებში. მიზეზი შეიძლება იყოს ის, რომ ასეთი ტრანსაქციები ქმნიან 

ეფექტიანობის უპირატესობას, მიუხედავად სიღრმისეული კონფლიქტებისა, 

რომელთაც ისინი მოიცავენ. პირველი, ისინი გამორიცხავენ ქრონიკულ ინტე- 

რესთა კონფლიქტს დედა კომპანიებსა და ნაწილობრივ საკუთრებაში მყოფ 

1. მიუხედავად ამისა, ეს საკითხი უნდა გადავდოთ სატენდერო შეთავაზების შემდეგ გა- 

კეთებული კორპორაციიდან განდევნის შესახებ მე-8 თავში.
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შვილობილ კომპანიებს შორის, რომელიც წარმოიქმნება ჯგუფთა შორის და- 

დებული ტრანსაქციებისა და ბიზნესშესაძლებლობების დაგროვებისგან;)3 მე- 

ორე, კოლექტიური გამოსავლის დაშვების გზით, მათ შეუძლიათ მაკონტრო- 

ლებლების მოტივირება, რათა ამ უკანასკნელებმა უფლება მისცენ უმცირესო- 

ბაში მყოფ აქციონერებს, გაასხვისონ ფულის სანაცვლოდ არალიკვიდური ინ- 

ვესტიცია; მესამე, კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერები შეიძლება 

ნაკლებად იყვნენ მოტივირებული, რათა დამატებითი კაპიტალი დააბანდონ 

პოზიტიურ წმინდა ახლანდელი ღირებულების გამომხატველ პროექტებში, თუ 

ისინი იძულებული იქნებიან, მოგება გაუნაწილონ უმცირესობას;!1 ბოლოს, 

უნდა აღინიშნოს, რომ ბევრ იურისდიქციაში საჯაროდან დახურული ტიპის 

კორპორაციად გადაქცევა იწვევს ღიაობასთან დაკავშირებული ხარჯების შემ- 

ცირებას, როგორებიცაა: ღიაობის დოკუმენტაციის მომზადება და ალტერნა- 

ტიული დანახარჯები, რაც უკავშირდება კომპანიის ღირებულების კონკურენ- 

ტებისათვის გამჟღავნებას. 

7.2 სარეგისტრაციო მონაცემებში ცვლილებების შეტანა 

მიუხედავად იმისა, რომ სტეიკჰოლდერებს შორის სხვადასხვა ურთიერ- 

თობა ხელშეკრულებითაა განმტკიცებული, მათ შორისაა ხელშეკრულებები 

კრედიტორებთან და აქციონერთა შორის დადებული შეთანხმებები, საკორპო- 

რაციო სამართალი მოიცავს სპეციალური სახის სახელშეკრულებო მექანიზმს, 

რომელიც არის მოქნილი, საჯარო, და ითვალისწინებს მხარეთა ვალდებულე- 

ბებს – ასეთია სარეგისტრაციო განაცხადი.15 

სხვა სახის სადამფუძნებლო დოკუმენტაციის მსგავსად, სარეგისტრაციო 

განაცხადი ქმნის მმართველობის ზოგად სტრუქტურას და იძლევა მუხლებში 

ცვლილებების შეტანის შესაძლებლობას. ჩვეულებრივი ხელშეკრულებების- 

გან განსხვავებით, კორპორაციის სარეგისტრაციო განაცხადი უნდა დარეგის- 

13 იხ. თავი 4.1.3.2. 

14 კორპორაციიდან განდევნის ლოგიკა მოითხოვს დამატებით ვარაუდებს, რათა ეს 

გახდეს შესაძლებელი. მაგალითისთვის, წარმოიდგინეთ კონტროლის განმახორციელებელი 
აქციონერი, რომელსაც არ უნდა რისკის გაწევა პირადი ინფორმაციით მოგებიან, მაგრამ რის- 

კიან, გარიგებაზე კომპანიის საქმიანობის გასავრცელებლად. ასეთი მაკონტროლებლისთვის 

არ იქნება შესაძლებელი, მოიზიდოს კაპიტალი გარედან, მისი კონტროლის საფრთხის ქვეშ 
დაყენების გარეშე, და არ იქნება მსურველი, რომ უზრუნველყოს თვითონაც დამატებითი კა- 

პიტალის ჩადება. 

15 MგICCI Mგჩვი შიძ ნძMVV/ვ2”ძ ჩ0CX, C0იიე0#”8L0 C005LILVILI0იმ!5ი: #ტიVLL8M060VC/ Cჩმ!- 

LC/ –0-0VI5I0ი5 85 /6C001#/!ხთი6ის, 152 სიIV6L5ICV/ 0, ჩიიი5VIV8ი18 LმVV MCVICVV 473 (2003). 
უნდა აღინიშნოს, რომ, როდესაც ვიყენებთ ტერმინ ჯLიC “Cიგ(L6L”-ს, ვგულისხმობთ სარეგისტ- 

რაციო განაცხადს, სადამფუძნებულო დოკუმენტს, კონსტიტუციას (L096 “C6(LწC2L6C 0! 1იC0I- 

ხC8მ- ხხ0ი,” Lი6 “2ILICI05 0! 2550CIმLI0ი,” Lი6 “5LმLVIL65,” 0, ხი6 “C0ი5LLVხს0ი.”). გასათვა- 

ლისწინებელია, რომ დასახელებული ტერმინი არ მოიცავს წესდებას (Lხ6 ხVI8VV5), რომელიც 

წარმოადგენს კომპანიის შიდა სტრუქტურისა და წესების მარეგულირებელ დოკუმენტს. იხ. 

32-ე შენიშვნა და თანდართული ტექსტი.
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სხვა მჭიდროდ დაკავშირებული საწარმოთა ჯგუფის მშობელ კომპანიას,19? 

ფიზიკურ პირებს, ოჯახებს ან სახელმწიფოს.193 

იმ იურიდიული პირების ფორმა, რომლებიც ფლობენ არასაკონტროლო 

პაკეტს საწარმოებში, მნიშვნელოვნად განსხვავდება სხვადასხვა ქვეყნის მი- 

ხედვით. აშშ-ში ტრადიციულად დიდი ოდენობით აქციები ეკუთვნოდათ საცა- 

ლო ინვესტორებს. დიდ ბრიტანეთში, პირიქით, აქციების დიდი ნაწილი მე- 

ოცე საუკუნის მიწურულს ეკუთვნოდათ ინსტიტუციურ ინვესტორებს – უფრო 

მეტად საპენსიო ფონდებსა და სადაზღვევო კომპანიებს.1% გერმანიაში დიდ 

კომერციულ ბანკებს ტრადიციულად ეკუთვნოდათ დიდი ოდენობით აქციები, 

როგორც თავისი სახელით, ასევე როგორც ფიზიკური პირების წარმომადგენ- 

ლებს, რომელთა სახელით ხმის მიცემას თავად ბანკები ახორციელებდნენ.19%5 

თუმცა ბოლო წლებში ეს სურათი შეიცვალა. იმ აქტივების ზრდის შედეგად, 

რომელთაც ახლა აშშ-ში მართავენ ინსტიტუციური ინვესტორები, – საერთო 

ფონდები და დასაქმებულთა მიერ დაფუძნებული საპენსიო ფონდები!% – 

მათი კუთვნილი აქციები ახლა აღემატება საცალო ინვესტორების კუთვნილ 

აქციებს, ასეთი ზრდის შედეგად ამერიკელი ინსტიტუციები ინვესტიციებს 

ახორციელებენ სხვა ქვეყნების სააქციო ბაზრებზეც. ამიტომ დიდ ბრიტანეთში 

ადგილობრივმა ინვესტორებმა, საუკუნის დასაწყისიდან მოყოლებული, აქცი- 

ათა უმრავლესობაზე საკუთრება დაუთმეს საერთაშორისო ინვესტორებს, ძი- 

რითადად კი აშშ-ის ინსტიტუციებს. გერმანიაში ბევრ მსხვილ კომპანიაში 

ახლა უმრავლესობა უცხოელ ინვესტორებს ეკუთვნით. და სხვა ქვეყნებშიც 

საერთაშორისო ინვესტორები ფლობენ საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვე- 

ბული კომპანიების თავისუფალი აქციების დიდ ნაწილს. სხვადასხვა იურის- 

დიქციაში მესაკუთრეთა სტრუქტურა შედარებით უფრო ერთმანეთის მსგავსია, 

+022 თუმცა გარკვეული ნიშნები მიუთითებს, რომ ზოგიერთი იურისდიქციის ტრადიციული 
მიდგომა იცვლება აქციათა მესაკუთრეების უფრო მრავალფეროვნებისკენ, განსაკუთრებით 

გერმანიაში: იხ. 566ი Iხიო56ი, C0იVC/ძ6იC0 0! C0ი00/816 60V6Iი8იC6 ძს/Iიძ L)6 5:0CX 
M2/X6L მსხხ!C: 70Vმ8Iძ5 #ტიძ!I0-ტ,ა6იCმი 0! ნV/006პი 5Lმოძმ“იძე? (ი C0(00(3L6 C0V6I- 

ივიC6 მიძ წIIთ 0”98ი!7მV0ი 297, 306-12 (#იიმ CI”8იძძ0ი 0ძ., 2004); VV0II-C60L9 Mიძ0C, 

Cჩმიძთიძ LმV მიძ 0V/ი6/5ჩI0 ჩ8LL6-ი5 (ი 66C/იმი): C00ი00/8L6 60V6(ომM%6 მიძ (06 ჩ(/0- 

5I0ი 0/ CVL5CჩIვიძ ტC, 63 #ო8ოCგი |0ს”იმგ! 0/ CითიმI8LIV6 LმVV/ 493 (2015). 

103 იხ, #MI6XგიძC/ #ძმი!ი მიძ ჩ20!0 V0IიIი, 7ჩ6 #I5L06/ 0! C0#/00#816 0V/ი6C/50/0 Iი IL- 
მI/, (ი # MI5C0(V 0” C0”00-8L6 CC0V6C(იგიC6C #-0სიძ Lიხ6 VVიIIძ (ჩპვიძვპII C M0ICM 0ძ., 2005); 

Mგიგიმ ჩგწძნიძI6., 586 CVVი6(5ჩM!0 მიძ C0ი00/8L6 60V6C/იმიC0, 80 წ0(ძჩპო LმV M6- 

VI6V 2917 (2012); #MIძი MVყ58CCLI0 მიძ 5600 Lმ72მ8IL9I, ჩ6CIიV6იხიძ 5CმLC CმიIხმII5(ს: 

L6VIგხიმი (ი 8Vყ5Iი055, 8I82!| გიძ8 8CV0იძ (2014). 

1% იხ, 600, ჩ. 5L8ი0!0ძიი, |ი5Cხსხიივ! 5ნხმ8(0ჩ0!96(5 გიძ C0(/00(8-6 C0V6იმიC08 

(1996). 

105 იხ, დ.ძ. #81, 6I595 მიძ |მი ჩ. M/მხირი, LსიIVCI58! 83იL5 პიძ #M#613V00ი5ჩI05 VVILჩ 

წიოთ§, Iი Iიი6ი(თმი წIიმიC(მI 5V5ხ86ი 197 (გი ჩ. Mფიჩინი მიძ ჩი)იჩვI!ძ LI. 5CჩთIძL 6ძ5., 

2006). იხ. ასევე§CVILC05 CIL6ძ ი0L6 102. 

106 ციეგ(ძ 0” CCVCIი0(5 0 ხიC ჩ0ძი0LმI 865C(VC 5V5L6ი, LI0V/ 0 წყიძ5 MC0სის5 Iი Lი6 

ყი!იძ5LგL05: #იისმშ! I0V5 მიძ დსLასმიძIიძ5, 2005-13, 98 (L3ხI6 L,213) (2014), 

107 CIიC6 I0I MმV0იშ! 5CმC5VIC5 (VIM), 0V0CI5ჩL0 0' VM Cყი0L0ძ 5ჩ2I05, 2013 (2014).
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თუმცა გაცილებით დიდია სხვაობა სხვადასხვა საწარმოს აქციონერთა მოდე- 

ლებში იურისდიქციების მიხედვით. 

ბოლო ორი ათწლეულის განმავლობაში გაჩნდა ინსტიტუციური ინვესტო- 

რების ახალი სახეები. ყველაზე გავრცელებული მათ შორის არის ჰეჯირების 

ფონდები და კერძო კაპიტალის ფონდები. ჰეჯირების ფონდები შედარებით 

ნაკლებად რეგულირებული ერთობლივი საინვესტიციო ფონდებია, რომლებიც, 

მათი სახელის მიუხედავად, ხშირად მიმართავენ ფართოდ სპეკულაციურ სტრა- 

ტეგიებს, მათ შორის, ყიდულობენ მნიშვნელოვან წილს ინდივიდუალურ საწარ- 

მოებში, 198 და ხანდახან ახორციელებენ მნიშვნელოვან ცვლილებებს საწარმოს 

სტრუქტურაში, სტრატეგიასა ან მმართველობაში. კერძო კაპიტალის ფონდები, 

მათგან განსხვავებით, საინვესტიციო (ტიპური) მექანიზმებია, რომლებიც, დრო- 

ებით მაინც, შეისყიდიან საკონტროლო პაკეტს და შემდეგ კი ყოფილი საჯარო 

კომპანიების სრულ კაპიტალს, რათა განახორციელონ მნიშვნელოვანი ცვლი- 

ლებები საწარმოს სტრუქტურაში, სტრატეგიასა და მმართველობაში. 199 

ასევე ფართოდ გავრცელდა სახელმწიფოს კონტროლირებული ინსტიტუ- 

ციური ინვესტორები, მაგალითად, სუვერენული სიმდიდრის ფონდები (§0V6V- 

CIფი VV6მI!ხჩ წყიძუ). 

შესაძლებელია, რომ აქციონერთა მოდელებს შორის განსხვავებები სხვა- 

დასხვა ქვეყნის საკორპორაციო სამართალს შორის განსხვავებებს შეესაბამე- 

ბა. ემპირიული კვლევების მნიშვნელოვანმა სერიამ, სახელწოდებით „სამარ- 

თალი და ფინანსები“, დაადგინა, რომ მეოცე საუკუნის ბოლოს იმ ქვეყნებში, 

სადაც აქციონერებს უფრო მეტი სამართლებრივი დაცვის მექანიზმები ჰქონ- 

დათ (ოპორტუნისტი მენეჯერებისა და მაკონტროლებელი აქციონერების წი- 

ნააღმდეგ), შედარებით ნაკლებად კონცენტრირებული აქციონერთა სტრუქტუ- 

რა ახასიათებდათ,11? თუმცა შემდგომი კვლევებით დადგინდა, რომ შედეგები 

დამოკიდებულია იმაზე, როგორ ფასდება „დაცვის მექანიზმები“.111 

ასეთი მოდელი იმ ცვლილებების შესატყვისია, რაც ხდება სტეიკჰოლდე- 

რების ინტერესების კონფიგურაციის თვალსაზრისით, რომლებიც ითხოვენ 

109 Mგ/CCI Xგჩვგი მიძ წძM/მIძ 8. ჩ0CL, #I6ძძ6C ყიძ5 /ი C0/00,8L6 C0VCII8იC6 პიძ 
C0/0900/8LC C0იL-XI, 155 IIMIVC(:5ICV 0, ჩზიი5VIVმიI!მ LმVV M6VICVV 1021 (2007); ჩძიმ!ძმ |. CII- 

§ცი მიძ |6ILCV M. CიIძიი, 786 #ტძ0ოCV/ C05L5 0, ტძ6იCსV C8/0IL8II5(თ: #4CLIVI5L IIIV65L0I5 მიძ 

Lჩ6 ჩ6V8IყმLI0ი 0! C0V6IიმიC6 ჩI9IXL5, 113 CიIსიოხ!მ8 L8VV ჩCVICVV 863 (2013). 

109 იხ, ივი ჩ. Cჩ6C,ჩი5 მიძ |იჩი #„თისL, 7ჩ6 ნCI/056 0! ”XIV81C ნძVIხ/, 33 00!8V3I6 
)9იყ”იმ! 0! C0”00L8L0 Lმ"/ 1 (2008); VII8I V. #CჩმIVმ, CIIVCI #. CიLL5Cი8მIძ, გიძ M0VL2 Lგჩი, 

C0/00/8LC C0V6(ომიCC მიძ V8IVC C/68ხ0ი: წVIძ60CC M0/) LIIV3!(C ნ0VIხ/, 26 M6CVICVI 0! 

ჩნIიმიC(8| 5ხსძI65 368 (2013). 

110 მიმოხილვისთვის იხ. M2-8CI Lმ ჩ0ILმ, ”I0I6იCI0 L0062-ძ6-5!I8ი65, ვიძ #იძინ! 5ჩICIICV, 
7706 5C000#ICC0I)500VCI)1C65 0! L6ძმ! 0M0!05, 46 |)ის”იმ! 0! ნCიი0-იIC LIL6I8LVI6C 285 (2008). 

111 იხ, 50ჩ6 C00I5, #06 ჩ63! 0I/IIC/6იCC II) C0”00#8LC L8V/ 86ხV06ი Lჩწ6C LIოIC6ძ 5L8(05 

მიძ CიისიდოL8IნVI006: LI5Iხყს0ი 0! –0V/C/5, 30 06CI8VV8(!6 |0ს/იშ! 0, C0წ00-8L08 Lმ"V/ 697 

(2005); )იჩი #„თის,5(ოძი 0088MIი, ჩიმდIIIIL 58IM8I, მიძ /VILC 5(იძჩ, 5ჩ2/0ჩ0Iძ6/ #0L0C- 
V0ი მიძ 5:0CL M3IX6L 06CVCI0ეთ)6იL/#ი ნი)Xი!IICმ! 165L 0, LC L6ძმ! CII9Iი85 ”MI/00L00515, 2 

ჰისჯიმ! 0, წო(ჯIIICგ! L0Cძ8! 5LVIძI65 343 (2009); LI09I9CI 50გთმგიი, 7ჩ6 “ტისIძI0CL0/ ჩI9M9 

IოძCX” ჩ6VI5IL06ძ, 23 ჩ6VICV/ 0! წIიგიCIმ! 5LV9ძI65 467(2010),
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რებს შორის. ამ შემთხვევაში უმრავლესობის მქონე აქციონერს შეუძლია, გა- 

ნახორციელოს მნიშვნელოვანი წინარე ვალდებულება უმცირესობის მიმართ 

წესდების შესაბამისი მუხლების მიხედვით, იმ პირობით, რომ უმცირესობაში 

მყოფი აქციონერების საკუთრებაში მყოფი აქციების ოდენობა არ ჩამოვა (გა- 

ქარწყლდება) ვეტოსთვის გათვალისწინებულ მინიმალურ ზღვარზე დაბლა. 

სავარაუდო რისკის შესამცირებლად ზოგიერთი საკორპორაციო სამართლის 

სისტემა უფლებას აძლევს აქციონერებს, გაზარდონ დიდი უმრავლესობით 

გადაწყვეტილების მიღების პირობები ერთხმად გადაწყვეტილების მიღების 

პირობამდე.22 

ბრაზილია არის გამონაკლისი ძირითად იურისდიქციებს შორის, სადაც 

შესაძლებელია, სარეგისტრაციო განაცხადში ცვლილების შეტანა მოხდეს 

ბორდის ინიციატივის გარეშე და აქციონერთა უბრალო უმრავლესობის მეშ- 

ვეობით. თუმცა ბრაზილიაში განსაზღვრული ცვლილებები (როგორებიცაა: 

პრივილეგირებულ აქციონერებთან დაკავშირებული უფლებების ცვლილება, 

სავალდებულო დივიდენდის შემცირება ან კორპორაციის მიზნის ცვლილება) 

მოითხოვს ჩვეულებრივი კლასის გამოშვებული აქციების მფლობელ აქცი- 

ონერთა უმრავლესობის თანხმობას და მოწინააღმდეგე (დისენტერ) აქციონე- 

რებს ეძლევათ საზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდვის უფლება.?) ძლიერი 

ხმის უფლებების ნაცვლად, ბრაზილიური სამართალი ეყრდნობა სტანდარ- 

ტულ სტრატეგიას, რომელიც ვალდებულებას აკისრებს კონტროლის განმა- 

ხორციელებელ აქციონერებს სარეგისტრაციო მონაცემებში შეტანილი ისეთი 

ცვლილებების გამო, რომლებიც არ შეესაბამებიან კომპანიის საუკეთესო ინ- 

ტერესებს და რომელთა მიზანია უმცირესობაში მყოფი აქციონერების, თანამშ- 

რომლების, და ბონდების მფლობელების დაზარალება – ეს არის სტანდარტი, 

რომელსაც იმდენად მკაცრი წინაპირობები აქვს, რომ სადავოა მისი ეფექტუ- 

რობა ბოროტად გამოყენების შეზღუდვასთან დაკავშირებით.“ პრაქტიკაში 

სამართლებრივი რეჟიმი, რომელიც ითვალისწინებს დიდი უმრავლესობით 

გადაწყვეტილების მიღების მოთხოვნის უფლების აკრძალვას ღია ტიპის კორ- 

პორაციის სარეგისტრაციო განაცხადში,2 ამცირებს კონტროლის განმახორ- 

ციელებელი აქციონერის შესაძლებლობას, განახორციელოს მნიშვნელოვანი 

წინარე ვალდებულებები კორპორაციის სარეგისტრაციო განაცხადში... · 

რა თქმა უნდა, ბრაზილიაში, ისევე როგორც სხვაგან, აქციონერთა შეთან- 

ხმებები, რომლებიც არსებობს სარეგისტრაციო განაცხადისგან დამოუკიდებ- 

ლად, შეიძლება გამოყენებულ იქნეს მმართველობითი უფლებების შესაზღუ- 

22 იხ. 0.0. Cი”0080165 #CL 2006, 50CL0ი 22 (VM). ქმედება უნდა უკავშირდებოდეს ფორ- 

მირებას ან მოგვიანებით წარმოდგენილი იყოს აქციონერების ხმათა ერთსულოვანი თანხ- 
მობით. 

2) #-L§. 122, 129, 136, გიძ 137 L6CI ძ25 50CI0ძ2ძ05 დი! /#X065. 

24 ც/L, 117, §19, C IხIძ. 

25 ML. 136 IხIძ.
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დად. აქციონერთა შეთანხმების ერთ-ერთი ნაკლი, სხვა კონტრაქტების მსგავ- 

სად, არის ცვლილების შემთხვევაში ერთხმად დათანხმება. მაგრამ, ასევე, 

შესაძლებელია აქციონერთა ისეთი შეთანხმების შექმნა, როდესაც ცვლილე- 

ბები ძალაში შედის უმრავლესობის მიერ ცვლილების შეტანის შემთხვევაში. 

საბოლოოდ, სარეგისტრაციო განაცხადში შეზღუდვის ყველაზე უფრო დიდი 

უპირატესობა არის მისი ავტომატური გავრცელება ახალ აქციონერებზე, რაც 

მას უფრო მეტად მოქნილს გახდის, ვიდრე დამატებითი შეთანხმება აქციონე- 

რებს შორის. მიუხედავად ამისა, ბევრი იურისდიქცია არ ითხოვს აქციონერთა 

შორის დადებული შეთანხმებების ღიაობას, როგორც მინიმუმ, იმ შემთხვევა- 

ში, თუ კორპორაცია არ არის ღია, რაც შეიძლება, აღიარებულ იქნეს როგორც 

დამატებითი შეთანხმების შედარებითი უპირატესობა.25 რა თქმა უნდა, აქცი- 

ონერთა შეთანხმება, რომლის მხარეც მხოლოდ აქციონერთა ნაწილია, შე- 

საძლებელია, მოქმედებდეს პირადი ინტერესების განხორციელებისათვის და 

არა უმცირესობაში მყოფი აქციონერების დასაცავად. 

სარეგისტრაციო განაცხადში მმართველობისა და საჯაროობის ფუნქციების 

აღსანიშნავად იურისდიქციები, როგორც წესი, ითვალისწინებენ შიგნით სპეცი- 

ალურ მმართველობით საკითხებს. მაგალითად, სარეგისტრაციო განაცხადში, 

სადაც ეს არის ნებადართული, შეიძლება გავითვალისწინოთ „ორმაგი – კლა- 

სის“ კაპიტალის სტრუქტურა, სადაც ზოგიერთ აქციას აქვს უფრო მეტი ხმის 

უფლება, ვიდრე სხვას (როგორც წესი, დამფუძნებლებისთვის ან აღმასრუ- 

ლებლებისთვის დატოვებული აქციები უმრავლესობის მქონე ხმის უფლებებს 

იძლევა);?7 ანალოგიურად, სადაც ეს არის ნებადართული, გაითვალისწინებენ 

შეზღუდვას დირექტორის პასუხისმგებლობასთან დაკავშირებით.2% რაც უფრო 

მეტად უდგენს კანონმდებლობა წესდებებს სავალდებულო შინაარსობრივ ნა- 

წილს, მით უფრო მნიშვნელოვანი ხდება ცვლილების შეტანის პროცედურა. 

მაშინ, როდესაც ზოგიერთი იურისდიქცია ადგენს მხოლოდ რამდენიმე ზოგად 

26 იტალია არის მაგალითი იურისდიქციისა, რომელიც განსაზღვრავს აქციონერთა შე- 
თანხმებების ღიაობას. იხ. 6.9. VIიC6ი20 V. CჩIიიიმ, L8 იხსხხIICIIთ ძC! 082LLI 08I-850CL8მ! 

(2008). სხვა მაგალითი არის ბრაზილია, სადაც აქციონერთა შეთანხმებები საჯაროდ უნდა 
იქნეს წარდგენილი იმისათვის, რომ მავალდებულებელი იყოს კომპანიის მიმართ. /"IL. 118 
LCI ძვმ5 50CI6ძმ8ძ05 დი0I #C005. 7 

27 იხ. თავი 4.1.1. 

2% CCCL §102(ხ)(7); IL. 426 მიძ 427 C0ოი89165 /#CL (|მიგი), იურისდიქციებშიც კი, 
სადაც არ არის ვალდებულება, აღნიშნული მოთხოვნა ჩაიწეროს სარეგისტრაციო განაცხად- 

ში, სარეგისტრაციო განაცხადი ხელსაყრელი გზაა, გახადოს ის საჯარო, ან მიანიჭოს მავალ- 
დებულებელი ძალა. იხ. #VL. 3 5იCიიძ ნს 0II0CVVC (2012/30/ნწს), რომელიც მოითხოვს, 

რომ გარკვეული ინფორმაცია აქციონერების უფლებების შესახებ განთავსდეს სარეგისტრა- 

ციო განაცხადში (5LმLVL05 0L Lი6 (ი§ხსო68იL 0 IიC0(00”გ8L0ი) ან დოკუმენტში, რომელიც 

გამოქვეყნებულია წევრი სახელმწიფოების პროცედურების შესაბამისად. აქციების გადაცემის 

შეზღუდვები დელავერში შეიძლება გათვალისწინებული იყოს სარეგისტრაციო განაცხადში, 

წესდებაში ან აქციონერთა შეთანხმებაში: 0CCL §202(ხ). გაერთიანებული სამეფო არ მოით- 

ხოვს, რომ აქციონერთა კლასების უფლებები გათვალისწინებული იყოს სარეგისტრაციო გა- 
ნაცხადში (განსხვავებით აქციების გამოშვების პირობებისგან), თუმცა მათი გათვალისწინება 

ხშირად ხდება სარეგისტრაციო განაცხადში.
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საკითხს, რაზეც სარეგისტრაციო განაცხადში უნდა გამახვილდეს ყურადღება 

და რის გადაწყვეტის უფლებაც მიეკუთვნება კომპანიის დისკრეციას, გერმა- 

ნული კონცეფცია 58L2ყიოძ55L0იძ6 („სარეგისტრაციო მონაცემების სიმკაც- 

რე“) ნიშნავს, რომ სარეგისტრაციო განაცხადს შეიძლება ჰქონდეს მხოლოდ 

ის პირობები, რომლებიც კანონმდებლობით არის ნებადართული (ანუ საწეს- 

დებო ავტონომიურობა არის მინიმუმამდე დაყვანილი).1? აღნიშნულის ფონზე 

კანონმდებლებს აქვთ შესაძლებლობა, ზეგავლენა მოახდინონ კორპორაციის 

სარეგისტრაციო განაცხადის ეფექტურობაზე არა მხოლოდ სარეგისტრაციო 

მონაცემებში ცვლილების შეტანის რეგულირების გზით, არამედ ასევე სარე- 

გისტრაციო განაცხადის შინაარსობრივი ფარგლების დადგენის თვალსაზრი- 

სით. აღნიშნულს აქვს ირიბი შედეგები იმ საკითხების რეგულირებისთვის, რაც 

მოიაზრება ფუნდამენტურ ცვლილებებად მოცემულ იურისდიქციებში. 

მაგალითად, ყველა იურისდიქცია ითხოვს, რომ კორპორაციის სარე- 

გისტრაციო განაცხადი დეტალურად ითვალისწინებდეს აქციათა კაპიტალის 

სტრუქტურას, აქციათა კლასების რაოდენობას, უფლებებს, პრივილეგიებს და 

შეზღუდვებს. მიუხედავად ამისა, რა მასშტაბითაც აღნიშნული პირობები ზღუ- 

დავენ ბორდს აქციების გამოცემის თვალსაზრისით, დამოკიდებულია უფრო 

ფართო წესების ერთობლიობაზე. შესაბამისად, დელავერში, მაშინ, როდესაც 

სარეგისტრაციო განაცხადმა უნდა განსაზღვროს ნებადართული აქციების რა- 

ოდენობა, ბორდს აქვს აქციების გამოშვების უფლებამოსილება ნებადართუ- 

ლი აქციების ზღვრის გათვალისწინებით. შედარებისთვის, ევროპული იურის- 

დიქციები მოიცავენ ნორმატიულად განსაზღვრულ ზოგად წესებს, რომლებიც 

მოითხოვს აქციონერების თანხმობას აქციების გამოშვების ან უპირატესი შეს- 

ყიდვის უფლების განხორციელების დროს.ჰჩ 

კიდევ ერთი სხვაობა არის ბორდის სტრუქტურა. ზოგიერთ ევროპულ 

იურისდიქციაში ბორდის სტრუქტურის საკითხები, მაგალითად, როგორიცაა 

ბორდში ადგილების რაოდენობა (თუმცა არა ბორდის კომიტეტების რაოდე- 

ნობა ან ფუნქციები), წერილობით უნდა იყოს გათვალისწინებული სარეგისტ- 

რაციო განაცხადში და შესაძლებელი უნდა იყოს მასში ცვლილების შეტანა 

მხოლოდ აქციონერთა დიდი უმრავლესობის მიერ გადაწყვეტილების მიღების 

შედეგად.პ! შედარებისთვის, ეს პირობები აშშ-ში, როგორც წესი, გათვალისწი- 

წ 
29 LLC §23(5). 

პი 5ჩგ!ი (55ს8იC6 LVIC5 8IC ძ915CV550ძ Iი 5CCL0ი 7.3. 

31 სარეგისტრაციო განაცხადმა უნდა დააკონკრეტოს სამეთვალყურეო საბჭოს წევრთა 

რაოდენობა გერმანული სააქციო საზოგადოებებისათვის, თუ ისინი შედგებიან უფრო მეტი 

რაოდენობისაგან, ვიდრე სავალდებულო მინიმუმია (§95 #MLC). ჩ0L Lი6 წ/ხტიCიჩ 5# სარეგის- 
ტრაციო განაცხადი, კანონმდებლობის თანახმად, ითვალისწინებს ადგილების მაქსიმალურ 

რაოდენობას 3-იდან 18 წევრამდე (#/ML. L, 225-17 C0ძC ძ6 Cითი6(!C6). შედარებისთვის, 

კანონმდებლობა უფლებას აძლევს გერმანულ CთხLI5-ს, რომ ჰქონდეს დიდი თავისუფლება 
სამეთვალყურეო საბჭოს წევრთა რაოდენობასთან დაკავშირებით: სარეგისტრაციო განაც- 

ხადმა შეიძლება დააკონკრეტოს რაოდენობა, განსაზღვროს ზედა ზღვარი და ქვედა ზღვარი, 
ან მისი გადაწყვეტის უფლება სხვა ორგანოს დაუტოვოს.
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ნებულია წესდებაში, რომელიც განსაზღვრავს კორპორაციის ყოველდღიური 

საქმიანობის წესებს, რაც მიღებულია ბორდის მიერ, თუმცა წესდების ნორმები 

შეიძლება გათვალისწინებულ იქნეს სარეგისტრაციო განაცხადშიც.3? გაერთი- 

ანებული სამეფოს სამართალში ტრადიციულად მიჩნეული იყო, რომ ბორდის 

სტრუქტურა (მათ შორის კომიტეტები) და შემადგენლობა წარმოადგენდა, რო- 

გორც წესი, შიდა მენეჯმენტის საკითხს, რომელიც შეიძლებოდა, ყოფილიყო 

გათვალისწინებული სარეგისტრაციო განაცხადში ან გადაწყვეტილიყო ბორ- 

დის მიერ. 

სავალდებულო შინაარსში შემავალი აღნიშნული სხვაობების მნიშვნელო- 

ბა მცირდება, მიუხედავად ამისა, ძირითად იურისდიქციებში არის კანონმდებ- 

ლობით ან საუკეთესო პრაქტიკით განმტკიცებული ტრენდი, რომ ღია ტიპის 

სააქციო საზოგადოებების ბორდის ძირითადი კომიტეტები, განსაკუთრებით 

აუდიტის კომიტეტი, უნდა იყოს დამოუკიდებელი და ხელმძღვანელობდეს სპე- 

ციალური რეგულაციებით.33 

7.2.1 მენეჯმენტსა და აქციონერებს შორის კონფლიქტი 

სარეგისტრაციო განაცხადში ცვლილების შეტანის დროს 

სარეგისტრაციო განაცხადის პირობები შეიძლება გამოყენებულ იქნეს მე- 

ნეჯმენტის უფლებების განსაზღვრისთვის აქციონერებთან მიმართებით. მაგა- 

ლითად, სარეგისტრაციო განაცხადის მუხლი, რომელიც აფუძნებს საფეხურე- 

ბად დაყოფილ ბორდს, უფლებას აძლევს ბორდს, დროებითი ვეტო დაადოს 

აქციონერების მიერ მათი გათავისუფლების მცდელობას კორპორაციის დაუფ- 

ლების შეთავაზების საპასუხოდ (გარდა იმ შემთხვევებისა, როცა დირექტო- 

რები ექვემდებარებიან ოფისიდან გათავისუფლების ნორმებს აქციონერების 

უბრალო უმრავლესობის მიერ გადაწყვეტილების მიღების შედეგად, მიუხედა- 

ვად იმისა, თუ რას ამბობს კორპორაციის სარეგისტრაციო განაცხადი).““ ხმის 

უფლების სტრატეგია გამოიყენება მენეჯმენტისა და აქციონერების წარმომად- 

გენლობითი ხარჯების გასაკონტროლებლად: სარეგისტრაციო განაცხადის 

72? წესდებებს, დელავერის სამართლის თანახმად, აქვთ საინტერესო სამართლებრივი 
სტატუსი. ფორმალური თვალსაზრისით, თუ სარეგისტრაციო განაცხადი არის კორპორაციის 

კონსტიტუცია, წესდებები წარმოადგენენ კორპორაციის კანონებს: ისინი განკარგავენ კორ- 

პორაციის ყოველდღიურ საქმიანობას, მაგრამ, როდესაც წინააღმდეგობაა სარეგისტრაციო 
განაცხადსა და წესდებას შორის, სარეგისტრაციო განაცხადი მოქმედებს. 0CCCL §109. დელა- 

ვერის კანონის უცნაურმა პირობამ წესდებები აქციონერების აქტიურობის ფოკუსად აქცია. მა- 
შინ, როდესაც წესდებების დამტკიცების უფლებები გადაცემულია, როგორც წესი, ბორდისთ- 

ვის, დასახელებული გადაცემა არ ზღუდავს აქციონერების უფლებას, დაამტკიცონ, შეცვალონ 

ან გააუქმონ წესდება: აღნიშნულმა გამოიწვია სხვადასხვა სახის კონფლიქტები წესდებების 
ფარგლებთან დაკავშირებით და დატოვა პასუხგაუცემელი ზოგიერთი ფუნდამენტური კითხვა, 

როგორიცაა: რა მოხდება, როდესაც ბორდი მისთვის დელეგირებული უფლებების შესაბა- 

მისად გამოითხოვს აქციონერების მიერ დამტკიცებულ წესდებას. იხ. თავი 3.2.1. და 3.2.3. 

33 იხ, თავი 3.3.2. 

7 იხ. თავი 3.1.3.
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სტანდარტები ასევე გამოიყენება კრედიტორებისა და საჯარო ინვესტორე- 

ბის დასაცავად, თუმცა სტანდარტებზე დაფუძნებული რეგულაცია პარადიგმუ- 

ლად უკავშირდება კომპანიის შიდა ურთიერთობებს, ასე მაგალითად, როცა 

კანონი ითხოვს დირექტორების „კეთილსინდისიერ“ ქცევას ან საკუთარ თავ- 

თან დადებული გარიგებების „სრულ სამართლიანობას“ (6იLIL6 8I”ი6055). 1? 

წესებისა და სტანდარტების ეფექტურობა მათი აღსრულების სიმტკიცეზეა 

დამოკიდებული. როგორც წესი, შესაძლებელია წესების მექანიკური აღსრუ- 

ლება, თუმცა წესების დამდგენმა ორგანოებმა დიდი ძალისხმევა უნდა დახარ- 

ჯონ, რომ 6» მიL6 ჩამოყალიბებული წესები შესაბამისად იყოს მომზადებული. 

ამისგან განსხვავებით, სტანდარტებისთვის საჭიროა სასამართლოების (ან 

სხვა შემფასებლების) უფრო ღრმა ჩართულობა, რომ მათ 6CX 005L შეაფასონ 

და ხანდახან ჩამოაყალიბონ კორპორაციული წესები.29 

ეს გადაწყვეტილებები შემდეგ თვითონ განსაზღვრავენ სტანდარტს სამო- 

მავლო მხარეებისათვის და დროთა განმავლობაში ასე გროვდება სახელმძ- 

ღვანელო წესები. 

2.22 ურთიერთობის დაწყებისა და დასრულების პირობების 

დადგენა 

რეგულაციური სტრატეგიების მეორე სახეობას სამართალი იყენებს, 

რათა დაარეგულიროს ის პირობები, რომელთა საფუძველზეც წარმოდგენი- 

ლი უკავშირდება წარმომადგენელს, ნაცვლად იმისა, რომ დაარეგულიროს 

წარმომადგენლის მოქმედებები მას შემდეგ, რაც წარმოდგენილისა და წარ- 

მომადგენლის ურთიერთობა უკვე ჩამოყალიბებულია, როგორც ეს წესებისა 

და სტანდარტების შემთხვევაში ხდება. სამართალმა შესაძლოა, განსაზღვროს 

დაწყების პირობები ისე, რომ, მაგალითად, დაავალდებულოს წარმომადგე- 

ნელი, გაამჟღავნოს ინფორმაცია თავისი შესრულებული სამუშაოს ხარისხის 

თაობაზე, სანამ ხელშეკრულებას დადებს წარმოდგენილთან. 2) 

ალტერნატიულად, სამართალმა შესაძლოა, განსაზღვროს წარმოდგენი- 

ლის მიერ ურთიერთობის დასრულების გზები, მაგალითად, მიანიჭოს აქცი- 

ონერს თავისი აქციის გაყიდვის უფლება, ან მიანიჭოს კრედიტორს ვალის გა- 

დახდის მოთხოვნის უფლება. კომპანიებში, რომელთა აქციები საჯაროდ ივაჭ- 

რება, ასეთი წესების ფორმა პირდაპირ გავლენას ახდენს კაპიტალური ბაზრის 

ფუნქციონირებასა და საკორპორაციო კონტროლის საბაზრო განაწილებაზე. 

19 იხ, თავი 6.2.5. 

2 ამ თვალსაზრისით, სტანდარტი შუალედურ ადგილს იკავებს წესებსა (სადაც შესრუ- 
ლების შესაბამისობას ამოწმებს გადაწყვეტილების მიმღები) და ქვემოთ განხილულ ერთ-ერთ 
სტრატეგიას შორის – რწმუნებულებითი სტრატეგია, რომლისთვისაც საჭიროა, რომ ნეიტრა- 

ლურმა გადაწყვეტილების მიმღებმა კეთილსინდისიერად შეაფასოს საუკეთესო ალტერნატი- 
ვა კორპორაციული გადაწყვეტილების მიღებისას. 

21 იხ. თავი 5.2.1 და თავი 9.1.2.
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დაწყების სტრატეგიები განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია, რომ კაპიტა- 

ლურ ბაზრებზე გამოვლინდეს ოპორტუნისტი წარმომადგენლების ვინაობა.2? 

გარეშე ინვესტორებისთვის საჯარო კომპანიის თაობაზე მცირე ინფორმაცია 

არის ცნობილი, სანამ მათ ვინმე ამ ინფორმაციას არ შეატყობინებს. შესაბა- 

მისად, ფართოდ არის აღიარებული, რომ საჯარო ინვესტორებს სჭირდებათ 

ინფორმაციის სისტემატური გამჟღავნების გზები, რათა ადეკვატური ინფორ- 

მაცია ჰქონდეთ. წესები, რომლებიც სავალდებულოდ ითხოვენ ასეთ ღია- 

ობას, დაწყების სტარტეგიის მაგალითს წარმოადგენს, რადგან აქციები ვერ 

გაიყიდება, თუ შესაბამისი ინფორმაცია მიწოდებული არ არის, როგორც წესი, 

თავად კორპორაციის მიერ.” დაწყების სტრატეგიის მსგავსი, თუმცა უფრო 

მკაცრი ფორმაა მოთხოვნა, რომლის თანახმადაც, გარკვეული ტიპის ფასიანი 

ქაღალდების ყიდვა მხოლოდ კონკრეტული სიმდიდრის ან ფინანსური განვი- 

თარების მყიდველებს შეუძლიათ.24 

დასრულების სტრატეგია, რომელიც ასევე ხშირია საკორპორაციო სა- 

მართალში, საშუალებას აძლევს წარმოდგენილებს, გაერიდონ ოპორტუნისტ 

წარმომადგენლებს. ფართო თვალსაზრისით, ურთიერთობის დასრულების 

ორგვარი უფლება არსებობს: პირველი არის პირის ინვესტიციის ღირებულე- 

ბის გატანის უფლება. საკორპორაციო სამართალში ამის კარგი მაგალითია 

ზოგიერთ იურისდიქციაში აღიარებული წესი, რომლითაც აქციონერს უფლე- 

ბა აქვს, მოითხოვოს თავისი აქციების გამოსყიდვა, თუ იგი არ ეთანხმება 

მნიშვნელოვანი გარიგებების, მაგალითად, საწარმოთა შერწყმის, თაობაზე 

გადაწყვეტილებას.22 როგორც მე-7 თავში განვიხილავთ,2– ასეთი უფლება 

საშუალებას აძლევს აქციონერებს, რომლებიც მნიშვნელოვანი გარიგების 

22 იხ. თავი 9.1.2. 

21 ინფორმაციის ღიაობის წესების როლი, ხელი შეუწყოს ურთიერთობათა დაწყებას, კარ- 

გად იკვეთება საჯარო შეთავაზებებისა და ახალი კაპიტალის გამოშვებების შესახებ პროსპექ- 
ტებში გამჟღავნებულ ინფორმაციასთან მიმართებით. შემდგომი ღიაობის წესებიც შესაძლოა, 
ხელს უწყობდეს ურთიერთობათა დაწყებას ახალი აქციონერების მიერ კაპიტალის შესყიდვის 

ფორმით და, იმავდროულად, ხელს უწყობს აქციონერთა მიერ ურთიერთობის დასრულებას, 
შესაბამისად, წარმოადგენს ისეთი წესების მაგალითს, რომლებიც ერთდროულად რამდენიმე 

სტრატეგიას ასახავს. თუმცა ინფორმაციის მიმდინარე ღიაობის წესების ფუნქცია უფრო ზოგა- 
დად იხ.: თავი 2.3 და თავი 9.1.2. 

24 იხ. თავი 9.1.2.4. 

2% გასვლის უფლება მმართველობის წამყვანი საშუალებაა არაკორპორაციული ფორმის 

გაერთიანებების სამართავად, როგორიც არის საერთო სამართლის ამხანაგობა. მისი დაშლა 
ნებისმიერ პარტნიორს შეუძლია ნებისმიერ დროს. ბიზნესკორპორაციები ხანდახან მსგავს 

უფლებებს ანიჭებენ თავიანთ აქციონერებს შესაბამისი საწესდებო ჩანაწერებით. ყველაზე 

ხელსაყრელი მაგალითია აშშ-ის ერთობლივი ფონდების მსგავსი ღია საინვესტიციო კომპა- 

ნიები, რომლებიც ხშირად ზოგადი საკორპორაციო კანონმდებლობის შესაბამისად ფუძნდება 
ბიზნესკორპორაციის ფორმით. საკორპორაციო სამართლის უნივერსალურად მიღებული ძი- 

რითადი წესებით აქციონერების გასვლის გაცილებით ნაკლები უფლება არის გათვალისწინე- 
ბული, ზოგიერთ იურისდიქციაში კი საერთოდ არცერთი. იხ. )ცჩი M0II6V მიძ CსIიი CVILI5, 
18MIიძ 6XIL MI9ჩL5 56/!0V5IV: VVჩV C0V6(იმიC6 8I)ძ ჩ66LILIძმL0ი 000ი”-% VVCIX Iი MყხILVმ! 

ჩVყიძ5, 120 X821C Lმ"/ )0ის”იშ!I 84 (2010). 

26 იხ. თავი 7.2.2, 7.4.1.2.
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უნდა იყოს გათვალისწინებული, რათა ძალმოსილად ჩაითვალოს, უფლე- 

ბას აძლევს აქციონერებს, რომლებიც ფლობენ მცირე საკუთრების უფლებას 

(C85ჩ-ჩლV ”ძფიL), შეინარჩუნონ კორპორაციაზე კონტროლი.“ აქედან გა- 

მომდინარე, ეს არის უფლებების შეზღუდვის ძლიერი მექანიზმი. აღნიშნული 

მექანიზმი ნიუ-იორკის საფონდო ბირეის წესების მიერ აკრძალულია მეოცე სა- 

უკუნის უმეტესი პერიოდის განმავლობაში, მაგრამ უკანასკნელ დროს აღორ- 

ძინდა მედიასა და ტექ. კორპორაციებში.. კაპიტალის ორი კლასის შექმნა 

ხშირად არის გაგებული როგორც მცდელობა კონტროლის განხორციელების 

მსურველი აქციონერების მხრიდან (ხშირად მოქმედი მენეჯერების მხრიდან), 

ისარგებლონ კონტროლის არგანმახორციელებელი აქციონერების კოლექ- 

ტიური პრობლემებით, რათა დაარწმუნონ, რომ ამ უკანასკნელებმა დაამტ- 

კიცონ ღირებულების შემამცირებელი ცვლილებები კორპორაციაში. აღნიშ- 

ნულის საპასუხოდ, ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელი წესების (5ნ6C 

VI) 19C-4 პუნქტის თანახმად, საფონდო ბირჟები ვალდებულნი იყვნენ, უარი 

ეთქვათ ისეთი კორპორაციების სავაჭროდ დაშვებაზე, რომლებიც იყენებდ- 

ნენ ორმაგი კლასის შუალედურ რეკაპიტალიზაციას (თ!ძ5CV6მოთ ძყმგI-CI855 

/06CმიILმII2მV0ი5).რ ! თუმცა ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელი დასა- 

ხელებული წესი, საბოლოოდ, ჩაითვალა როგორც მისი უფლებამოსილების 

მიღმა არსებული ნორმა.4 საფონდო ბირჟებმა, რომლებსაც უკვე ჰქონდათ 

მიღებული დასახელებული წესის შესაბამისი ნორმები, მოქმედებაში დატოვეს 

ისინი. იაპონია მოქმედებს დასახელებული პრინციპით და საფონდო ბირჟები 

არ იძლევიან ორმაგი კლასის შუალედურ რეკაპიტალიზაციებს, რომლებსაც 

შეუძლიათ, ზეგავლენა მოახდინონ მცირე აქციონერებზე.% 

ევროპაში ორმაგი კლასის რეკაპიტალიზაცია არის წინააღმდეგობრივი 

საკითხი, თუმცა, როგორც წესი, მაინც ნებადართულია? და აშშ-ისგან განსხვა- 

ვებულად რეგულირდება. იმ შემთხვევაშიც კი, თუ სარეგისტრაციო განაცხადი 

უფლებას აძლევს ბორდს, ისარგებლოს დისკრეციით და გამოუშვას განსხვა- 

4. იხ. აგრეთვე თავი 4.1.1. 

42 ილC0ის6X8-იი0I05 3(0 L09C MCV/ V0IL IIო85, MCV/5 C0(00”გხ0ი, მიძ CიოCმ5ს, მ5 VMCII 

მ5 C000IC, ჩმC6ხ00V, ფიძ LIიM0ძ1ი, Vხნ6C(6 Lხ6 056 0! “5სი0,-V0ხი0ძ” 5L0CM5 ი85 შII0V/6ძ9 

სირ წისიძ!იძ 5ჩმწ/06იხ0Iძ6CI5 L0 M0600 C0-X0I 0! Lი0 C0(00”მL0ი VIIხიისს ჩიIძ)იძ Lი6 ოშ)0იC/ 

0იწ LიC 563LC CმიIL8!. 

4 Vლხი0 VIყნხL§ LI5ხი9ძ 5ხმიძა(ძო, CIC0256 M0. 34-25891, 53 ჩ0ძ. ჩ0ძ. 26376 (1988). 

4 8ც5I0ი655 ჩ0VიძLგხ!6C V. 56C, 905 0ძი„8გI ჩიხიიILC/ 2ძ 406 (0.C. CV. 1990). 

45 იხ. I0MV0 5L0CMX ნწნXCჩმიძთი, LI5Lიძც 5V5ხ6თ (ოი/0V6ო6იL X2008, 27 M2V 2008. 

7 იხ. ტ/იყოგი MჩვCნხგLს”Vში, 1#728006ძ Iი 0CIVც5!0ი5: 00(00C/8C/, ჩმI0055 მიძ LM6C 0ი6- 
5ჩმ8/6-0ი6-Vი0LC ჩVI6 Iი 106 VI0808ი VჩI0ი, 8 ნი„00068ი 8V5Iი0655 0(ძმ8ი!2მL0ი LმVV/ ჩ6- 

VICV 335 (2007); MIMC მზVყი«2IL ვიძ 5მოხყ%6| L0C, 0ი6 5ჩ8I6-0ი6 V0L6: IV 1060/V/, 12 

MCVICVV 0წ ჩწIიმიC6C 1 (2008); ჩიიტ6 #ძგიო5 მიძ 0მსCI ”6ICCII8, 0ი6 5ჩ8I6C-0ი6C V0L6: 106 
ნოი/IIICმ! ნწVIძდლიოCC, 12 LMCVICVV 01 წIომ20C6 51 (2008); VV0I-C60(9 8Iი99, 06CVI8L0ი5 M/0(ჰ7 

0V/იC/5MI0-C0იMLV0I M000(ხ0ი8Iხ/-ნ-0იიიIC ჩ/0L6CV0ი!5თ #6VI5/6ძ, (ი C0ოხმიV Lმ8V 
გიძ ნC0ი0ი”IიIC -იL0CL0ი!5თ 209 (VIII 8C”იI!ხ– გიძ VV0I/- C00I9 MIი96 0ძ5., 2010).
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ვებული დივიდენდის მიღების ან მმართველობის უფლებების მქონე აქციათა 

კლასები, საკორპორაციო სამართლის სავალდებულო წესები, რომლებიც 

გამომდინარეობს მეორე დირექტივიდან, ითხოვენ აქციონერების თანხმობას 

უფლებების ნებისმიერი შესაძლო გამოყენების დროს და ასევე მოითხოვენ 

უპირატესი შესყიდვის უფლების მიცემას არსებული აქციონერებისათვის ფუ- 

ლის სანაცვლოდ წილობრივი მონაწილეობის მქონე აქციების გამოშვების 

შემთხვევაში.4% შესაბამისად, აქციათა ორმაგი კლასის რეკაპიტალიზაცია 

რეგულირდება არა სპეციფიკური წესებით, რომლებიც ნერგავენ პროპორ- 

ციულობის პრინციპს, არამედ ზოგადი წესებით სარეგისტრაციო განაცხადში 

ცვლილებების შეტანასთან დაკავშირებით.49 

7.3 აქციების გამოშვება 

ტრანსაქციებს, რომლებიც მოიცავს კომპანიის წილობრივ კაპიტალს, 

შეუძლიათ, შეცვალონ კომპანიის ინტერესები (მდგომარეობა): ახალი აქცი- 

ების გამოშვებას შეუძლია შეამციროს არსებული აქციონერების წილობრივი 

მონაწილეობის პროცენტული ოდენობა; აქციების გამოსყიდვამ და კაპიტალის 

შემცირებამ შეიძლება გააძლიეროს მენეჯერები, შექმნას კონტროლის განმა- 

ხორციელებელი აქციონერი, შექმნას უპირატესობის მქონე აქციონერისთვის 

კომპანიიდან გასვლის შესაძლებლობა და დააზარალოს კრედიტორები.5 

იურისდიქციების უმრავლესობა უპირატესად იყენებს ხმის უფლების სტრატე- 

გიას დასახელებული საკითხების გადასაწყვეტად. 

7.3.1 კონფლიქტი მენეჯერსა და აქციონერს შორის 

აქციონერებს, როგორც კლასს, აქვთ ინტერესი, შეინარჩუნონ კონტროლი 

ძირითადი გადაწყვეტილებების მიღებაზე, რომელთაც შეუძლიათ, დააზარა- 

ლონ მათი ინტერესები, განსაკუთრებით დივიდენდის მიღებისა და ხმის უფ- 

ლების შემცირების გზით.51 ეს განსაკუთრებით უკავშირდება ახალი აქციების 

გამოშვების შესახებ გადაწყვეტილებას. ასეთ ტრანსაქციებში მენეჯერების 

მოტივაცია შეიძლება სხვადასხვა ფაქტორით იყოს განპირობებული: აქცი- 

ების გამოშვება შეიძლება გამოყენებულ იქნეს აქციონერის ან აქციონერთა 

48 იხ. 50CL0ი 7.3. 

4 ევროპულმა კომისიამ უარყო წინადადებები, გაეხადა პროპორციულობის პრინციპი 

სავალდებულო ევროკავშირის დონეზე. იხ. ნს/0ი6ვი C0ოთოიI5510ი, Iთი8CL #ტ55055ი06იL 0ი 

Lჩ6 –/000/ხ0იოი8მ!!6/ ხ6CV66ი Cმ/ILმ! მოძ C0იLIXI Iი LI5L9ძ C0(02080:65, 56C (2007) 1705, 

008C6ოთხი/ 2007, 

50 აღსანიშნავია, რომ ზოგიერთი ცვლილება კომპანიის კაპიტალში იწვევს ორგანულ 

ცვლილებებს, რადგან ისინი მოითხოვენ მნიშვნელოვან ცვლილებებს კომპანიის სარეგისტ- 
რაციო განაცხადში. 

3:21 იხ, 50CLI0ი 7.1.
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ჯგუფის კონტროლის გასაძლიერებლად, მენეჯერების გასაძლიერებლად, 

და აქციონერების ზეგავლენის შესამცირებლად. დასახელებული საკითხების 

მნიშვნელობიდან გამომდინარე, არ უნდა იყოს გასაკვირი, რომ ბორდისა და 

აქციონერების თანხმობისთვის არსებობს დაახლოებით იდენტური სახის პრო- 

ცედურები. 
აშშ-სა და იაპონიაში სხვაობა სარეგისტრაციო განაცხადით ნებადართულ 

აქციების რაოდენობასა და აქციების რაოდენობას შორის, რომელიც არის გა- 

მოშვებული და სავაჭროდ დაშვებული, ძალიან ცოტაა. ნებადართული კაპიტა- 

ლის გაზრდა არის მნიშვნელოვანი ცვლილება, რომელიც უნდა დამტკიცდეს 

აქციონერთა კვალიფიციური უმრავლესობის მიერ. ახალი აქციების გამოშვე- 

ბა, რომლის ოდენობა არ აღემატება ნებადართული აქციების რაოდენობას, 

არის ბორდის დისკრეცია. რადგან კომპანიების უმრავლესობა, როგორც წესი, 

უშვებს ავტორიზებული კაპიტალის მხოლოდ ნაწილს, ახალი აქციების გამოშ- 

ვების შესახებ გადაწყვეტილება არის ბორდის უფლებამოსილება, რომელიც 

არ მოითხოვს აქციონერების თანხმობას.5? მაგრამ არსებობს გამონაკლისები: 

აშშ-ის სავაჭრო წესები მოითხოვს აქციონერების თანხმობას, როდესაც ხდება 

იმდენად ბევრი ახალი აქციის გამოშვება, რომ ეს ცვლის ხმის უფლების სა- 

კონტროლო პაკეტს ღია ტიპის კორპორაციაში, გარდა იმ შემთხვევებისა, თუ 

ეს ახალი გამოშვება არის შეთავაზება მცირე აქციონერების მიმართ.53 იაპო- 

ნიაში 2014 წლიდან მოითხოვება აქციონერების თანხმობა, როდესაც ახალი 

აქციების გამომშვები აქციების გამოშვების შედეგად აღმოჩნდება აქციების 

ნახევარზე მეტის მესაკუთრე და აქციონერთა 10 ან მეტი პროცენტი არის ამ 

გამოშვების წინააღმდეგი.54პ 

5: 6,065 V. #IL60ი, 804 #ხგისC ჩიიი!L6I 2ძ 256 (0CI. 2002). ხშირად სარეგისტ- 
რაციო განაცხადის შეზღუდვა ნებადართულ აქციებთან დაკავშირებით იქნება მოჩვენებითი. 
როდესაც სარეგისტრაციო განაცხადი მოიცავს ნებადართულ, მაგრამ ჯერ არგამოშვებულ 
პრივილეგირებული კლასის აქციებს (”ხ1გიM% Cი6CL 0(6(6I-6ძ”), ბორდის უფლებამოსილება, 

0CCL §152-ის მიხედვით, გააუმჯობესოს პრივილეგირებული აქციების პირობები გამოშვების 
დროს, აძლევს ბორდს ეფექტიან უფლებებს, გამოუშვას საკუთრებისა და ხმის უფლების მქო- 

ნე აქციები, რითაც შეძლებს, განახორციელოს კონტროლის ცვლილება. ეს განხორციელდა 
ჩI6-ის გამოსყიდვის დროს გადახდისუუნარობის გამო. 5LCV6ი M. 03VIძიM გიძ 0პVIძ I. 

2გიიძ, ჩ09სIმხ0ი ხV 068!: 186 C60V6/იიტიL 5 805000956 L0 LI6 ”IიმიCIმ! CI515, 61 #ძ- 
იიIიI5ხ8LIV6 L8VV ჩCVICV/ 463 (2009). უფლებები, რომლებიც მიენიჭა ბორდს ნებადართუ- 

ლი, მაგრამ ჯერ არგამოშვებული პრივილეგირებული აქციებისაგან, იძლევა ბორდის უფლე- 
ბამოსილების საფუძველს, გამოუშვას „მოწამლული აბები“ აქციონერთა თანხმობის გარეშე. 
იხ. თავი 8.2.3. 

53 იხ. §312.03(C) MV5წნ LI5-0ძ Cიოივი"V Mმიყმ! მიძ §§712, 713 ტოტიCმი 5L0CL წX- 

Cჩვიძ0 Cიოთი0მLV CსI96. დასახელებული მოთხოვნების კვალიფიკაცია აშშ-ში ნათელს ხდის, 
რომ ისინი მიმართულია კონტროლის ცვლილებებზე უფრო მეტად, ვიდრე შემცირებაზე. 

% #L. 206-2 Cიოივში!65 #XCL. ახალი მოთხოვნა შეიძლება არ იყოს საკმარისი, რათა 

შეძლოს მენეჯერების მიერ საკუთარი პირადი ინტერესების შესაბამისად მოქმედება. ასეთ 
შემთხვევაში აქციონერები ითხოვენ სასამართლოსგან, აკრძალოს ახალი აქციების გამოშვე- 

ბა, რადგან ეს არის მნიშვნელოვნად უსამართლო; ეს არის დარღვეული უფლების აღდგენა, 
რაც უზრუნველყოფილია სასამართლოს მიერ მაშინ, როდესაც აქციების გამოშვების მიზანი 
არის მენეჯმენტის მიერ კონტროლის შენარჩუნება. /L. 210(II) C0ოც8ი165 /#XL.
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შედარებისთვის, ევროპულ იურისდიქციებს აქვთ ახალი აქციების გამოშ- 

ვების აქციონერთა კენჭისყრისთვის დაქვემდებარების უფრო ძლიერი ტრადი- 

ცია, თუმცა კომპანიის სარეგისტრაციო განაცხადით ან საერთო კრების დროს 

აქციონერთა თანხმობით, შეიძლება, ეს უფლება გადაეცეს ბორდს, არაუმეტეს 

5 წლის ვადით.55 ეს პოზიცია შეიძლება, ძალიან არ განსხვავდებოდეს აშშ-ის 

მიდგომისგან, მაგრამ ევროპული კორპორაციული პრაქტიკა აქციონერებს აქ- 

ციონერების უფლებათა გეგმის (5§ჩ8”6ჩიI!ძCI იძჩL§ 0I8ი5) უფრო მეტი კონტ- 

როლის შესაძლებლობას აძლევს.55 

შეკითხვები წილობრივი მონაწილეობის შემცირებასთან დაკავშირებით, 

ასევე, წარმოიქმნება მაშინ, როდესაც კომპანიები ყიდულობენ გამოშვებულ 

აქციებს ან ამცირებენ კომპანიის წილობრივ კაპიტალს. ევროპული სამართ- 

ლის თანახმად, გამოშვებული კაპიტალის ნებისმიერი ცვლილება ღია ტიპის 

კორპორაციებში უნდა იყოს რატიფიცირებული აქციონერთა კვალიფიციური 

უმრავლესობის მიერ.57 შედარებისთვის, აშშ-ის უმეტესი ნაწილი უფრო მეტი 

მოქნილობის უფლებას აძლევენ კომპანიებს კაპიტალთან დაკავშირებით აქ- 

ციონერების თანხმობის გარეშე5ზ – ამ მიდგომის თანახმად, აშშ-ის შეხედუ- 

ლებით, კომპანიის კაპიტალი უფრო მეტად წარმოადგენს დამწყებ, ნაკლებად 

განვითარებულ კონცეფციას, ვიდრე აქციონერთა ხმის უფლებაზე შინაარსობ- 

რივი ზეგავლენის მომხდენს.59 ამ საკითხებთან დაკავშირებით, იაპონია სად- 

ღაც შუაშია. მაშინ, როდესაც მინიმალური საწესდებო კაპიტალის მოთხოვნა 

გაუქმდა კომპანიების შესახებ კანონით 2005 წელს, კომპანიის კაპიტალის 

კონცეფცია შენარჩუნდა დივიდენდების განაწილების რეგულირების მიზნით 

და კაპიტალის შემცირება მოითხოვს აქციონერთა დიდი უმრავლესობით გა- 

დაწყვეტილების მიღებას.59 

55 #(L 29 506C0იძ CII06CLIVC (ი0V 2012/30/წV). 0ი LVI5 ჩიIიL იხ. Vმგი608558 წნძV/21ძ5, წC 

CიოთიმიV L8VV 77-8 (1999). Mლოთხი68/“ 5L8L05 თშV ძცტხი”ი!ი6 LჩC ომ)0IILV I0ძსI0ძ (0! 5სCჩ 

5ჩგმI0იიIძ6L მსLჩიL- I2გხიი მიძ 82I50 პძძ წVIჩიC IთIგმხიი5 იი (906 გსხი0”ხ LჩპL ოპ 

ხ6C ძ6CI6ძ8L0ძ L0 LჩC ხიმ:ძ, 0.0. ი0 თიIC ხიმი იმII Lი6 იმ! VშIV6 0 ხი6 CXI5Lი9 CმწILმI I" 

C6/თმიV: #MXLC §202(3). VM I(ი5Lხსხიიმ! 5იგ/06იჩი0!ძCI ძVIძვიC6 IიძI!CმL05 LჩგL 5ყCჩ 5ჩ2L6- 

ჩი0Iძ6CL5 VIII V0L6 (ი წმV0I 0! 0IVIი9 ხ0მ(ძ5 მსხჩიI7გხიი 0 I559ყ6 თიI0 Lნგი 0ი6-ხჩ"ძ 0, იტ 

0XI5LIი9 5ჩ2IC C3(იILმI (მიძ Iი შიV 6V6იL ი0 ოი(6C ხჩმი LV0-CჩI(9ძ5) 0იIV იი Lი6 ხ8515 LჩპI 

Lჩ6 VV/ხ0I6 ხიგ!ძ 5ჩ0სIძ9 5Lმიძ 10I ”6-6|6Cხ0ი შL Lი6 L0II0VIIი9 ძრი6-”მI ო0რიხიძ. Iი პძძIხიი, 

ჩი გმCLყმ! 056 0I LჩI5 გსილიი2გხიი 5ჩიყIძ C0ოთიდ!V VIIნხნ სიდ ხ(იიიცნხხ0იი /00ყსI(ტოტბის, 

9I5CV556ძ ხCIC0VV. იხ. #550CIმხ0ი 0! 8”ხ5ი Iი5VსI65, 0II6CL0,/5' –0VV/C/5 L0 #II0L 5018I6C CმიI!პ! 

გიძ CI58მ0M0IV 508I/6ჩ0!IძC/5“ IM/6-6/იიLI0ი ჩI9IIL5, 06C6თხ6C! 2008. 

56 იხ, თავი 8.2.3. 

37 იხ. 34-ე მუხლი, მეორე დირექტივა. 

5ზ §244 0CCL (ხ0ი6C (0ძსCსიი 0! LM6 I098! CმნIL8I Cგი ხ6 თშძიC ხV 8 ძიCI5I0ი 0! VI 

ხ02I9ძ 01 ძI(0CLხ0L5). 

%% კაპიტალის შეზღუდულ როლთან დაკავშირებით, იხ. 5.2.2. თავი. 

60 /„VL§. 309(2)(IX) გიძ 447(.1) Cითი8L105 #CL.
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აღწერილი ორალტერნატივიანი ნორმები შეიძლება მეტად გაფართოვდეს 

და კორპორაციებს შესთავაზოს ორზე მეტი არჩევანი კონკრეტული წესების 

„მენიუდან“.59 

არსებობს საკორპორაციო სამართლის მნიშვნელოვანი იმპერატიული 

ნორმები.7? დიდ გერმანულ კორპორაციებს, მაგალითად, სხვა ალტერნატივა 

არ აქვთ და ვალდებული არიან, უზრუნველყონ, რომ სამეთვალყურეო საბჭოს 

წევრების ნახევარს მათი დასაქმებულების წარმომადგენლები შეადგენდნენ. 

აშშ-ის კორპორაციებს, რომელთა აქციებიც საჯაროდ ივაჭრება, ევალებათ, 

რომ საჯარო გახადონ დეტალური ფინანსური ინფორმაცია მკაცრად რეგუ- 

ლირებულ ფორმატში.” ამ ტიპის იმპერატიული ნორმების რაციონალობა, 

როგორც წესი, ემყარება „სახელშეკრულებო კრახებს“; ზოგიერთი ნაკლებად 

ინფორმირებული მხარე შეიძლება ექსპლუატაციის მსხვერპლი გახდეს; მესა- 

მე მხარეთა ინტერესები შეიძლება შეილახოს; ან კოლექტიური ქმედების სა- 

ჭიროებამ შეიძლება ზოგიერთი სახელშეკრულებო პირობა არაეფექტურად ან 

უსამართლოდ აქციოს.7? იმპერატიულმა წესებმა შეიძლება ასევე შეასრულოს 

სასარგებლო ფუნქცია, სტანდარტიზაციის თვალსაზრისით, ისეთ გარემოებებ- 

ში (როგორიცაა, მაგალითად, ანგარიშგების წესები), როდესაც საერთო სარ- 

გებელი გაცილებით იზრდება, თუ ყველა იცავს ერთსა და იმავე ნორმას. 

თუმცა იმპერატიული ნორმები არ უნდა ასრულებდნენ მხოლოდ მითი- 

თებით ფუნქციას. არჩეულ კორპორაციულ ფორმასთან ერთად მათ შეიძლე- 

ბა, დისპოზიციური ნორმების მსგავსად, შეასრულონ აღმჭურველი ფუნქცია. 

უფრო კონკრეტულად, იმპერატიული ნორმებით შეიძლება წახალისდეს სა- 

ხელშეკრულებო თავისუფლება იმით, რომ იმპერატიული ნორმები კორპო- 

რაციულ მოქმედ პირებს მიუთითებს იმ პირობებზე, რომელთა მოწესრიგების 

სფეროში მოხვედრაც შესაძლოა, მათთვის სასურველი იყოს. სამართალი ამ 

მიზანს აღწევს იმით, რომ ქმნის შედარებით მოუქნელ კორპორაციულ ფორმას 

(ე.ი. ფორმას, რომელზეც ვრცელდება მრავალი იმპერატიული ნორმა), თუმ- 

ცა, იმავდროულად, საშუალებას იძლევა, რომ არჩევანი გაკეთდეს სხვადასხ- 

ვა კორპორაციულ ფორმას შორის.?) ამ მიდგომის ორი პრინციპული ვერსია 

არსებობს. 

69 MICჩ2C|!| MIგყ5ირ.,, Cი”იი”მVიი5, C0(00“მL6 LგV/, მიძ M06LV0I%X5 0წ CიიL-მ8CC, მ1 

VII0IიMIმ LმVV ჩCVICVV 757, 839-41 (1995), 

70 იხ. |CIICV M, C0”ძი0ი, 7/)6 Mვოძვ10// 5LVCLIIC 0! C0ჩ00#8L9 LმV/, 89 C00ოხ!მ L3V 

ჩCVICVV1549 (1989). 

71 იხ. თავი 4.2.1 (დასაქმებულთა სავალდებულო წარმომადგენლობა) და თავი 6.2.1 და 

თავი 9.1.1 (ინფორმაციის გასაჯაროება). 

7? იხ., ზოგადად, MICი86I |. I”Cხ!IC0CM, IX6 LIMIL5 0! წI66ძიოთ 0! C0ის”3CL (1993). 

73 Lშ8IIV წ. ჩIხ5LCIი, 5LმLVL0IV წი”ო§5 0 CI05CIV LICIძ წIIო5; (600005 გიძ წVIძიიCC 
ჩყით LLC5,73 VV/მ5ჩIოლხიი VIMIVCI5ILV LმVV ღსპILCIIV 369 (1995); |იჩი ტ#”თიყ! გიძ MICხ26I! 

I. VVMიC00,ტი ნCიი0LVIC #იმIV515 0, 5ჩმ(0ძ ?I000!ხ/ Iი ჩგ(-იი65LI0 მიძ CI056 C0,00L8შ- 
ხყიი5 LმV, 26 |ის,(იმ! 0IC0(00(8ხი0ი Lმ"/ 983 (2001).
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პირველი გულისხმობს ისეთ იურისდიქციებს, სადაც იურიდიული პირის 

მოსაწყობად შემოთავაზებულია განსხვავებული სტანდარტული სამართლებ- 

რივი ფორმები. აშშ-ის ზოგიერთ იურისდიქციაში, მაგალითად, ბიზნესკორ- 

პორაცია, რომელსაც აქვს ხუთი ძირითადი მახასიათებელი, შესაძლებელია, 

დაფუძნდეს რამდენიმე ალტერნატიული ფორმით: ზოგადი ბიზნესკორპორა- 

ციების აქტის შესაბამისად, დახურული კორპორაციების აქტის შესაბამისად, 

შეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიების აქტის შესაბამისად, შეზღუდუ- 

ლი პასუხისმგებლობის ამხანაგობის აქტის შესაბამისად, ან ბიზნესტრასტის 

აქტის შესაბამისად, საიდანაც თითოეული აქტი შეიცავს სხვადასხვა სახით 

იმპერატიულ და დისპოზიციურ წესებს; მეორე, კონკრეტული ტიპის იურიდი- 

ული პირის შემთხვევაშიც კი, როგორიცაა, მაგალითად, ბიზნესკორპორაცია, 

რომლის აქციებიც საჯაროდ ივაჭრება, საწარმოს დამფუძნებლებმა შეიძლე- 

ბა არჩევანი გააკეთონ სხვადასხვა იურისდიქციის კანონმდებლობებს შორის. 

ამას მივყავართ, ზოგადად, სამართლის არჩევის საკითხთან და იმ დებატთან, 

რომელიც განიხილავს „რეგულაციურ კონკურენციას“ საკორპორაციო სამარ- 

თალში. თუმცა, სანამ ამ საკითხს განვიხილავთ, მეტი უნდა ვისაუბროთ სა- 

კორპორაციო სამართლის ზოგად როლზე. 

1.4.2 სამართლებრივი წესების სარგებელი 

დისპოზიციური წესები, გარდა იმისა, რომ გვთავაზობენ მოსახერხებელ 

სტანდარტულ ფორმებს, ახალისებენ ინფორმაციის ღიაობას და ხელს უწყო- 

ბენ რამდენიმე ალტერნატიული წესიდან ყველაზე ეფექტიანის შერჩევას, სხვა 

ფუნქციასაც ასრულებენ. ისინი ქმნიან საშუალებას, რომ მოხდეს შესაბამისობა 

განვითარებულ ცვლილებებთან, რომელთა თავიდანვე განსაზღვრა შეუძლე- 

ბელი იყო. 

კორპორაციის წესდების მსგავსი ხელშეკრულება, რომელმაც უნდა და- 

არეგულიროს რთული ურთიერთობები ხანგრძლივი პერიოდის განმავლო- 

ბაში, ნებისმიერ შემთხვევაში არასრულია. წარმოიშობა შემთხვევები, რომ- 

ლებიც არ არის გათვალისწინებული და მოწესრიგებული ხელშეკრულებით, 

შეიძლება იმიტომ, რომ ხელშეკრულების მომზადების დროს შეუძლებელი 

იყო მისი წინასწარ განჭვრეტა, ან შეიძლება იმიტომ, რომ მისი წინასწარ სა- 

ვარაუდოობის მიუხედავად, ამ შემთხვევის დადგომის ალბათობა იმდენად 

მცირე იყო, რომ გაუმართლებელი იქნებოდა ამ საკითხის ხელშეკრულებაში 

დეტალური მოწესრიგებისათვის ხარჯის გაღება. საკანონმდებლო ცვლილე- 

ბებით, ადმინისტრაციული გადაწყვეტილებებითა და სასამართლო გადაწყ- 

ვეტილებებით შესაძლებელია არსებული წესების შეცვლით ან მათი ინტერპ- 

რეტაციის საშუალებით ასეთი შემთხვევების მოწესრიგება მაშინ, როცა ისინი 

წარმოიშობა. ეს არის საკორპორაციო სამართლის ხარვეზის შემავსებელი 

ფუნქცია.



ფუნდამენტური ცვლილებები 285 

და ახალი აქციების გასხვისების რისკის ზრდას.59 ეს გახდა აშკარა 2008/2009 

წლების ფინანსური კრიზისის დროს, როდესაც სწრაფი გადაწყვეტილებების 

მიღება იყო ძალიან მნიშვნელოვანი ახალი კაპიტალის მოზიდვისათვის.79 ისი- 

ნი, ასევე, ზღუდავენ მენეჯმენტის შესაძლებლობას, გამოსცეს ახალი მნიშვნე- 

ლოვანი ხმის უფლების მქონე აქციები. ეს პრობლემები ხსნის, თუ რატომ მი- 

ატოვეს აშშ-მა და იაპონიამ უპირატესი შესყიდვის უფლების ზოგადი საკანონ- 

მდებლო მიდგომის გამოყენება და რატომ არასდროს უცდიათ იაპონელ და 

ამერიკელ აქციონერებს ამ ზოგადი ჩანაწერის გვერდის ავლა (უარყოფა) უპი- 

რატესი შესყიდვის უფლების სარეგისტრაციო განაცხადებში ჩაწერის გზით.71 

უპირატესი შესყიდვის უფლების ნაცვლად, აშშ-ის სტრატეგია აქციების 

· გამოშვებბის მართლსაწინააღმდეგო გამოყენების შეზღუდვისთვის იყენებს 

სტანდარტების სტრატეგიას ერთგულების მოვალეობის სახით. ერთგულების 

მოვალეობის დანერგვა არის ხარჯიანი და სასამართლო საქმისწარმოების 

თვალსაზრისით საკმაოდ მასშტაბური. მაგრამ იქ, სადაც კერძო აღსრულების 

მექანიზმები კარგად მოქმედებენ, მათ შეიძლება ასევე დაიცვან უმცირესობაში 

მყოფი აქციონერებიც არანაკლებ ეფექტურად, ვიდრე ეს შეიძლება მოახერხოს 

უპირატესი შესყიდვის უფლებამ. გაერთიანებული სამეფოს პატარა კომპანიებ- 

ში, სადაც უმცირესობაში მყოფ აქციონერებს არ შეუძლიათ, დაბლოკონ უპი- 

რატესი შესყიდვის უფლების გაუქმება, მათ შეუძლიათ, წარადგინონ საჩივარი 

უსამართლო მოპყრობასთან (ზიანის მიყენებასთან) დაკავშირებით და მოით- 

ხოვონ საზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდვა სამართლიან ფასად.7? იაპო- 

ნია და ბრაზილია აერთიანებს სტანდარტებს და ხმის უფლების სტრატეგიებს. 

იაპონიაში აქციონერებს დახურულ კორპორაციებში აქვთ უპირატესი შესყიდ- 

«7 კერძოდ, კომპანია, აქციების გამოშვებისა და არსებული აქციონერებისათვის მათ სა- 
კუთრებაში არსებული აქციების ოდენობის პროპორციულად და სპეციალურ ფასად შეთავა- 
ზების გამო, შეიძლება აღმოჩნდეს ზეწოლის ქვეშ აქციებზე ფასების დაწევის მსურველი საბ- 
როკერო კომპანიებისა და ინვესტორების მხრიდან (5ჩი(L-5CIICI5), იმ შემთხვევაშიც კი, თუ 
აქციები ბაზარზე არსებულ ფასთან შედარებით ნაკლებ ფასად არის შეთავაზებული, როგორც 
მინიმუმ, იმ შემთხვევების დროს, როდესაც გამომშვები მიიჩნევა სუსტ ფინანსურ პოზიციაში 

მყოფად. 

7 იხ. 6.0. M8LC 8ყ(0055, –/6-6თ)იLIძი: Mი0VVI00ძ V0ს” ჩIძჩL5 I5 მ 5CII0V5 155V6, წწიგი- 

CIგ! IIო65, 3 ჩ6ხ”წყმCV 2010 ((0ლი(წIიძ 0ი ჩი ძI!წჩCსIC05 805 თCL VVILჩ IC§ I ყჩL5 I55ყ06). 

თუმცა გერმანიის მთავრობამ წინადადება წამოაყენა უპირატესი შესყიდვის უფლების შენარ- 
ჩუნებაზე მაშინ; როდესაც ცდილობდა, შეემცირებინა რაოდენობა ასეთი გამოშვებებისა. იხ. 

0”ჩC2 ი! ჩსხIC 56Cხ0! |იწიითმხიძი, ჩ0იი!L 0! CC ჩIყიL I55ყ6C ჩ6VICV/ C(000, M0Vგოხი. 
2008. 

7 იხ. ჩიხCIL C. CI28IX, C0”00”8ხC LმVV 719 (1986) (LI.5. იყხIIC C0(00”8LI0ი5 VCIV ”8ICIV 
#ICC00-ი!2C იწი6ოიLIVC IIძჩL5). შედარებისთვის, უპირატესი შესყიდვის უფლება ხშირად არის 
უზრუნველყოფილი აშშ-ის დახურული ტიპის კორპორაციებში (ჩ0ხ6LV VI. #MგიIIხ0ი, Iი6 LმV 

ი! Cი/ი0ი”/გყ0ი§ 196 (5Lი 0ძი., 2000)) და, განსაკუთრებით, კომპანიებში, რომლებიც კაპი- 
ტალის მოზიდვას ვენჩურული კაპიტალისტების მეშვეობით ახორციელებენ (იხ. 6.0. C60(06 

C. Iიოვიხ5, ჩIიმიCIმ! C0IL8CL 0005Iძი I L)6 VV0IIძ 0! V6იLVC CმიIხმI, 68 VიIV0I5!ხ/ 0! 

CჩIC200 LმVV/ MCVICVV 305, 312 (2001)). 

72 0ი სიჩნმI ნICIს9IC6C იხ. ოიLC 39.
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ვის უფლება და ყველა კომპანიაში, მათ შორის ღია კომპანიებში, მესამე პი- 

რებისთვის ახალი აქციების მნიშვნელოვნად მისაღებ ფასებში გამოშვება უნდა 

განხორციელდეს აქციონერთა დიდი უმრავლესობის მიერ გადაწყვეტილების 

მიღების შედეგად.?პ თავის მხრივ, ბრაზილიური სამართალი მოითხოვს ახალი 

აქციების გამოშვებისას ფიქსირებული ფასის არსებობას არსებული აქციონერე- 

ბის საკუთრების უფლების პროცენტული ოდენობით უსამართლოდ შემცირების 

გარეშე, მიუხედავად იმისა, აქვთ თუ არა მათ უპირატესი შესყიდვის უფლება. 

ევროპული უპირატესი შესყიდვის უფლება მოქმედებს მხოლოდ ფულის 

სანაცვლოდ ახალი აქციების გამოშვებასთან დაკავშირებით. ფულის გარეშე 

აქციების გამოშვების შემთხვევაში, უმცირესობაში მყოფი აქციონერები არიან 

რისკის წინაშე, იმ შემთხვევაში, თუ აქციები გამოშვებულია დაბალ ფასად უმ- 

რავლესობაში მყოფი აქციონერებისთვის ან მათთან დაკავშირებული პირე- 

ბისათვის. კიდევ ერთხელ უნდა აღინიშნოს, რომ ევროკავშირის სამართალი 

საკითხს უდგება რეგულაციების ჭრილის თვალსაზრისით, განსაკუთრებით იმ 

შემთხვევების დროს, როდესაც საჯარო კორპორაციებში არაფულადის სანაც- 

ვლოდ გამოშვებული აქციების შეფასება ხდება შეფასების დამოუკიდებელი 

მექანიზმის გამოყენებით.75 

7.4 შერწყმები და გაყოფები 

შერწყმამ შეიძლება სრულიად შეცვალოს ურთიერთობა სტეიკჰოლდერებს 

შორის. შერწყმები (მიერთებები) და გაერთიანებები (კონსოლიდაცია) ათავ- 

სებენ ორი ან მეტი კორპორაციის აქტივსა და პასივს ერთსა და იმავე კორ- 

პორაციაში, რომელიც არის ტრანსაქციის მონაწილე ერთ-ერთი კორპორაცია 

ან სრულიად ახალი კორპორაცია, რომელიც იქმნება გარიგების შედეგად.” 

ტრანსაქციის შედეგად აქციონერის საკუთრების უფლება შეიძლება შემცირ- 

დეს, გარდაიქმნას და ზოგიერთ იურსიდიქციაში აქციონერის კორპორაციიდან 

განდევნით დასრულდეს.?? პრივილეგირებულ აქციონერს შეიძლება შეუმცირ- 

დეს დივიდენდის მიღების შესაძლებლობა. უმცირესობაში მყოფი აქციონე- 

რებით დაკომპლექტებულ კორპორაციაში არსებულმა აქციონერმა შეიძლება 

აღმოაჩინოს, რომ კორპორაციაში უკვე კონტროლის განმახორციელებელი 

აქციონერი არსებობს. აქციონერი, რომლის კორპორაციას არ აქვს დაუფლე- 

ბის საწინააღმდეგო ღონისძიებები განხორციელებული, შეიძლება აღმოჩნდეს 

კორპორაციაში, რომელსაც ასეთი ღონისძიებები დანერგილი აქვს. 

731 #”L§. 199(2), 201(1), 309(2)(V) Cიოი2LI05 #CL (ყმიმი). 

74 #”L. 170 §19 LCI ძ25 50CICძმძ05 ი00I #C005. 

75 #IL. 10 50C0იძ 6II0CLIV6, 50(06CV/იმL ICI8X0ძ ხV /"L. 11, (იL0ძVC6ძ (ი 2006. 

76 +ჩCIC!ი II65 LჩიC ძII6C/0იC6 L0 Lი6 L8M60V6ჯ; იხ. CჩმიLსC+/ 8.1, 

77 ფულის სანაცვლოდ აქციების შეძენის დროს შერწყმის მონაწილე კომპანიის აქციონე- 

რებს არ აქვთ არჩევანი, გარდა იმისა, რომ მიიღონ ფული აქციების სანაცვლოდ.
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დახურული ტიპის კორპორაციაში მყოფი აქციონერი შეიძლება აღმოჩნ- 

დეს ღია ტიპის კორპორაციის აქციონერი, ან პირიქით. თუმცა განსაკუთრებუ- 

ლი პრობლემები დაკავშირებულია გარიგების ფასთან, რომელიც ამ მხრივ 

განისაზღვრება როგორც სამიზნე კორპორაციის აქციონერებისათვის გაერ- 

თიანებულ კორპორაციაში ან შერწყმის შედეგად დარჩენილ კორპორაციაში 

საკუთარი აქციების დათმობის სანაცვლოდ მიღებული აქციების რაოდენობა, 

რომელიც არსებულ აქციებზე უფრო ნაკლები ღირს. 

შერწყმებს შეუძლიათ, ფუნდამენტურად შეცვალონ ურთიერთობა კორპო- 

რაციის სტეიკჰოლდერებს შორის, აქედან გამომდინარე, ყველა იურისდიქცია 

ითვალისწინებს განსაკუთრებულ მიდგომას შერწყმებსა და კონსოლიდაციის 

სხვა ფორმებთან დაკავშირებით. მიუხედავად იმისა, რომ ზოგიერთი შერწყმა 

არ ახდენს გავლენას კორპორაციის სტეიკჰოლდერებზე (და, როგორც წესი, 

მათზე არ ვრცელდება საერთო კრების მიერ რატიფიცირების მოთხოვნა), 

ბევრი შერწყმა შეიცავს ფუნდამენტური ცვლილებების გაზომვად მახასიათებ- 

ლებს: ისინი მსხვილი გარიგებებია; ხშირად იწვევენ წარმომადგენლობით 

პრობლემებს;7? დაკავშირებული არიან ინვესტიციის შესახებ გადაწყვეტილე- 

ბის მიღებასთან. 

ამ პრობლემების გადაწყვეტა, ძირითადად, ხდება ხმის უფლების სტრა- 

ტეგიის მიერ. ბევრი იურისდიქცია ითხოვს შერწყმის ან კონსოლიდაციის ვა- 

ლიდაციას აქციონერთა დიდი უმრავლესობით გადაწყვეტილების მიღების შე- 

დეგად. ევროკავშირში სამეწარმეო სამართლის მესამე დირექტივა განსაზღვ- 

რავს საერთო კრებაზე აქციონერთა მიერ დასახელებული ტრანსაქციის მხარ- 

დაჭერის მინიმალურ ზღვარს, რასაც წარმოადგენს კრებაზე ხმის უფლების 

მქონე აქციონერთა 2/3-ის თანხმობა (ან ალტერნატივის სახით გამოშვებული 

აქციების ნახევარი ოდენობის თანხმობა).7? ზოგიერთი წევრი ქვეყანა აწესებს 

ხმის უფლების კიდევ უფრო მაღალ ზღვარს. მაგალითად, გერმანია და დიდი 

ბრიტანეთი% მოითხოვენ ხმის უფლების მქონე 75%-ის თანხმობას და კრება- 

7? შერწყმის მონაწილე სუსტი კომპანიების სამსახურები ხშირად არიან რისკის ქვეშ ისევე, 
როგორც მტრული დაუფლების სამიზნე კომპანიების მენეჯერები (იხ. თავი 8.1.2.1.), იმ შემთხ- 
ვევაშიც კი, თუ შერწყმა ოფიციალურად არის ცნობილი თანასწორთა შერწყმად (“ო6ი9ძ6( 0, 
60სყ8I5”). მტრულ და მეგობრულ დაუფლებებს შორის მსგავსებებთან დაკავშირებით იხ. C. 
VIIIIIგთ 5CიMVV6CIL, #I05LIIIC/ Iი 18M6C0V6(/5: II) Lყ)6 6V65 0! -ჩ6 86ჩ0Iძ6/? 55 |ისიი2! 0 წწიმიC6 

2599 (2000). 

7 VL 7 1ჩIძ Cითოი0მVV LმV 0I0CLLVC 2011/35/წნს, 2011 0.). (L 110) 1, ვ300IIC8ხI6 

I0 ძითო05- IC თო6”906L5 01 ისხIIC Cიოთიპი!65. დასახელებული მუხლი მოითხოვს აქციონერთა 

ყველა იმ კლასის ინდივიდუალურად თანხმობას, რომელთა უფლებებზეც ხდება ზეგავლენა. 
0ი ”CI855 II0ცჩL5” იხ. 50CLI0ი 7.2.2. 

M გაერთიანებული სამეფოსთვის დამახასიათებელია, რომ არ აქვს შერწყმისთვის გათ- 
ვალისწინებული პროცედურები. ამის ნაცვლად, შეიძლება იქნეს გამოყენებული “5Cჩიიი6C 0” 
მ/”ვიძიი6იL” (CიიინმILI65 /+XL 2006, ჩგ(L 26). სქემა შეიძლება გამოყენებულ იქნეს იმისათ- 

ვის, რომ მოვახდინოთ აქციონერთა, კრედიტორთა და კომპანიის უფლებების დაახლოება. ის 
თავდაპირველად განვითარდა მე-19 საუკუნეში, რათა მოეხდინათ კრედიტორების უფლებე- 

ბის მისადაგება გადახდისუუნარობის დროს. თუ სქემა გამოყენებულია შერწყმის ან გაყოფის 
ზეგავლენის მოსახდენად, მასზე შეიძლება გავრცელდეს დამატებითი რეგულაცია ჩგVL 27-ის,



288 შერწყმები და გაყოფები 

ზე მინიმალურ კვორუმს გამოშვებულ აქციათა 1/4-ის სახით, მაშინ, როდესაც 

საფრანგეთი და იაპონია ითხოვენ ხმის უფლების მქონე აქციონერთა არანაკ- 

ლებ 2/3-ის თანხმობას და კრებაზე მინიმალურ კვორუმს გამოშვებულ აქციათა 

1/3-ის სახით.9) შედარებისთვის ბრაზილია და აშშ-ის იურისდიქციების უმრავ- 

ლესობა მოითხოვენ გამოშვებული აქციების უმრავლესობის თანხმობას შერწ- 

ყმის ან სხვა მნიშვნელოვანი ცვლილებისათვის, თუმცა მარტივად შეიძლება 

განიმარტოს როგორც ხმის უფლების მქონე აქციათა 70% ან მეტი პროცენტი." 

აქციონერთა რატიფიცირების ეს მოთხოვნები, როგორც წესი, თანაბრად 

ვრცელდება შერწყმის ან კონსოლიდაციის მონაწილე ყველა მხარეზე.) ის 

ფაქტი, რომ შემძენი კორპორაციის აქციონერებმა 

ხშირად უნდა გააკეთონ გარიგებების რატიფიცირება (იმ შემთხვევაშიც კი, 

თუ სახეზე არ არის მათი სარეგისტრაციო განაცხადების ცვლილება), მიუთი- 

თებს, რომ საკორპორაციო სამართალი ნაკლებად არის დაინტერესებული 

ტრანსაქციის სახით და უფრო მეტად დაინტერესებულია ტრანსაქციის მასშ- 

ტაბითა და იმ შესაძლებლობით, რომელმაც შესაძლოა, რადიკალურად შეც- 

ვალოს სამიზნე კორპორაციის მენეჯმენტის უფლებამოსილება და შემადგენ- 

ლობა. ამ ინტერესიდან გამომდინარე ტრანსაქციებთან დაკავშირებით, რომ- 

ლებიც ფუნდამენტურად ცვლიან ურთიერთობას სტეიკჰოლდერებს შორის, 

ზოგიერთი იურისდიქცია არ მოითხოვს შემძენი კორპორაციის აქციონერების 

თანხმობას, როდესაც ის არის ბევრად უფრო დიდი, ვიდრე სამიზნე კორპორა- 

ცია, თუ შერწყმა არ ცვლის ტრანსაქციის შედეგად დარჩენილი კორპორაციის 

სარეგისტრაციო განაცხადს.% ასეთი დასკვნის გაკეთების საშუალებას (რომ 

აქციონერთა მონაწილეობა საჭირო არ არის) იძლევა შემძენი კორპორაციის 

რომელიც ნერგავს მესამე და მეექვსე დირექტივებს, მაგრამ ზოგიერთი შერწყმა და გაყოფა 
ვარდება ჩგIL 27-ის რეგულირებიდან. თუმცა სქემა ხშირად გამოიყენება კონტროლის ცვლი- 
ლებაზე ზეგავლენის მოსახდენად (იხ. თავი 8.1.1.), „სქემით“ განხორციელებული შერნამები 

არის ნაკლებად ჩვეულებრივი გაერთიანებულ სამეფოში. ზოგადი თვალსაზრისით, იხ. |6ი- 

იI6CI ჩვმVიC, 5Cხიო08§5 0, ტიიგიძვთხმიL 1ჩ00ი,0 5LყCხსI6 გიძ 000-8L0ი (2014). 

9 §65 V/შიძIსი95ძ9056L2 (სიIC55 ხიC CჩმIL6L 56L5 8 იჩI9ჩCI LხიI65ჩ0I9ძ) (C6”თვიV); 
55. 899 გიძ 907 იწ Cიოი891085 /XCL 2006 (VM); /VL5. L. 236-2 მიძ L. 225-96 C0ძ0C ძი C0ო- 

იოთCXC06 (წ(მიC6). ჩ0! )|შიგი, იხ. /XL5. 783, 795, 804, 309(2)(XII) Cითიხმი!65 #CL, 5I0VII8IIV, IL- 

8IV I6ძ9სII6C5 მ LVV0-ნჩIIძ5 ომ|0LILV 0! 562085 (60(056ჩიLიძ 8 I6მ25LC 0ი6-ჩსLი ი! ხი0 ისL5Lმიძ- 

(იძ C8%ILმI 10! II5-69ძ Cიოტლმი!65 (5ჩ#) (Iი იძი-II5:6ძ ისხIIC Cიოთი80065, 8 5IთიI6 თპ)იიხ 

01 Lი6C VიLIიძ 5ჩ8705 თ8V, ჩ0VICVCI, მი0(0V6 LიC თC6I”ძC!) (#MIL5. 2368-2369 CIVII C0ძ6). 

ზ?2 #(L. 136 LCI ძმ5 50CI6ძმძ05 დი! /XC605 (8+872II); §251(C) 0CCL; §11.04(0) –M8C4./ 
0იIV 70 0CIC6იL 0! 5ჩ2I6ჩ0Iძ6C(5 VიLხლ, თიI6 სჩმი 71 0CI(C6იL 0წ VიLი9 5ჩმ”6ინი!Iძ06,(5 თხ9( 

მჩ–ი!0V6 8 სგი5მCL0ი L0 ნწ0VIძC გ (თმ/)0IICLV 0! ისLახვიძ!იძ 5იჩ82105. 

83 IIII50ICL0ი5 მშII0V/Iიძ ”0I Cმ5ჩ-ისL თ0/9C(5, IIMX6 06!3V/2I6 შიძ |პლგი, ძII/% იი 

Vნ–ხCLC06L LხნC6V (6ძსIC ში0I0V8! 0! მC0VIIIიძ Cითიმგი!85 5ი8I6ი0!ძCI5 85 VIVCII. 06I8V28:C 

I8VV ძ005 ილL (§251(ჩ)(3) ნCCL), VიCIC85 |მი8ი05C |8VV ძ005 (/#IL5.795(1), 796 Cიოიემ29I65 

#CLხ). 

% იხ. §251(/) 0CCL (06I8VV/2+6) (ხმის უფლება არ მოითხოვება, თუ შერწყმის შედეგად 
დარჩენილი გამოუშვებს 20%-ზე ნაკლები ოდენობის აქციას); #/IC. 796(3) Cიოცხში!05 #C 

(Iგხგი) (ხმის უფლება არ მოითხოვება, თუ შერწყმის შედეგად დარჩენილი კომპანია გადაიხ- 

დის ანაზღაურების სახით საკუთარი ქონების ღირებულების 20%-ზე ნაკლებს).
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პოლიტიკური ეკონომიკის საკითხია სწორედ ის, თუ როგორ ემსახურება სა- 

კორპორაციო სამართალი რომელიმე კონკრეტულ მიზანს, პოლიტიკურ ეკო- 

ნომიკაში კი ვგულისხმობთ იმ პოლიტიკურ და ეკონომიკურ ძალებს, რომლე- 

ბიც გავლენას ახდენენ კანონშემოქმედებაზე,% საკორპორაციო სამართლის 

პოლიტიკური ეკონომიკა, როგორც წესი, ასახავს გავლენიანი ჯგუფების ინ- 

ტერესებს, როგორებიცაა: მაკონტროლებელი აქციონერები, კორპორაციული 

მენეჯერები ან დასაქმებულთა ორგანიზაციები. კონკურენტული ბაზრის პირო- 

ბებში ეს ინტერესები ხშირად ერთიანდება ისეთი კანონების სასარგებლოდ, 

რომლებითაც იზრდება საერთო კეთილდღეობა, შედეგად კი ვიღებთ „ეფექ- 

ტიან“ საკორპორაციო სამართალს. თუმცა, ზოგიერთ შემთხვევაში, კანონმ- 

დებლები არასაჭიროდ დიდ ყურადღებას უთმობენ კონკრეტული ჯგუფის ინ- 

ტერესებს, რაც შესაძლოა, საკორპორაციო სამართალზე „პოლიტიკურ” გავ- 

ლენად შეფასდეს. 
კიდევ ერთი პოლიტიკური ეფექტია პოპულისტური რეფორმების ტალღა, 

რომელიც თან სდევს სკანდალს ან კრიზისს. კრიზისის შემდგომ პერიოდში 

კანონმდებლები ამომრჩევლის ძლიერ გავლენას განიცდიან, რაც უბიძგებს 

მათ რეფორმებისკენ. ასეთი რეფორმების შინაარსი კი განისაზღვრება იმით, 

თუ რა მოსწონს, ზოგადად, ამომრჩეველს, რაც შეიძლება საკმაოდ განსხვავ- 

დებოდეს ძირითადი ეკონომიკური პრობლემის რეალური გადაწყვეტისგან.95 

საკორპორაციო სამართალზე პოლიტიკურ გავლენად შეიძლება მივიჩ- 

ნიოთ ასევე არსებული განსხვავებების მასშტაბი. ყველა საკორპორაციო სა- 

მართალი განიცდის ისტორიულად გამოვლილი გზის ზეგავლენას, რა გზითაც 

ის განვითარდა და შესაბამისად ასახავს როგორც პოლიტიკურ, ასევე ეფექტი- 

ანობის გავლენებს. 

ეფექტიანობისა და პოლიტიკური საკითხების უახლოესი მაგალითია 

ბოლო ფინანსური კრიზისის შემდგომი რეფორმები. კრიზისის დასრულების- 

თანავე ბევრმა დასვა შეკითხვა, რამდენად ეფექტურად ახერხებდა საკორ- 

პორაციო სამართალი სოციალური კეთილდღეობის ხელშეწყობას.% კრიზისმა 

რომ გადაიარა, შედარებით ნათელი გახდა, – ჩვენთვის მაინც, – რომ კრიზისი 

უკავშირდებოდა, ძირითადად, მმართველობის რეჟიმს, რომელიც არსებობს 

ბანკებსა და სხვა ფინანსურ ინსტიტუტებში.?” ეს უკანასკნელნი ერთმანეთთან 

გამორჩეულად მჭიდროდ არიან დაკავშირებული, რაც კრიზისის სწრაფად 

გავრცელების უფრო მეტ საფრთხეს ქმნის. აქედან გამომდინარე, ფუნქციური 

მიზეზების გამო საჭირო იყო საბანკო მმართველობის სპეციალური რეჟიმის 

დადგენა, რომელიც განსხვავებული იქნებოდა ჩვეულებრივი საწარმოების 

% იხ., მაგ., M8IX |. 800, ჩ0IIVC8) ნიხი”ოIიმის 0! C0ჩწ00(8L6 CიV6ოგიC20 (2003); ჩნტ- 

L0I #. 6C0V0ICVILCV მიძ |ვოი05 5ჩ!იი, #XIILIC8I ჩ0V/6I მიძ C0(00L8L6 C0X(0I (2005). 

9 იხ, ჩიილ6C! ნ. CსI08ლM06L, CVICL ჩიIICხC5 მიძ 8Vყ5Iი655 ჩ0VVI6I (2011). 

% საკორპორაციო სამართლის ამოცანების თაობაზე იხ. თავი 1.5, 

97 იხ. /ყოის! მიძ Cი/ძიი, ი0CL6 49; #”ოძს! 6L გI., ი0LC 6, Cჩ 17.
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მმართველობისგან. თუმცა კრიზისის შემდგომ გატარებული ზოგიერთი რე- 

ფორმა თავისი ხასიათით უფრო ზოგადი იყო, რაც შეიძლება, კრიზისის შედე- 

გად წარმოშობილი პოპულისტური პოლიტიკური წუხილის გავლენით შევაფა- 

სოთ. 99 

აქვე მოკლედ შევეხებით ერთ-ერთ ყველაზე ნათელ ძალას, რომელიც ” 

აყალიბებს საკორპორაციო სამართალს და, იმავდროულად, თავადვე ყალიბ- 

დება საკორპორაციო სამართლის გავლენით – ესაა კორპორაციული მესა- 

კუთრეების სტრუქტურა. ყველაზე განვითარებულ საბაზრო ეკონომიკაშიც კი 

კორპორაციის აქციონერების ბუნება და რიცხვი მნიშვნელოვნად განსხვავებუ- 

ლია. ბოლო წლებში ამ განსხვავებების მასშტაბი შედარებით შემცირდა, თუმ- 

ცა მათი ისტორიული და სხვა დაკავშირებული შტრიხები თავისთავად მაინც 

ატყობენ თავის კვალს შესაბამის საკორპორაციო სამართალს. ჩვენი განხილ- 

ვისთვის ამას ორმხრივი დატვირთვა აქვს: მესაკუთრეთა სტრუქტურა გავლე- 

ნას ახდენს სხვადასხვა სამართლებრივი სტრატეგიის ფუნქციონირებაზე, ისე- 

ვე როგორც ინტერესთა ჯგუფების დინამიკაზე, რაც განსაზღვრავს ცვლილე- 

ბებს საკორპორაციო სამართალში. 

აშშ-სა და დიდ ბრიტანეთში საფონდო ბირჟაზე საჯაროდ მოვაჭრე კორპო- 

რაციებს ახასიათებთ მრავალრიცხოვან აქციონერთა სტრუქტურა, საწარმოს 

კონტროლის საშუალება არ აქვს არც ერთ კონკრეტულ აქციონერს და არც 

დაკავშირებული აქციონერების ჯგუფს.9?? ასევე მრავალრიცხოვან აქციონერთა 

სტრუქტურა გვხვდება იაპონურ საწარმოებში,1% თუმცა მეოცე საუკუნის მეორე 

ნახევარში საკმაოდ ხშირი იყო, რომ საწარმოს აქციების მნიშვნელოვანი ნაწი- 

ლი ეკუთვნოდა მსხვილი ჯგუფის რამდენიმე სხვადასხვა კომპანიას, რომლებ- 

საც ერთნაირი აქციონერთა სტრუქტურა ჰქონდათ.19) 

ჩვენ მიერ განხილულ სხვა იურისდიქციებში კი პირიქით, ისეთ საწარმოებ- 

შიც, რომელთა აქციები საჯაროდ ივაჭრება, ტრადიციულად, ერთი მაკონტ- 

როლებელი აქციონერი არსებობს საწარმოს სახით, რომელიც წარმოადგენს 

98 იხ. 6.0. ჩიხი!სვ ჩიოგი0, ჩ0ყVIმLიძ Iი Lმ6 ჩ8!V, 1 Iის-იმ! 06 ჩIიმიCI8! ჩ8(508%- 

LV0C5 23(2013). 

99 იგწვCI Lმ ჩიILმ, წI0(6იCI0 L0062-ძ6-5II8ი065, გმიძ #იძ!CI! 5იICI(CC, C0ი00-8L6 0Vი6/- 

5ჩM/0 #/0ყიძLჩ6C VVიIIძ, 54 |ისჯიმI 0, წიშიC6 471, 492–3 (1999); M8გL8 წ8CCI0 მიძ LმIV 

9M.ჩ, Lგი9, 7ჩ6LIL28LC 0V/ი06/5ჩ!0 0” VV65L6/ი ნVI0068ი C0,00-3V095, 65 )0ის”იშ! 0! M- 

იმიCI8| 6C0ი0CXIC5 365,379-80 (2002). ზსL იხ. CIII0Iძ C. LI0IძC(იო655, 1#)6 M)/Cჩ 0! 0IIVყ56 

CVVცCI5ჩ)I0 Iი L8C LოIL6ძ 5L8L05,22 MCVICVV 0! წIიმიCI8I 5LVძI65 1377 (2009). 

100 ზოგიერთი მონაცემის თანახმად, აქციების მესაკუთრეთა ბაზა იაპონურ საჯარო კორ- 
პორაციებში აშშ-თან შედარებით გაცილებით მრავალფეროვანია: იხ. M0!Iძ6”ი6595, ი0L9 99; 

ს)სყხგი ჩწწ/მო%5, C0IIი M8V6(, მიძ #MIძ62VI MIVმ)Iომ, 7ჩ6 CV/0C/5MI!0 0! /მ808ი65C C0/00/მ- 

LI0ი5 !ი 186 20Lწ C6იLV//, 27 M6CVICVV/ 0 წIომMI8მI 5LV091065 2580 (2014). 

101 იხ. I0MV0 5L0CX წXCხგიძ0, 2013 5ჩგ2+6 0V/ი6I/5ჩ!0 5სIV6V, 4 (2014); ჩ/ვიL5 6LშI., 
იიხC 100, მL 29-40. ჩი; /8C6იL სიVIIიძIიძ 0! CI055-5ჩ2I0ი0Iძ!095, იხ. C6ი Cიჯი, L60მII/ 

“5ყიიძ” 5ჩმ/6ჩ0Iძ6/5 0, |მლმი, 3 MICხIძმი |)0ს”იმ! 0! ჩIV3LC ნფVILV მიძ V0CიLV)(6C Cმი1V8! 

125, 144–6 (2014).
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როდესაც გამოკვეთილად უკეთესი ალტერნატიული ტრანსაქცია არის შეთა- 

ვაზებული, 91 

მეორე, აქციონერების მიერ გადაწყვეტილების მიღების ხარისხის გაუმჯო- · 

ბესებასთან ერთად, ბევრი იურისდიქცია ითხოვს კორპორაციის ინტერესების 

გამტარებლების (ძ98LCMC6(0CL5) მხრიდან თანხმობას შერწყმის, გაერთიანების 

ან სხვა სახის მნიშვნელოვანი ცვლილებების პირობებზე (რწმუნებულებითი 

სტრატეგია). მაგალითად, ევროკავშირის სამართალი შერწყმის განმახორცი- 

ელებელი ღია ტიპის კორპორაციებისაგან ითხოვს, დამოუკიდებელ ექსპერ- 

ტებს დაუკვეთონ ანგარიშის მომზადება შერწყმის ხელშეკრულების ძირითად 

პირობებზე, იქამდე, სანამ ჩატარდება აქციონერთა კრება.? იაპონიაში, რო- 

დესაც წარმოდგენილი შერწყმის ერთ-ერთი მხარეა კომპანიის კონტროლის 

განმახორციელებელი აქციონერი, საფონდო ბირჟები მოითხოვენ, მესამე მხა- 

რემ გააანალიზოს, იყო თუ არა შერწყმის ხელშეკრულების პირობები სამართ- 

ლიანი აქციონერებისთვის.9 აშშ-ში საჯარო კომპანიები, რომლებიც ჩვეულე- 

ბისამებრ ახორციელებენ შერწყმას, ცდილობენ საკუთარი თავის დაცვას აქცი- 

ონერთა სარჩელებისგან, საინვესტიციო ბანკირებისაგან კეთილსინდისიერი 

მოსაზრებების მოპოვების სანაცვლოდ,% რომელიც შეიძლება აქციონერებმა 

წაიკითხონ კენჭისყრაში მონაწილეობის მიღებამდე. 

მესამე, აშშ და იაპონია ასევე იცავენ აქციონერებს კორპორაციიდან გასვ- 

ლის სტრატეგიით, – საზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდვის უფლება, – 

რომელიც შესაძლებლობას აძლევს უკმაყოფილო აქციონერებს, კორპორა- 

ციას მიჰყიდონ საკუთარი აქციები მოცემულ სიტუაციებში გონივრულ ფასად 

და განერიდონ ფუნდამენტური ცვლილებების ფინანსურ შედეგებს, რაც მოწო- 

ნებულია აქციონერთა უმრავლესობის მიერ.%? ბრაზილია და იტალია ანალო- 

გიური სახის ზიანის ანაზღაურების საშუალებას იძლევა, რასაც უფრო მეტად 

შერჩევითი ხასიათი აქვს.% თუმცა, როგორც ასეთი, ევროკავშირის სამართა- 

ლი არ მოითხოვს საზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდვის უფლებას შერწ- 

9 წი, CXმIიიI05, იხ. M82ICC! Mმჩმგი მიძ ნძM/2Iძ ჩ0CM, #ICძძC ”ხიძიე Iი C0/00”2L6 60V- 

6თპიC6 გიძ C0I00/8L6 C0ო-0I!, 155 სიIV0I5!ხ' 0! ჩმიი5VIV8IIმ L8VV/ MCVICV/ 1021 (2007). 

% ს 10 IჩხIIძ 0II6CLVC (I060VIIწIიძ LიIIძ-იმიL/ 000IL5 0ი L9C წ2I/ი655 0, თი6/06, 

(Cოთ5, სხხიცძხ Lჩ6 ი0I9ძCI5 0 Vის)ი9ძ 56CVIILI095 (ი LV6 C0თ08VV Cმი VV8IVC LIMI5 I60სI(6ოტის 
იი LV6C ხ8515 0! ყივი!IოთILV). 

93 +0CMV0 5L0CM წXCჩგიძიC, 56CVIILI05 LI5ხიძ ჩVI65, ML. 441-442. 

% იხ. 6.0. 5/თICჩ V. Vგი 600), 488 #LგიხC ჩ06იი0ILCI 2ძ 858 (00!3M2I6 5ს0(0.ი6 

CისIL 1985) (58IC6 0! გ C0ითი08VV MII0ჩისL VმგIიშLხიი #600IL მიძ VVILნ IILIC ძCIIხლ”ვL0ი I5 

0I/055IV ი69IIც6იL ძ650!L6 ი”6თIყო 0IIC6). 

% 0ი LიC 200”8!5მ! I6თ00V სიძი+ |პლ0მილ5C |მVV, იხ. #Iმი M. Mიჩნ, ტ00/8!5Iი9 /მიმი”5 
#ტიი/მ!5მ! ჩ6ი)00ძV, 62 #იი6IIC8ი |ის!იგ! 0, Cითიმ.მLIV6 LმV/ 417 (2014). 

% 0)556იხსიძ 5ხმ/6ჩი!ძ6C(5 Iი 832 ომV იხ.M გ00I”215მI 0იIV Iწ L06II 568I05 ძ0 იიL 
ჩპV6 5ს,ჩCI6იL II0VI9ძILV გILC6I ხი თი0(ძ6(: #IL5. 136, IV, გიძ 137, II LCI ძპ5 50CI6ძ2ძ65 00L 
#M:005. Iი IL8IV, 800”8158! IIძყიხL5 მI6 ძIმის0ძ Iი წმV0! 0, 5ჩმI/0ი0|ძ6(5 ი! CI050ძ Cიოიმი!05 
გიძ 0! LV05C 0! მ II5-6ძ Cიოჩინ8VV თ6VძIი9 IიL0 მ ი0იII5L6ძ 01%: CIVII C00C, #ILი. 2505-IV 

(CI09§509ძ Cიოიში!65) მშიძ 2437-V (II5ხ6ძ IიL0 ი00ი-II5-0ძ C0თიემიV).



292 შერწყმები და გაყოფები 

ყმის შემთხვევაში, ფრანგული, გერმანული, ასევე, იტალიური საკორპორაციო 

სამართლის პირობები საზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდვის უფლებას 

იძლევა იმ შემთხვევაში, თუ სახეზეა მნიშვნელოვანი ცვლილებები ღია ტიპის 

კორპორაციების სარეგისტრაციო განაცხადებში, რაც განპირობებულია შერწ- 

ყმის ტრანსაქციებით.? საზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდვის უფლება 

შესაძლებელია გახდეს ღიად ხელმისაწვდომი, მაშინ, როდესაც შერწყმა მო- 

იცავს ცვლილებას ორგანიზაციულ-სამართლებრივ ფორმაში ან აქციონერთა 

უფლებების სხვა სახის არაბუნებრივ შეზღუდვას.% დამატებითი უპირატესობა, 

რაც თან ახლავს საზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდვის უფლებას, არის 

კორპორაციისთვის არაპოპულარული გადაწყვეტილების განხორციელების 

ფინანსური გაძვირება, რითაც ასევე ხდება აქციონერების ინტერესების დაცვა.” 

ამ დაცვის ხარჯი (უარყოფითი ფაქტორი) არის ის, რომ საზოგადოების მიერ 

აქციათა გამოსყიდვის უფლებას შეუძლია, აქციონერების დაზარალებაც, თუ 

გამოსყიდვის მოთხოვნის დასაკმაყოფილებლად არსებული ფულის ოდენობა 

შეუძლებელს გახდის ტრანსაქციის განხორციელებას, რომელიც სხვა მხრივ 

გაზრდიდა კომპანიის ღირებულებას.199ძ 

საზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდვის ფარგლები განსხვავდება 

აშშ-სა და აშშ-ის მიღმა არსებულ იურისდიქციებში, რომლებიც გასვლის უფ- 

ლებას ითვალისწინებენ. მიუხედავად ამისა, პრაქტიკული თვალსაზრისით, 

რთული პროცედურები, გადადება და გაურკვევლობა ხშირად მცირე აქციონე- 

რების დემოტივაციას ახდენს საზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდვის მოთ- 

ხოვნისგან იმ იურისდიქციებში, რომლებიც ამის შესაძლებლობას იძლევიან. 

მაგალითად, იმისათვის, რომ აქციონერებმა განახორციელონ გამოსყიდვის 

უფლება დელავერში, უპირველეს ყოვლისა, უნდა წარადგინონ წერილობითი 

ტრანსაქციის საწინააღმდეგო მიმართვა იმ აქციონერთა კრებამდე, რომელ- 

შიც ეს ტრანსაქცია უნდა იქნეს განხილული; ასეთმა აქციონერებმა თავი უნდა 

შეიკავონ კენჭისყრის დროს ხმის მიცემისგან; და ისინი შეიძლება იძულებულ- 

ნი გახდნენ, სასამართლოს მეშვეობით გამოსყიდვის ღირებულების განმსაზღ- 

ვრელი მოთხოვნა დაიცვან ორი ან მეტი წლის განმავლობაში იქამდე, სანამ 

სასამართლო მიიღებს გადაწყვეტილებას. დამატებით, აშშ-ის ბევრი შტატი, 

მათ შორის დელავერისა და ის შტატები, სადაც მოქმედებს მოდელური კანონი 

კორპორაციების შესახებ, ამცირებენ საზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდ- 

97 იხ, LCXL მ;-მCჩტძ ხ0 ი0იL6 41 პიძ /IგIი VIმიძ!6., 0ჩ/, 0ჩწ6 CL #სLI065 0VV05 ჩსხ- 

II0ო065 460–1 (5ხჩ 6ძი.,, 2014). 

98 იხ, /#/L. 236-5 ჩი0IლოტიLს C6იტ-მI ძC I ·ML (ნ,/800C0; Lგი5წიწომხიძი 0 გი 5# IMI0 

2 50CIC6LC 6)C0,ეემიძ!L6 იპ! მCLI0M0M5); §29 სიV/ვიძ!Iსიძ59056L> (C6/ითშ.V); #MILICI6 2437 

CIVII C00C (IL8IV). ' 

99 იხ. LIIძ6MXI Mგოძმე გიძ 58VI LCVოი!C, 1ჩ6C #0/0/8I!5მ! ჩ6ი6ძს/ მოძ L/)I6 C60მ15 0! C0/- 

ი0”8L6 LმV/, 32 VCL# LმVV M6VICVI 429 (1985). 

1%0 იხ. 82VI655 Mმიი!იძ, 6 5ჩ8/0ჩ0Iძ6/5 #00/8!5მ8! 86ი)0ძ)/: #ი 5558V (0! ჩ/პიL 

CიL6C”/, 72 X%8I6 L8V/ )0სჯიგ! 223 (1962).
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ვის უფლებებს შერწყმების დროს „ფასიანი ქაღალდების ბაზრის გამონაკლი- 

სის“ (“5ხ0CM თმIMX6L CXCCლL0ი”) შემოღებით.!9) ამ გამონაკლისის თანახმად, 

აქციონერები ვერ ისარგებლებენ საზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდვის 

უფლებით, თუ შერწყმის საგანი ღია ტიპის კორპორაციაში არის ფასიანი ქა- 

ღალდები და არა ფული, მეორეული სავალო პირობები ან დახურული ტიპის 

კორპორაციის წილები. როგორც ჩანს, ეს თეორია ეყრდნობა მოსაზრებას, 

რომ საზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდვის უფლებამ უნდა დაიცვას ან 

კომპანიის ლიკვიდურობა, და არა უმცირესობაში მყოფი აქციონერების აქ- 

ციების ღირებულება, ან ბაზრის მიერ განხორციელებული აქციათა ღირებუ- 

ლების შეფასება, რომელიც, თუმცა არასრულყოფილია, არ არის მოსალოდ- 

ნელი, იყოს უფრო ნაკლებად ზუსტი, ვიდრე სასამართლოს მიერ განხორცი- 

ელებული შეფასება.1- შედეგად, საზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდვის 

უფლება ნაკლებად არის გამოსაყენებელი აქციონერებისათვის, რომელთაც 

უნდათ, წინააღმდეგობა გაუწიონ (გააპროტესტონ) ფასს, რომელსაც ისინი მი- 

იღებენ კორპორაციებს შორის დადებული შერწყმებისგან (5L0CM თ6#96(5).193 

ამ სირთულეებით შეიძლება აიხსნას, თუ რატომ არ იყენებს ევროპული 

იურისდიქციების უმრავლესობა გასვლის სტრატეგიას, – საზოგადოების მიერ 

აქციათა გამოსყიდვას, – როგორც ფინანსური კომპენსირების ძირითად საშუ- 

ალებას, რათა დაიცვას უმცირესობაში მყოფი აქციონერები შერწყმების დროს. 

ამის ნაცვლად, როგორც ეს ზემოთ იქნა განხილული, ევროკავშირის სამართა- 

ლი დაფუძნებულია ხმის უფლების სტრატეგიაზე (აქციონერების თანხმობაზე) 

და წარმომადგენლობითი უფლებამოსილების სტრატეგიაზე, იმ მასშტაბით, 

რომ ევროკავშირის სამართალი ითხოვს დამოუკიდებელი ექსპერტების მიერ 

შეფასების განხორციელებას, რომლებიც პასუხს აგებენ აქციონერების წინაშე 

სამართალდარღვევის ჩადენის შემთხვევაში.194 

მიუხედავად ამისა, აღსანიშნავია, რომ ზოგიერთი წევრი სახელმწიფო 

უფრო შორს მიდის და ევროკავშირის მიერ დაწესებული მინიმალური ზღვრის- 

გან განსხვავებით, ინდივიდუალურ აქციონერებს უფლებას აძლევენ, სადავო 

გახადონ შერწყმის ფასების სამართლიანობა. მიუხედავად ფორმებს შორის 

101 §13,02 –ჩM8C#; §262 0CCL. 

10: რა თქმა უნდა, დასახელებული თეორია არ ხსნის, თუ რატომ არსებობს საზოგადო- 
ების მიერ აქციათა გამოსყიდვა მაშინ, როდესაც აქციონერები იღებენ ფულს, რაც ყველაზე 

უფრო ლიკვიდური ანაზღაურებაა შერწყმის დროს. 

103 იხ, ჩგს!| C. Mმჩ0ი6V გიძ M8მIX VV6Iი5LCIი, 706 #ტი00/მ!58! M”06ი060ძV მიძ MCI9CI/ ჩI6C- 
თIყი15, 1 #ტო6იCმი LმV მიძ ნC0ი0MIC5 ჩ6CVICV, 239 (1999) (შიპIV20059 1,350 თ6C(96(5 

IMVXIVIიძ ხყხ!!CIV ხნCIძ ჩიი5 წ-0თ 1975-1991); |06| 5CI0ციიგი, #680/0#215I00 L6 #0(0/815მ! 

ჩიორძV, 52 C060-0C VVმ5ჩIიძხიი LმMV/ ჩ6CVICV/ 829 (1984) (იიIV პხისL 20 თ6I9615 წიოთ 

1972-1981 (05სIC0ძ Iი მ0იI8I58! ი(0C60ძ)ი05). 

19 ტ/L. 20 IჩIIძ CIC0CLIV6 (I|8ხIIIC/ იწ ომიმ00L VI5-მ-VI5 LVCII 5ჩმ/06ჩ0I96CI5) შოძ /L. 
21 (IIშხIIIV/0I Iიძიიდიძ6იL CX06IL5 VI5-ბ-VI5 5ჩმ(6ჩ0IძC(5); #!L. 18 5IXLჩ 0II0CLIV6 (II8ხIIILV 

იწ თვიმძ065 მიძ Iიძ8ი6იძიიL 6CXი0CIL5 VI5-8-VI5 5ჩმI6ჩ0I06L5). იხ. 2150 M3პLLMI135 #I8ხ6I- 

5მCM მიძ CIIM V6CI5C, ნს(008!)5Cი65 C065CII5C03L5I0CხL (4C) იძი., 2011) ი3Iგ. 16-20.
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სხვაობისა, დასახელებული უფლება წააგავს საზოგადოების მიერ აქციათა 

გამოსყიდვას. ეს შემთხვევა გვხვდება გერმანიასა და იტალიაში, სადაც შერწ- 

ყმის მონაწილე კომპანიების აქციონერებს შეუძლიათ, უჩივლონ შერწყმის შე- 

დეგად დარჩენილ კომპანიას აქციათა ღირებულებებს (აქციები, რომელთაც 

ფლობდნენ და აქციები, რომლებიც მიიღეს მათ ხელთ არსებული აქციების 

სანაცვლოდ) შორის არსებული სხვაობის გამო.195 

მართლაც, ინდივიდუალური აქციონერების შესაძლებლობა, მოითხოვონ 

განსხვავებული სახის გადახდები (იგულისხმება, რომ ყველა აქციონერს არ 

გადაუხადონ იგივე ღირებულება), ისეთი ეფექტური აღმოჩნდა გერმანიაში, 

რომ შერწყმების მნიშვნელოვან დამაბრკოლებლად იქცა.195 

7.4.2 უმრავლესობაში მყოფი და უმცირესობაში მყოფი 

აქციონერების კონფლიქტი შერწყმისას 

კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერის არსებობის შემთხვევაში 

შერწყმები დაუკავშირებელ კომპანიებს შორის შეიძლება აღმოჩნდნენ რისკის 

შემცველი უმცირესობაში მყოფი აქციონერებისათვის, მსგავსად წინა სექციებ- 

ში განხილული რისკებისა. აქედან გამომდინარე, ბევრი მექანიზმი, რომლებიც 

ამცირებს მენეჯერსა და აქციონერს შორის კონფლიქტს, მაგალითად, შერწყ- 

მის ხელშეკრულების პირობების დამოუკიდებელი შეფასება ან საზოგადოების 

მიერ აქციათა გამოსყიდვა, მოქმედებენ უმცირესობაში მყოფი აქციონერების 

დასაცავად უმრავლესობაში მყოფი აქციონერების წინააღმდეგ.127 ეს არის ის 

შემთხვევა, როდესაც ისინი მოითხოვენ დაცვას უმცირესობაში მყოფი აქციონე- 

რებისათვის კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერების წინააღმდეგ, 

არ აქვს მნიშვნელობა, კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერები წარ- 

მოადგენენ მენეჯმენტს თუ უმრავლესობაში მყოფ აქციონერებს (ან ორივეს). 

მიუხედავად ამისა, ზოგიერთი მეთოდი, განსაკუთრებით აქციონერების თანხ- 

მობა (მათ შორის დიდი უმრავლესობით გადაწყვეტილების მიღების შემთხვე- 

ვაში) იქნება ასეთ დროს ნაკლებად ეფექტური. მაგრამ იმ შემთხვევაში, თუ სა- 

ხეზეა შერწყმა კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერის აფილირებულ 

კომპანიასთან, მაგალითად, დედა და შვილობილი კომპანიის შერწყმა, ინტე- 

რესთა კონფლიქტი შვილობილი კომპანიის დონეზე უფრო მასშტაბურია და 

ძალიან წააგავს წარმომადგენლობით პრობლემებს, რომლებიც მეექვსე თავ- 

15 § 15 სოVმიძIსიძ59056L; /VL. 2504-IV CIVII C0ძC; იხ. 8I50 M23(5L6ი 5Cჩი!ძხ, CC- 
5CII5CIMI8”L5I6CნL 390 (4ხი 6ძცი., 2002); MI6(ი6-MI6იიო Cი0იმC, LVCმ ნიწIძს6C5, მიძ MმILი C6I- 

L6I, C0ი5LმIიIი9 00თIიმიL 5ჩ8მ/0ჩ0!ძ6I/5” 56I/-068მI!Iიძ: 1ჩ86 L6ძმ! „მ იო6CV/CIX Iი ჩ/შიC6, 

C6/ ოში), მიძ ILმIV, 4 ნსწიილვმი CიოინმLV მიძ წIიმიCI8I LმVV ჩCVICV/ 491, 525 (2007). 

გერმანული სისტემის განსაკუთრებული სირთულე ისაა, რომ უსადაგებს პირობებს მას შემ- 
დეგ, რაც შერწყმა განხორციელდება. 

1% იხ. თავი 7.4.2.3.1. 

17 გამონაკლისი არის აქციონერთა თანხმობის უფლება, რომელიც ვერ იქნება ეფექტუ- 
რი, თუ არ მოქმედებს უმცირესობის უმრავლესობის თანხმობა.
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ში განვიხილეთ: ეს შერწყმები წარმოადგენს დაკავშირებულ მხარეთა შორის 

დადებულ ტრანსაქციებს., უმრავლესობასა და უმცირესობას შორის არსებული 

დაპირისპირებები არის კიდევ უფრო კრიტიკული ისეთი შერწყმების დროს, 

რომელთაც, შერწყმის სტრუქტურიდან გამომდინარე, თან ახლავს აქციონე- 

რის კორპორაციიდან გაძევება ფულის ან აქციების სანაცვლოდ.19 მენეჯმენ- 

ტის მიერ მოზიდული კაპიტალის მეშვეობით კორპორაციის შეძენა, როდესაც 

მენეჯერები სპონსორთან დებენ შეთანხმებას კორპორაციის შეძენის შესახებ, 

მოიცავს ძველ და უკვე განხილულ პრობლემებს. 

ყველა ძირითადი იურისდიქცია განამტკიცებს უმცირესობაში მყოფი აქ- 

ციონერების დაცულობას, მაშინ, როდესაც კონტროლის განმახორციელებე- 

ლი აქციონერი დგას შერწყმის ორივე მხარეს. განსაკუთრებით, სტანდარტები 

ასრულებენ მნიშვნელოვან როლს ინტერესთა კონფლიქტის შემცველი ტრან- 

საქციების რეგულირებისას.19? ევროპული იურისდიქციები სთავაზობენ უმცირე- 

სობაში მყოფ აქციონერებს სარჩელის შეტანის უფლებას დაცვის სხვადასხვა 

სტანდარტებიდან გამომდინარე. მაგალითად, საფრანგეთში შერწყმები, სადაც 

მონაწილეობას იღებს კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერი, შეიძ- 

ლება არავალიდურად იყოს ცნობილი მჩV5 ძC ი/ქმ/0IILC დოქტრინის მიხედ- 

ვით, 11შ მაშინ, როდესაც გაერთიანებულ სამეფოში ზიანის მიყენებიდან წარმო- 

შობილი კომპენსაცია იძლევა უმცირესობისთვის კორპორაციიდან გასვლის შე- 

საძლებლობას სამართლიან ფასად.1)1 თუმცა აშშ-ში სტანდარტები ასრულებენ 

შედარებით მცირე როლს დაუკავშირებელ მხარეთა შორის დადებული მნიშვ- 

ნელოვანი გარიგებების დროს (გარდა იმ შემთხვევებისა, როდესაც კომპანია 

გაიყიდა ფულის სანაცვლოდ ან გაიყო,!!? ან შერწყმისა თუ სხვა ტრანსაქციის 

შედეგად, სავარაუდოდ, წარმოიქმნება ახალი კონტროლის განმახორციელე- 

ბელი აქციონერი, მაშინ, როდესაც ასეთი არ არსებობდა ტრანსაქციამდე) 1) 

ისინი ხდებიან მნიშვნელოვანი როლის მატარებელი კონტროლის განმახორ- 

ციელებელი აქციონერის მიერ განხორციელებული ტრანსაქციის დროს.14 

#9 შედარებითი მიზნებისთვის იხ. ჩ0I გ Cიოიმ-მVVC 0C(500CLIVC, იხ. MმIC0 V6იL0Vს- 
270, ჩ/0626-0VL5: I/805C0იLIირიზმ! ტიმ ,/5!5 პიძ ჩ86/0ით 000585, 50 VII0IიI8 )ისიიმI 0 

IVხ6იიმხიიმ! LმV 841 (2010). 

19 იხ, თავი 6.2.5. 

110 C02I8ი 6L 8I., ი0L6 39, 3L 740, ი. 11. 

111 0ი L09C6C “ყინგ! ნICIVსძIC6” (6(ი0ძV იხ. 02VI65 მიძ VV0ILMIიყხ0ი, ი0LC 38, Cჩ. 20. 

”? ჩ(VIიო, IიC. V. M8მC#ოძILCსV5 #4: ჩ0/ხ05 L0I0Iიძ5, IიC. 506 MI ვიხC ჩ0ი0!LC 2ძ 173 

(0CI8V/გI(6C 1986). 

113 იხ, 6.0. ჩე/ვმთ0ისიL C0ი1ი1VიICმLI0M5, I9C. V. CVC M6ხ/0IX, IიC., 637 #MIგისC %6- 

00IL6I 2ძ 34 (0CI8V/2+6 5სი/6M6 C0სIL 1994). 

114 Mშჩიი6V მიძ VVCIი5§ხისი, ი0LC 103, 272-4; Cითი8(C VV6Iიხ6(ძCI V. სტი, IიC., 457 
ჩMIგიVსC ჩ6ლ00ILCL 2ძ. 701 (00|9V/28I6 5სხნ/0ი6 C0VIL 1983); «გჩი V. LVიCჩნ Cითოთყი!Cმ- 

ხიი§5 5V5L6იი5, IიC., 638 #LგიხC ჩ06იი!Lი/ 2ძ 1111 (0CI3V/2I6C 1994). ჩ0ხ0!L 8. Iჩითი050ი, 

5ძ00026-0სL M6I06(5 მიძ Lი6 “M6CVM”"” #იი”მ2!58! ჩიო00V, 62 VV85ჩ!იყსიი სიIV6C(5!6/ LმVV 

0ყვ!LCIIV 415 (1984). იხ. 3150 CჩმიLC/ 6.2.2.1.
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7.4.2.1 როდესაც დედა კომპანიას აქვს 90%-ზე მეტი შვილობილ 

კომპანიაში 

უმცირესობაში მყოფი და კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერე- 

ბის ინტერესების დაბალანსების მცდელობის დროს იურისდიქციები, როგორც 

წესი, არეგულირებენ უმცირესობაში მყოფი აქციონერების მფლობელობაში 

არსებული აქციების გამოსყიდვას, მაშინ, როდესაც კონტროლის განმახორცი- 

ელებელი აქციონერი ფლობს კომპანიის აქციების 90%-ზე მეტს. მაგალითად, 

ევროკავშირის სამართალი, მაშინ როდესაც შემძენი კორპორაცია ფლობს 

სამიზნე კომპანიის აქციების 90%-ზე მეტს, უფლებას აძლევს წევრ სახელმწი- 

ფოებს, შერწყმის გეგმების ექსპერტულ შეფასებაზე დაყრდნობით შეცვალონ 

საზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდვის უფლება ეკვივალენტით და გაანა- 

წილონ საჭიროებისამებრ, შემძენი კომპანიის ხმის უფლების მიხედვით. ამ 

შესაძლებლობას ითვალისწინებს გერმანული X0ო26/M#0CჩL119 უფრო შთამ- 

ბეჭდავი მაგალითია, როდესაც აშშ-ის იურისდიქციების უმრავლესობაში დედა 

კომპანიას, რომელიც ფლობს შვილობილი კომპანიის 90%-ზე მეტს, შეუძლია, 

ერთპიროვნული გადაწყვეტილებით, შვილობილი კომპანიის აქციონერთა 

კრების გარეშე, მიუერთოს საკუთარ თავს შვილობილი კომპანია (აღნიშნულ 

შერწყმას ასევე ეძახიან “5ჩიIL-იითთ” თ6CI96CL) – ასეთ შემთხვევაში უმცირე- 

სობაში მყოფ აქციონერებს ხმის უფლების ნაცვლად ექნებათ საზოგადოების 

მიერ აქციათა გამოსყიდვის უფლება.)1- იაპონური სამართალი ითვალისწი- 

ნებს იდენტური სახის რეგულირებას.117 

7.4.2.2 როდესაც დედა კომპანიას აქვს 90%-ზე ნაკლები შვილობილ 

კომპანიაში 

აშშ-ის სამართალი ისეთ სიტუაციებში, როდესაც კონტროლის განმახორ- 

ციელებელი აქციონერი ფლობს შვილობილი კომპანიის 90%-ზე ნაკლებს, 

იძლევა შვილობილ კომპანიაში აქციების სრულად შეძენის უფლებას ან აქ- 

ციონერების კორპორაციიდან განდევნის უფლებას (M#-60626-ისL5), თუმცა იმ 

ფასად, რაც უმცირესობაში მყოფი აქციონერებისათვის არაკონტროლირე- 

ბული შერწყმის მიღმა იძლევა დამატებითი დაცვის საშუალებას. იაპონური 

სამართალი ამ შემთხვევაშიც ანალოგიურია.1))9 აშშ-ის ფასიანი ქაღალდების 

მარეგულირებელი კანონმდებლობა მოითხოვს იმ ღია ტიპის კორპორაციები- 

115 იხ. #(L§. 27-9, IჩIIძ 0I(0CLIV6. იხ. 8I50 V0IM6, ნთო6იიCჩ მიძ M82LX-I85 LI8ხ6/52CL, 
M0ი26(ი(0CჩL 141–6 (10Lჩ6 ძძი., 2013). 

116 იხ. 6.0. §253 6CCL. 

1177 #IL, 784(1) Cიოთი0მი!05 /CL ()მნგი). 

119 ფულის სანაცვლოდ განხორციელებული შერწყმების დროს (ან უფრო ზოგადად ისე- 

თი შერწყმების დროს, სადაც ანაზღაურება არის, შემძენი კომპანიის აქციების გარდა, ნების- 

მიერი სხვა რამ) მოითხოვება დამატებითი ინფორმაციის ღიაობა. იხ. #VL5. 182 გიძ 184 0-- 
ძIივიCC (0, ნMი(Cიონი! 0! 696 Cითიმი105 /#XCL.
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საგან, რომლებიც გარდაიქმნებიან დახურული ტიპის კორპორაციებად (უმ- 

ცირესობაში მყოფი აქციონერების კორპორაციიდან გაძევების გარიგებაზე 

დაყრდნობით) ტრანსაქციის სამართლიანობასა და განხილვებთან დაკავში- 

რებით, უზრუნველყონ ღიაობა მესამე მხარეებისათვის, რომლებიც შეიძლება 

დაინტერესდნენ კომპანიის შეძენით.!1)? იმ შემთხვევაში, როდესაც ღია ტიპის 

შვილობილი კომპანია უერთდება კონტროლის განმახორციელებელ კომპა- 

ნიას, საფრანგეთში ბაზრის მარეგულირებელმა შეიძლება მოითხოვოს აქცი- 

ონერებისათვის აქციათა გამოსყიდვის უფლებების მინიჭება იმ შემთხვევაში, 

თუ თვლის, რომ საჭიროა უმცირესობაში მყოფი აქციონერების უფლებების 

დაცვა, 129 
დამატებით, დელავერის სასამართლოები, როგორც წესი, განიხილავენ 

დედა კომპანიისა და შვილობილი კომპანიების შერწყმას მკაცრი სამართ- 

ლიანობის ტესტის (“6იLI6C ”მIIი055” 5ხმიძმIძ) საფუძველზე, სადაც კონტ- 

როლის განმახორციელებელი აქციონერი დაასაბუთებს ტრანსაქციის სა- 

მართლებრივ და ეკონომიკურ მხარეებს.!2. მიუხედავად ამისა, მტკიცების 

ტვირთი გადაეცემა მოსარჩელეს, თუ ტრანსაქცია იყო ან (1) განხილული 

დამოუკიდებელი დირექტორების მიერ დაკომპლექტებული სპეციალური კო- 

მიტეტის მიერ, ან (2) განმტკიცებული უმცირესობაში მყოფი აქციონერების 

უმრავლესობით.!22 როდესაც ეს ორივე ნაბიჯი განხორციელებულია, ტრან- 

საქცია განხილული იქნება უფრო ღრმა (ძ6I06ჯ6იხ2I) სამეწარმეო განსჯის წე- 

სის მიერ.123 ამ ჩარჩოს შესაქმნელად ანგლოამერიკული სამართალი ახდენს 

ექს-პოსტ შემოწმების/განხილვის ტრანსფორმირებას დე-ფაქტო წარმომად- 

გენლობით სტრატეგიად, რადგან დამოუკიდებელი კომიტეტების გამოყენება 

არის მისასალმებელი. 

ევროპული იურისდიქციების კანონმდებლობა არის ნაკლებად გასაგები 

კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერების მონაწილეობით ჩატარე- 

ბული შერწყმებისა და აქციონერების კომპანიიდან განდევნის ტრანსაქციებ- 

თან დაკავშირებით, რომლებიც მოიცავენ კომპანიებს, სადაც კონტროლის 

განმახორციელებელი აქციონერი ფლობს 90%-ზე ნაკლებს.126ტ8 ევროპული 

დირექტივების მიერ დამკვიდრებული მინიმალური მოთხოვნები ვრცელდება 

დასახელებულ ტრანსაქციებზე, თუმცა ამის მიღმა ევროკავშირის წევრ ქვეყ- 

119 ჩსIC 136-3 1934 50CVსIILC5 ნXCჩმიძ6 #CL 

120 #/L, 236-6 ჩხაიI6ოიის C6იC(8მ| ძ0 |'/MMნ 

1:21 იხ, თავი 6.2.2.1. 

122 Xგჩიო V. LMიCჩ, ი0L6 114, 

1232 Cგჩი V,. M 6, წ VV0II9VVIძ6 Cი0Iინ., 88 #ყგისC M800ILCI 3ძ 635; იხ. 2I50 Iი I6 C0X 

Cითოსი!Cმხ0ი5, IიC. 879 #LგიხC ჩ6(00(L6C( 2ძ 604. იხ. თავი 6.2.2.1, ჩ0+ |გიგი, იხ. VVგLგ- 
ს (გიმMმ, C0!ი9 ჩIIVმხC გიძ Lჩ0 #%CIC 0! C0სIL5: # Cიოთიმი50ი 0, 0CI98V/2IC მიძ |)პხიპი, 3 
წყი!V06IL5IC/ 0, I0CMV0 50LL LმVV MCVICV/ 12 (2011). 

124 წი, 83 (0C6L CიოიმII50ი, იხ. Cიწ5ხგი /#. MI6ხ5, ”/0626-0VL IIმი5მCხ0ი§ I|ი 60- 

თმიV გიძ Lჩ6 VC.5.: ტ C0008/8LIV6 #ომIV5I5, 13 6C6(ლგი L8მV |0ს”იმ!I 941 (2012),
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ნებს დამკვიდრებული აქვთ ნეიტრალური მიდგომა მათ ნაციონალურ კანონმ- 

დებლობაში, რომელიც, აშშ-ის კანონმდებლობისგან განსხვავებით, ხელს არ 

უწყობს აქციონერების კომპანიიდან გაძევებას.!25 საფრანგეთში კომპანიის სა- 

რეგისტრაციო განაცხადი შეიძლება ითვალისწინებდეს უმცირესობაში მყოფი 

აქციონერების განდევნას კომპანიიდან (Cმ5ჩ6ძ 0VL), თუმცა ასეთი განდევნის 

პირობები უნდა იყოს დელავერის სამართლიანობის ტესტის სტანდარტების 

შესაბამისი განხილვის საგანი.125 

სარეგისტრაციო განაცხადში შესაბამისი პირობების არარსებობის შემთ- 

ხვევაში, რომელიც ითვალისწინებს აქციონერების განდევნას კორპორაცი- 

იდან, კონტროლის განმახორციელებელ აქციონერს არ შეუძლია, განდევნოს 

უმცირესობაში მყოფი აქციონერიც კი, რომელიც თავის მდგომარეობას ბო- 

როტად იყენებს.!?7 შედარებისთვის, გერმანული სამართალი ითვალისწინებს 

კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერის უფლებას, განდევნოს უმცი- 

რესობაში მყოფი აქციონერი, რომელიც საკუთარ მდგომარეობას ბოროტად 

იყენებს, მაგრამ არც გერმანული კანონები, არც გერმანული სასამართლოები 

ითვალისწინებენ კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერის უფლებას, 

რომელსაც აქვს აქციათა 95%-ზე ნაკლები, განდევნოს უმცირესობაში მყოფი 

აქციონერები.12% იტალიაში, გარდა უმცირესობაში მყოფი აქციონერების კორ- 

პორაციიდან გაძევების აბსოლუტური უფლებისა, კორპორაციიდან გაძევება 

შეიძლება მოხდეს იმ აქციონერებთან მიმართებით, რომელთაც აქვთ აქციების 

ის ოდენობა, რაც საკმარისი არ არის ერთი აქციის მისაღებად ტრანსაქციის 

შემდგომ არსებულ კომპანიაში.129 

7.4.2.3 აქციონერთა განდევნა კორპორაციიდან შერწყმის გარეშე 

7.4.2.3.1 აქციების იძულებითი გასხვისება 

ბევრი იურისდიქცია შესაძლებლობას იძლევა, აქციონერები კორპორა- 

ციიდან გააძევონ (წ-6626-ი0სL (ი;, 35 L0CV 2I0C 850 Mი0V/ი, 50ს0076-0წL)) 

ისეთი მექანიზმების გამოყენებით, რომლებიც არ არის დაფუძნებული შერწყ- 

მის ტრანსაქციებზე. როგორც ჩვენ ვნახავთ მე-8 თავში,1# ევროკავშირის სა- 

125 ჩ6ც2გIძ!იძ Lი6 Cიიოთგი მიი0I0გ2Cსჩ, იხ. მყიძ65V6-წ255სი9506VICLL, #Vძ. 7, 1962-1 
8VL 16/60, მსიძ0C5VCIL855სი95ძCIICჩL (8V8.-ICწ) 14, 263 (”CIძიითჩ!I6C): 5CჩიიIძს, ი0LC 105, 
გL 348. 

126 Cი7გი 68L მI., იიLC 39, მL 216-218. 

127 იხ. C0VI ძ6 C8558წ0ი C0/0ი)CICI8IC, 1996 MCVVყ6 ძ6C5 50CI6L65 554 (წI0620-0სLI5 
ნI0ჩIხIხიძ ყსოI655 ი6(CILL6ძ ხV 5LმLსL6 0! LჩC C0(იი”წგLხიი'5 CჩმILCI). 

129 8CILI, M2(Cჩ 20, 1995-II 7ჩ. 205/94, 8CLI7 129, 136 (C/”თო65). 

129 იხ. LVI9I #. 8IგიCსI, Lმ C0იძIსIL8 ძCI ჩმიიი!L0 ძI Cმიხ!0 #%II8 წV5(0ი6C 101 (2002). 

1% იხ. თავი 8.3.5. II, ი0V/CV6I, გი C6XI5Lი09 90 ი6IC0იL თმ)იიCხ/ ო0სიL5 მ ხIძ 0, LM8 

C0ოთიმVV 5!იიIV Iი 0Iძ6C! L0 59ყ607C ის: CC თIი0LILV, IM 5C”სხი!205 Lნ6C «6850ი 10! LC 

50ყ6626-0სL ხV I6C6I6(060C6 L0 3 5ხმიძმ!ძ მMIი L0 LიმL მიდII6ძ L0 CჩმIC0, გო6იძოიმის L0 
Lჩ2L 0ტიძ. იხ. 86 8VVIC ჩ/055 LIძ (1961) Cი 270.
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მართლის მიხედვით, თუ შემძენი კომპანია საჯარო შეთავაზების გზით შეიძენს 

90%-იდან 95%-ამდე აქციებს სამიზნე კომპანიაში, შეუძლია განდევნოს აქ- 

ციონერები, რომლებიც არ დაეთანხმნენ გარიგებას, კორპორაციიდან იმავე 

პირობების საფუძველზე, რაც გათვალისწინებული იყო საჯარო შეთავაზე- 

ბაში (ან რაიმე მიახლოებული საფუძვლის გამოყენებით) და უმცირესობა- 

ში მყოფ აქციონერს აქვს უფლება, მოითხოვოს აქციების გამოსყიდვა. ზო- 

გიერთ იურისდიქციაში აქციონერების განდევნის იგივე მეთოდი გამოიყენე- 

ბა, მიუხედავად იმისა, მიაღწევს თუ არა საჯარო შეთავაზების გზით აქციებ- 

ზე მფლობელობა 90%-ს ან 95%-ს. ამ შემთხვევაში ფასის დარეგულირება 

არის უფრო მგრძნობიარე საკითხი. საფრანგეთში აქციონერთა ჯგუფი, რო- 

მელიც ფლობს 95%-ს ან ხმის უფლების მქონე უფრო მეტ აქციას ღია ტიპის 

კორპორაციაში, შეუძლია, განდევნოს უმცირესობაში მყოფი აქციონერები 

მათთვის საჯარო შეთავაზების განხორციელებით, რასაც მოსდევს იმ აქცი- 

ონერების აქციების იძულებითი შეძენა, რომლებიც არ ეთანხმებიან საჯარო 

შეთავაზებას.1)! აქციების იძულებითი შეძენის დროს აქციების ფასი უნდა 

დამტკიცდეს CX მიL6 ბაზრის მარეგულირებლის მიერ, რომელიც მოქმედებს 

შემძენი კომპანიის საინვესტიციო ბანკირის მიერ მომზადებული წინადადების 

საფუძველზე, სამიზნე კომპანიის ექსპერტის მიერ მომზადებული დასკვნისა 

და საკუთარი გადაწყვეტილებების მიხედვით.'პ? გერმანია ასევე ითვალისწი- 

ნებს აქციონერის კორპორაციიდან განდევნის პროცედურას იმ შემთხვევაში, 

თუ აქციონერი ფლობს აქციათა 95%-ს ღია ტიპის სააქციო საზოგადოებაში, 

რომელიც მისდევს შერწყმის წესებს (მათ შორის აქციათა 95%-ის მქონე აქ- 

ციონერისა და სასამართლოს მიერ დანიშნული ექსპერტის ანგარიშების – 

კომპენსაციის ადეკვატურობასთან დაკავშირებით – საფუძველზე).12) ფრან- 

გული პროცედურისგან განსხვავებით, ფასი არ არის 6X მი16 დამტკიცებუ- 

ლი და არის CX 005L სადავო ნებისმიერი ინდივიდუალური უმცირესობაში 

მყოფი აქციონერის მიერ სასამართლოს წინაშე, რომლის გადაწყვეტილება 

შეეფარდება ყველა უმცირესობაში მყოფ აქციონერს (5”/VCჩV6/ჩ8ჩ/6ი). მი- 

უხედავად იმისა, რომ სადავოობა ჩვეულებრივ შემთხვევაში არ ახდენს აქცი- 

ონერების კორპორაციიდან განდევნის შეჩერებას, აქციონერების კორპორა- 

ციიდან გაძევების პროცედურა შეიძლება გაგრძელდეს (10 წლამდე ვადით), 

რაც ქმნის ძლიერ მოტივაციას 95% აქციების მქონე აქციონერისთვის, რათა 

მოაგვაროს უმცირესობაში მყოფი აქციონერების მოთხოვნები და იდენტუ- 

რად ძლიერ მოტივაციას ინვესტორებისათვის, რათა შეიძინონ უმცირესობის 

131 ცხ, L. 433-4 C0ძ6 M0ირხ;მIIC CL წIივიCCV; ML. 236-3, 236-4, გიძ 237-1 86016- 

ოთოიიL 6რტირ(,გ| ძC | ,/#Mნ. LIხC თIი0IICV ხ25 მ 0მI2IIC! (0 L0 ხ6 ხ0ის0ს;ხ ისL (#IL. L. 433-4 

Cიძ0 MიიტსგIIC 6L ნწIიგIXI6C(L; #VL§. 236-1 მიძ 236-2 ჩ60I0თ6იL 66ი6L8I ძ0 I #Mჩ). 

132 #სL§. 237-2, 261-1(!I), მიძ 262-1 ჩბი|ტთტიL Cრირჯმ! ძ6 I#Mწ. იხ. 06ი6CV8IIV VI- 

გიძI6I, ი0L6 97, შL 495-498. 

1ჰ332 §§3278-წ MMXLC. იხ. Iჩიომგ5 5C0ჩIოლ6/%., 60”თმი ჩყხსC I0M60VCL LმV (2იძ 0ძი., 

2007) 139.
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აქციები იმისათვის, რომ სასამართლო დავის მიმდინარეობისას მოიპოვონ 

უპირატესობა. 1–4 

იაპონია, სადაც არსებობს კომპლექსური პროცედურა, რომელიც იყენებს 

აქციათა სპეციალურ კლასს, ითხოვს ხმის უფლების მქონე აქციათა ორი მე- 

სამედის თანხმობას აქციონერთა საერთო კრებაზე. ეს მეთოდი გამოიყენება 

პრაქტიკაში უმცირესობაში მყოფი აქციონერების განდევნისთვის, რაც, ძირი- 

თადად, განპირობებულია საგადასახადო მიზნებით. იაპონიამ, ასევე, დანერ- 

გა ახალი პროცედურა 2014 წელს, რომელიც უფლებას აძლევს 90 ან მეტი 

პროცენტი აქციების მქონე აქციონერს, განდევნოს უმცირესობაში მყოფი აქცი- 

ონერები საერთო კრების მოწვევის გარეშე.135 

იურისდიქციებში (მაგალითად, გაერთიანებულ სამეფოში), რომლებსაც 

აკლიათ უმცირესობაში მყოფი აქციონერების კორპორაციიდან განდევნის 

პროცედურები (გარდა იხი«! Lჩგი 005L-CI9ძ), გამოიყენება სხვადასხვა სახის 

შემცვლელი კორპორაციული პროცედურა. საკითხი დგას ასე – უზრუნველ- 

ყოფენ თუ არა დასახელებული ზოგადი პროცედურები უმრავლესობის მიერ 

გამოვლენილი ოპორტუნიზმისგან ადეკვატურ დაცვას, რომელიც გამოიყენე- 

ბა აქციონერების კორპორაციიდან განდევნის ზეგავლენის მოხდენის მიზნით. 

აქციონერების კორპორაციიდან განდევნის ყველაზე უფრო მარტივი ფორმა 

არის სარეგისტრაციო განაცხადში ცვლილების შეტანა, რომელიც სთხოვს 

უმცირესობას, გადასცეს აქციები უმრავლესობას ან კომპანიას. რადგან სტან- 

დარტულად დიდი უმრავლესობით გადაწყვეტილების მიღების მოთხოვნა სა- 

რეგისტრაციო ცვლილებებისთვის არის უმცირესობაში მყოფი აქციონერების 

დაცვის არაადეკვატური საშუალება აქციონერების კორპორაციიდან განდევ- 

ნის დროს, გაერთიანებული სამეფოს სასამართლოებმა, მათი ზოგადი უფლე- 

ბამოსილების გათვალისწინებით რომ განიხილონ სარეგისტრაციო მონაცე- 

მების ცვლილებები,1#% განავითარეს მოთხოვნა შემძენი მხარისთვის, სახეზე 

უნდა იყოს კარგი კორპორაციული მიზეზი სამართლიან ფასად აქციონერების 

განდევნისათვის, განსხვავებით კეთილსინდისიერების მარტივი მოთხოვნის- 

გან სარეგისტრაციო განაცხადში შესატან სხვა ცვლილებებთან დაკავშირე- 

14 5ხიჩIოCIC(, იიLC 133, მL 145. I66C 005L-ხ!ძ 50V066026-ლ0IL ი/0C0ძსIC ძ005 იი 5სICI 

წიო LჩI5 ძიI0CL, ხიC2ს056 0! ხი6 5L-0იძ ი/05სოიხიი იძL Lჩ6C ხIძ 0IIC0C I5 LVC მიი”0ი”მL6 

ხIIC6. იხ. §392(3) V/ი0C გიძ CჩვგიLC“ 8.3.5. 

135 #L. 179 Cიოჩმში!65 #CL (I)მიგი). ჩ0C ძ6L8II5, იხ. M8IC0 V6ისი0V”V270 CL 8I., Cიოთიგ.ფ- 

LVC C0,ი0L8LC LმV”/ 497 (2015). 

136 გაერთიანებული სამეფოს სასამართლოები ეყრდნობიან უსამართლო ზიანის მიყე- 
ნების გამო დარღვეული უფლების აღდგენას, მაგრამ პრეცედენტულმა სამართალმა ასევე 

განავითარა ზოგადი მიმოხილვის სტანდარტი სარეგისტრაციო განაცხადში ცვლილებების 

შეტანასთან დაკავშირებით: მაგალითად, მოთხოვნა, რომ ცვლილება კეთილსინდისიერად 

შეესაბამებოდეს კომპანიის ინტერესს. იხ. ი0L6 39. ეს გაუმჭვირვალე მოთხოვნა, უბრალოდ, 
მოითხოვს, უმრავლესობა მოქმედებდეს კეთილსინდისიერად, აქციების ექსპროპრიაციის შემ- 

თხვევების გარდა, სადაც მას აქვს უფრო დიდი ზეგავლენა. იხ. C8იი»I65L3ძ6ი ჩ85LI9ჩ6L6/ #8 
V. 83IVIC ჩ8/Lი6C/5 LLძ (2008) 1 8CLC 468.
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ბით. ავსტრალიაში ანალოგიური დოქტრინული მიდგომის გათვალისწინებით, 

უმაღლესმა სასამართლომ, გამონაკლისი შემთხვევების გარდა, დაბლოკა 

ანალოგიური იძულებითი შეძენა.13? 

7.4.2.3.2 საზოგადოებიდან აქციონერების განდევნის სხვა მექანიზმები 

სარეგისტრაციო მონაცემებში ცვლილების შეტანა, თუკი არ იკვეთება სხვა 

პროცედურა, არ არის ერთადერთი საშუალება უმცირესობაში მყოფი აქციონე- 

რების კორპორაციიდან გაძევებისათვის. აქციების კონსოლიდაცია, ლიკვი- 

დაციის შემდეგ კომპანიის მთელი ქონების გასხვისება ან1)1 სხვა იურისდიქ- 

ციებში, რომლებიც მნიშვნელობას ანიჭებენ საწესდებო კაპიტალს, კაპიტალის 

შემცირება, ასევე, შეიძლება იქნეს გამოყენებული აქციონერების კორპორა- 

ციიდან განდევნისთვის. კიდევ ერთხელ, რადგან ეს პროცედურები არ არის 

განკუთვნილი აქციონერების კორპორაციიდან განდევნისთვის, ოპორტუნიზ- 

მისგან დაცვა დაფუძნებულია სტანდარტული სტრატეგიების განხორციელება- 

ზე, რომლებიც განკარგავენ უმრავლესობის გადაწყვეტილებებს.139 

ღია ტიპის კორპორაციის დელისტინგი, ასევე, შეიძლება ჩაითვალოს რო- 

გორც აქციონერების განდევნა კორპორაციიდან. დელისტინგი და საფონდო 

ბირჟის რეგისტრაციიდან მოხსნა, გარდა აქციების ლიკვიდურობის მნიშვ- 

ნელოვნად შემცირებისა, აქციონერებსა და კრედიტორებს ართმევს სავალ- 

დებულო ღიაობის ბენეფიტებს. ამ ფაქტორის გათვალისწინებით, საფონდო 

ბირჟის მარეგულირებელი ჩარჩოდან გასვლა იწვევს ფუნდამენტურ ცვლი- 

ლებას კომპანიისთვის.1 როგორც ჩვენ განვიხილავთ მე-9 თავში, ფასიანი 

137 6გუოხისLL0 V.- VVC-–” LLძ (1995) 127 ჩს§ხპსმი LმV ჩ600IL5 417 (LIIფხ C0სLL 0 #V5- 
V8II8), რომელიც, როგორც ჩანს, თანხმდება იძულებით შეძენას, თუ მიზანი არის კომპანიის 
დაცვა ზიანისგან, მაგრამ, გარდა იმ შემთხვევისა, თუ მისი მიზანია უპირატესობის მინიჭება. 

133 პროცედურა, რომელიც პირდაპირ არის გათვალისწინებული §1793 #MLC (66ითმიV) 
75%-იანი აქციონერთა ხმის უფლებით, მაგრამ პრაქტიკაში ხშირად არ არის გამოყენებული 
სხვადასხვა მიზეზიდან გამომდინარე, მათ შორის უმცირესობის შესაძლებლობა, გადადოს 

ტრანსაქცია ხანგრძლივი პერიოდით ქონების გადაცემის ფასისთვის წინააღმდეგობის განე- 
ვით. შესაბამისად, არცთუ ისე დიდი ხნის წინ წარდგენილი ზოგადი გამოსყიდვის პროცედუ- 

რების (506Cხ(00ი 7.4.2.3.1) გამოყენება ხდება. იხ. 5L0ჩIთ6(6(, ი0L6 133, პL 150. 

139 იხ. ჩ0CX M0ი)/ი665 LLძ V. MC0 (II0I0Iი9ძ5) იIC (2004) 2 8CLC 439 (C#–VM): შემ- 
ძენი, რომელიც ჩამოვიდა 90%-ზე ქვევით შეთავაზების შემდგომი აქციების გამოსყიდვისთ- 
ვის, წინადადება წამოაყენა, გაეყიდა ახალი შვილობილი კომპანიის ბიზნესი კომპანიათა სხვა 

ჯგუფისთვის, მოეხდინა გამყიდველის ლიკვიდაცია და გაენაწილებინა ქონება აქციონერებს 

შორის. სააპელაციო სასამართლომ უარი უთხრა, ჩაეთვალა დასახელებული წინადადება 
როგორც უსამართლო ზიანის მიმყენებელი მაკონტროლებლების გადაწყვეტილების განსა- 
ხილველად (იხ. იიL0 39), მაშინ როდესაც გასხვისების შედეგად მოპოვებული ფასი იყო ყვე- 

ლაზე უფრო ლოგიკური (“ხი6C ხ05L 0IIC6C (06მ50იმხIV 0ხ+Lმ!იგხ!C”). ასევე, ნათელი იყო, რომ 

უმცირესობა ეწინააღმდეგებოდა გარიგებას, რადგან იმედოვნებდა, მიაღწევდა გამოსყიდვის” 
ფასს მისი შვილობილი კომჰანიის ნებაყოფლობითი მიყიდვით ახალი დედა კომპანიისთვის. 

140 იხ, |იიმსჩვი M82C6V, Mმყ”00ი 0”-Iპ(მ, მიძ 03VIძ ჩიოი!I0, 00V/ი მიძ 0ყLIი 106 

5(0CX M8/6L: 186 L8V მოძ CC0ი00)!C5 0! MI6C 0CII5LI0იძ M”0C655, 51 |)0ს”იგ! 0წ L8VV/ წ ნC0- 

ი0LXMIC5 683 (2008).
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ქაღალდებისა და საფონდო ბირჟის მარეგულირებელი წესები უზრუნველყო- 

ფენ აქციონერების მრავალმხრივ დაცვას მენჯერებისა და კონტროლის გან- 

მახორციელებელი აქციონერების წინააღმდეგ, რომელთა მიზანია ემიტენტის 

დელისტინგი ან ხარისხობრივად დაქვეითება.141 

7.4.3 სხვა სტეიკჰოლდერების დაცვა შერწყმის განხორციელებისას 

რამდენიმე ძირითადი იურისდიქცია, გარდა წარმომადგენლობითი პრობ- 

ლემების გადაჭრის მცდელობისა მენეჯრებსა და აქციონერებს და კონტ- 

როლის განმახორციელებელ და უმცირესობაში მყოფ აქციონერებს შორის, 

მიზნად ისახავს, რომ აქციონერების მიღმა დაიცვან სხვა სტეიკჰოლდერებიც 

(კრედიტორები და/ან თანამშრომლები) შერწყმებისა და სხვა მნიშვნელოვანი 

ცვლილებების განხორციელებისას. 

7.4.3.1 კრედიტორების დაცვა 

როგორც აღვნიშნეთ მეხუთე თავში, ევროპული იურისდიქციები, ასე- 

ვე იაპონია და ბრაზილია არიან უფრო მეტად მეგობრული კრედიტორების 

მიმართ, ვიდრე აშშ. ამ ტრადიციის გათვალისწინებით, დასახელებული 

ფირმები სთავაზობენ სპეციალურ დაცვას კრედიტორებს, მაშინ, როდესაც 

კომპანიები ახორციელებენ შერწყმებს ან სხვა მნიშვნელოვან ცვლილებას. 

ბრაზილიური სამართალი, სხვა საკითხებთან ერთად, ფორმალურ უფლებას 

აძლევს კრედიტორებს, რომლებიც შერწყმის შედეგად დაზარალდნენ, მოით- 

ხოვონ მისი გაუქმება 60 დღის განმავლობაში.) მიუხედავად იმისა, რომ კრე- 

დიტორები მოკლებულნი არიან შერწყმის შეჩერების სამართლებრივ შესაძ- 

ლებლობას ევრთპასა ან იაპონიაში, მათ აქვთ ადეკვატური დაცვის ღონისძი- 

ების მოთხოვნის უფლება, როდესაც შერწყმა მათი მოთხოვნების დაკმაყოფი- 

ლებას რისკის ქვეშ აყენებს.144ჭ დასახელებული დაცვის ღონისძიებები ხშირად 

მოიცავს მათ მოთხოვნას, კრედიტორების წინაშე არსებული ვალდებულებები 

გავრცელდეს ტრანსაქციის შედეგად დარჩენილ ან წარმოქმნილ კომპანიაზე, 

ან მათი მოთხოვნები დაკმაყოფილდეს შერწყმის განხორციელებამდე, რაც, 

იმავდროულად, შეიძლება იქცეს შერწყმის მნიშვნელოვან შემაფერხებელ გა- 

რემოებად. 14? 

141 იხ. თავი 9.1.2.7. 

142 იხ. თავი 5.4. 

143 LCI 085 50C!0ძ23ძ05 გი! #-C0605 #IL. 232 

144 იხ, მესამე დირექტივა, მუხლი 13. 

145 §22 სIთV/შიძI0ი959056C7 (C6(თიმიV) (§321 /MLC L0 5!იII8I C”CCL); /#VL5. 789, 799, 

გიძ 810 Cიოიმი0I05 #CL (|პიგი).
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7.4.3.2 თანამშრომლების დაცვა 

არის ორი მნიშვნელოვანი საკითხი: პირველი, რა მასშტაბით აქვთ თანამ- 

შრომლებს „ხმის უფლება” (კოლექტიური მოლაპარაკების გზით ან სამართ- 

ლის ნორმებით, რაც ითვალისწინებს სამუშაო ძალაზე დაფუძნებულ საბჭოებს 

ან თანამშრომელთა წარმომადგენლობას ბორდში) შერწყმის ხელშეკრულე- 

ბაში და რა მასშტაბით გავრცელდება ეს ხმის უფლება შერწყმის შედეგად 

დარჩენილ კომპანიაზე? ეს უკავშირდება შერწყმის სავარაუდო ზეგავლენას 

დაუყოვნებლივ ან მომავალში, დასაქმების პირობების განვითარებაზე, სამ- 

სახურის არსებობასა და დაწინაურების შესაძლებლობაზე; მეორე საკითხი 

უკავშირდება, აქვთ თუ არა აქციონერებს უფლება, გადასცენ დასაქმების პი- 

რობები (რომლებიც გარემოებების გათვალისწინებით შეიძლება აღმოჩნდეს 

კოლექტიურ ხელშეკრულებაში ან დასაქმების ინდივიდუალურ ხელშეკრულე- 
ბაში), მათ შორის, ზემოთ დასახელებულ ხმის უფლებასთან დაკავშირებული 

საკითხები კორპორაციას, რომელიც წარმოიქმნება შერწყმის შედეგად. 

„ხმის უფლება“ შეიძლება მიენიჭოს მმართველობის ზოგადი სტანდარტე- 

ბის გათვალისწინებით, მაგალითად: ბორდში თანამშრომლების წარმომად- 

გენლობა, როგორც ეს არის განხილული მეოთხე თავში; ან „ხმის უფლება“ 

შეიძლება ჩართულ იქნეს ბორდისგან დამოუკიდებელი მექანიზმის მეშვეობით 

და დაფაროს კორპორაციული გადაწყვეტილებების მხოლოდ განსაზღვრული 

კატეგორიები. აქ ევროპულ სამართალს აქვს ძლიერი პოზიცია. ბიზნესის გა- 

დაცემაზე (რომლის ორიგინალური ფორმაა შერწყმა) შეძენილი უფლებების 

დირექტივა14 განსაზღვრავს გადაცემის მონაწილე ორივე მხარის ბიზნესის 

გადაცემამდე კონსულტაციას თანამშრომლების წარმომადგენლებთან (მიუხე- 

დავად იმისა, მიეკუთვნებიან თუ არა ისინი პროფკავშირებს). კონსულტაციის 

ფოკუსი არის შერწყმის შედეგების ახსნა თანამშრომლებისათვის.!“? თუ მხედ- 

ველობაში მივიღებთ შერწყმის გაწელილ და საჯარო პროცედურებს (შერწყმის 

გეგმის შემუშავება, საჯაროდ წარდგენა, ექსპერტების ანგარიში, აქციონერთა 

კრება), როგორც წესი, არ ჩაითვლება განსაკუთრებულ მოთხოვნად, თუ დასა- 

ხელებულ დღის წესრიგში გავითვალისწინებთ თანამშრომლების წარმომად- 

გენლებთან საკონსულტაციო პროცესს.14ზ 

146 დირექტივა 2001/23/წC, თავი!III. 

147 იქვე., მუხლი 7 (“LიMC |002I, 06C0ი0MIC მიძ 50CI8| (ოიIICმL0ი5 0! LM6 L8ი5I6L წ0L 
ხი 0იი0I0V6065” მიძ “პიV ო60მ5VI05 CMVI5მ00ძ Iი ICIვხიი L0 Lი6 6თოი0!0V665”; V6L, ს6 

%ოი!0V6I თყ5L მI50 5L8LC “ხი6 #6850ი5 I0L Lხ6 L”მი5I6I”). ზოგიერთ წევრ სახელმწიფოში, 
მაგალითად საფრანგეთში, თანამშრომლების წარმომადგენლებს აქვთ უფრო ფართო უფ- 
ლებამოსილებები, განიხილონ გადაცემის განხორციელების ბიზნესმიზეზები (#VL. L. 2323-19 

C0ძ0 ძა L”8V8I!). 

14% მიუხედავად ამისა, იმ შემთხვევის ანალიზისთვის, სადაც ბიზნესის გადაცემა (და არა 
შერწყმა) ორიდან ერთ-ერთ კონკურენტ შემძენზე საკონსულტაციო ვალდებულების ზეგავლე- 
ნით იყო მნიშვნელოვნად გაპირობებული (8MVIV'5 ძI50058! 0! მ I2გI96 08IL 0! IL5 IM 3556CL5 (ი 
2000) იხ, )ინხი #იოძს! გიძ 5(ოძიი 0068MIი, 706 ჩ0VCI C856-82/ძ8!/!ი9 Iი L)6 5ჩ8ძი0V/ 0! 

7Lჩ6 (2000) 29 Iიძყ5Lრ8გ! L8V/ |ის”იგ!I 395.
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აშშ-ის სამართალი არის უფრო ფრთხილი. არ არსებობს ზოგადი კონსულ- 

ტაციის ვალდებულება ბიზნესის გადამცემ და მიმღებ კომპანიებზე. თუ შერწ- 

ყმის მონაწილე ორივე კომპანიის თანამშრომლები არიან პროფკავშირებში, 

ასეთ შემთხვევაში მოლაპარაკების სავალდებულო საკითხი არის შერწყმის 

შედეგები. თუ ერთი კომპანიის თანამშრომლები არიან პროფკავშირის წევრე- 

ბი და მეორე კომპანიისა არ არიან, ერთადერთი გზა შერწყმის განსახორცი- 

ელებლად არის კომპანიების სხვადასხვა შვილობილ კომპანიაში გადატანა, 

რადგან პროფკავშირის ელემენტს აქვს მოლაპარაკებების უფლებები, რამაც 

შეიძლება შეზღუდოს მომავალში დაგეგმილი ბიზნესოპერაციის განხორცი- 

ელების ყველა მცდელობა. 
„ხმის უფლების“ მექანიზმის ხარისხი შერწყმის შემდეგ, როგორც წესი, და- 

მოკიდებულია წესებზე, რომლებიც გავრცელდება შერწყმის შედეგად.წარმოქ- 

მნილ ან დარჩენილ კომპანიაზე. ეს, როგორც წესი, პრობლემაა ევროკავშირში 

საერთაშორისო შერწყმის ხელშეკრულებებში, რადგან „ხმის უფლების“ მოთ- 

ხოვნები, განსაკუთრებით წარმომადგენლობა ბორდში, განსხვავდება წევრ 

სახელმწიფოებს შორის. ჩვენ დასახელებულ საკითხს უფრო ღრმად მე-7.5 

თავის განხილვის დროს შევეხებით. შერწყმებთან დაკავშირებით, რომელზეც 

კონკრეტული ქვეყნის კანონმდებლობა ვრცელდება, შეძენილი უფლებების 
დირექტივას (#CძVII08ძ LI9LL§5 6II6CLIV6) აქვს შეზღუდული მოქმედების პირო- 

ბები „ხმის უფლების“ საკითხებთან დაკავშირებით, რაც არსებობს ბიზნესის 

გადამცემს შორის ბიზნესის გადაცემის შედეგად.14?' მიუხედავად ამისა, რად- 

გან წევრი სახელმწიფოების უმრავლესობაში თანამშრომლების „ხმის უფლე- 

ბის“ პირობები საწარმოში არის სამართლებრივი მოთხოვნა, წესები, რომლე- 

ბიც ვრცელდება შერწყმის შედეგად დარჩენილ ან წარმოქმნილ კომპანიაზე, 

უზრუნველყოფს გადაცემული ბიზნესის ეკვივალენტი „ხმის უფლების“ პირო- 

ბების გავრცელებას. 

კიდევ ერთხელ უნდა აღინიშნოს, რომ აშშ-ის სამართალი „ხმის უფლე- 

ბით“ გათვალისწინებულ პირობებს ახორციელებს მხოლოდ პროფკავშირის 

წევრ კომპანიებთან დაკავშირებით. როგორც კი ბიზნესოპერაციები გადადის 

შერწყმის ან აქციების გასხვისების შედეგად, კოლექტიური მოლაპარაკების 

ხელშეკრულება და კანონმდებლობით გათვალისწინებული ვალდებულება 

ვაჭრობის/მოლაპარაკების ავტომატურად აქტიურდება. 

შედარებისთვის, როდესაც ბიზნესოპერაციები გადაიცემა ქონების გასხ- 

ვისების შედეგად და ხდება თანამშრომლების თავიდან დასაქმება, მოლაპა- 

რაკების კოლექტიური ხელშეკრულება მოქმედებს მხოლოდ იმ შემთხვევაში, 

როდესაც ქონების შემძენი ღიად ან კონსტრუქციულად ნერგავს ამ მექანიზმს. 

იმ ფონზე, რომ პრეზუმფცია უმრავლესობის მხარდაჭერის შესახებ და დაკავ- 

149 #/L. 6. IჩMI5 006”მL65 0იIV I (მ) ხი6 ყიძ0/LმMIიძ L-მ8ი5წ0II6ძ “0”656CIV05 |L5 მს- 

ჯიიიოთV” მიძ (6) “იჩი Cიიძ!ხძიი§ ი06C0558MV ჩი0I სჩ06 I6მი0იი!ისოთ0ისL 0 ხიC I60I056იLმLIV65” 

მწლ, სიტ Lიგი5L6/ მ(6 იი თ6L.



ფუნდამენტური ცვლილებები 305 

შირებული კანონმდებლობით გათვალისწინებული ვაჭრობის/მოლაპარაკების 

ვალდებულება ვრცელდება, თუ ქონების შემძენის თანამშრომელთა 50% (შე- 

საბამის სტრუქტურაში, რომელთან დაკავშირებითაც მიმდინარეობდა მოლა- 

პარაკება) მუშაობდა გამყიდველისთვის.159 

მეორე საკითხთან დაკავშირებით, – შეძენილი უფლებების დაცვა, – შერწ- 

ყმის პროცედურის უნივერსალური გადაცემის მექანიზმი შეიძლება მოქმედებ- 

დეს ისე, რომ გადაეცეს თანამშრომლების ინდივიდუალური უფლებები შერწ- 

ყმის შედეგად დარჩენილ ან წარმოქმნილ კომპანიას.!5! ნებისმიერ შემთხვე- 

ვაში ევროკავშირის დირექტივა მოითხოვს, ბიზნესის გადაცემის შემთხვევაში, 

ბიზნესის გადამცემ კომპანიაში დასაქმებული თანამშრომლების კონტრაქტები 

ავტომატურად და შეუცვლელად გადავიდეს შერწყმის შედეგად წარმოქმნილ 

ან დარჩენილ კომპანიაში.122 ეს ასევე აქცევს გადაცემის ფაქტს გათავისუფლე- 

ბის არასათანადო საფუძვლად. ეს ორი წესი კომპენსაციის პასუხისმგებლობას 

აკისრებს მიმღებ კომპანიას, მაგრამ, როგორც წესი, ეს დასაშვებია გადამცემი 

კომპანიისათვის გადახდილი ფასის ფარგლებში. ეკონომიკური პერსპექტივი- 

დან მეტად უფრო პრობლემურია წესი, რომლის თანახმად, გადასული თა- 

ნამშრომლები ინარჩუნებენ სამსახურს უცვლელი პირობებით. ეს ართულებს 

გადმოსული თანამშრომლების ინტეგრაციას მიმღები დამსაქმებლის სტრუქ- 

ტურაში, რადგან მიმღების მიერ თანამშრომლების წარმომადგენლებთან მო- 

ლაპარაკებული ცვლილებები არის სამართლებრივი რისკის შემცველი. 

შედარებისთვის, აშშ მისდევს პრეცედენტული სამართლის დოქტრინას 

მომსახურების ხელშეკრულების პერსონალური ბუნების შესახებ!5პ და არ ით- 

ვალისწინებს შრომითი კონტრაქტის ავტომატურ გადაცემას პროფკავშირების 

მიღმა არსებულ სივრცეში. ანალოგიურმა მიდგომამ პროფკავშირების წიაღში 

გავლენა მოახდინა აშშ-ის „შრომითი ურთიერთობის მარეგულირებელი წე- 

სის“ სამართლებრივ ინტერპრეტაციაზე. მასშტაბი, რომლის შესაბამისადაც 

კოლექტიურად შეთანხმებული პირობები ვრცელდება მიმღებ დამსაქმებელ- 

ზე, როგორც ეს ზემოთ არის განხილული, დამოკიდებულია ტრანსაქციის 

ფორმაზე.154 

150 ნძV/შ”ძ 8. –0CX გიძ MICი3C! L. VVპCჩLი+, Lპხ0/ L8V 5VCC0550!5/II0: ტ C0ი90/816 

L8მV/ ტი0#/08Cჩ, 92 MICჩIძგი LმVV ჩCVICVV 203, 212-32 (1993), 

1! თუმცა გაერთიანებულ სამეფოში სასამართლოებმა შრომითი კონტრაქტების კანო- 

ნით გათვალისწინებული ავტომატური გადაცემა ჩათვალეს შეუსაბამოდ მათ პიროვნულ ბუნე- 
ბასთან, იხ. M0L65 V, 009C85LCI #/ი8I98,0810ძ C0III6(/105 LLძ (1940) #C 1014, LIL. 

1%2 CXI6CLIVC 2001/23/6C, Cიმგ0სCI II, IC0I8CIი9 ში 02IIICI 0I(6CLIVC 0! 1977. 

1532 იხ, თანდართული ტექსტი იიL6C 151. 

1%% ი 0CM შიძ VVმCჩნL6ეL, ი0LC 150; #”I0V/კ/ძ /00M050ჩ C0. V. 0CV0IL L0Cმ! |0IIC 5XCCLILIVC 

8ძ 417 სი!C0ძ 5L8LC5 ჩ0600(L5 249 (1974).
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7.4.4 კორპორაციული გაყოფები 

კორპორაციული გაყოფა არის შერწყმის საწინააღმდეგო ტრანსაქცია, 

რომელიც ყოფს ერთი კორპორაციის აქტივს და ვალდებულებებს ორ ან მეტ 

კორპორაციად, მათგან ერთ-ერთი შეიძლება იყოს საკუთრივ ის კორპორაცია, 

რომელსაც სხვა კომპანიები გამოეყო.155 

მიუხედავად შერწყმასა და გაყოფებს შორის არსებული ლოგიკური მსგავ- 

სებისა, იურისდიქციები განსხვავდებიან ერთმანეთისგან იმის მიხედვით, არე- 

გულირებენ თუ არა გაყოფებს, ისევე მკაცრად, როგორც შერწყმებს. აშშ არე- 

გულირებს გაყოფებს საჭიროების მიხედვით, მაშინ, როდესაც სახეზეა ოპორ- 

ტუნიზმი, ან, როდესაც კორპორაცია ყიდის მთელ ან თითქმის მთელ ქონებას. 

რაც შეეხება იაპონიას, იაპონია გაყოფებს ზედაპირულად არეგულირებს.1% 

ერთი შეხედვით, ევროკავშირის რეგულაციები არის განსხვავებული. სამეწარ- 

მეო სამართლის შესახებ მეექვსე დირექტივის ნორმები,17 რომლებიც არე- 

გულირებენ გაყოფას, წარმოადგენენ მესამე დირექტივის შერწყმის მარეგუ- 

ლირებელი ნორმების ანარეკლს, მათ შორის იმ ნორმებთან დაკავშირებით, 

რომლებიც უკავშირდება უმცირესობისა და კრედიტორთა უფლებების დაცვას. 

მიუხედავად ამისა, პრაქტიკაში წევრი სახელმწიფოები არ იკვლევენ გაყოფებს 

ისე დეტალურად, როგორც ამას შერწყმებთან დაკავშირებით აკეთებენ და დე- 

ტალური მოთხოვნების ფარგლები შეიძლება თავიდან იქნეს აცილებული.!)5 

იმ შემთხვევაშიც კი, თუ მოქმედებს გაყოფის წესები, ევროპელ აქციონე- 

რებს აქვთ უფლებების დაცვის უფრო ნაკლები მექანიზმი, ვიდრე ეს არის შერ- 

წყმის დროს. ჩვენ ვეჭვობთ, რომ ამის მიზეზი არის ფუნქციურ მახასიათებლებ- 

ში, რომლებიც კორპორაციულ მოქმედებებს, პირველ რიგში, გამოარჩევს, 

როგორც მნიშვნელოვანს. უპირველესად უნდა აღინიშნოს, რომ გაყოფა არის 

უფრო პატარა ტრანსაქცია, ვიდრე შერწყმების უმრავლესობა, იმ მასშტაბის 

გათვალისწინებით, რომ მხოლოდ გარდაქმნის და არა უმატებს კომპანიის 

არსებულ აქტივს და ვალდებულებებს. დამატებით უნდა აღინიშნოს, რომ ინ- 

ტერესთა კონფლიქტის რისკი, ან, როგორც მინიმუმ, დაპირისპირება აქციონე- 

რებსა და მენეჯერებს შორის, არის ბევრად უფრო ნაკლები, ვიდრე ეს ხდება 

შერწყმების დროს. ასევე, კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერი, 

რომელიც ყოფს კორპორაციას, ნაკლებად სავარაუდოა, შექმნის მენეჯმენტი- 

სა და აქციონერების კონფლიქტს, ვიდრე ეს კონტროლის განმახორციელებე- 

155 კორპორაციული გაყოფა არ უნდა აგვერიოს შვილობილის შექმნასთან: ამ უკანასკ- 

ნელში კორპორაცია შეიძლება მაინც დაიყოს ორ საწარმოდ. პირველ შემთხვევაში გამოყო- 

ფილი საწარმო არ ამთავრებს ახლად შექმნილი კომპანიის აქციების კონტროლით ან სხვა 

კომპანიის მიერ კომპანიის აქტივის სანაცვლოდ გამოშვებული აქციების კონტროლით. 

156 იხ, #(L§. 783, 784, 795, 796, 804, ვიძ 805 Cიოხინმი!05 #+XCL (Iმი8გი). 

157 5(Xხი Cითიმ”V LმVV/ CII6ღCLVC 82/891/ნწC, 1982 0.). (L 378) 47. 

159 მაგალითად, აქტივისა და პასივის ინდივიდუალური გადაცემა ვარდება გაყოფის სა- 

მართლებრივი რეჟიმის მიღმა.
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ლი აქციონერების ფორმირების დროს ხდება. ბოლოს, კომპანიის, რომელიც 

იყოფა, მენეჯერები და დირექტორები, როგორც წესი, რჩებიან და მენეჯმენტს 

აგრძელებენ გაყოფის შედეგად წარმოქმნილ რომელიმე კომპანიაში. 

აქციონერებისაგან განსხვავებით, კრედიტორებისა და თანამშრომლების 

დაცვა განსაკუთრებით საჭიროა გაყოფების დროს. გაყოფის დროს აქტივისა 

და ვალდებულებების დაყოფა (რაც განსაზღვრულია გაყოფის ხელშეკრულე- 
ბით) არ არის პროპორციული გაყოფის შედეგად წარმოქმნილ კომპანიებს 

შორის, ეს კი ზრდის კრედიტორების დაუკმაყოფილებლობის რისკს. აქედან 

გამომდინარე, ევროკავშირის სამართალი გაყოფის შედეგად წარმოქმნილ 

კომპანიებს, რომლებიც იღებენ აქტივს, სოლიდარულად და მთელი თავისი 

ქონებით აკისრებს პასუხისმგებლობას გაყოფამდე არსებულ კრედიტორების 

ვალდებულებებთან დაკავშირებით, თუმცა გაყოფის შედეგად წარმოქმნილი 

კომპანიების პასუხისმგებლობა, გარდა იმ კომპანიებისა, რომელთაც გადა- 

ეცათ ვალდებულებები, შეიძლება შეზღუდული იყოს მათთვის გადაცემული 

აქტივის ღირებულებით.159 

კორპორაციულმა გაყოფებმა შესაძლოა, ზეგავლენა მოახდინონ თანამშ- 

რომლებზე. მაგალითად, ქონება შეიძლება გადაეცეს კომპანიას, რომელიც 

ცდილობს, თავი აარიდოს ვალდებულებებს მოლაპარაკებების კოლექტიური 

ხელშეკრულების მიხედვით. როგორც ეს არის ზემოთ განხილული, აშშ-ის 

შრომის სამართლის თანახმად, დასაქმებულთა უფლებები დამოკიდებულია 

მეთოდზე, რომლის თანახმადაც, ხდება ბიზნესოპერაციების გადაცემა.1% შე- 

დარებისთვის, ევროკავშირის კანონმდებლობის თანახმად, თანამშრომელთა 

დაცვა, როგორც ეს არის 7.4.3.2 თავში განხილული, დამოკიდებულია, იყო თუ 

არა სახეზე ბიზნესის გადაცემა ერთი დასაქმებულიდან მეორე დასაქმებულზე, 

პირობა, რომელიც ვრცელდება როგორც გაყოფებზე, ასევე, შერწყმებსა და 

ქონების გასხვისებაზე, ისე, რომ ტრანსაქციის სამართლებრივი ფორმა არის 

ნაკლებად მნიშვნელოვანი წესების გამოყენებისთვის, გარდა იმ შემთხვევისა, 

თუ ისინი წარმოადგენენ ქონების მხოლოდ გასხვისების ტრანსაქციას.15! 

159 VL, 12 5IXLი 0II6CLIV6. ერთობლივი და ინდივიდუალური პასუხისმგებლობა კომპა- 
ნიებისა, რომლებიც იღებენ აქტივსა და პასივს, შეიძლება მთლიანად განაწილდეს, როგორც 
ეს არის გაერთიანებული სამეფოს შემთხვევაში, სადაც გაყოფა მოითხოვს სასამართლოს 
თანხმობას (85 8 “5Cჩიო6 0! მ/”მიძ6იო0იL”) და დამოკიდებულია კრედიტორთა თითოეული 
კლასის 75%-ის თანხმობაზე. 

#0 იიხC 150. 

#1! მნიშვნელოვანია, რომ დირექტივა არ ფარავს გადაცემის ცვლილების ზეგავლენას აქ- 
ციების გადაცემაზე, როგორც ეს არის განხილული შემდეგ თავში, რადგან დამსაქმებლის ვი- 

ნაობაში ცვლილების შეტანა არ ხდება. ასეთ შემთხვევაში, დამსაქმებლის ინდივიდუალური და 

კოლექტიური სახელშეკრულებო ვალდებულებები ფორმალურად არ ექცევა ზეგავლენის ქვეშ, 
მაშინ, როდესაც საკონსულტაციო ვალდებულებები, რომელთაც დირექტივა სხვა მხრივ დააწე- 
სებდა, გამოყენებულია იმ პირობების მიხედვით, რომლებიც დამსაქმებლისგან კონსულტაციის 
გავლას მოითხოვდა იმ საკითხებთან დაკავშირებით, რასაც შესაძლოა, მნიშვნელოვანი ზეგავ- 

ლენა გამოეწვია თანამშრომლებზე. იხ. 0IICCLIVC 2002/14/წC 65LგხII5ნIი0 2 06ი0(/3| წგო6V/0IL 
ჩ IMი”თIიძ შიძ C0ი5ს)Iხი9 6ოი0I0V005 |ი LXC ნს(0იი6მი Cითოსი!ხ/, 2002 0.). (L 80) 29.
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იაპონიაში, ზოგადი წესის თანახმად, ·გაყოფების შედეგად ხდება ვალდე- 

ბულებების გადაცემა ინდივიდუალური კრედიტორების თანხმობის გარეშე 

(თუმცა მათ შეუძლიათ, გააპროტესტონ და მიიღონ ანაზღაურება ან აქტივი!“'), 

მაგრამ თანამშრომლებს აქვთ სპეციალური „ხმის უფლება“ და მათი შრომითი 

კონტრაქტების გადაცემა ხდება მხოლოდ მათი თანხმობის შემთხვევაში.)5) 

7.5 რეინკორპორაცია და გარდაქმნა 

კორპორაციის რეგისტრაციის ადგილის ცვლილებამ შესაძლოა, ფუნდა- 

მენტურად გარდაქმნას ურთიერთობა სტეიკჰოლდერებს შორის. თუ ახალი 

რეგისტრაციის ადგილის საკორპორაციო სამართალი არის მენეჯმენტისთვის 

ან კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერისთვის სასარგებლო, რეგის- 

ტრაციის ადგილის ასეთმა გადატანამ შეიძლება გამოიწვიოს მენეჯმენტსა და 

აქციონერს ან კონტროლის განმახორციელებელ აქციონერსა და უმცირესო- 

ბაში მყოფ აქციონერთან დაკავშირებით წარმომადგენლობითი პრობლემე- 

ბი. თუ ახალი რეგისტრაციის ადგილის მარეგულირებელი საკორპორაციო 

სამართლის ნორმები ნაკლებად იცავს სხვა სტეიკჰოლდერების უფლებებს, 

რეგისტრაციის ადგილის ასეთი გადატანა ნიშნავს, რომ აქციონერებსა და მე- 

ნეჯერებს კომპანიის ღირებულება მიაქვთ თავის სასარგებლოდ. ამ პრობლე- 

მების მოგვარება შესაძლებელია სხვადასხვა მეთოდის გამოყენებით. 

გასაანალიზებელია რეგისტრაციის ადგილის შეცვლის მექანიზმი. ყველა- 

ზე უფრო მარტივი გზაა კომპანიებისთვის რეგისტრაციის ადგილის იურისდიქ- 

ციის შეცვლის შესაძლებლობის მიცემა. მაგალითად, კანადაში კორპორაციას, 

აქციონერთა 2/3-ის თანხმობით, შეუძლია, შეიცვალოს ერთი პროვინციიდან 

მეორე პროვინციაზე მარეგულირებელი იურისდიქცია (და მისი ყველა უფლე- 

ბა და ვალდებულება) სამართლებრივი ფორმის შენარჩუნებით, იმ ფაქტის 

გათვალისწინებით, რომ კორპორაცია დარჩება პასუხისმგებელი კრედიტო- 

რების წინაშე ახალ იურისდიქციაშიც.15%ჭ როდესაც კორპორაცია ასრულებს ამ 

მოთხოვნებს, ის უკვე აღარ იქნება, მაგალითად, ონტარიოს კორპორაცია და 

ხდება ალბერტას ან ფედერალური კორპორაცია. მსგავსი მარტივი, პირდაპი- 

რი მიდგომა არის ძალიან იშვიათი.155 

162 #VL5, 759(2)-(4) გიძ 764(2)-(4) Cიოტიში!085 #Cხ. 

163 იხ. #CL I0I Lი6 5VყCC055!0ი 0, ნოჩნ!0VოთმიL Cიის-მCL5 Iი C0M00”8L6 CIVI5I0ი05 (2000) 

(Iვიმი). 

16 000025 |. Cყოო!იძ გიძ |CVVCV C. MმCIიL05ჩ, 106 ”8წ0ომI65 LIოძCIIVIIIთ 8CIიC0/- 

ი00(ვ3ხ0ი გიძ Iთ9IIC8L0ი5 /I0I CმიმძI!მი C0/00-2L095, 22 Iიხიწიმხიიმ! ჩ6VICVV 0! LმV წ 

ნC0ი0VCVC5 277, 279 (2002). 

#5 პროცედურა არის გათვალისწინებული ევროპული კომპანიისთვის (იხ. ქვემოთ), რომ 

გადავიტანოთ ევროპულ იურისდიქციებს შორის. CიოიპიV Lმ"VV ჩCVICVV-მ წამოაყენა იდენ- 
ტური სახის პროცედურა, გაერთიანებულ სამეფოში დარეგისტრირებულ კომპანიებს შესძ- 

ლებოდათ გაერთიანებული სამეფოს იურისდიქციებსა და გაერთიანებული სამეფოს გარეთ
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ყველაზე უფრო გავრცელებული მექანიზმია რეგისტრაციის ადგილის 

შეცვლა შერწყმის მეშვეობით. მაგალითად, აშშ-ში ამ მექანიზმის მეშვეობით 

ხშირად ხდება ფუნდამენტური ცვლილებების განხორციელება, კერძოდ, კა- 

ლიფორნიის კორპორაცია შეიძლება შეერწყას დელავერის კორპორაციას, 

რაც გამოიხატება კალიფორნიის კორპორაციის შერწყმაში დელავერში 

დარეგისტრირებულ ახალ შვილობილ კომპანიასთან, რომლის 100%-ის 

მფლობელიც არის კალიფორნიის კორპორაცია. ტრანსაქციის შედეგად 

დარჩენილი კომპანია იქნება დელავერის კორპორაცია.15ნ კალიფორნიის 

კორპორაციის აქციონერები, როგორც წესი, იღებენ იმ რაოდენობის წილს 

დელავერის კორპორაციაში, რაც მანამდე ჰქონდათ კალიფორნიის კორპო- 

რაციაში. სხვა ადგილებში რეგისტრაციის ადგილის შესაცვლელად გამოიყე- 

ნება სქემა, რომელიც მოითხოვს აქციონერებისა და სასამართლოს თანხ- 

მობას. 1-7 დამატებით უნდა აღნიშნოს, რომ რეგისტრაციის ადგილის შესაცვ- 

ლელად გამოიყენება უფრო კომპლექსური მეთოდებიც, რომლებიც მოიცავს 

ქონების ან აქციების გასხვისებას, თუმცა ამ მეთოდებს აქვთ სხვა საგადასა- 

ხადო შედეგები.15– რეგისტრაციის ადგილის შეცვლის დროს გამოყენებულ 

შერწყმისას უმცირესობაში მყოფი აქციონერები და სხვა სტეიკჰოლდერები, 

როგორც წესი, არიან ისე დაცულები, როგორც სხვა შერწყმის გარიგებების 

დროს.159 

ევროკავშირის სამართალი აქტიურად უჭერს მხარს რეგისტრაციის ადგი- 

ლის ცვლილებებს ევროპაში. დღეისათვის რეგისტრაციის ადგილის შესაცვ- 

ლელად მოქმედებს სამი საშუალება; პირველი და ყველაზე უფრო ბუნდოვანი 

მეთოდი არის რეინკორპორაცია სხვა ევროპულ იურისდიქციაში რეინკორპო- 

რაციის ადგილის იურისდიქციის იდენტური სამართლებრივი ფორმის მქონე 

საწარმოდ გარდაქმნის მეშვეობით, ევროპული სასამართლოს გადაწყვეტი- 

ლებების გათვალისწინებით. 

ევროპული სასამართლოს (CIწV) ადრეული გადაწყვეტილებები რეგის- 

ტრაციის ადგილის ცვლილებების დროს, როგორც წესი, ეხებოდა კომპანი- 

რეგისტრაციის ადგილის გადატანა, მაგრამ წინადადება არ იქნა გათვალისწინებული 2006 

წლის რეფორმების დროს, როგორც ჩანს, იმიტომ, რომ ხაზინას ეშინოდა გადასახადების და- 

კარგვისა. იხ. CLჩ,, ჩ/ომI! ჩ6ი0!L (2001), Cჩ. 13 (LM 01/942). 

166 იხ. ი.ძ. ჩიომგ!Iძ |. CII50ი, C/0ხ3/!2/ოძ C0I00-81:6 60V6CI9მიC6: C0I1VCIძ60C6 0! #0 

0, ჩყიCწ0ი, 49 ტო6იCმი |)0იყ,/იმგ! 0/ Cიოთიმ”მLIV6C Lმ"/ 329, 355 ი. 90 (2001). 

107 ჩე, გი მCC0LიL 0 MCVV5 C0(0'5 თI0”მხიი წ/ით #V5LL8II8 L0 0C|8V/გIC ხV მ 5–ხითოი8 
ი, გივგიძიო6ის, იხ. |რიი!წ8L C. LIIII, 5სხVC(/წიძ 5ჩ2/6ჩ0Iძ6/ MIძხLი: L6550ი5 წ0ი) M6V/5 
C0ჩ0. 5 MI9/8ხ0ი L0 06CI8V/8I06, 63 V8გიოძი((ს!IL L8V/ ჩ6VICV/ 1 (2010). 

)6· ჩი, გი მიშ8IV5I5 0! LC (იLCI506CLI0ი 0! CჩმILCI C0თ0CLIV0ი გიძ L8X C00ი5I06(2LI0ი5, 

იხ. MILCხCII M«გი6 შიძ ნძV/მIძ 8M0CMX, C0/00#8L6 I8X8წ0ი მიძ Iო10”ომწ0ომ! CMმIL6/ C0ო06- 
ხხიი, 106 M!CხნIძშმი L8"V/ ჩCVICVV 1229 (2008). 

19 თავი 7.4. მიუხედავად ამისა, ასე არ ხდება ევროკავშირში (ანუ ევროკავშირი გამო- 
ნაკლისია). იხ. თანმდევი ტექსტი ი0L05 180–1.
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ების დაფუძნებას,17?მ უფრო გვიანდელი გადაწყვეტილებები ეხება შუალედური 

ცვლილებების მოხდენის შესაძლებლობას. ერთ-ერთი ბოლო ორი გადაწყ- 

ვეტილების – C8/+05!0171 და V8/6C17 – თანახმად, სახელმწიფო, სადაც ხდება 

კორპორაციის გადატანა, ვალდებულია, შესთავაზოს გარდაქმნის პროცედუ- 

რები სხვა ქვეყნებში რეგისტრირებულ და დასახელებულ სახელმწიფოში რე- 

გისტრაციის ადგილის გადმოტანის მსურველ კომპანიებს, რაც ამ საწარმოს 

რეგისტრაციის ადგილის კანონმდებლობის შესაბამისია. ზოგადი თვალსაზ- 

რისით, წევრი სახელმწიფო უნდა ითვალისწინებდეს კორპორაციისთვის რე- 

გისტრაციის ადგილის შეცვლის შესაძლებლობას.17პ მიუხედავად ამისა, ეს 

სფერო დღემდე შედარებით ბუნდოვანია და ელოდება რეალურ პრაქტიკულ 

მაგალითს. 1743 

რეინკორპორაციის მეორე სტრატეგია არის ევროპის სააქციო საზოგადო- 

ების15 ორგანიზაციულ-სამართლებრივი ფორმის გამოყენება, რაც ზოგადი 

ევროპული კორპორაციული ფორმაა, რომელიც ღიად იძლევა რეგისტრაციის 

ადგილის შეცვლის შესაძლებლობას სამართლებრივი ფორმის შენარჩუნებას- 

თან ერთად.17 ევროპის სააქციო საზოგადოების მომწესრიგებელი რეგულა- 

ციის მერვე მუხლი ითვალისწინებს უმცირესობაში მყოფი აქციონერების, კრე- 

დიტორებისა და თანამშრომლების დაცვის დეტალურ სისტემას.177 ამჟამად 

არის ევროპის სააქციო საზოგადოებების უმნიშვნელო რაოდენობა, რომელთა 

170 იხ. 0ი LVI5 VV0I/-C604ძ LMIიძ6C, C0”00/8L6 M0ჩხIIIხ/ !ი L)6 ნV”0068ი LIიI0მო–პ3 ”Iგვ5ჩIი 
156 ჩვი? ტი ნიX%IIICმ! 5LყძსV 0ი LC 5VყCC655 0! L8Vთპ3MIიძ მიძ ჩ0ყVI8L0M/ Cიოი6სსხძი, 

10 ნსI0063ი Cითი08LV ს. წIიგიCI8I LმVV MCVICVV/ 230 (2013). 

171 C856 C-210/06 C2/105/0 0IML25L0 65 570!08IL8LC ხL, (2008) ნCჩ I-9641. 

172 C85C C-378/10 V#L6 60/L65!/ LI, 6CLI:6V:C:2012:440. 

173 Iი 2 ჩ/5L ძიCI510ი, Lი6 0LC (C0სVL 0! ##0ი0668გ!) 0, Mს/იოხრI9 2CC0იხიძ Lხ050 წVI0- 

ხიმი იპ/გიო6CLC(5 მიძ მ2IICV/0ძ 2 ჩი„ხს90656 CითიშVV L0 C0იV6IL L0 მ C6”თმი 0ძ"IVმI6იL: 

0LC Mყიიხიიძ, |ყი6 19, 2013 – 12 VV 520/13, M6Vს6C 276CIL5CჩIIIL წს” C6C5CI!5Cჩ2წL5(0CჩL 

(M2C) 2014, 349. იხ. 2I50 Mგთოოთი/ძ06იCსL 8CIIIი, Mმ(Cჩ 21, 2016 – 22 VV 64/15, M76 
2016, 834. 

17% ამ გაურკვევლობამ მიგვიყვანა სპეციფიკური ევროპული საშუალების გამოყენების 
გაძლიერებულ მოხოვნებამდე, რაც განკარგავდა საზღვრებს შორის რეგისტრირებული ოფი- 
სის გადაწევის საკითხს. 

175 +ჩ6 56 VV/85 65L8ხII5ჩ0ძ ხV LVV0 Iი5ხწსოიტიLა Iი 2001: Cის»XCII ჩ0ძ9VI8ხ0ი (6C) M0 
2157/2001 ცი Lჩ6 5LპLსსი I0( გ ნს/0ი6გი Cითიმ!V (“56 M6ძსIმL0ი”), ვიძ LიC გCC0ოიბ- 

MVIიძ C0სIXII ხ0IICCVVC 2001/86/CC იI 8 0CLიხიL 2001 5სიიIიოცტისიძ LჩC 5LმLსსC I0I მ 

ნს/0ი88ი C0თიმ!V VVIხჩ (I608(ძ L0 Lჩ6C IოV0IV6იი6იL 0! 6000I0V665 (“56 CIICCLIV6C”). IL Cგი 

0იIV ხ6 C”C28L8ძ ხV 6IხხCI ო6V96(;, CL-VC C-0გL0ი 01 2 M0I!9!ი9 CიოთიმიV, C(0შხიი 0! 2 )0I 

5სხ5!09I3!V, 0, C0MV0L5'0ი 0' გი CXI5ხი9 C0ოდიმიV 56L სი სიძი! ხჩი6 |I8V5 0, 82 ოთხი 
5L8L0. 

176 56 ჩიძსIგხი0ი, /VLი. 7, 8, გიძ 69. +ჩC 0იIV ძ0V/ი5!ძC (5 LჩგL 3 ICIიC0(00”8M0ი 2150 

6ძსII65 8 5(თIIხმი00ს5 5IVII Iი ჩ6C I0CმL0ი 0! IL§ ჩ0მძ 0,'ჩC0. ჩიI ხი8 გწძსონმი სივL 6 
„იცსIიოთიიL I0L Lი6 ჩიმძ ი,ჩCC L0 ხC I0C2L06ძ (ი Lი6C 5L8LC 01 I(იC0,00,”8ხ0ი (5 Iი C0MIICL 

VVIILჩ Lი6 MძნL L0 Iწდ6იძით 0! 05ნგხს5ჩონიLს C,6გ8ხ0ძ ხV LნXVC ნს/'იილგი II0C23L05 იხ. VV0II- 

C6010 LMIიძლ, 1)C წს/0ი6მ8ი C0იე0მიV 5LმLVL6 /ოი LცჰსC6 C0Mი1LCXL 0, ”/00ძ0() 0! ნ5:3ხM5ჩ- 

იოი6CVX, 7 |0ს”ომ! 0წ C0(00”8L6 LმV 5Lსძ!65 185 (2007). 

177 იხ., განსაკუთრებით 56 ჩიძსIგხიი #+L. 8(2), (3), (5), გიძ (7).
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მნიშვნელოვან ოდენობას უკვე განხორციელებული აქვს რეგისტრაციის ადგი- 

ლის ცვლილება.179 
რეგისტრაციის ადგილის ცვლილების მესამე და საბოლოო გზა არის ევრო- 

პული სახელმწიფოთაშორისი შერწყმის დირექტივის გამოყენება.17?მ შერწყმის 

მეშვეობით რეგისტრაციის ადგილის შეცვლის მსგავსად, რომელიც გამოიყე- 

ნება აშშ-ში, რეგისტრაციის ადგილის შეცვლის მსურველი კომპანია შეიძლება 

მიუერთდეს უკვე არსებულ კომპანიას ან ახლად შექმნილ შვილობილ კომპა- 

ნიას იმ ქვეყანაში, სადაც გადააქვთ რეგისტრაციის ადგილი.1% მაგრამ აშშ-ის- 

გან განსხვავებით და ევროპის სააქციო საზოგადოების სამართლებრივი ჩარ- 

ჩოს მიხედვით, დირექტივა, შიდასახელმწიფოებრივი შერწყმების დროს არ- 

სებული დაცვის მექანიზმებისგან დამატებით ითვალისწინებს აქციონერების, 

კრედიტორებისა და, განსაკუთრებით, თანამშრომლების ინტერესების დაცვის 

სხვადასხვა მექანიზმს. რადგან წევრი სახელმწიფოები ერთმანეთისგან მნიშ- 

ვნელოვნად განსხვავდებიან ნაციონალური სამართლის მოთხოვნების გათ- 

ვალისწინებით ბორდში თანამშრომლების წარმომადგენლობის მიხედვით, 

თანამშრომლები, ძირითადად, პრობლემურად მიიჩნევენ რეინკორპორაციას 

ისეთ სახელმწიფოში, რომელსაც არ ექნება მსგავსი დაცვის მექანიზმი, ან 

ექნება, მაგრამ აქციონერებისათვის უფრო სუსტი ხასიათის მქონე. ევროპის 

სააქციო საზოგადოების სამართლებრივი ჩარჩო და C8M დირექტივა აფუძ- 

ნებენ პრინციპს, რომ რეინკორპორაციამდე არსებული წესები გააგრძელებენ 

მოქმედებას რეინკორპორაციის შემდეგაც. როდესაც ერთი ან რამდენიმე კომ- 

პანია, რომელიც ერთიანდება ან ქმნიან ევროპის სააქციო საზოგადოებას, ექ- 

ვემდებარებიან თანამშრომლების წარმომადგენლობის მოთხოვნებს ბორდში, 

ეს მოთხოვნები გადაეცემა ტრანსაქციის შედეგად დარჩენილ ან წარმოქმნილ 

18 2014 წლისთვის 2100-ზე მეტი ევროპული სააქციო საზოგადოება დარეგისტრირდა 
ევროპაში, დიდი ოდენობა დარეგისტრირდა ჩეხეთის რესპუბლიკასა და გერმანიაში (ბევრი 

მათგანი არის ფიქტიური (უმოქმედო) კომპანია). დღეისათვის ჩვენ ვიცით რეგისტრაციის ად- 
გილის ცვლილების 79 წარმატებული შემთხვევის შესახებ, ევროპული სააქციო საზოგადოების 

რეგულაციის მე-8 მუხლის თანახმად, რაც ყველა ევროპული სააქციო საზოგადოების 4%-ია, 
მაგრამ იმ ევროპული სააქციო საზოგადოებების 27%-ზე მეტი, რომელთაც ჰყავთ 5 თანამშ- 
რომელზე მეტი (289). ეს მონაცემები ეყრდნობა ევროპული სავაჭრო პროფკავშირების ინს- 
ტიტუტის ბაზას (იV0://6Cძხ.VV/0IM6CI-იგ/ხCIიმხ0ი.6ს/). 

179 0I/(იCLVVC 2005/56/წნC 0! 26 0CLიხC: 2005 0ი CI055-ხი(ძი, თC:0CL5 0! IIIMIხ0ძ II- 
გხIIIV Cითოი8შXI005, 2005 0.). (L 310) 1 (ხ6(C(იგILC/ CI055-80”ძCI MCIძCI (C8M) 0II0CLIV6). 

10 500%C 6XLხდიL Lი6 CIნს |სოიიძ (იი ძსი ხV იიIძI!იძ Iი LიX6 5ნVIC C356 სჩხმL Cი”ოვიV 

VI0I8L0ძ (V/ჩმL (5 ი0VV) /VL5. 49 მიძ 56 LLჯწნს (წ6060ძ005 0! 65ხმხI5ჩნონ6იL მიძ C8მი!C3!) ხV 

ილ„ოIიძ Lი6 005 8გხიი 0, ძით05LC თCIძ906(5 VIILჩ0VL 2I50 იტოთIხიძ9 60VIVშI6იL ”I60)5- 

Vგხლიი 0, C-C055-ხ0IძC6I თოC”90:5 (C856 C-411/03, 56VIC 5V5L6Cი15 #6C (2005) CCჩ. I-10805, 

02”85. 16-19), 

180 ევროპული სააქციო საზოგადოებისგან განსხვავებით, ცენტრალური ოფისის გა- 

დატანა არ მოითხოვება, თუ ეს არ არის ახალი სახელმწიფოს ნაციონალური სამართლის 
მოთხოვნა. იხ. ს)იხი #ითოი0სVIL ვიძ VV0I/(-66019 წIი906, ნLI0068ი C0ი)იმი/ LმV 1999-2010: 
ჩრტიომ!55მიC6 მიძ CV15I5, 48 Cითო0ძი M8IV6L Lშ"V M6CVICVI 125, 161 VV. (2011); 86Cნ ცნისსი 

§, LCXIო2IC, 5LსძV ცი Lჩ6 #იდლ!!CვLიი 0! LჩC CI055-80”ძ06/ M6CI00(5 CII0CLV0, 56იხოხი6” 

2013, Mგსი ჩIიძ!იო95 23.
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კომპანიას, იმ შემთხვევაშიც კი, თუ ახალი რეგისტრაციის ადგილის სახელმ- 

წიფო არ ითხოვს ასეთი სახის წარმომადგენლობას.)481 

დარწმუნებით შეიძლება ითქვას, რომ, დირექტივის მიხედვით, ევროპის 

სააქციო საზოგადოების უსაფრთხო შექმნის სტანდარტები და კომპანიებს შო- 

რის სახელმწიფოთაშორისი შერწყმების განხორციელება წარმოადგენენ ზო- 

გად, თუმცა ძლიერ, წესებს, რადგან ისინი შეიძლება მოდიფიცირებულ იქნეს 

მხოლოდ იმ შემთხვევაში, თუ მენეჯმენტი და თანამშრომელთა წარმომადგენ- 

ლები მოილაპარაკებენ განსხვავებულ გადაჭრის გზებზე რეინკორპორაციის 

განხორციელებამდე.) ასეთი მიდგომის მიზანია, მოახდინოს სახელმწიფო- 

თაშორისი შერწყმების საშუალებით ბორდის ხმის უფლების არსებული მოთ- 

ხოვნების მნიშვნელობის შემცირების პრევენცია, თუმცა, იმავდროულად, არ 

გაავრცელოს ეს მოთხოვნები კომპანიებზე, რომლებიც აქამდე არ ექვემდე- 

ბარებოდნენ ასეთ მოთხოვნებს (მაგალითად, სახელმწიფოთაშორისი შერწ- 

ყმების დროს, რომელიც აქამდე არ ყოფილა ბორდის წევრი თანამშრომლე- 

ბის კენჭისყრის საგანი). მიუხედავად ამ პოლიტიკისა, გერმანული კომპანიები 

საკმაოდ მრავლად არიან წარმოდგენილი ევროპის სააქციო საზოგადოებებ- 

ში, სადაც მოახერხეს ნაციონალური გერმანული კანონმდებლობისთვის დამა- 

ხასიათებელი თანამშრომელთა წარმომადგენლობის შესახებ სისტემის მოდი- 

ფიცირება, მიუხედავად იმისა, რომ ზოგჯერ ვერ უვლიან გვერდს (ან არ აქვთ 

სურვილი გვერდი აუარონ) თანამშრომელთა მმართველობის ორგანოებში 

წარმომადგენლობის საკითხს.)83 

191 VVიI-660(0 სIი96, MI(ხ65LIIII)Vი95/6CჩLICჩ6 ჩნ0!ძრო CI)6/” 56-5I>VCII60სიშ, 

Mიყრ 76! 5CჩIIL წს” C6C5CII5CჩგI5/0CჩL 931 (2006). VCICC ი9I0CVI9ძ0ძ 0L:იC(VVI56 Lჩვი VIმ 

ხიმ!ძ-ICVCI (იწყდიCC (დCIIი- CI68IIV VI2 თმიძმLი(V C0ი5სI-მL0ი 0, 6თი0!0V66C (60/056ისLგ2- 

LIVC5) 15 5Vხ)|06CL L0 L-%C IVI65 0, LჩC )VII5ძIC- L0ი 0, 6906 065VILი9 0” 6ო6'90Iი9 6იხC/ Iი LV 

C256C 0! 8 CI055-ხი(ძ6I ო1CIძC6I! მიძ L0 IVII65 ოიძი!0ძ იი LC ნს(0ლ60ვი VV0IM5 C0VIXII5 
ხლ!I0CLVC (0I(06CLVC 94/45/CC) |ი Lჩ6C C85C 0 მი 5წ. 

182 ეს აჯამებს ძალიან რთული პირობების ჩამონათვალს (იხ. ჩპსI 0მ8VI65, VV0IC6C/5 0ი 
(ჩ6 8ი02!9ძ 0! Lჩ6 ნV/0068ი C0M1080MV7, 32 Iიძყ5LI8I L8VV |0ყ(იმგ! 75 (2003)); და პირობებიც 

საკუთრივ მცირედით განსხვავდება იმის მიხედვით, ახდენს თუ არა ზეგავლენას რეინკორპო- 
რაციაზე ზეგავლენას ევროპული სააქციო საზოგადოების შექმნა ან C8M CI”9CCLIV6. შერწყმამ- 

დე არსებული ბორდის მორიგება თანამშრომლების წარმომადგენლებთან მნიშვნელოვნად 
ამცირებს ევროპული სააქციო საზოგადოების შექმნას. დირექტივის ზეგავლენის ქვეშ მოქ- 
ცეულ შერწყმაში შერწყმის მონაწილე კომპანიებმა შეიძლება აირჩიონ უკან დახევის წესები 

(IმII-ხ9CL IVI065) ბორდის მიერ თანამშრომლების წარმომადგენლებთან წარმართულ ნარ- 
მომადგენლობასთან დაკავშირებით მოლაპარაკების გარეშე. იხ. 0ი ხი6 ხ2გ/ძგ!ი!ი9 0I0C055 

გიძ Cლიის0ის M0(5L ნ(ძტიიVII6., L815 9M0”(ის,, ვიძ MმI”IMXV5 ჩ605, C0იიLს-3CLIიძ ნი)0I!0/66 
IოV0IV6,თი6იL: ტი #ტ08IV5!5 0/ 83/ძ8!ი!ი9 0VCI ნIთ010”/60C IIIV0IV6ო6იL ჩVI65 ICI 8 50CICLმ5 

5VII00მ6მ, 12 |ის”იმგ! 0, C0I00I8L6 LმV/ 5Lსძ9I65 201 (2012). 

1831 მაგალითად, ბორდის რაოდენობის შემცირება (თავი 3.1), ბორდის უფრო მეტად საერ- 

თაშორისო შემადგენლობა ან საშინაო დონეზე წარმომადგენლების რაოდენობის შენარჩუნე- 

ბა (“ჩ0621ი09”) (მაგალითად, გერმანული კომპანია, რომელიც გადალახავს თანამშრომლების 
ზღვრული ოდენობის ფარგლებს, რაც გამოიწვევს ცვლილებას ერთი მესამედიდან პარიტეტულ 

წარმომადგენლობამდე და შეეძლება ევროპული სააქციო საზოგადოების შექმნა), იხ. 86თძ! 

XC6IICI, იძ ჩ/მიM VMV6(ი6(C, 786 ნ5C8ხI5ჩM16ML 0, Lი6 LსI0068ი C0თიმი/: 7ჩ6 –ნII5-LC8505 ჩ0ი) 

გი Iიძყ5ჩსI8მ! ჩ6I8ყ0ი5 –ჩ6/506CVLIVC, 14 ნVI”0ლ08ი |0ს“ომ! 0! Iიძს5LILI8I| –0I8L0ღი5 153 (2008).
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იურისდიქციებს შორის რეინკორპორაციის გარდა, კომპანიებს, ასევე, 

შეუძლიათ ორგანიზაციულ-სამართლებრივი ფორმის შეცვლა ან ორგანიზა- 

ციულ-სამართლებრივი ფორმისა თუ სტრუქტურის გარდაქმნა სტრატეგიის 

მეშვეობით, რომლის სახელწოდებაა კონვერსია. როგორც ეს არის პირველ 

თავში განხილული, სხვადასხვა ორგანიზაციულ ფორმას შორის შერჩევის შე- 

საძლებლობა არის მოქნილობის ძირითადი ნაწილი, როდესაც მეწარმეებს 

საკუთარი სპეციფიკური საჭიროების მიხედვით შეუძლიათ, აირჩიონ ორგანი- 

ზაციულ-სამართლებრივი ფორმა და სამართლებრივი რეჟიმი. 

მიუხედავად ამისა, შუალედური ცვლილებების განხორციელება კორპო- 

რაციის ორგანიზაციულ-სამართლებრივ ფორმასთან დაკავშირებით, ბევრად 

უფრო კრიტიკულია, ვიდრე ცვლილებების შეტანა სარეგისტრაციო მონაცე- 

მებში, რომლებიც, როგორც წესი, ცვლის კორპორაციის განცალკევებულ მა- 

ხასიათებელს და შესაძლოა, ისეთივე მნიშვნელოვანი იყოს, როგორც რეინ- 

კორპორაცია: კონვერსიისა და რეგისტრაციის ადგილის ცვლილების შედეგი 

არის კანონმდებლობით რეგულირებული ზოგადი და სავალდებულო წესების 

მნიშვნელოვანი ცვლილებები. 

იურისდიქციების უმრავლესობა უფლებას აძლევს კორპორაციებს, გარ- 

დაიქმნან სხვა ორგანიზაციულ-სამართლებრივ ფორმებად ლიკვიდაციის გა- 

რეშე, თუმცა ასეთი სახის გადაწყვეტილებებს თან უნდა ახლდეს დეტალური 

შემოწმება. მაგალითად, დელავერი და ბრაზილია კონვერსიების ზედამხედ- 

ველობასთან დაკავშირებით იყენებენ განსაკუთრებით მკაცრ სტრატეგიას, 

რაც გამოიხატება აქციონერების მიერ ერთხმად გადაწყვეტილების მიღებაში.1?“ 

მიუხედავად ამისა, არსებობს ამ მკაცრი წესების გარშემოვლის გზებიც. დე- 

ლავერი უფლებას აძლევს კომპანიებს, მოახდინონ ორგანიზაციულ-სამართ- 

ლებრივი ფორმის ცვლილებები შერწყმის მეშვეობით, რომელიც ექცევა შე- 

დარებით უფრო მოქნილი სამართლებრივი ზედამხედველობის მექანიზმის 

ქვეშ, როგორც ეს არის განხილული 7.4 თავში. ბრაზილიური სამართალი 

უფლებას აძლევს კომპანიებს, უარი თქვან მკაცრ ზოგად საკანონმდებლო წე- 

სებზე სარეგისტრაციო განაცხადის მეშვეობით. სხვა იურისდიქციები ორგანი- 

ზაციულ-სამართლებრივი ფორმის ცვლილებას არეგულირებენ სარეგისტრა- 

ციო მონაცემების ცვლილების ანალოგიურად, ეყრდნობიან რა ხმის უფლების 

კომბინირებულ სტრატეგიებს, რაც გამოხატულია დიდი უმრავლესობით გა- 

დაწყვეტილების მიღების წესით და ფიდუციური მოვალეობების სასამართლო 

აღსრულების გზით.1ზ% მიუხედავად ამისა, ზუსტი კვორუმის ოდენობა, რაც სა- 

ჭიროა კონვერსიის დამტკიცებისთვის, შესაძლოა, დამოკიდებული იყოს ახალ 

1%% 80C6CL §266; LCI ძ35 50CI6ძმ8ძ05 ლ00L #C8005 /VL. 221 ((60სIი9 ყიგიIო0V5 8მ00ICVმ1! 
25 მ ძიწესIC ”Iს0I6 ხსჩმL Cმი ხ6 8IC6ჯ:0ძ (ი 66 CიპIL6). 

195 C 0. ”იVმიძIსიძ590506L2 §§226, 240 (C6ითმიV), მიძ C# 2006, 5ლCLი0ი 90 (VM) 
ხიხი 500CIMV, (იLCI მII8, მ 75 06IC6იL თმ)0IIC I6იყIნხონ6იL ჩ0I C0ოV6C(5I0ი5 წ0ით 0IMVშL8 

L0 ისხIსC Cითი0მ8LV.
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ორგანიზაციულ-სამართლებრივ ფორმაზე და მის სხვაობაზე არსებულ ბიზნეს- 

კორპორაციასთან მიმართებით. დელავერის სასამართლო მოითხოვს გამოშ- 

ვებული აქციების მფლობელთა უმრავლესობის თანხმობას შერწყმის განხორ- 

ციელებისათვის, რასაც მოჰყვება კონვერსია შეზღუდული პასუხისმგებლობის 

კომპანიად (IIოILხ06ძ II8ხIIILV C0ოთნმიV), მაგრამ გამოშვებული აქციების 2/3- 

ის თანხმობა კონვერსიის ან შერწყმისთვის საზოგადოებრივი დაინტერესების 

მქონე კორპორაციაში (იVხIIC ხლი6ჩL C0”00”8Lი0ი), რაც, როგორც ტერმინი 

გვეუბნება, წარმოადგენს ისეთ ორგანიზაციულ ფორმას, რომელიც მოითხოვს 

საზოგადოებრივი სარგებლის მიღწევას მოგების მიღების მიღმა.1%5 

7.6 მნიშვნელოვანი ტრანსაქციების ზოგადი პირობები 

მიუხედავად გაურკვევლობისა, თუ რომელი კორპორაციული გადაწყ- 

ვეტილებებია ფუნდამენტური,, გასაგები ხდება, რომ იურისდიქციებს, ნაცვ- 

ლად ზოგადი წესების შემუშავებისა მნიშვნელოვანი ტრანსაქციების განსაზ- 

ღვრისათვის, უნდათ გარკვეული სახის გარიგებების ამოღება ბორდის ერთ- 

პიროვნული კონტროლიდან. უარყოფითი მხარე ტრანსაქციული მიდგომისა 

(გი5მCL0ი-ხV-ხმი5მCL0ი) არის ის, რომ მათი აცილება ხშირად შეიძლება 

ისეთი ტრანსაქციის დამტკიცებით, რომელიც რეგულირებადი არ არის და 

აღწევს იდენტური სახის პრაქტიკულ მიზანს. დარწმუნებით შეიძლება ითქვას, 

რომ ზოგიერთ იურისდიქციაში გაძლიერებული დირექტორების მოვალეობები 

მოქმედებს როგორც ზოგადი ძლიერი სტანდარტები ტრანსაქციის სახეებთან 

მიმართებით. ეს განსაკუთრებით აღსანიშნავია დელავერის შემთხვევაში. მი- 

უხედავად ამისა, სადაც ხმის უფლების მქონე სტრატეგია ითვლება შესაბამი- 

სად, ფუნდამენტური კორპორაციული გადაწყვეტილებებისა და ტრანსაქცი- 

ების იდენტიფიცირების პრობლემა არის განსაკუთრებით სერიოზული. 

გერმანიამ და გაერთიანებულმა სამეფომ განავითარეს ზოგადი კრიტე- 

რიუმი ისეთი სიტუაციების იდენტიფიცირებისათვის, სადაც აქციონერების 

თანხმობა ტრანსაქციებისთვის მოითხოვება, თუმცა არა საკანონმდებლო 

მოქმედებებიდან გამომდინარე.1?7 გერმანიაში დოქტრინა განვითარდა გერ- 

მანიის ფედერალური სასამართლოს (8CL1I)) მიერ, მიუხედავად სამეწარმეო 

სამართალში არსებული პირობისა, რომელიც ზღუდავდა აქციონერების უფ- 

186 0CCL §363. იხ. 2150 Cიპიხი! 1.2.5. 

197 “ჩი 0იIV 6XC6იხეი I|ი C6”ოგი IმV/ 15 #XLC §1798 VVჩხICნ #6ძსI”05 5ჩმ(/6ხი0Iძ6( მი- 
ნI0V8I VVიCIC Lჩ6 CითიმIV L(8ი5165 მII 0! IL§5 82556L5: იხ. იიL6 138, Iი IL8IV, 5001C ძCCI5I0ი5 

ნ0იხგIIიძ 2 5სხ5სგიLIმ8I Cჩმიძ0C 0, ჩი CიოიმმიV”5 ხყ5Iი055 I00VIIC 5ნ2(066ჩ0|9ძ6L მ20(0I0VმI: 

იხ. #IL. 2361 CIVII C0ოძ6C (3CძსI5!'ს0ი 0! 5იშI6ჩ0I0)ი95 ხV ისხIIC C0თი08IMI65 ხ0 ხ6C მ00”0V6ძ 

VIჩრი6CVC; IC (065VIL§ Iი მ 5ყხ5სმიL8! Cჩმიძ0 0, გ CიონმიV”5 ხV5Iი655); #VL. 2479 CIVII C0ძC 

(Iი ჩIIVმLC Cილიი8L(05, Lგი5მCL0ი5 CმV5Iი9 მ 5სხ5ს8იLI8| Cიგიძი (ი Lი0 CითიმიV'5 ხს5I- 

ი055 I60VII6 5ჩგI0ი60!ძ6L გ80(ლ010V8!; #IL. 2473 0”გიLხ5 ძI550იLიძ 5ჩმ-0ჩიIძ- CI5 მ0/0I8158! 

(წIფჩL§ 25 V#CII),
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ლებებს სხვადასხვა საკითხთან მიმართებით და სხვაგვარად განსაზღვრავ- 

და, რომ აქციონერთა კრებას შეეძლო, გადაეწყვიტა საკითხები, რომლებიც 

უკავშირდებოდა კომპანიის მენეჯმენტს, მარტო იმ შემთხვევაში, თუ ბორდი 

მოითხოვდა, 189 

ცნობილ ”I0I2/(ოVII6C/-ის1ზ9? საქმეში, რომელიც შემდგომში იქნა შეზღუდული 

და უკეთესად ჩამოყალიბებული C0I/8მწი06 I-სა და I/ ძCCI51!0ი5-ის1!% გადაწყვე- 

ტილებებში, 8CLI-მ მთლიანად შეცვალა დასახელებული პირობა იმ შემთხვევა- 

ში, როდესაც საქმე ეხება კომპანიის ძირითადი ბიზნესოპერაციების გასხვისე- 

ბას ახალი შვილობილი კომპანიის შექმნის გზით. ძირითადად, ეს მოითხოვდა 

აქციონერების თანხმობას ასეთი რესტრუქტურიზაციისთვის იმ საფუძვლებზე 

დაყრდნობით, რომ უფლებები, რომლებიც დედა კომპანიის აქციონერებს მა- 

ნამდე ჰქონდათ დასახელებულ აქტივთან დაკავშირებით, განხორციელებულ 

უნდა იქნეს მომავალში ახალ შვილობილ კომპანიასთან დაკავშირებით, დედა 

კომპანიის ბორდის მიერ დამოუკიდებლად, ახალი შვილობილი კომპანიის 

ერთადერთი აქციონერის წარმომადგენლის მხრიდან.19! დასახელებულმა გა- 

დაწყვეტილებამ გამოიწვია განსაკუთრებული გაურკვევლობა, კერძოდ: რო- 

დის შეეძლო მენეჯმენტს კორპორაციული რესტრუქტურიზაციის დროს აქცი- 

ონერების თანხმობის მოპოვება. მიუხედავად იმისა, რომ C6/8V/06-ს გადაწყ- 

ვეტილებები, გარკვეულწილად, ზღუდავენ დოქტრინის ფარგლებს კომპანიის 

ქონების მნიშვნელოვან ნაწილზე, აქციონერთა უფლებების ღირებულებაზე 

განსაკუთრებით მნიშვნელოვანი ზეგავლენის მოხდენის გზით გაურკვევლობა 

მაინც არსებობს დოქტრინის ფარგლებთან დაკავშირებით.1? ფრანკფურტის 

სააპელაციო სასამართლოს ერთ-ერთი ბოლო გადაწყვეტილებით დამტკიც- 

და, რომ ”MI0I2”0VIICI-ის პრინციპი არ ვრცელდება აქტივის მნიშვნელოვანი ნა- 

წილის შეძენაზე.193 

)ზზ #ტLLC §119(2). 

19 ცCLI, ჩდხ. 25, 1982 – !| 2ჩ 174/80, 8CLI7 83,122. 

1% ცC+LLI, ტი. 26, 2004 – II 72M 155/02, 8CII2 159, 30 (C6I8ხი6 |! ) გიძ 8CLLI, #V. 26, 
2004 – II 2” 154/02, 2Iჩ 2004, 1001 (C6CI3LIC II ). იხ. ლ96ი6-2IIV M8(C L6ხხC, C0/00”წ8L6 
0/0ს05: C0ითი6L0-C05 0 Lი6 5ჩვI!06ი0!Iძ6(5” M0იხიძ გიძ MIი0Mხ/ M-0LC6Cხიი, 5 C6”თმი 
LმV/ |იყწიგI 057 (2004). 

171 დედა კომპანიის აქციონერების უპირატესი შესყიდვის უფლებისათვის საფრთხის შექ- 

მნამ, ასევე, შეასრულა თავისი როლი, იხ. თავი 7.3.2. 

192? ც6|ვხი6-ს ქეისების შედეგებიდან გამომდინარე, ამჟამად ნათელია, რომ, სადაც 
აქციონერების თანხმობა მოითხოვება, კენჭისყრაში მონაწილეთა X#-ის თანხმობაა საჭირო 

კომპანიის სარეგისტრაციო განაცხადში ცვლილების შეტანის ანალოგიის თანახმად: იხ. თავი 
7.2. დელავერის სამართლის მიხედვით, აქტივის გადაცემა შვილობილისთვის არ მოითხოვს 
აქციონერების თანხმობას იმ შემთხვევაშიც კი, თუ ეს მოიცავს მთელ ან თითქმის მთელ ქონე- 
ბას. 0CCL §271(C). 

19% როგორც მინიმუმ, იქ, სადაც სარეგისტრაციო განაცხადი უფლებას აძლევს კომპანიის 

მენეჯმენტს, რომ განახორციელოს ასეთ შეძენა. იხ. 0LC ჩიმიMIსIL, 06C. 7, 2010 – 5 ს 29/10, 
M2C 2011, 62.
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გაერთიანებულ სამეფოში ფინანსური საქმიანობის მარეგულირებლის 

(ნწიმიC'მI, C0იძსის #სLხიი”IILV) მნიშვნელოვანი ტრანსაქციების წესები,!- 

რომლებიც შეეფარდება კომპანიებს, რომელთაც აქვთ პრემიუმ-ლისტინგი 

ლონდონის ყველაზე დიდ ბაზარზე, მიზნად იმავეს ისახავენ, თუმცა აღნიშ- 

ნულს უფრო მექანიკურად აკეთებენ..% ძირითადად, განსაზღვრული ზომის 

ნებისმიერი ტრანსაქცია (კომპანიის ან მისი შვილობილი კომპანიების მიერ) 

დაკავშირებული საფონდო ბირჟაზე დაშვებულ კომპანიასთან, რომელიც მას 

წარადგენს, მოითხოვს 6» 8იLC აქციონერების თანხმობას, გარდა იმ შემთხვე- 

ვებისა, თუ ეს არის კომპანიის ჩვეულებრივი ბიზნესსაქმიანობის შემადგენელი 

ნაწილი ან არის დაფინანსებადი ტრანსაქცია, რომელიც არ მოიცავს შეძენას 

ან კომპანიის განსაზღვრული ოდენობის აქტივის განკარგვას.1% სავალდებუ- 

ლო ზომა არის 25% ან მეტი ნებისმიერი სავაჭროდ დაშვებული კომპანიის 

ქონების, მოგების ან მთლიანი კაპიტალისა, 

ან, სადაც ტრანსაქციის ღირებულების ანაზღაურება შეადგენს ღია ტიპის 

კორპორაციის ჩვეულებრივი აქციების 25%-ს ან მეტს.197 

საფრანგეთი, ზოგადი თვალსაზრისით, არ იყენებს ხმის უფლების სტრა- 

ტეგიას, თუმცა ბაზრის მარეგულირებელმა შეიძლება მიანიჭოს უმცირესობა- 

ში მყოფ აქციონერებს კორპორაციიდან გასვლის უფლება ზემოთ განხილულ 

პირობებზე დაყრდნობით,1% ეს არის იმ შემთხვევაში, თუ სავაჭროდ დაშვე- 

ბული კომპანიის მაკონტროლებლები წინადადებას იძლევიან, გადასცენ ან 

მოახმარონ მთელი ან თითქმის მთელი ქონება, ან მოახდინონ კომპანიის 

რეორიენტაცია.1% ეს, როგორც ჩვენ ვნახეთ, არის პირობების ნაწილი, რო- 

მელიც ბაზრის მარეგულირებელს შესაძლებლობას აძლევს, დაიცვას უმ- 

ცირესობის ინტერესები .გამოსყიდვის მოთხოვნით, სადაც უმრავლესობაში 

მყოფი აქციონერები ითხოვენ ბიზნესისთვის მნიშვნელოვან სამართლებრივ 

ან ფინანსურ ცვლილებებს კომპანიის სარეგისტრაციო მონაცემებში მნიშვნე- 

ლოვანი ცვლილღებების შეტანის გზით, კომპანიის შერწყმით კონტროლის გან- 

მახორციელებლებთან (იგულისხმება უმრავლესობის მქონე აქციონერი, დი- 

1% ((5Lი9 ჩსI65, C0გნLCI 10. 

195 „აღნიშნული თავის მიზანია, განიხილოს ტრანსაქციები, რომლებიც არის სავაჭროდ 

დაშვებული კომპანიების ჩვეულებრივი ბიზნესსაქმიანობის მიღმა და შეუძლიათ, შეცვალონ 
ფასიანი ქაღალდების მფლობელის ინტერესი კომპანიის აქტივსა და ვალდებულებებში“. (Lჩ 

10.1.4). 

196 Lჩ, 10.1.3. 0ი Lი6 IოიმCL 01 5ყCჩ IVI65 იი 5ჩმI6C 0IIC65, იხ. M2IC0 80CLL, #ტიძ;62 

ჩიI0, გიძ 5ხ86წმი0 ჩ055!, 6065 MგიძმLიIV 5იჩ3/0ჩ0!ძC! V0ხი9 ჩI6V6იL 82ძ #C0L15IV0ი5?, 

29 86VICV/ 0! ჩIიშიCI8I 5LV9I65 3035 (2016). 

197 Lჩ. 10.2.2, 10.5, მიძ 10 #ტიი6X 1. # /CVC(56 L8M00VCI (Lჩ. 10.2.3) მიძ მი IიძნიიIV 

(Lჩ. 10.2.4) 2I6 IიCI0ძ6ძ9 Iი ხი6 C0V6I6ძ Vგი58CLI90ი5 Iი C6IL8!ი CICსო5ხ8იC065, ხს LM 

«ს)I065§ Cმი ხ6C VV8IV0ძ Iი (05LIICL0ძ CIICსთ§LმიC05 I Lი6C II5L6ძ CიოთიმVV (5 Iი ჩიპიCI2 0VI- 

ჩCVILV (Lჩ 10.8). 

199 56CL0ი 7.2.2. 

199 #/L, 236-6 –-60|6ონ6იL Cრი6CIგ! ძC I #Mჩ. იხ. VI8იძI6L, იიხC 97, მL 461–4.
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რექტორი ა.შ. მთარგმნელი), კომპანიის მთელი ან თითქმის მთელი ქონების 

განკარგვის ან ხანგრძლივი დროის განმავლობაში დივიდენდების გადახდის 

შემცირებით, ასევე, ბიზნესის რეორიენტაციით.229%? ფრანგული მიდგომა, რო- 

გორც ასეთი, გარდა მისი განსხვავებული ანაზღაურებისა (”6თ0ძV), როგორც 

ჩანს, აღმოჩნდა გერმანულ მიდგომასა, რომელიც ცდილობს ზოგადი პრინ- 

ციპის იდენტიფიცირებას, და ბრიტანულ მიდგომას შორის, რომლის მიზანია 

ფინანსური მიჯნების გამოყენება უმცირესობაში მყოფი აქციონერების უფლე- 

ბების დასაცავად, იმ გარემოებების ჩამონათვალის განსაზღვრით, რომელთა 

თანახმადაც გამოსყიდვა შეიძლება იქნეს მოთხოვნილი. 

7.7 სხვაობები რეგულაციებში ფუნდამენტური ცვლილებების 

განხორციელებისას 

ფუნდამენტური კორპორაციული ცვლილებების განხილვიდან გამომდინა- 

რე, ყველაზე უფრო შთამბეჭდავი დასკვნა არის, ზოგადად, მყარ იურისდიქ- 

ციებში სხვაობის მიგნება კორპორაციული ქმედებების ძირითად ნაწილსა, 

რისი უფლებამოსილებაც არის ბორდისთვის სრულად დელეგირებული, და 

კორპორაციული ქმედებების მცირე ნაწილს შორის, რასთან მიმართებითაც 

ბორდის უფლებამოსილება შეზღუდულია აქციონერების მონაწილეობის ან 

სხვა პირდაპირი რეგულაციის მოქმედების გამო. როგორც ჩანს, ხმის უფლე- 

ბის სტრატეგია არის ყველაზე უფრო ფართოდ გამოყენებადი მეთოდი, რომ- 

ლის მიზანია ფუნდამენტურ ცვლილებებთან დაკავშირებული პრობლემების 

შეზღუდვა და სხვა დამატებითი სტრატეგიები ნაკლებად გამოიყენება. ყველა 

იურისდიქციაში შერწყმები, სარეგისტრაციო მონაცემებში ცვლილებები, რეინ- 

კორპორაციები და გაყოფები რჩება ბორდისათვის უფლებამოსილების (სრუ- 

ლად) დელეგირების მიღმა და მოითხოვს სპეციალური კვორუმის მეშვეობით 

აქციონერების თანხმობას.291 · 

მიუხედავად ფართოდ გავრცელებული კონსენსუსისა, თუ რომელი კორ- 

პორაციული ცვლილებების რეგულირება უნდა მოხდეს და რომლის გადაწყ- 

ვეტის უფლებამოსილება უნდა დარჩეს ბორდს, დასახელებულ საკითხებთან 

დაკავშირებით მაინც არის სხვაობა იურისდიქციებს შორის. ზოგადად, შეიძ- 

ლება ითქვას, რომ ამ სხვაობას არ განაპირობებს სხვაობა პრეცედენტულ და 

სამოქალაქო სამართალს შორის.2ი? თუმცა კონტინენტური ევროპული იურის- 

201 შედარებისთვის, არც ერთ იურისდიქციაში არ ხორციელდება კაპიტალის ინვესტიცია 

კომპანიის პროექტებში ან ვალდებულებების აღება აქციონერების თანხმობით, მიუხედავად 
ტრანსაქციის სიდიდისა. 

20 სხვაობები, ძირითადად, ეხება ისეთ საკითხს, როგორიცაა ბორდის მიერ ფუნდამენ- 

ტური ცვლილების ინიცირება ან გადაწყვეტა; კიდევ ერთი სხვაობა გამოიხატება აქციონერე- 

ბის თანხმობის ზღვრულ ოდენობაში (როგორც წესი, მარტივი ან დიდი უმრავლესობით).
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დიქციები უფრო ნაკლებად ეყრდნობა სასამართლოს მიერ განმტკიცებულ 

სტანდარტებს შერწყმების რეგულირებისათვის, ვიდრე ანგლოამერიკული 

იურისდიქციები. შერწყმის ტრანსაქციები არის უჩვეულო ტრანსაქცია მნიშვნე- 

ლოვანი კორპორაციული ქმედებების ზოგადი ჯგუფიდან გამომდინარე. ტრან- 

საქციების მთელი ჯგუფის საფუძველზე შეიძლება ითქვას, რომ საფრანგეთი 

და გერმანია ისევე ენდობა დასახელებულ სტანდარტებს, როგორც აშშ და 

გაერთიანებული სამეფო. 

მნიშვნელოვანი კორპორაციული ქმედებების რეგულირების სხვაობა ნაშ- 

რომში განხილულ იურისდიქციებს შორის უფრო მეტად ეყრდნობა დიდ სხვა- 

ობებს მმართველობის სტრუქტურებს შორის, ვიდრე დაყოფას პრეცედენტულ 

და სამოქალაქო სამართალს შორის. ევროკავშირის სამართალი და, გარკ- 

ვეულწილად, იაპონური სამართალიც, უფრო დიდ მნიშვნელობას ანიჭებენ 

კორპორაციული გადაწყვეტილებების რეგულირების დროს მენეჯმენტისა და 

აქციონერების კონფლიქტს, ვიდრე აშშ-ის იურისდიქციები. ევროპაში აქცი- 

ონერებმა საკითხების გადაწყვეტისას თანხმობა უნდა მისცენ დროის მოკლე 

ვადაში (მაგალითად, ნებადართული კაპიტალის განსაზღვრასა ან აქციების 

გამოსყიდვასთან დაკავშირებით) და მათი თანხმობა გამოიყენება საკითხების 

უფრო ფართო ჩამონათვალთან დაკავშირებით (მაგალითად, კომპანიის სა- 

წესდებო კაპიტალის შემცირება), ვიდრე ეს არის განსაზღვრული აშშ-ში. იაპო- 

ნიაში აქციონერებმა უნდა დაამტკიცონ დიდი შეძენები, მათ შორის მაშინაც, 

როცა შემძენი კომპანიები განახორციელებენ შერწყმას, სადაც გამოყენებული 

იქნება ფულის სანაცვლოდ აქციების შეძენა (Cმ5ჩ-0VსL თ6/ძ6L5). ევროპელმა 

აქციონერებმა (გარდა ზემოთ დასახელებული შემთხვევისა იტალიაში) დიდი 

უმრავლესობის მიერ მიღებული გადაწყვეტილებით, ასევე, შეიძლება წამოიწ- 

ყონ ორგანული ცვლილებები, მათ შორის შერწყმები და სხვა მნიშვნელოვნი 

რესტრუქტურიზაციები, მაშინ როდესაც აშშ-ის იურისდიქციებში აქციონერებს 

შეუძლიათ მხოლოდ დაბლოკონ დასახელებული გარიგებები, მას მერე, რაც 

ამ ცვლილებებს წარადგენს ბორდი. ბრაზილიური სამართალი უფლებსს აძ- 

ლევს აქციონერების უბრალო უმრავლესობას, წამოიწყონ ფუნდამენტური 

ცვლილებები, მაშინ როდესაც ეყრდნობა სტანდარტების სტრატეგიას კონტ- 

როლის განმახორციელებელი აქციონერისათვის მდგომარეობის ბოროტად 

გამოყენების გამო პასუხისმგებლობის დაკისრებასთან დაკავშირებით, თუმცა 

აღსრულება რჩება პრობლემურ საკითხად. 

აქციონერთა საერთო კრების მიერ გადაწყვეტილების მიღების ფართო 

უფლებამოსილება მნიშვნელოვან კორპორაციულ გადაწყვეტილებებთან და- 

კავშირებით ევროპასა და ბრაზილიაში გამოხატავს აქციონერების ძლიერ 

სამართლებრივ პოზიციებს და მათ ლობისტურ შესაძლებლობებს დასახე- 

ლებულ იურისდიქციებში, რომელიც თავის მხრივ, როგორც აღინიშნა მესამე 

თავში, გამოხატავს აღიარებულ სხვაობებს საკუთრების სტრუქტურებს შორის.:)) 

203 იხ, თავები: 3.1.1.5, 3.1.2.5 და 3.2.5.
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აშშ-ში, სადაც აქციები ფართოდ არის სავაჭროდ დაშვებული და მენეჯმენტი 

არის გავლენიანი, მხოლოდ ბორდს შეუძლია, ფუნდამენტური ცვლილებების 

ინიცირება. ევროპაში, სადაც წამყვან ძალას კონტროლის განმახორციელებე- 

ლი აქციონერები წარმოადგენენ ან ინსტიტუციური ინვესტორები, როგორც ეს 

არის გაერთიანებულ სამეფოში, აქციონერებს აქვთ უფრო დიდი ძალაუფლე- 

ბა, მოახდინონ მნიშვნელოვანი ცვლილებები. 

მაგრამ, თუ აშშ-ის კანონმდებლობა ნაკლებად იცავს აქციონერებს რო- 

გორც მთლიან კლასს, ის სთავაზობს უფრო მეტ დაცულობას უმცირესობაში 

მყოფ აქციონერებს. როგორც ეს იყო აღნიშნული ზემოთ, ბორდებმა უნდა 

დაამტკიცონ მნიშვნელოვანი გადაწყვეტილებები აშშ-ში, რაც შედარებით ზღუ- 

დავს კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერის უფლებებს. დამატებით, 

აშშ-იც და იაპონიაც ითვალისწინებენ კორპორაციიდან გასვლის სტრატეგიას 

უმცირესობაში მყოფი აქციონერებისათვის, რომლებიც ხმას აძლევენ შერწყ- 

მის ან (როგორც ეს არის იაპონიაში და აშშ-ის უმრავლესობაში) სხვა მნიშვ- 

ნელოვანი ტრანსაქციების წინააღმდეგ, საზოგადოების მიერ აქციათა გამოს- 

ყიდვის სახით. აშშ-ის იურისდიქციები ასევე ითვალისწინებენ სამართლიანო- 

ბის ტესტს, რომელიც საჭიროების შემთხვევაში მხარდაჭერილია აქციონერთა 

კლასობრივი სარჩელით მნიშვნელოვანი ტრანსაქციებისას ისეთ კომპანიებს 

შორის, რომლებიც კონტროლდება დომინანტი აქციონერის მიერ. შედარე- 

ბისათვის ევროპული ბორდები, როგორც წესი, არ ზღუდავენ კონტროლის 

განმახორციელებელი აქციონერის უფლებებს. საზოგადოების მიერ აქციათა 

გამოსყიდვის უფლება არის იშვიათი ევროპაში, და აქციონერები, რომელთაც 

შეაქვთ სარჩელი სტანდარტების დარღვევის გამო, აწყდებიან მნიშვნელოვან 

სააღსრულებო წინაღობებს.?% ზოგადად, ევროპული იურისდიქციები ყურად- 

ღებას ამახვილებენ მათ უმცირესობაში მყოფი აქციონერების დაცვაზე საწეს- 

დებო კაპიტალში ცვლილების შეტანისგან. მაგალითად, განსხვავებით აშშ-ის- 

გან ან იაპონიისგან, ყველა მთავარი ევროპული იურისდიქცია იძლევა უპირა- 

ტესი შესყიდვის ზოგად უფლებებს ახალი აქციების განთავსების შემთხვევაში. 

როგორც ეს ჩანს, სხვაობა იურისდიქციებს შორის ასახავს ტრანსაქციის 

განხორციელების მოქნილობას იურისდიქციებს შიგნით: აშშ-სა და გაერთი- 

ანებულ სამეფოში, სადაც შესაძლებელია სხვადასხვა სახის ალტერნატიული 

ტრანსაქციის ფორმების გამოყენება იდენტური მიზნის მისაღწევად, იურის- 

დიქციები იძულებულები არიან, მიიღონ 6» 005L სტრატეგიები. შედარებისთ- 

ვის, სადაც ტრანსაქციული მოქნილობა არის უფრო მეტად შეზღუდული, უფრო 

მეტი რეგულაცია შეიძლება იყოს 6X 8იLC დანერგილი. მაშინ როდესაც საფ- 

რანგეთს, გერმანიას, იტალიას და იაპონიას აქვთ კანონმდებლობით განსაზ- 

ღვრული შერწყმის დეტალური პროცედურები აქციონერთა ხმის უფლებების 

დასაცავად, გაერთიანებული სამეფო და აშშ მნიშვნელოვნად არიან დამო- 

კიდებული სასამართლოს მიერ შერწყმების ზოგადი სამართლიანობის სტან- 

2% იხ. თავები: 5.1.5 და 5.2.3.3.
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დარტის მიხედვით შემოწმებაზე, და იმავდროულად, გაერთიანებულ სამეფო, 

ასევე, არეგულირებს შერწყმებს დაუფლების კოდექსში.295 

ბოლოს, არააქციონერი სტეიკჰოლდერების (სხვა სტეიკჰოლდერების) 

დაცვა მნიშვნელოვან კორპორაციულ ქმედებებში შეთავაზებულია კორპორა- 

ციული მართვის მიერაც. აშშ-ის სამართალთან შედარებით, ჩვენ მიერ გან- 

ხილული ყველა ძირითადი იურისდიქცია როგორც ზოგადი (კაპიტალის შე- 

ნარჩუნების წესების შესაბამისად), ასევე, კომპანიების მიერ შერწყმებისა და 

სხვა მნიშვნელოვანი ცვლილებების დაწყების შედეგად, უფრო მეტად იცავენ 

კრედიტორების უფლებებს. უფრო მეტიც, არ უნდა იყოს გასაკვირი, რომ ევ- 

როკავშირის სამართალი შერწყმებისა და სხვა რესტრუქტურიზაციების დროს 

უფრო მეტად იცავს თანამშრომელთა უფლებებს, ვიდრე ამას აშშ-ის სამართა- 

ლი აკეთებს. 

20 იხ, თავი 8, დაუფლების კოდექსის განხილვასთან დაკავშირებით.
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კონტროლის განმახორციელებელი 
ტრანსაქციები 

პოლ დევისი, კლაუს ჰოპტი, ვოლფ-გეორგ რინგე 

8.1 რეგულირების პრობლემები კონტროლის 

განმახორციელებელ ტრანსაქციებში 

ამ თავში ჩვენ განვიხილავთ სამართლებრივ სტრატეგიებს იმ პრობლემე- 

ბის გადასაჭრელად, რომლებიც წარმოიშობა პიროვნების (შემძენის) მცდე- 

ლობისას, კომპანიის აქციონერებისათვის შეთავაზების მეშვეობით შეიძინოს 

ხმის უფლებების მქონე აქციების ის რაოდენობა, რაც მას შესაძლებლობას 

მისცემს, კონტროლი განახორციელოს კომპანიაში. 

8.1.11 საკონტროლო (კონტროლის მომპოვებელი) ტრანსაქციები 

ამ თავის მიხედვით, კონტროლის მომპოვებელი ტრანსაქცია არის გარი- 

გება, რომელიც დადებულია მესამე მხარეს (შემძენს)! და კომპანიის აქციონე- 

რებს შორის. რა თქმა უნდა, კონტროლი შეიძლება შეიცვალოს ტრანსაქციის 

შედეგად, რომელიც დადებულია კომპანიასა და მის აქციონერებს შორის ან 

ინვესტიციის განმახორციელებელი მესამე მხარის მიერ (იმ შემთხვევაში, რო- 

დესაც კომპანია უშვებს ან გამოისყიდის აქციებს, ან მონაწილეობს შერწყმა- 

ში). მიუხედავად ამისა, ეს უკანასკნელი ტრანსაქციები შეიძლება გაანალიზე- 

ბულ იქნეს იმავენაირად, როგორც სხვა კორპორაციული გადაწყვეტილებები, 

რომლებიც განხილულ იქნა მე-7 თავში. კორპორაციული გადაწყვეტილებების 

არარსებობა და შემძენის სახით ახალი მოქმედი პირის არსებობა საკონტრო- 

ლო ტრანსაქციებს აძლევს წარმომადგენლობითი პრობლემების ახალ მახა- 

სიათებელს, რომელიც ითვალისწინებს სპეციალურ მოპყრობას.? 

1 რა თქმა უნდა, შემძენი შეიძლება იყოს და, როგორც წესი, იქნება სამიზნე კომპანიის 
აქციონერი, მაგრამ წესები, გარდა აქციონერების ღიაობის წესებისა, არ ამახვილებენ მის აქ- 
ციონერად ყოფნაზე ყურადღებას. შემძენი კომპანიის მენეჯმენტში შეიძლება წარმოდგენილი 
იყვნენ სამიზნე კომპანიის მენეჯერები (როგორც M80-ს დროს). დასახელებული მდგომარე- 
ობა ქმნის მნიშვნელოვან წარმომადგენლობით პრობლემებს სამიზნე კომპანიის აქციონერე- 

ბისათვის, რასაც ქვემოთ შევეხებით. 

2 კონტროლის განმახორციელებელი ტრანსაქციების სპეციალური ხასიათი, ასევე, ასახუ- 
ლია იურისდიქციების დიდ რაოდენობაში, რომელთაც მიღებული აქვთ აღნიშნულის მარეგუ- 

ლირებელი შესაბამისი წესები, განსხვავებული ზოგადი სამეწარმეო სამართლის წესებისგან.
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აღიარებულია, რომ შერწყმისა) და დაუფლების შეთავაზების შემთხვე- 

ვაში, სადაც წარმატებული შემძენი კორპორაციიდან განდევნის მოწინააღმ- 

დეგე უმცირესობაში მყოფ აქციონერებს, საბოლოო შედეგი ერთმანეთისაგან 

დიდად არ განსხვავდება. თუმცა, სამართლებრივი ტექნიკის თვალსაზრისით, 

რომელიც გამოიყენება კონტროლის განხორციელებაზე ზეგავლენის მიზნით, 

არის მნიშვნელოვანი სხვაობა ამ ორ მექანიზმს შორის. შერწყმა მოიცავს ყვე- 

ლა ჩართული კორპორაციის ბორდისა“ და აქციონერების მიერ კორპორა- 

ციული გადაწყვეტილებების მიღებას. შედარებისთვის, საკონტროლო ტრან- 

საქციებზე ზეგავლენას ახდენენ შემძენსა და აქციონერებს შორის დადებული 

კერძო ხელშეკრულებები. მიუხედავად ამისა, როგორც მინიმუმ, მეგობრულ 

შეძენებში შემძენს აქვს თავისუფალი ნება, ჩამოაყალიბოს შეთავაზება რო- 

გორც სახელშეკრულებო შეთავაზება ან როგორც შერწყმის წინადადება. ეს 

წარმოშობს კითხვას რეგულირების ქვემდებარეობასთან დაკავშირებით, კერ- 

ძოდ, საკონტროლო ტრანსაქციები უნდა დარეგულირდეს შერწყმის რეგუ- 

ლაციების ანალოგიურად, თუ უნდა ჩაითვალოს ცალკე დასარეგულირებელ 

საკითხებად.5 

საკონტროლო ტრანსაქციები შეიძლება ჩამოყალიბდეს სხვადასხვა ფორ- 

მით: კერძო კონტრაქტები ერთ ან მნიშვნელოვან აქციონერთა მცირერიცხო- 

ვან ჯგუფებთან (კონტროლის გასხვისება); აქციების შეძენა ბაზარზე ან ზოგადი 

და საჯარო შეთავაზება სამიზნე კომპანიის ყველა აქციონერისათვის.§ საჯარო 

შეთავაზება შეიძლება იყოს მეგობრული (ე.ი. მხარდაჭერილი სამიზნე კომ- 

პანიის მენეჯმენტის მიერ) ან მტრული (ე.ი. გაკეთებული სამიზნე კომპანიის 

მენეჯმენტის გვერდის ავლით სამიზნე კომპანიის აქციონერებისათვის).? 

3 იხ. თავი 7.4. 

4 სადაც შერწყმა განხორციელებულია იმისათვის, რომ იმოქმედოს როგორც შეთავაზე- 
ბის შემდგომი აქციონერების კორპორაციიდან განდევნის საშუალება. აქციონერების ხმა შეიძ- 
ლება თავიდან იქნეს მოცილებული. იხ. თავი 8.3.5. 

5 თუ არჩევანია კონტროლის ტრანსაქციების განსხვავებულად რეგულირება, საპირისპი- 
რო კითხვა აღმოცენდება: უნდა დაემატოს თუ არა კონტროლის ტრანსაქციის რეგულირება 

შერწყმის რეგულირებას, რათა მოხდეს გადამყიდველობის პრევენცია? გაერთიანებულ სამე- 
ფოსა და ქვეყნებში, სადაც მისდევენ მის რეგულაციებს, კონტროლის ტრანსაქციების რეგუ- 

ლირებები არის ფართო და შესაძლებლობის შემთხვევაში დამატებით არეგულირებს შერწ- 

ყმებსაც. (ჩი ჩგიC! ლი I8M00V6(5 გიძ M0/96I5, 1ჩ6 I8M060VCI C0ძC (11Lი 0ძი., 2013) 

§#ტ3(ხ) გიძ #006იძIX 7-ჩ0/08ILC6I “|8M60VCI C0ძ6”). ნს (ი თ05C IსII5ძ!CL0ი5 LჩC (00სI8- 

LIცი 0 LშMC0VCI5 15 C0იჩი0ძ L0 C0ი”L0! 5ჩIIL5. IჩV5, /ML. 2(1)(8) CIICCLIV6 0! Lჩ6 წს/0ი00მი 

ჩვგისგთნის გიძ 0! Lი0 CიყიCII იი L8M00VC! 8Iძ5, 2004/25/CC, 2004 0.I. (L 142) 12 (ხ6(6- 

2ILCC ”I8M60VCI 0IIICღCLIVC”) CXCIV96C5 5LმLVIხ0IV თC”ძC!5. 

5 აღძრავს თუ არა დასახელებული შეძენის სამი სტრატეგია იდენტური ხასიათის 
რეგულაციურ პრობლემებს, არის მნიშვნელოვანი დებატების საგანი. იხ. ციტირება 144. 

7 რა თქმა უნდა, ბორდის გადაწყვეტილება, გაუწიოს თუ არა რეკომენდაცია შეთავაზე- 

ბას დასაწყისში თუ პირველად მტრული შეთავაზების მიმდინარეობისას, ხშირად შეფასებული 

იქნება, შემძენის შანსებიდან გამომდინარე – მიაღწევს თუ არა წარმატებას მტრული შეთავა- 

ზების დროს. ზოგჯერ რთულია განსაზღვრა, კონკრეტული შეთავაზება მტრულია თუ მეგობ- 

რული, თუმცა კითხვა უნდა დავსვათ: როგორ არეგულირებს კონკრეტული სისტემა მტრულ 

შეთავაზებებს მათი განსაკუთრებული მნიშვნელობებიდან გამომდინარე? იხ. თავი 8.2.1.
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შეძენის სამი მეთოდიდან მეორეს და მესამეს აადვილებს სამიზნე კომ- . 

პანიის აქციების საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვება. ამ მიზეზებიდან გა- 

მომდინარე, კომპანიები, რომელთა აქციები სავაჭროდ არის დაშვებული 

საფონდო ბირჟაზე, წინამდებარე ქვეთავის განსაკუთრებული ყურადღების 

ობიექტია. ფაქტობრივად, საკონტროლო ტრანსაქციებისათვის დამახასიათე- 

ბელი კანონმდებლობა, როგორც წესი, (თუ ყოველთვის არა) შეზღუდულია 

კომპანიებით, რომლებიც ვაჭრობენ აქციებით საფონდო ბირჟაზე (ან საფონ- 

დო ბირჟის მსგავს სხვა საჯარო ბაზრებზე, მაგალითად, როგორებიცაა ბაზრე- 

ბი, სადაც დიდი კომპანიების აქციებით მიდის ვაჭრობა).? არა მხოლოდ რთუ- 

ლია მტრული შეძენის ორგანიზება ყველგან, გარდა სავაჭროდ დაშვებული 

აქციების მქონე კომპანიებისა, არამედ აქციონერთა წარმომადგენლობითი და 

კოორდინირების პრობლემები ნაკლებად არის შესამჩნევი კომპანიებში, რო- 

მელთაც ჰყავთ ცოტა აქციონერი. მიუხედავად ამისა, საკონტროლო ტრანსაქ- 

ციები არ იზღუდება საჯარო კომპანიებით და ჩვენ მივუთითებთ იმ კომპანიებ- 

ზე, რომლებიც არ ვაჭრობენ აქციებით. იურისდიქციებში, რომლებიც უფრო 

მეტად ეყრდნობიან ზოგად კორპორაციულ სტანდარტებს, მაგალითად, ფი- 

დუციურ მოვალეობებს, ვიდრე წესებს, რომლებიც დამახასიათებელია საკონ- 

ტროლო ტრანსაქციებისათვის და რომელთა მიზანია სამიზნე კორპორაციის 

მენეჯმენტის ან სამიზნე კორპორაციის კონტროლის განმახორციელებელი აქ- 

ციონერების ქცევის რეგულირება, დასახელებული სტანდარტების შეფარდება 

იმ კომპანიების, რომლებიც არ ვაჭრობენ აქციებით საფონდო ბირჟაზე, მენეჯ- 

მენტის და აქციონერებისათვის, არ წარმოშობს რთულ შემზღუდავ საკითხებს.9? 

უკანასკნელი ათწლეულების განმავლობაში გლობალური დაუფლების 

ბაზარი მყარად იზრდება, სადაც გამონაკლისი იყო 2001 წლის დოტკომის 

(2001 –ხიLCიით ხსხხIC ხყI5L) და 2008-2009 წლების ფინანსური კრიზისი.19 

დაუფლების ბაზარი გამოვიდა უკანასკნელი კრიზისიდან.) ტრადიციულად, 

აშშ-სა და გაერთიანებულ სამეფოს აქვთ ყველაზე უფრო აქტიური დაუფლე- 

ბის ბაზარი, მაშინ, როდესაც დაუფლებები არის იშვიათი კონტინენტურ ევ- 

როპაში განვითარებად ბაზრებსა და იაპონიაში. ემპირიული კვლევები ადას- 

ზ შესაბამისად, დაუფლების დირექტივა შეეფარდება მხოლოდ იმ კომპანიებს, რომლე- 

ბიც ვაჭრობენ აქციებით რეგულირებად ბაზრებზე (/VL. 1(1)). შედარებისთვის, გაერთიანებუ- 

ლი სამეფოს დაუფლების კოდექსი შეეფარდება ყველა კომპანიას, რომელსაც შეუძლია, შეს- 

თავაზოს საჯაროდ საკუთარი აქციები, და ასევე, დახურულ კომპანიებსაც, სადაც არის საჯარო 

ვაჭრობის ანალოგები (დაუფლების კოდექსი, §/X3(8)). 

9 იხ. თავი 8.4.1. აშშ-ის წესების განხილვისთვის, რომელიც ეხება კონტროლის განმა- 
ხორციელებელი აქციონერების მიერ აქციების ქონების გამფლანგველებისთვის მიყიდვას. 

10 ჩე, „0C6იL მიმIV565, იხ. Mპ”ივ M2”წVიიVმ მიძ LVC ჩნიინხი0ძ, (06 ჩი” წიიოვიC6C 

ი” ხი ნს„/ინლგი M3VMCL I0I C0,00”28L6 C0იLი!: წVIძლიC6 წით 6 Mწჩ LI8M60VCL VV3V6C, 

17 ნყიეიცმი ჩIივიCIმ! Mმივ06ო6ისL 208 (2011); M3VCCV5 ჩმILი6C, ნXL6/იგ! 5LV9V ლი Lი6 

გიიICგხიი 0, Lხ6 ხ0IC0CLIV6 0ი L8M060V6( ხIძ5, 50CL0ი IV (2012). 

! #-35ჩ Mმ8550სძ! პიძ ნწძ Mგოოიიძ, L05LIC 8Iძ5 ჩიმCხ 14-V08 LIთხ, წIიფოCIმI 
წიო05, 9 Iყი6 2014, შ+ 3.
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ტურებენ, რომ დაუფლებები, როგორც წესი, მოგებიანია სამიზნე კომპანიის 

აქციონერებისათვის,!? მაშინ, როდესაც შემძენის აქციის ფასი ხშირად არ 

ექცევა შეთავაზების გავლენის ქვეშ, ან პირიქით, შეიძლება დაზარალდეს.!) 

მთლიანობაში, მიუხედავად ამისა, დაუფლებები, როგორც ჩანს, ქმნიან ღი- 

რებულებას, ერთად აღებული, ორივე ჯგუფისთვის.1+“ მიუხედავად ამისა, თუ 

განვიხილავთ მხოლოდ შემძენის პერსპექტივიდან, რეტროსპექტიულად უამ- 

რავი შეძენა აღმოჩნდა ეკონომიკურად წაგებიანი. ეს ბადებს კითხვას, თუ რა- 

ტომ ხორციელდება დაუფლებები.15 საკითხი არ დგას, რომელი საკონტრო- 

ლო ტრანსაქცია უნდა დაარეგულიროს წესებმა.15 გამონაკლისი შემთხვევების 

გარდა, შემძენი კომპანიის მენეჯმენტისა და აქციონერების ურთიერთობა, რო- 

გორც წესი, რჩება, ზოგადად, კორპორაციული მართვის წესების რეგულირე- 

ბის ქვეშ.17 მიუხედავად ამისა, დაუფლებებთან დაკავშირებული სკეპტიციზმი 

ან ენთუზიაზმი აღბეჭდილია დაუფლების მარეგულირებელ წესებში, იმ ფარ- 

· გლებში, რა მასშტაბითაც ხდება მტრული დაუფლებების განხორციელების 

ხელშეწყობა. 

8.1.2 წარმომადგენლობისა და კოორდინაციის საკითხები 

მსოფლიო მასშტაბით დაუფლების კანონმდებლობა ცდილობს ორი ძი- 

რითადი საკითხის გადაწყვეტას: წარმომადგენლობითი პრობლემების, გან- 

საკუთრებით სამიზნე კომპანიის შიგნით, და კოორდინაციის პრობლემების, 

· ჩიხიILმ ჩითგიი, # CსIძC L0 I8M00VC(5: Iჩ660(V, CVIძ0იCC, პიძ ჩი0ძსIმL0ი, 9 V2I6 
)ისწიმ! იი ჩ–69VIმხ0ი 119, 122 (1992); Mგოი3პ Mმ8ILVიი0V8 მიძ LVყC ჩიიი6ხძძიძ, # C6იVVV 

0, Cი/ი0”8L6C 18M0C0VCI5:; VVჩვL LL8VC VV6 Lლივ(ილძ პიძ VVიC.6 00 VV6 5Lშიძ?, 32 |ისომ! 

ი, 8ვიMIიძ წ, ჩწI'ომიCC 2148, 2153 (2008); MI2V5 |. LI0ნL, I8M60V6IL 06I6ი505 I|ი ნიI000: # 

CიოიმწეLVC, I660I6CLICმ! მიძ ჩ0IICV #იმIV515, 20 C0Iსთხ!მ |0ს”იმ! 0წ ნყ(00068ი LმV/ 249, 

252 (2014). 

13 Iვგ-გძ #LI2IIC10, M2IX #Mსოიი6IV-I6იიტ,, მიძ ჩ0იივი 00VCII, Iი6C 50VIC05 0! VმI06 
ლ00ი5ხყCხ0ი Iი #C9სI5IL0ი5 ხV ნიხი0იიCჩი6ძ Mგიმგ06L5, 106 |ის(იპ! 0 ჩIიგიCI2I ნCიიით- 

IC5 247 (2012). იხ., VVIხნ წყილჩრC! («CIC(0იC05, XI8LV5 I. L00L, ნს/0ი6მ8ი I8XM60V6, ჩ0წიით 0! 

2012/2013–-–წოძ 0 86-იXმშო!იგ LLC6 MვიძმLიგნ 8Iძ, 15 ნს“(00ი6მი 8Vყ5Iი055 0I0მ8ი!72მხ0ი 

L8VV ჩ.CVICV/ 143, 150 (2014). 

1 8, C506ი ნCMხ0, C0/00”2L6 I8M60VCI5 მიძ ნC0ი0იXC ნჩCI6იCV, 6 #ტიიყმ! ჩ6VICV 0! 
LIიგიCIმI 6C0ი0VXIC5 51, 67 (2014). იხ. 8I50 MმILVიიVმ პიძ ჩ6იი6ცხძ0ი0ძ, ჩ0LC 12, მL 2164. 

1?- რამდენიმე ახსნა არის წინა პლანზე წამოწეული: პირველი, მენეჯერები შეიძლება იყვ- 

ნენ ზედმეტად ოპტიმისტურები, ნაკლებად აფასებდნენ ხარჯებს, წარმატების შესაძლებლობას 

და კომპრომისებს, რომლებიც საჭიროა შეთავაზების პროცესის დროს; მეორე, შემძენი კომ- 

პანიის მენეჯმენტმა შეიძლება განზრახ დაიწყოს არამოგებიანი დაუფლების განხორციელება, 
ოპორტუნისტული მიზნებიდან გამომდინარე; და მესამე, ტრანსაქცია შეიძლება მოგებიანი 

იყოს მთელი ჯგუფისთვის და არა მხოლოდ ინდივიდუალურად შემძენი კომპანიისთვის. იხ. 

8150 LI0იL, იიLC 13, პL 150. 

16 უკანასკნელი კვლევები ადასტურებს, რომ აქციონერების თანხმობის მოთხოვნამ შემ- 
ძენ კომპანიაში შეიძლება მოაგვაროს დასახელებული პრობლემები. იხ. M2IC0 89CჩL M- 

ძ„;8გ ჩიI0, გიძ 5L0წმი0 ჩ055!, 0005 Mგიძესი(V 5ჩმ/6ჩ%0Iძ6CI! VიLიძ9 ჩ”6V6იL 83ძ #C0ს!5!- 

ხ0ი5?, 29 ჩM6CVICV/ 0! ჩIიმიCI8I 5LV9I065 3035 (2016). 

17 იხ. თავი 7.6.
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სამიზნე კომპანიის აქციონერებს შორის. აღნიშნული პრობლემების სპეციფი- 

კურობა განპირობებულია სამიზნე კომპანიაზე ერთი აქციონერის მიერ კონტ- 

როლის განხორციელებით ან კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერის 

არარსებობით; და, როგორც წესი, ეს რეგულაციები მოწოდებულია, ასახოს ეს 

სხვაობები ტიპური ან დომინირებადი საკუთრების საკანონმდებლო სტანდარ- 

ტის მეშვეობით – აცნობიერებენ რა სხვადასხვა იურისდიქციაში წარმოდგე- 

ნილ კომპანიათა მრავალფეროვნებას საკუთრების უფლების კონცენტრაციის 

მიხედვით. 

8.1.2.1 წარმომადგენლობითი კონფლიქტი 

განვიხილოთ თავდაპირველად წარმომადგენლობითი კონფლიქტი. რო- 

დესაც არ არსებობენ კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერები სამიზ- 

ნე კომპანიაში, ძირითადი აქცენტის გადატანა ხდება წარმომადგენლობით 

ურთიერთობაზე – ეს არის ურთიერთობა ბორდსა და აქციონერებს, როგორც 

კლასს, შორის. შეთავაზების განხორციელებამდე, სავარაუდოდ, კომპანიის 

დე-ფაქტო კონტროლი იყო სამიზნე კომპანიის ბორდის, ხოლო დაუფლების 

შემდეგ კონტროლი გადავიდა ბორდიდან შემძენ კომპანიაზე. შესაბამისად, 

სახეზეა სხვაობა ბიზნესსაქმიანობის განმახორციელებელ მხარეებს შორის, 

კერძოდ, ერთ შემთხვევაში ბიზნესსაქმიანობის შედეგად ხდება კონტროლის 

გადაცემის გამოწვევა (შემძენი კომპანია და სამიზნე კომპანიის აქციონერები), 

ხოლო მეორე შემთხვევაში პირდაპირი კონტროლის გადაცემა (შემძენი კომ- 

პანია და სამიზნე კომპანიის ბორდი). 

ზუსტად ეს არის ის სხვაობა, რომელიც წარმოშობს წარმომადგენლობით 

საკითხებს, რაც უნდა გადაიჭრას. აქციონერის თვალთახედვიდან გამომდი- 

ნარე, საკონტროლო ტრანსაქცია შეიძლება ზრდიდეს სიმდიდრეს, მაგრამ 

ემუქრება სამუშაო ადგილების სიმყარეს და არსებული უმაღლესი მენეჯმენტის 

ბენეფიტებს. აქედან გამომდინარე, სამიზნე კომპანიის არსებულ მენეჯმენტს 

შეიძლება ჰქონდეს მოტივაცია, რომ დაბლოკოს კონტროლის ასეთი სახით 

გადაცემები სხვადასხვა თავდაცვითი ღონისძიების დანერგვით. ისინი შეიძ- 

ლება შეეცადონ, რომ გახადონ სამიზნე კომპანია ნაკლებად მიმზიდველი შემ- 

ძენისთვის, ან მოახდინონ აქციონერებისათვის შეძენის შესახებ შეთავაზების 

პრევენცია. 

დასახელებული ქმედებები შეიძლება იყოს უამრავი სახის, თუმცა ძირი- 

თადი კატეგორიები არის შემდეგი: 1) სამიზნე კომპანიის აქციათა „ჩამკეტი“ 

(დომინანტი) რაოდენობის მოთავსება იმ პირების ხელში, რომლებიც არ მი- 

იღებენ მტრულ შეთავაზებას; 2) აქციონერთა და კრედიტორთა უფლებრივი 

მდგომარეობის ჩამოყალიბება აქციონერის დამატებითი უფლების („მოწამ- 

ლული აბების“) მეშვეობით; 3) სტრატეგიული აქტივის დაცვა წარმატებული 

შემძენის წვდომის არეალიდან.
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მეორე მხრივ, ტრანსაქცია შეიძლება არ ზრდიდეს აქციონერების ქონებას, 

მაგრამ არსებულმა მენეჯმენტმა მაინც მხარი დაუჭიროს მას აქციონერების წი- 

ნაშე, რადგან მენეჯმენტის მიზანია, მიიღოს მოგება საკონტროლო ტრანსაქ- 

ციიდან სამუშაო ადგილის დაკარგვის სანაცვლოდ მიღებული მნიშვნელოვანი 

კომპენსაციით, ან იყოს შემძენი ჯგუფის წარმომადგენელი. არსებულმა მენეL 

მენტმა შეიძლება გამოიყენოს თავისი გავლენა აქციონერებში, ან კომპანიის 

შესახებ თავისი ცოდნა, რათა მხარი დაუჭიროს აქციონერების წინაშე კონკ- 

რეტულ შეთავაზებას, ან, კონკურენტული შეთავაზებების არსებობის შემთხვე- 

ვაში, მხარი დაუჭიროს ერთ შეთავაზებას მეორის საწინააღმდეგოდ. 

სამიზნე კომპანიები კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერების 

მონაწილეობით ვერ არიდებენ თავს მენეჯერულ წარმომადგენლობით ხარჯს. 

კონტროლის განმახორციელებლებისა და სამიზნე კომპანიის სხვა აქციონე- 

რებს შორის არსებული წარმომადგენლობითი ურთიერთობა უნდა გახდეს 

რეგულირების საგანი. კონტროლის განმახორციელებელმა აქციონერმა შეიძ- 

ლება სცადოს არსებული აქციის პროპორციულ ღირებულებაზე უფრო მეტი 

ოდენობის ღირებულების მოპოვება, ან მოიპოვოს ახალი კონტროლის გან- 

მახორციელებელი აქციონერის მიერ მომავალში უმცირესობაში მყოფი აქცი- 

ონერების მიმართ ოპორტუნისტული ქცევის ღირებულების შესაბამისი ფასი. 

ეს განსაკუთრებით მაშინ, როდესაც სამიზნე კომპანიის შეძენის შედეგად კონ- 

ტროლის განმახორციელებელი აქციონერი ხდება ისეთი კორპორაციული 

ჯგუფის წევრი, სადაც სამიზნის მიერ წარსულში გამოკვლეული ბიზნესშესაძ- 

ლებლობები შეიძლება გადაეცეს ჯგუფის სხვა წევრ კომპანიებს. კანონს შეუძ- 

ლია ამ პრობლემის გადაჭრა არსებული კონტროლის განმახორციელებელი 

აქციონერის მიერ გაყიდვის შესახებ მიღებულ გადაწყვეტილებაზე კონცენტრი- 

რების გზით, შემძენის მიერ მოპოვებული საკონტროლო პაკეტის პირობების 

საფუძველზე ან ახალი მაკონტროლებლის მიერ სამიზნის საქმეების წარმართ- 

ვიდან გამომდინარე. ამ უკანასკნელი შემთხვევის განხორციელება დამოკიდე- 

ბული იქნება ზოგადი სამართლებრივი სტრატეგიების მეშვეობით კონტროლის 

განმახორციელებელი აქციონერების შეზღუდვაზე, მათ შორის კორპორაციული 

ჯგუფების სამართლის მეშვეობით.!ზ პირველი და მეორე შემთხვევები მიუთი- 

თებენ ისეთ სამართლებრივ სტრატეგიებზე, რომლებიც სპეციალურად ეხებიან 

საკონტროლო ტრანსაქციას, თუმცა ეს სტრატეგიები შეიძლება იყვნენ მრავალ- 

ფეროვანნი, მათ შორის მოიცავდნენ უმცირესობის მიერ საზოგადოების მიერ 

აქციათა გამოსყიდვის უფლებას კონტროლის შეცვლის შემთხვევაში.)9 

შედარებისთვის, დაუფლების წესები ხშირად არ ეხება წარმომადგენლო- 

ბით პრობლემებს, რომლებიც აღმოცენდება შემძენი კომპანიის აქციონერებსა 

და მენეჯმენტს შორის სამიზნე კომპანიის შეძენასთან მიმართებით; და ჩვენ 

18 იხ. თავი 6.2.5.3. 

19 იხ. თავი 8.3.4.
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გავყვებით აღნიშნულ გზამკვლევს ამ თავში. ეს საკითხი არის მაგალითი იმ ზო- 

გადი წარმომადგენლობითი პრობლემებისა, რომლებიც არსებობს აქციონე- 

რებსა (და კრედიტორებსა) და ბორდს შორის კორპორაციული სტრატეგიის 

განსაზღვრის თვალსაზრისით, რაც სრულად იქნა განხილული წინა თავებში.29 

მიუხედავად ამისა, წინამდებარე თავისთვის მნიშვნელოვანია განვიხილოთ 

რეგულაციის ის მასშტაბი, რომელიც, როგორც ჩანს, შემუშავებულია, რათა 

გადაიჭრას სამიზნე კომპანიის აქციონერთა წარმომადგენლობითი და კოორ- 

დინირების ხარჯები, რომლებიც ზეგავლენას ახდენენ პოტენციური შემძენების 

მიერ შეძენის შეთავაზებაზე. 

8.1.2.2 კოორდინირების პრობლემები 

წესებმა, რომლებიც მართავენ საკონტროლო ტრანსაქციებს, უნდა გადაჭ- 

რან სამიზნე აქციონერების კოორდინირების პრობლემები. კერძოდ, შემძენმა 

შეიძლება დაარწმუნოს უმცირესობაში მყოფი აქციონერები, რომ მიიღონ შე- 

თავაზება, რომელიც ნაკლებად ოპტიმალურია. რამდენიმე გზა არსებობს ამ 

საკითხის განხორციელებისათვის,?! მაგრამ, ძირითადად, ეს გზები დამყარე- 

ბულია ინფორმაციის ასიმეტრიულობაზე, შეთავაზების მიღების გადაჭარბებულ 

ზეწოლაზე ან სამიზნე კომპანიის აქციონერებთან არათანაბარ მოპყრობაზე. 

იმ შემთხვევაში, როდესაც სამიზნე კომპანია კონტროლდება კონტროლის 

განმახორციელებელი აქციონერის მიერ, იმავე სახის პრობლემა წარმოიშობა 

დანარჩენი აქციონერებისათვის შემძენსა და კონტროლის განმახორციელე- 

ბელ აქციონერთან მიმართებით. 

8.1.2.3 სხვა სტეიკჰოლდერების წარმომადგენლობითი პრობლემები 

მიუხედავად იმისა, თუ როგორ არის გადანაწილებული წილობრივი სა- 

კუთრება სამიზნე კომპანიაში, წარმომადგენლობითი პრობლემები წარმო- 

იშობა შემძენსა და სხვა სტეიკჰოლდერებს, განსაკუთრებით თანამშრომლებს, 

შორის. მართლაც, მეცნიერთა ნაწილი ფიქრობს, რომ შემძენთა მოგების 

მნიშვნელოვან ნაწილს შეადგენს შეძენის შედეგად სტეიკჰოლდერების სხვა 

ჯგუფიდან, განსაკუთრებით თანამშრომლებიდან, სამიზნის სიმდიდრის შემძე- 

ნებისთვის გადაცემა.22 

ზოგადი თვალსაზრისით, დაუფლების რეგულაციებზე პასუხი შეიძლება ჩა- 

მოყალიბდეს სამ ჯგუფად: პირველი, იმ იურისდიქციებს, რომლებიც სამიზნე 

კომპანიის აქციონერებს აღჭურვავენ შეთავაზების დამტკიცების ექსკლუზიური 

20 იხ. თავები: 3, 5 და 7 (განსაკუთრებით 7.6 ქვეთავი). 

2! იხ. თავი 8.3. 

ბ. Mგიემ.6L M. 8ცIგI!., 0CV/ი6(5MI0 მიძ C0VLX0I (1995); #იძICI 5ხICIწ6, გიძ L8V/დიC6 

·M. 5სოოი0(L5, 8(0მCჩ 0! IIV5L Iი MI05LIIC I3MC0VCI5, Iი C0(00(8LC 18M60V6C: C8ს0505 მიძ 

C0ი500V6იC05 33 (#I8ი |). #ტს6/ხმCს 0ძ., 1988).
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უფლებამოსილებით, უჭირთ, დასახელებულ მექანიზმში გაითვალისწინონ 

სხვა სტეიკჰოლდერების ინტერესების დამცველი მნიშვნელოვანი მეთოდები, 

გარდა ინფორმაციის ღიაობისა.23 ეს სტრატეგია არის აქტიურად მიღებული 

დაუფლების დირექტივის მიერ, მაგრამ ღიაობის ვალდებულება მოწყვეტილია 

საკორპორაციო სამართლის სხვა ნორმებს და მისი არსებობა დამოკიდებუ- 

ლია საკორპორაციო სამართლის მიღმა არსებულ წესებსა და ინსტიტუტებზე, 

ზოგიერთ იურისდიქციაში ასეთი სტრუქტურები, – როგორც წესი, დასაქმებულ- 

თა საბჭოების სახით, – არსებობენ და შეიძლება შეიქმნან დაუფლების პრო- 

ცესის მიმდინარეობისას ნაციონალური კანონმდებლობის მიერ. დაუფლების 

სამართლის უკანასკნელმა რეფორმამ საფრანგეთში გააძლიერა სამიზნე 

კომპანიის თანამშრომლების ინფორმაციის მიღების უფლებები იმ ზომით, 

რომ ამ პროცედურამ შეიძლება მნიშვნელოვნად გაართულოს შეთავაზების 

მექანიზმი.25- ბოლო ცვლილებებმა გაერთიანებული სამეფოს კოდექსში გა- 

აუმჯობესა ღიაობა, მონიტორინგი და დაუფლების საბჭოების მიერ შემძენის 

მხრიდან (ხოლო იშვიათ შემთხვევაში სამიზნის მხრიდან) დაუფლების პრო- 

ცესში დაფიქსირებული პირობის, რომელიც მიმართულია სხვა სტეიკჰოლდე- 

რების ინტერესების დასაცავად, აღსრულება.25 

მიუხედავად იმისა, რომ ბორდს დაუფლების პროცესში აქვს მნიშვნელო- 

ვანი როლი, მეორე პრობლემად შეიძლება გამოხატულ იქნეს სამიზნე კომპა- 

ნიის მენეჯმენტის დარჩენა, სხვა სტეიკჭოლდერების ინტერესების გამომხატ- 

ველი წარმომადგენლების სახით. შესაბამისად, აშშ-ში სახელმწიფოს ერთი 

პოპულარული დაუფლების საწინააღმდეგო კანონი (ე.წ. „სტეიკჭჰოლდერების 

კანონი“ “ლიიი5LLყ6იCV 5ხმLსხ68”) ზრდის სტეიკჰოლდერების ჩამონათვალს 

აქციონერების მიღმა, რომლის მხედველობაში მიღებაც მენეჯმენტს ევალება, 

როდესაც პასუხობს დაუფლების შეთავაზებებს.2- მიუხედავად ამისა, საეჭვოა, 

რომ დირექტორების გათავისუფლება აქციონერების წინაშე პასუხისმგებლო- 

ბისგან, თუ ისინი მოქმედებენ სხვა სტეიკჰოლდერების ინტერესების დასაცა- 

ვად, აძლიერებს სხვა რამეს, თუ არა დაინტერესებულ მოქმედებას სამიზნე 

23 რა თქმა უნდა, აქციონერების მიღმა არსებული სტეიკჰოლდერების ინტერესები შეიძ- 

ლება დაცულ იქნეს იმ მექანიზმების გამოყენებით, რომლებიც არსებობს სამეწარმეო სამარ- 

თალს მიღმა, და რომლებიც ეხება კონტროლის ცვლილების ზოგიერთ შედეგს, მაგალითად, 
კონსულტაციების განხორციელებას თანამშრომლების გათავისუფლებასთან დაკავშირებით. 

იხ. თავი 7.4.3.2. 

24 «ჩი L0! “წI(ი(მი96” M0. 2014-384 01! 29 MგI/Cიჩ 2014 ჯ68ძსII65 C0ი5VILმხ0ი 0V6! (66 

ხ!ძ IC5CI” ხლხV/ლლი LჩხC CC0 ი! LხC LმIძიL გიძ LნV6C VV0”IM5 C0სიCII (C0ძ6C ძს= L”მVმ!!, #VL5. L. 

2323-21 L0 L. 2323- 24). Iნ6 ხიგ!9ძ 0! ძI/8CL0I5 CგიიიL (55)6 მ Iწ6C0თონიძგნი0ი ხ6/0I6 
LჩC V/0(IL5 C0სიCII ძ005, VVნICჩ თმV 5!9ი!ჩC8-LIV 5!0V ძ0VVი Lს6 0”0C60855 მიძ CV0ი ძI5C0ს!- 

296 L3M60V6CI ხI!ძ5. 

25 MCV/ =MVI05 19.7 გიძ 19.8. IჩC ხმCMძ9I0სიძ |5 ი9ი-C0იიდი0IIგიCC VVIხჩ §სCჩ 0700ო505 

(ი სიC6 0მ5L. 

26 იხ. C.ძ. §717(ხ) M6V/ V0IX 8Vყ5Iი655 C0(00,3L0ი LმV. L0 ხხ6 C6XL6CIL IL 800II065, 56C- 

ყიი 172 Cიითიი80%105 #CL 2006 (VM) (5 გიიLჩ6( 000ძ CX80/#10.
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კომპანიის მენეჯმენტის მხრიდან. რაც უფრო დიდია ინტერესთა მასშტაბი, 

რომლის მხედველობაში მიღების ვალდებულებაც აქვთ დირექტორებს, რო- 

დესაც ახორციელებენ საკუთარ დისკრეციულ უფლებამოსილებას, მით უფრო 

რთული იქნება იმის დამტკიცება, რომ რომელიმე კონკრეტულ შემთხვევა- 

ში დასახელებული სტანდარტი დაირღვა. თუ ეს არის სწორი ანალიზი, სხვა 

სტეიკჰოლდერები ბენეფიტს მიიღებენ იმ შემთხვევაში, თუ მათი ინტერესები 

დაკავშირებულია სამიზნე კომპანიის ბორდის ინტერესებთან.?27 

მესამე პრობლემა მოიცავს სხვა სტეიკჰოლდერებისათვის ხმის უფლების 

მიცემას, თუმცა, პრაქტიკული თვალსაზრისით, იურისდიქციები იმ შემთხვევაში 

იყენებენ ამ სტრატეგიას, თუ ეს უკავშირდება დასაქმებულების ინტერესებს. იმ 

იურისდიქციებში (განსაკუთრებით გერმანიაში), სადაც სამეწარმეო სამართა- 

ლი მნიშვნელოვანწილად გამოიყენება თანამშრომლებთან ხელშეკრულების 

დადების რეგულირების პროცესის მიზნებისთვის,2% დასაქმებულების წარმო- 

მადგენლების მონაწილეობამ სამეთვალყურეო საბჭოში და აქციონერების 

პირდაპირი ზეგავლენისაგან დირექტორების გამიჯვნამ (დაცვა), შეიძლება , 

საშუალება მისცეს ასეთ წარმომადგენლებს, შეიტანონ მნიშვნელოვანი წვლი- 

ლი დაუფლების შესახებ გადაწყვეტილებების მიღებაში, იმ ზომამდეც კი, რომ 

დაუფლების შესახებ გადაწყვეტილებების მიღება რთული გახდეს თანამშრო- 

მელთა წარმომადგენლების თანხმობის გარეშე.29 

კრედიტორები, ისევე, როგორც თანამშრომლები, შეიძლება აღმოჩნდნენ 

წაგებიან პოზიციაში დაუფლების შემდგომი კომპანიის რისკების განსაზღვრის 

თვალსაზრისით, რაც შეიძლება განპირობებული იყოს შეთავაზების მოზიდუ- 

ლი საინვესტიციო ღირებულებით. ხანგრძლივმოქმედ პერსპექტივაზე ორიენ- 

ტირებულ მსესხებლებს საკუთარი თავი დაცული აქვთ სახელშეკრულებო 

პირობებით, მაგალითად, „რისკის შემთხვევაში“ (6V6იL #I5M).%? ასეთი სახის 

დაცვის ღონისძიებები შეიძლება ყოველთვის არ გამოდგეს კრედიტორების 

დაცვის საშუალებად, მაგრამ ნახევრად ომპტიმალური სახელშეკრულებო 

დაცვა არის, როგორც წესი, მოლაპარაკებების შემადგენელი ნაწილი. შესა- 

ბამისად, კრედიტორების წარმომადგენლობითი ხარჯები, როგორც წესი, არ 

არის გათვალისწინებული კონტროლის შეცვლის წესებში.3! 

27 იხ. მI50 MმIX ). ჩ06, ჩ0IIVC2! 06L6თIივის 0I C0(00”მLC C0V6(იმიC6 45 (2002) 

(თანამშრომლების გავლენა არის არაპირდაპირი და სუსტი, Cიი5Lხს6იCV 5L8LსC65 ხ0!Iი9 

ომძიC ხV მიძ (ი, თომი3965). 

29 იხ. თავი 4.2.1. 

2?– გერმანული სამართალი დე-ფაქტო არ ითვალისწინებს დაუფლების დირექტივის ბორ- 
დის ნეიტრალიტეტის წესს თავდაცვითი ღონისძიებების გამოყენებით, თუ ისინი ნებადართუ- 

ლია სამეთვალყურეო საბჭოს მიერ, რომელიც დიდ კორპორაციაში მოქმედებს კოდეტერმი- 
ნაციის პრინციპის (თანამშრომლებთან შეთანხმების) საფუძველზე. 

30 VVIIIგი VV. 8/გLხიი, ზიიძ CიVრიგისი მიძ CI”0ძIL0. ჩ(0L6Cხ0ი, 7 წV/000მი 805Iი055 

0(08ი!7პხყიი LმVV ჩCVICVV 39, 6506CI9IIV 3L 58-62 (2006). 

31 ხშირად რთულია განასხვაო ერთმანეთისგან პირობები, რომელთა მიზანია მსესხებ- 
ლის დაცვა და სამიზნე კომპანიის მენეჯმენტის დაცვა (“ი0I50ლი ძ6ხL“); ფაქტობრივად, ორივე
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8.1.2.4 საკონტროლო ტრანსაქციების მარეგულირებელი წესების 

წყაროები 

როგორც წესი, საკონტროლო ტრანსაქციების დარეგულირება შესაძლებე- 

ლია მოხდეს წესებით, რომლებიც დამახასიათებელია კონტროლის ცვლილე- 

ბისთვის ან საკორპორაციო და ფასიანი ქაღალდების სამართლის დამკვიდ- 

რებული პრინციპების მათზე გავრცელებით, თუმცა განსხვავებულ კონტექსტში. 

ყველა განხილული იურისდიქცია გარკვეული ხარისხით იყენებს ორივე სახის 

მიდგომას, თუმცა ბალანსი ამ მიდგომების გამოყენებას შორის მნიშვნელოვნად 

განსხვავდება იურისდიქციებში. ერთ ბოლოში არის დელავერი. აქ სასამართ- 

ლოებმა შეასრულეს გადამწყვეტი როლი ბორდისა და კონტროლის განმახორ- 

ციელებელი აქციონერებისათვის ფიდუციური მოვალეობების დაკისრების დამ- 

კვიდრების თვალსაზრისით საკონტროლო ტრანსაქციების დროს.პ32 დაუფლების 

სამართალი, ფედერალური კანონმდებლობის (ვილიამისის აქტი)23 ან შტატის 

კანონმდებლობის (წესები, რომლებიც არეგულირებენ წვდომას აქციონერების 

კორპორაციიდან განდევნის ფორმით განხორციელებულ შერწყმაზე)“ ფორ- 

მით გამოხატული, ასრულებს მეორეხარისხოვან როლს. 

შედარებისთვის, ევროკავშირის წესები, რომლებიც საკონტროლო ტრან- 

საქციებს უკავშირდება, არის უფრო მნიშვნელოვანი (თუმცა არა იმგვარად, 

რომ მთლიანად გამოირიცხოს საკორპორაციო სამართლისა და ფასიანი 

ქაღალდების სამართლის მოქმედება). დასასრულს, დაუფლების დირექტი- 

ვა ამკვიდრებს მნიშვნელოვან წესებს, რომლებიც შემოიფარგლებიან კონტ- 

როლის შეცვლის საკითხებით. ანალოგიურად, საკონტროლო ტრანსაქციების 

რეგულირება, ბრაზილიური სამართლის თანახმად, ასევე, ლაფუძნებულია 

სპეციფიკურ წესებზე.35 იაპონია არის სადღაც შუაში ამ ორ მოდელს შორის.% 

ჯგუფს შეიძლება ჰქონდეს ისეთი პირობების დანერგვის ინტერესი, რომლებიც იძლევა ვალ- 
დებულების გადახდის საშუალებას კონტროლის ცვლილებასთან ერთად. თუმცა დასახელე- 

ბული პირობა უკავშირდება აქციონერთა, და არა კრედიტორების, წარმომადგენლობით ხარ- 
ჯებს. 

32 განხილული იყო, რომ აშშ-ის დაუფლების რეგულაციის ფოკუსმა გააადვილა მენეჯმენ- 
ტის სასარგებლო მიდგომის განვითარება, რადგან, ერთი მხრივ, პრეცედენტული სამართლის 

მაგალითები, როგორც წესი, თავისუფალია ინტერესთა ჯგუფების გავლენებისგან, და, მეორე 
მხრივ, სასამართლოებმა შეიძლება განიხილონ მხოლოდ ის გადაწყვეტილებები, რომლებიც 

მათ წარედგინებათ, მენეჯმენტი და მათი ადვოკატები არიან კარგ მდგომარეობაში, რათა 

გააკონტროლონ სასამართლო საქმისწარმოების ნაკადი და მრავალჯერ წარადგენენ სასა- 
მართლოების წინაშე. იხ. |იჩი #”ო0ს, გიძ 0მVIძ0 5X0C!, VVჩ0 VVIIL65 LიC ჩVI05 I0I L05LIIC 

I 9%M6C0VCI5, მიძ VVMV7– ჩი ჩ0CVIIგI სIVCI96იC05 0! LI.5. მიძ V.X. I8MC0VCI; ჩ0ძსIმხ0ი, 95 

C600I96L0VVი Lმ"V/ |0სI”იგ! 1727, 1793 (2007). 

ჰ3 1968, 82 5L8L. 454, C0ძ)ჩიძ 2მL15 V.5.C. §§78ი0-(ძ)-(0) გიძ 78ი(ძ)–(ჩ), მძძIი9ძ ი6V 

§§13(ძ), 13(68), გიძ 14(ძ)–(I) L0 Lი6 50CსIILI65 წნXCჩმიძ0 #CL 0! 1934. 

ჩ 8.3.5 ქვეთავი. 

35 იხ, 0.0. /VL§. 254-# გიძ 257 LCI ძმ5 50CIC6ძ29ძ05 00! /#C80065. 

36 ი სიმ 6ომ/ძ!იძ წ/-მო6V0IL Iი )შლგი, იხ. )|იჩი #იოძსV, |8CMX 8. )3C0ხ5, მიძ CVIXI5I. 

MIIხგსდხ, Iჩ6 V0Iცხიტი 0! LI05LII0 (8«+60VCI ჩ00!ო05 Iი 06CVCI0ლ0ძ 8მიძ წო6/ძ!ი9 M3(%6L9:
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მას აქვს კანონმდებლობა, დამახასიათებელი კონტროლის შეცვლისთვის,1?7 

მაგრამ ძირითად საკითხად, რომელიც შეთავაზებასთან მიმართებით ხმის 

უფლების სტრატეგიის განსაზღვრას ეხება, კვლავ რჩება სასამართლოს მიერ 

განვითარებული ზოგადი სტანდარტების დირექტორების გადაწყვეტილებებ- 

თან დაკავშირებით შეფარდება.3პ 

სადაც კონტროლის ცვლილების შესახებ რეგულაცია უმეტესად წარმოდ- 

გენილია დაუფლებისთვის დამახასიათებელი წესებით, მოსალოდნელია, 

რომ კანონმდებელი შექმნის სპეციალიზებულ უწყებას ამ წესების პრაქტიკა- 

ში დანერგვისთვის, როგორც ეს არის განსაზღვრული დაუფლების შესახებ 

დირექტივით.29 ეს, როგოც წესი, იქნება ფინანსური ბაზრების მარეგულირე- 

ბელი, მაგრამ შეიძლება იყოს სპეციფიკურად დაუფლების მარეგულირებელი 

უწყება,49 

8.2 წარმომადგენლობითი პრობლემები საკონტროლო 

ტრანსაქციების განხორციელებისას 

წარმომადგენლობითი პრობლემები წარმოიშობა როგორც ღია ტიპის, 

ასევე დახურული ტიპის კორპორაციებში: პირველ რიგში, კონტროლის განმა- 

ხორციელებელი არის სამიზნე კომპანიის ბორდი, ხოლო მეორე შემთხვევაში 

კონტროლის განმახორციელებელი არის უმრავლესობაში მყოფი აქციონერი. 

ორივე შემთხვევაში დაუფლების რეგულაციები უკავშირდება დაძაბულობას 

კონტროლის განმახორციელებელსა და (უმცირესობაში მყოფ) აქციონერებს 

შორის. წინამდებარე ტექსტში, პირველ რიგში, განვიხილავთ ღია ტიპის კორ- 

პორაციას და ამის შედეგად განვიხილავთ მის სხვაობას ისეთი ტიპის კორ- 

პორაციასთან, რომელიც კონტროლდება უმრავლესობაში მყოფი აქციონერის 

მიერ (8.4 თავი). 

#ი #იმIVხVCმ2I ნწიმიოCVV0IL, 52 ·8IVმVძ IიL8(იმხიიმ! LმV |0VIიმგI 291, 248 წ. (2011); +I1ძCVMI 

Mვიძმ, I8M066იVCI 0C”0იC05 მიძ Lნ0 80IC 0”! LმVV/; # |მ0მი656 ჩ0(506CLIVC, |ი ჩCC506CLIV65 

(ი CითიპიV LმV მიძ წIიმიCIგ! ჩ60ს!პხიი 413 (MICიCI #I50ი CL მI. 0ძ5., 2009); M358LV 

+8VშM8V/შ, 0I6 7VI85519MCIL V0ი #ხVნჩწომჩივჩოიტი Iოთ 5ICჩ 6იხVIICM6Iიძმი )მივი!5Cჩრი 

ყხიიიპჩო60/0ლCსL, Iი ნ05L5CჩIIIL წს MI8V5 I. #0იL 3081 (5L6წვი 6წყიძოპიი 6L მI. 0ძ5., 

2010). 

პ7 იხ. #”L. 27-2 0, Lი6 წIომჩXCI8I |ი5ხსოტიLს5 გიძ ნXCჩგიძი #CL გიძ 50CLC(0ი 8.3.4. 

39 56Cს0ი 8.2.2-C0ყC!0ძ (ი LMI5 Cმ56 VIხი ი0მი-ხI!იძ!ი9 9VIძ6CIIი85 I55ს6ძ ხV LნC 90V- 

0იყიოიხის. 

39 ცხ, 4(1). 

«ი პირველი, როგორც წესი, არის ყველაზე მისაღები არჩევანი ევროპაში, მაგრამ გაერ- 
თიანებულ სამეფოსა და სახელმწიფოებში, რომლებიც მისდევენ მის მოდელს, ჩვეულებრივ, 

დაუფლების სუპერვიზიას ახდენენ ორგანოს მეშვეობით, რომელიც განსხვავდება ზოგადი ფი- 
ნანსური ბაზრის რეგულატორისგან.
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8.2.1 ხმის უფლებების სტრატეგიის არჩევა: მხოლოდ 

აქციონერები თუ აქციონერები და ბორდი ერთობლივად 

ცენტრალური საკითხია: შეუძლია თუ არა შემთავაზებელს, განახორცი- 

ელოს და შეინარჩუნოს სამიზნე კომპანიის აქციონერებისათვის შეთავაზება 

მოქმედი მენეჯმენტის თანხმობის გარეშე. დასმული საკითხის სავარაუდო გა- 

დაწყვეტის გზები მერყეობს საკონტროლო ტრანსაქციებზე გადაწყვეტილების 

მიღების უფლებამოსილების ექსკლუზიურად აქციონერებისათვის ჩაბარები- 

დან, კერძოდ, მენეჯმენტისთვის შემძენისა და აქციონერების მოლაპარაკების 

პროცესში ჩარევისგან ყოველგვარი როლის ჩამორთმევით, საკონტროლო 

ტრანსაქციების შესახებ გადაწყვეტილების აქციონერებისა და მენეჯმენტის 

მიერ ერთობლივად გადაწყვეტილების მიღებით. პირველ შემთხვევაში, აქ- 

ციონერების წარმომადგენლობითი პრობლემები მენეჯმენტის წინააღმდეგ 

წყდება საკონტროლო ტრანსაქციებზე გადაწყვეტილების მიღებასთან დაკავ- 

შირებით წარმომადგენლობითი უფლებამოსილების შეწყვეტით: პრინციპალი 

დაცულია იმით, რომ ხდება გადაწყვეტილების მიმღები?! და აქციების თავისუ- 

ფალი გადაცემა ხდება შესაძლებელი. უკანასკნელ შემთხვევაში, მენეჯმენტი 

და სამიზნე კომპანიის აქციონერები უნდა იყვნენ თანახმა, რათა კონტროლის 

ცვლილება განხორციელდეს. 
შემძენი იძულებულია, მოელაპარაკოს ორივე ჯგუფს. პოტენციური მოგება 

ამ შემთხვევაში უნდა გაიყოს სამ ნაწილად (შემძენი, სამიზნე კომპანიის აქ- 

ციონერი, სამიზნე კომპანიის მენეჯმენტი) და იმ მასშტაბით, რომ მენეჯმენტის 

მიერ სამიზნე კომპანიის განგრძობადი კონტროლის შედეგად მიღებული ბე- 

ნეფიტი აღემატებოდეს კონტროლის გადაცემის შედეგად მიღებული მოგების 

ნებისმიერ წილს, რომლის გადაცემის სურვილი ან შესაძლებლობა აქვს შემ- 

ძენს მათთვის. პოტენციური მოგების სამ ნაწილად გაყოფა შეამცირებს საკონ- 

ტროლო ტრანსაქციების რაოდენობას. 

8.2.2 სამართლიანი მოპყრობისა და გადაწყვეტილების მიღებაში 

მონაწილეობის წესი 

გაერთიანებული სამეფოს დაუფლების კოდექსი გამოკვეთილად უჭერს 

მხარს პირველ ვარიანტს. მისი დანერგვიდან, 1968 წლიდან მოყოლებული, 

ის მოიცავდა აქციონერების თანხმობას ფუნდამენტურ ცვლილებებზე, რომ- 

ლებიც უნდა განეხორციელებინა სამიზნე კომპანიის მენეჯმენტს. ეს მოიცავს, 

კერძოდ: „შეთავაზების მიმდინარეობისას ან შეთავაზების განხორციელების 

4“. როგორც წესი, აქციონერები განსაზღვრავენ დაუფლების ბედს გადაწყვეტილების ინ- 

დივიდუალური მიღების გზით, თუმცა ზოგიერთ შემთხვევაში აქციონერების გადაწყვეტილება 

შეიძლება იყოს კოლექტიური, რა შემთხვევაშიც აქციონერები საერთო კრებაზე განიხილავენ, 

განახორციელონ თუ არა თავდაცვითი ღონისძიებები და შეინარჩუნონ არსებული მენეჯმენტი, 

თუ გადააყენონ ბორდი, რომელიც არ აპირებს „მოწამლული აბების“ გამოსყიდვას, თავები 

8.2.2 და 8.2.3.
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თარიღამდე თუ შეთავაზების განმახორციელებელი კომპანიის ბორდს აქვს 

საფუძველი, სჯეროდეს, რომ ნამდვილი (სხვა) შეთავაზება არის გარდაუვა- 

ლი, ბორდმა, საერთო კრებაზე აქციონერების თანხმობის გარეშე, არ უნდა 

განახორციელოს ნებისმიერი მოქმედება, რომელიც გამოიწვევს შეთავაზების 

ან პოტენციურად რეალური (სხვა) შეთავაზების შეჩერებას, ან სხვაგვარად გა- 

მოიწვევს აქციონერებისათვის მათი თანხმობის გარეშე ამ შეთავაზებაზე უარის 

თქმას...“.42 ეს ზეგავლენას მოახდენს, მაგალითად, ახალი აქციების გამოშვე- 

ბაზე, აქტივის მნიშვნელოვანი ნაწილის შეძენაზე ან განკარგვაზე, მოზიდული 

ფინანსების კაპიტალში ჩადებაზე ან ჩვეულებრივი სამეწარმეო საქმიანობის 

მიღმა მნიშვნელოვანი კონტრაქტების დადებაზე.“) მიუხედავად ამისა, ბორდი 

ჩვეულებრივ იქნება უფლებამოსილი და ფაქტობრივად ვალდებულიც, შეაფა- 
სოს შეთავაზება და შესაძლოა, მოძებნოს სხვა ალტერნატიული შეთავაზებებიც 

(მესამე კომპანია ე.წ. „თეთრი რაინდი“).“ 

სამართლიანი მოპყრობისა და გადაწყვეტილების მიღებაში მონაწილე- 

ობის წესი (შემდგომში – სამართლიანი მოპყრობის წესი), როგორც მას ევ- 

როპული ჟარგონით „ბორდის ნეიტრალიტეტის წესს“ უწოდებენ,“ არის სამიზ- 

ნეზე შედეგის მოხდენაზე ორიენტირებული წესი და არ არის დამოკიდებული 

ბორდის მოტივსა და განზრახვაზე. მოქმედი მენეჯმენტის მხრიდან მოქმედება, 

რამაც შეიძლება ხელი შეუშალოს შეთავაზებას, არის ლეგიტიმური ამ წესის 

თანახმად მხოლოდ იმ შემთხვევაში, თუ აქციონერებს აქვთ ეს მოქმედება 

დამტკიცებული და უარი აქვთ შეთავაზებაზე ნათქვამი. სამართლიანი მოპყ- 

რობის წესი აღიარებს, რომ აქციონერების მიერ გადაწყვეტილების მიღების 

ექსკლუზიურობის დანერგვა მოითხოვს წესებს, რომლებიც უნდა უზრუნველ- 

ყოს, რომ არა მხოლოდ აქციონერებს აქვთ შეთავაზების მიღების თავისუფ- 

ლება, არამედ შემთავაზებლებსაც აქვთ აქციონერებისათვის შეთავაზების 

განხორციელების თავისუფლება. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, კანონმა უნდა 

უზრუნველყოს შემძენებისთვის შეთავაზების წესების არსებობა, ხოლო აქცი- 

ონერებისათვის კომპანიიდან გასვლის წესების არსებობა. 

სამართლიანი მოპყრობის წესი არ არის განმტკიცებული დაუფლების დი- 

რექტივით; უფრო მეტიც, ამ წესის იმპლემენტაციის არჩევანი დამოკიდებუ- 

ლია წევრ სახელმწიფოებზე. ყველა ძირითადი კონტინენტური იურისდიქცია 

4? წესი 21.1. 

432 იხ. დაუფლების კოდექსი, წესი 21.1(ხ)., აღსანიშნავია, რომ ჩამოთვლილი საკითხები 

მითითებულია როგორც მაგალითები. 

4. იხ. მაგალითად, 9(2) და (5) დაუფლების დირექტივები, როგორც წესი, მშვიდად არიან 
განწყობილი მესამე კომპანიების მიმართ („თეთრი რაინდი“) იმიტომ, რომ გადაწყვეტილება 

შეთავაზების მიღებასთან დაკავშირებით მაინც რჩება აქციონერების ხელში. 

4 ევროკავშირში არსებული დისკუსია, როგორც წესი, იყენებს ტერმინს – „ბორდის ნეიტ- 

რალიტეტის პრინციპი“, მაგრამ ჩვენ გვირჩევნია გამოვიყენოთ ტერმინი – „სამართლიანი 

მოპყრობის წესი” (ი0 წVყ5L-გხიი), რადგან ის უფრო სწორად გამოხატავს წესის ფარგლებს. 
იხ. თავი 8.2.2.1.
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სხვადასხვა ხარისხით შესაძლებლობას აძლევს კომპანიებს, თავი აარიდონ 

სამართლიანი მოპყრობის წესის მოქმედებას.4ძ სადაც სამართლიანი მოპყ- 

რობის წესი არ მოქმედებს, საკორპორაციო სამართლის ზოგადი პრინციპები 

განსაზღვრავენ სამიზნე ბორდის მოქმედების თავისუფლებას. 

ნათელია, რომ დაუფლების კოდექსსა და დირექტივაში აქციონერების 

თანხმობა ნიშნავს კონკრეტული შეთავაზების მიმდინარეობისას არსებულ 

თანხმობას შეთავაზებულ სპეციფიკურ მოქმედებებთან დაკავშირებით და არა 

ზოგად თანხმობას, რომელიც ნებისმიერ სხვა შეთავაზებასთან დაკავშირებით 

შეიძლება იქნეს გამოყენებული. აქციონერების თანხმობის წესის უფრო სუს- 

ტი ფორმა არის აქციონერების მიერ კონკრეტულ შეთავაზებამდე თავდაცვი- 

თი ღონისძიებების ავტორიზაცია. ეს არის დასახელებული წესის უფრო სუსტი 

ვერსია, იმიტომ, რომ არჩევანი, რომელსაც აქციონერები აკეთებენ, ნაკლები 

სიზუსტით არის მათთვის წარდგენილი, ვიდრე შეთავაზების შემდგომი პერი- 

ოდის თანხმობის საკითხი;“ მეორე მხრივ, შეთავაზებამდე არსებული თანხმო- 

ბის მიცემის გამო შეთავაზების შემდგომ გამოყენებადი თავდაცვითი ღონისძი- 

ებების არაეფექტურობა ართულებს აქციონერების მიერ საკუთარი თავისთვის 

სასარგებლო სამომავლო გადაწყვეტილებების განხილვას ბორდის მონაწი- 

ლეობით შემძენთან წარმართული მოლაპარაკებების საშუალებით.49 შეთავა- 

ზებამდე აქციონერების თანხმობა არის თავდაცვითი ღონისძიებების ლეგი- 

ტიმაციის ერთ-ერთი გზა გერმანიასა41? და, აგრეთვე, იაპონიაში. უკანასკნელ 

შემთხვევაში, სამთავრობო გზამკვლევი მხარს უჭერს შეთავაზებამდე თავდაც- 

ვითი მოქმედებების დამტკიცებას, რათა „აქციონერებს საშუალება მისცეს, 

მხარი დაუჭიროს შესაბამის საინვესტიციო გადაწყვეტილებებს“.59 მიუხედავად 

46 მას შემდეგ, რაც დირექტივა დაინერგა ევროკავშირში, წევრ სახელმწიფოებში არსე- 
ბული კანონებისთვის უფრო ნაკლებად მისაღები იყო ბორდის ნეიტრალიტეტის წესი, ვიდრე 
ეს იყო მანამდე. იხ. ჩპსI 0მVI65, ნძოსიძ-ჩიII00 5Cჩყ5ხ6,, მიძ ნოIIIC V8ი ძ6C VV2II6 ძ6 
C%ჩ6ICM6, I6C I8MCCVCI 0II0CLIVC 85 მ ჩ-0L6CL0იI5L I00!? (ი Cიოიმ-VV L23V/ პიძ ნწC0ი0MVC 

ჩიიLიCV0იI5ი 105, 138 VI. (VII მიჯი!ხ2 გიძ VV0I(-C60I0 ჩIიძ6C 0ძ5., 2010). ისეთი იურის- 

დიქციაც კი, როგორიც საფრანგეთია, რომელსაც თავდაპირველად დამკვიდრებული ჰქონდა 
ნეიტრალიტეტის წესი, უკან დაუბრუნდა თავის არჩევანს. (იხ. ქვეთავი 8.2.3.). 

47 IხI5 00Iი0LL5 VVCII CგიLსი0ძ Iი Lი0 ჩ(ზიCი L6”/ოIი0|09V VILICი #CწC(5 L0 მძV8იC6 მსLი0ი- 

28L0ი 85 მ0CI0CV8! 9IV6ი “3 ICI9” გიძ პსსჩიII2მL0ი 0IV6ი 8MLCI ხ9C 01LCL 85 0IV6ი “მ Cჩმსძ.” 

4ზ 0ი 0ი(6--0ოო!ხო6იL იხ. თავი 7.2. დაუფლებამდე განსახორციელებელი თავდაცვითი 

მექანიზმების შესახებ იხ. ქვეთავი 8.2.3. 

49 VVC-L0მ0I6(C-V6იხ5- სიძ სხიიიმიო080056L7 (“VVიმC”), §33(2). ასეთი თანხმობა 
შეიძლება მიცემულ იქნეს 18 თვემდე ვადით აქციონერების %-ის თანხმობის საფუძველზე. 

თუმცა სარეგისტრაციო განაცხადმა შეიძლება გაითვალისწინოს უფრო მაღალი მოთხოვნები. 
მიუხედავად ამისა, შეთავაზების შემდეგ თანხმობა შეიძლება მიეცეს სამეთვალყურეო საბჭოს 

მიერაც აქციონერების თანხმობის გარეშე (VVიყC §33(1)), შესაბამისად, აქციონერების შეთა- 

ვაზებამდე არსებული თანხმობა მნიშვნელობას კარგავს პრაქტიკაში. იხ. MI8V5 |. LI0იL, 0ხ- 

5L8CI05 L0 C0I00”8LC ჩ05L-სCLIIიფძ: 0ხ56(Vმხიი5 Iიოთ 3 ნს”0003ი მიძ C6”თმი ჩ8ღ506C 

LIV0, Iი ჩCI500CLIV65 (ი Cიოიმი"V LმV მიძ ჩIიმიCI8! ჩიძVIმხ0ი 373, მL 373-95 (MIC%I 

II50ი CL 8გI. Cძ5., 2009). 

%0 MIიI5L-V 0' ნC0ი0LV, II”მძ0 გიძ Iიძყ5LV (Mწ6II) პიძ MIიI5L-V 0 105LC0, CVIძ9CII005 

ჩ06ძგ!ძIიძ ILI8M060VCI 0060ი50 ჩ0იI Lი6 ჩყ(00505 0! ჩ(0იხლCხ0ი გმიძ ნიჩგმიC0ო6იხ ი! C0-
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ამისა, გაურკვეველია, გამოიწვევს თუ არა სასამართლოს გადაწყვეტილებე- 

ბი შეთავაზებამდე არსებული თავდაცვითი ღონისძიებების ლეგიტიმაციას.5! 

რადგან მტრული შეძენები ნაკლებია ბრაზილიაში, თავდაცვითი ღონისძი- 

ებების ლეგიტიმაციის სამართალი რჩება განუვითარებელი და, შესაბამისად, 

გაურკვეველი. მიუხედავად ამისა, ბრაზილიის მიერ ახლად შექმნილი დაუფ- 

ლების საბჭო, რომლის წევრობა არის მოხალისეობრივი, ამკვიდრებს ბორ- 

დის ნეიტრალიტეტის წესს შეთავაზების მიმდინარეობისას.52 

8.2.2.1 ბორდის ნეიტრალიტეტის წესი, ნეიტრალიტეტი, პასიურობა და 

კონკურენტული შეთავაზებები 

ბორდის ნეიტრალიტეტის წესი არ მოითხოვს ბორდებისგან, რომ ისინი 

იყვნენ „ნეიტრალურები“, მითუმეტეს „პასიურები“. მაინც იქმნება სხვადასხვა 

სიტუაცია, როდესაც სამიზნე კომპანიის ბორდი, წესების შესაბამისად, განა- 

ხორციელებს მოქმედებას, რომელიც მნიშვნელოვან ზეგავლენას მოახდენს 

შეთავაზების შედეგზე. 

პირველი, მოქმედ მენეჯმენტს შეუძლია, დაარწმუნოს აქციონერები, რომ 

ამ უკანასკნელებმა განსაზღვრული ფორმით განახორციელონ არჩევანის თა- 

ვისუფლება, და, მართლაც, იურისდიქციების უმრავლესობაში სამიზნე კომპა- 

ნიის ბორდი ვალდებულია, აქციონერებს მისცეს რჩევა შეთავაზებასთან და- 

კავშირებით. ეს გამოხატავს არსებული მენეჯმენტის როლს სამიზნე კომპანიის 

აქციონერებისათვის ინფორმაციის ასიმეტრიის პრობლემის გამკლავებასთან 

მიმართებით. 

მეორე, მენეჯმენტმა შეიძლება მიმართოს კონკურენციის მარეგულირე- 

ბელ უფლებამოსილ ორგანოებს, რათა შეთავაზება დაიბლოკოს. მიმართვის 

მიზეზი, სავარაუდოდ, ისაა, რომ იგი საჯარო უფლებამოსილი ორგანოების 

კონკურენციის პოტენციურ რისკებზე ინფორმირების ეფექტიანი გზაა, მაშინ, 

როდესაც საჯარო ინტერესმა კონკურენტულ ბაზრებზე უნდა აჯობოს აქციონე- 

რების კერძო ინტერესს შეთავაზებების მიღებასთან დაკავშირებით. 

ი0”2LC V2Iს6 გიძ 5ჩმ/0ჩიIძილ' Cიოოძი IიLC(65L, 27 MპV 2005, ჩნ. 2. დასახელებული 
გზამკვლევები არ არიან სამართლებრივად მბოჭავი, მაგრამ მიზნად ისახავენ სასამართლო 

გადაწყვეტილებებისა და პრაქტიკის განხილვას. აგრეთვე იხ. Cიიოი0L3L6 V8IV6 5LV9V CI0სირ, 
+2M60VCI 0Cწ06056 M0685ს05 IV LI0ჩ; 0! M0C6იL ნიVIIიით0იLსმ! Cჩმიძ05, 30 Iყი6 2008. 

·! ნაშრომის დაწერის დროს არ არსებობდა სასამართლო გადაწყვეტილება, რომელიც 
ეხებოდა თავდაცვით ღონისძიებას, რაც დაფუძნებული იყო შეთავაზებამდე არსებული გზამკ- 

ვლევზე. მიუხედავად ამისა, უზენაესმა სასამართლომ საქმეში მხარი დაუჭირა აქციონერები- 
სათვის დამატებითი უფლებების მინიჭებას, რომელიც დამტკიცდა აქციონერების მიერ მას 
შემდეგ, რაც შეთავაზების განხორციელება დაიწყო და შემძენს ეპყრობოდნენ სამართლი- 

ანად შეთავაზებამდე არსებულ მფლობელობასთან მიმართებით (უფრო მეტიც, ეპყრობოდნენ 
სამიზნე კომპანიის სხვა აქციონერების მსგავსად თანაბრად): 5სიხ/6თი CისსL 0! |ვმიგი, 7 
#ს0ის5L 2007, 61 MIი5ჩს 2215. იხ. 2I50 58ძ2Mმ2ს 058MI, IC 8მსIIძ0ი9 58სC6 LI8M60VCL 06C- 
Mიი560, 10(3) Mითახ”პ C20ILმI M3IXCL5 ჩCVICVV 1 (2007). 

ბ2 Cტძ!00 ძC #/VL0CII60სVI8C80 ძC #ძსI5IC005 C წV5065 /VL. 156, IX.
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მესამე, ბორდის ნეიტრალიტეტის წესი, ჩვეულებრივ, გაგებულია როგორც 

უარყოფითი, რომელიც არ ითხოვს მოქმედი მენეჯმენტისგან პოზიტიური ნა- 

ბიჯების გადადგმას შეთავაზების გამარტივებასთან დაკავშირებით (გარდა იმ 

შემთხვევებისა, როდესაც შესაძლებლობა გავრცელდა კონკურენტ შემძენზე). 

შესაბამისად, ბორდის ნეიტრალიტეტის წესი ჩვეულებრივ შემთხვევაში არ 

მოითხოვს სამიზნე კომპანიის ბორდისგან, რომ პოტენციურ შემძენს სამიზნე 

კომპანიის წიგნებზე წვდომის შესაძლებლობა მისცეს შეთავაზების ჩამოყალი- 

ბების მიზნით.5) პირველი და მესამე შესაძლებლობა ხშირად აძლევს სამიზ- 

ნე კომპანიის მენეჯმენტს შემძენთან შეთავაზების პირობებზე მოლაპარაკების 

წარმართვის მნიშვნელოვან ძალაუფლებას. ამით შეიძლება აიხსნას, თუ რა- 

ტომ არ არის დაუფლების ღირებულების მოგება (L8M060V6L ი0I6-იI8) გაერთი- 

ანებულ სამეფოში განსხვავებული აშშ-ისგან, მიუხედავად იმისა, რომ გაერთი- 

ანებული სამეფოს კოდექსი ითვალისწინებს ბორდის ნეიტრალიტეტის წესს.“ 

8.2.2.2 მესამე კომპანიების და კონკურენტული შეთავაზებები 

ბორდის ნეიტრალიტეტის წესი არ უზღუდავს მოქმედ მენეჯმენტს აქციონე- 

რებისთვის არჩევანის გაზრდის შესაძლებლობას, მაგალითად, მესამე კომპა- 

ნიის მოძებნის მიზნით. იმ შემთხვევაშიც კი, თუ მოქმედი მენეჯმენტი არ მო- 

ძებნის სხვა შეთავაზებას, კონკურენტული შეთავაზება მაინც შეიძლება აღმო- 

ცენდეს. კონკურენტული შეთავაზების სიმდიდრის გამაძლიერებელი გავლენა, 

რამდენადაც ეს არის სამიზნე კომპანიის აქციონერების განხილვის საგანი, 

დამკვიდრებულია ემპირიულ ლიტერატურაში. მიუხედავად ამისა, ხარჯები, 

რომლებიც დაკავშირებულია კონკურენტული შეთავაზების მარეგულირებელ 

წესებთან, გამოიხატება პირველი შეთავაზების მიერ განხორციელების მოტი- 

ვაციის არარსებობაში. პირველი შემთავაზებლები ხშირად აგებენ, როდესაც 

კონკურენტი გამოჩნდება, და ასეთ მდგომარეობაში ძებნასა და სხვა საკით- 

ხებთან დაკავშირებული ხარჯები, ფაქტობრივად, გადაყრილად ჩაითვლება 

პირველი შემთავაზებლის მიერ, რაც, როგორც წესი, მოტივაციას უკარგავს 

პირველ შემთავაზებელს და ამცირებს შეთავაზებების რაოდენობას.55 

53? დარწმუნებით შეიძლება ითქვას, რომ სამიზნე კომპანიის შემოსავალი შეიძლება იყოს 

ძალიან მნიშვნელოვანი მოზიდული კაპიტალის მეშვეობით შეძენის განმახორციელებლისათ- 
ვის. 

54 |იჩი C. C08L05 IV, M6# 8(08M 005: LI.5. LIVძმყლი V5. VIM ჩიძსIვხიი, Iი ჩ60სIვხ0ი 

VCI5V5 LILI0მLI0ი: ჩ6/500CLIV05 წ/ით ნC0ი0ი%XC5 მიძ LმVV 239, 255 (63იICI ჩ. (05516 0ძ., 

2011). 

55 წ/გიL LI. ნგ5LCIხI00% მიძ ნ8იICI ჩ. წI5CიCI, 1ი6 ჩ-006( ჩ0I6 0, 8 I8I96CL'5 Mვიპ09C 

ოთმიLIი ჩ05ი0ძიძ)იძ L0 მ I6იძი6/ 0LL0„, 94 M3+Vმ(ძ L8"MV 86CVICVV 1161 (1981). დასახელებუ- 

ლი მიმართულება გაძლიერებულია ზოგიერთი იურისდიქციის მოთხოვნით ინფორმაციის ერ- 
თიან მიწოდებასთან დაკავშირებით. მაგალითისთვის, გაერთიანებულ სამეფოში, თუ სამიზნე 

კომპანიის ბორდი სათანადო წინდახედულების დროს გაუზიარებს ინფორმაციას შერჩეულ 

შემძენს, ის უნდა იყოს სპეციფიკური შეკითხვების საპასუხოდ. (L8M60V6L C0ძ0C, ჩსI6 22).
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უფრო ვრცლად შეგვიძლია ვთქვათ, რომ „ნებისმიერი რეგულაცია, რო- 

მელიც აჭიანურებს მტრული შეთავაზების (ან თუნდაც მეგობრული შეთავაზე- 

ბის) დაწყებას, ზრდის აუქციონის ჩატარების ალბათობას სხვა შემთავაზებლის 

მიერ ოფერის გაკეთების ხარჯზე, სამიზნე კომპანიის ინიციატივის ხარჯზე, ან 

სხვა მხრივ“.59 შესაბამისად, როგორც ჩანს, დაუფლების წესებს, რომელიც მი- 

მართული იყო სხვა პრობლემების წინააღმდეგ, შეიძლება ჰქონდეს მნიშვნე- 

ლოვანი ზეგავლენა სხვა შეთავაზების წარმოდგენასთან დაკავშირებით. მაგა- 

ლითად, არის წესები, რომლებიც მოითხოვენ, რომ შეთავაზება იყოს მოქმედი 

განსაზღვრული მინიმალური ვადის განმავლობაში (იმისათვის, რომ აქციონე- 

რებს ჰქონდეთ გარკვეული დრო შეთავაზების შესაფასებლად და არ იყვნენ 

ზეწოლის ქვეშ, რათა მიიღონ შეთავაზება); მეორე მაგალითია წესები, რომ- 

ლებიც მოითხოვენ განსაზღვრულ ზომაზე უფრო დიდი ბენეფიციარი საკუთ- 

რების ღიაობას, რომელიც პოტენციურ კონკურენტს წინასწარ აფრთხილებს, 

რომ კონკრეტული სამიზნე კომპანიის მიმართ შეთავაზება განხორციელდება.57 

თუ კონკურენტი წარმოიქმნება სამიზნე კომპანიის მენეჯმენტის ქმედების შე- 

დეგად ან ასეთი ქმედების გარეშე, მისი ვალდებულებები დარეგულირებულია 

იმ სისტემებში, რომლებიც აქცეპტის გამკეთებლებს პირველ შეთავაზებაზე აქ- 

ცეპტის გამოხმობის უფლებას აძლევენ, თუ ის არ გამოცხადდება უპირობო, 

ნებისმიერი მიზეზის ან კონკურენტი შეთავაზების გამო."5ზ იმავე შედეგის მქო- 

ნეა წესები, რომლებიც ითვალისწინებენ კონკურენტი შეთავაზებებისა და პირ- 

ველი შეთავაზების თანაბარი მოპყრობის პრინციპს ინფორმაციის 'ღიაობის 

საკითხებთან დაკავშირებით.59 

რამდენიმე მეთოდის წყალობით, შესაძლებელია, შემცირდეს პირველი 

შეთავაზების მარეგულირებელი წესების უარყოფითი მხარეები.5მ მაშინ რო- 

დესაც პოტენციური სამიზნის დირექტორები განსაზღვრავენ, რომ შეთავაზების 

განხორციელება არის აქციონერების ინტერესების შესაბამისი და შეთავაზება 

არ იქნება პოტენციური კონკურენტი კომპანიისგან დაცვის გარეშე, ასეთ შემთ- 

ხვევაში, მათ შეუძლიათ, განსაზღვრონ, რომ ისინი არ შევლენ მოლაპარაკე- 

ბებში მესამე კომპანიასთან (VVიIL6 LიIყჩა), ან არ ითანამშრომლებენ მასთან 

ასეთი კომპანიის გამოჩენის შემთხვევაში. მიუხედავად ამისა, ხელმძღვანე- 

% ჩიოთგი0ძ, ო0LC 12, მL 156. 

597 იხ. თავი 8.2.4. 

590 ეს არის წამყვანი წესი დაუფლების რეგულაციებში, მათ შორის აშშ-ში (იხ. §14(0)5 
50CსIIV65 ნXCჩმიძ96 /CL მიძ ჩVIC 14ძ-7), თუმცა არა გაერთიანებულ სამეფოში (წ8M60VCL 
Cი0ძი, ჩსI6 34, შII0VVIი9 VVILიძიმV2I5 0იIV თ0(6 იმიიVVIV). შემძენმა შეიძლება თავიდან 
აირიდოს ეს წესი ოფერის გარეთ (როგორც წესი, იქამდე, სანამ ის განხორციელდება) გა- 

მოუხმობადი აქცეპტის მოპოვებით, თუმცა აქცეპტანტმა შეიძლება აქცეპტი დააფუძნოს განსაზ- 
ღვრულ პირობას, თუ არ აღმოცენდება კონკურენტი შემძენი. 

59 იხ. ციტირება 55 და თავი 8.3.1, 

60 წი, წს(სირ” შიმგIV5I5 იხ. #სიმიმ5105 M0VI0IIძ25, (IჩC LვV გიძ ნCიიიIIC5 0 I8M6C- 
0V0(5: გი #CძVII6I'5 ჩC(500CLIVC (2008) Cჩ5. 6 მიძ 7.
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განხორციელებისას 

ლობის მოვალეობის საფუძველზე თითქმის გამორიცხულია ხელშეკრულება- 

ში ისეთი პირობის ჩადება, რომელიც ითვალისწინებს უკეთეს კონკურენტულ 

შეთავაზებაზე უარის თქმას. უფრო ეფექტიანი, პირველი შემთავაზებლის 

თვალთახედვიდან გამომდინარე, იქნებოდა სამიზნე კომპანიის მხრიდან ფი- 

ნანსური პირობა ხელშეკრულების განუხორციელებლობის გადასახადის სა- 

ხით (ხწოIიგხიი (005), რომლის მიზანი იქნებოდა პირველი შემთავაზებლის 

ხარჯების ანაზღაურება, თუ ეს შემთავაზებელი დამარცხდებოდა კონკურენტის 

მიერ. ასეთი ანაზღაურების ფორმები არის გავრცელებული აშშ-ში, მაგრამ არ- 

ცთუ ისე დიდი ხნის წინ მკაცრად შეზღუდეს გაერთიანებულ სამეფოში მათი 

აქციონერების თავისუფალი გადაწყვეტილების მიღებაზე პოტენციური ზეგავ- 

ლენის გამო. ისინი შეიძლება გამოყენებულ იქნეს სამიზნე კომპანიის არსე- 

ბული მენეჯმენტის მიერ რომელიმე შეთავაზებისათვის მნიშვნელოვანი უპი- 

რატესობის მისანიჭებლად. საბოლოოდ, პირველ შემთავაზებელს შეუძლია, 

ბაზარზე თავის დასაცავად შეთავაზების გამოქვეყნებამდე შეიძინოს სამიზნე 

კომპანიის აქციები იაფად, რომელთა გასხვისებაც მას მოგვიანებით შეუძლია 

უფრო ძვირად, კონკურენტი შემთავაზებლის გამარჯვების შემთხვევაში (იმ 

ფასად, რაც ფასადაც მას ყიდულობს კონკურენტი). თუმცა შეთავაზებამდე შე- 

ძენილი აქციები სამიზნე კომპანიაში არ არის ინსაიდერული ვაჭრობის ამკრ- 

ძალავი რეგულაციების შესატყვისი.53 წესები, რომლებიც მოითხოვენ აქციათა 

მფლობელებისა და აქციებში ეკონომიკური ინტერესების მქონე პირების ღი- 

აობას, ზღუდავენ შეთავაზებამდე დაბალ ფასად სამიზნე კომპანიის აქციების 

შეძენას.54 

ზოგადად, იურისდიქციებში, რომლებიც ნებას არ აძლევენ, დანერგილი 

იყოს ხელშეკრულების განუხორციელებლობის გადასახადი, პირველ შემთა- 

ვაზებელს შეზღუდული აქვს შესაძლებლობა, დაცული იყოს კონკურენტის წარ- 

მატების ფინანსური შედეგებისგან. 

6: ცვV/5ლი Iიხ6/იმL0იმ! 6იIC V. C08L5 ჩგLიი5 ი0IC (1990) 8ყLC6IV0-ნი5 C0ოიმიV LმMV 

C3505 560 (CისIL ი! 5055'0ი). 

62 ისინი, როგორც წესი, არიან 2%-იდან 5%-ამდე ზღვარს შორის აშშ-ში. ხაზგასასმელია, 

რომ გაერთიანებული სამეფოს კოდექსი (წესი 21.2 ი0L065) ჯერ კიდევ უფლებას იძლევა, გა- 
რიგებიდან გასვლის გამო მოთხოვნილ იქნეს კომპენსაცია, არაუმეტეს 1%-ისა კონკურენტი 
შემძენის სასარგებლოდ, იმ შემთხვევაშიც, როდესაც პირველი შეთავაზება არ იყო რეკომენ- 
დებული სამიზნე კომპანიის ბორდის მიერ. ის ასევე უფლებას იძლევა, რომ არაუმეტეს 1%-ისა 
ანაზღაურდეს პირველი შემძენის სასარგებლოდ, თუ ეს შეთავაზება არის სამიზნე კომპანიის 

მენეჯმენტის მიერ ინიცირებული გასხვისების ფორმალური პროცესის შედეგი. ეს ნებადართუ- 

ლია გერმანიაში. იხ. #I0ის, ი0LC 12, მL 276. 

653 იხ, 0.0. MCCILმ1 30 L0 ნს M2IXCL #ხV56C ჩ0ყსIმხ0ი 596/2014, 2014 0.I. (L 173) 1. 

9 იხ., (ი Lჩხ6 C0იL6XL 0'( Lი6 5ჩმ/6ჩიIძიI გCLVI5ი ძიხვსხC, |იჩი C. C01L006, |I., მიძ 

ხგიVს5 ჩმII8, IჩC VV0II მL ხილ ხძი(;: Iჩ6 IოიხმCL ი! #M6ძძ6 წყიძ /#CLIVI5თ 0ი C0,00-8LC C0V- 

0იჯ/იშგიC0, 1 #იიგ!5 0! C0”00-8(C C0V6(იმ.CC 1 (2016).
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8.23 ერთობლივად გადაწყვეტილების მიღება 

როდესაც მენეჯმენტს შეუძლია, ერთპიროვნულად უპასუხოს შეთავაზებას 

ეფექტური თავდაცვითი ღონისძიებით, გადაწყვეტილების მიღების პროცესი 

ხდება, ფაქტობრივად, ერთობლივი და მოიცავს სამიზნე კომპანიის როგორც 

აქციონერებს, ასევე, მენეჯმენტს, გარდა იმ შემთხვევისა, თუ სამიზნე კომპა- 

ნიის ბორდი გადაწყვეტს, არ გაატაროს თავდაცვითი ღონისძიებები, ან შეაჩე- 

როს ისინი, რომლებიც უკვე განხორციელებულია, პრაქტიკული თვალსაზრი- 

სით, შეუძლებელია აქციონერების მიერ შეთავაზების მიღება. 

სავარაუდოდ, ყველაზე კარგი ასეთი ღონისძიება არის „მოწამლული აბე- 

ბი” ან აქციონერის დამატებითი უფლებები, როგორც ეს არის განვითარებული 

აშშ-ში.- აშშ-ში, კომპანიის სარეგისტრაციო განაცხადი ითვალისწინებს, რომ 

შემძენის მიერ სამიზნე კომპანიაში აქციათა განსაზღვრული ოდენობის შეძენა 

(რომელიც, როგორც წესი, შეადგენს 10%-ს ან 20%-ს) პროვოცირებას უწევს 

სამიზნე კომპანიის აქციონერების უფლებების ამოქმედებას, შეიძინონ აქცი- 

ები ან სამიზნე კომპანიაში, ან შემძენ კომპანიაში მოგებიანი პირობების სა- 

ფუძველზე, რისი უფლებაც თვითონ შემძენ კომპანიას არ აქვს.% აქციონერის 

დამატებითი უფლების გავლენა შემძენზე ხდის სამიზნეში აქციების შემდგომი 

შეძენის პროცესს უნაყოფოს ან იმდენად ძვირს, რომ შეუძლებელი ხდება მისი 

შეძენა. იმავდროულად, პოტენციური სამიზნე კომპანიის მენეჯმენტის მიერ იმ- 

დენად ადვილია აქციონერთა დამატებითი უფლების ამოქმედება, რომ კომ- 

პანიებიც კი, რომელთაც არ აქვთ თავდაცვითი ღონისძიებები ამოქმედებული, 

შეუძლიათ აღნიშნულის მოკლე დროში დანერგვა, შესაბამისად, სხვაობა შე- 

თავაზებამდე ამოქმედებულ და შეთავაზების შემდეგ დანერგილ თავდაცვით 

ღონისძიებებს შორის უმნიშვნელოა. ის ასევე ჩათვლილია როგორც ძლიერი 

სამართლებრივი მეთოდი, რომელიც, როგორც ჩანს, არსებულ მენეჯმენტს 

ისეთ მდგომარეობაში აყენებს, როდესაც მათ, უბრალოდ, შეუძლიათ უარის 

თქმა პოტენციური შემძენისთვის.?7 თუ, ბორდის თვალსაზრისით, შეთავაზება 

მისაღებია, მას შეუძლია „მოწამლული აბების“ გამოსყიდვა (გამოხმობა) და 

55 მოწამლული აბები“ პირველად გამოიყენეს 1980-იან წლებში გავრცელებული მტრუ- 
ლი დაუფლებების პასუხად, და, მრავალი თვალსაზრისით, დღეს ფარად იყენებენ საინ- 
ვესტიციო ფონდების წინააღმდეგ. განსხვავებული თვალთახედვის მიხედვით, საკუთრივ 
საინვესტიციო ფონდებია ბაზრის პასუხი თავდაცვითი ღონისძიებების დრამატულად ზრდად 
ეფექტიანობაზე, განსაკუთრებით „მოწამლული აბებისა” მტრული შეთავაზებების წინააღმდეგ. 

% იხ. 0.9. LსCIგი #, ზიხCჩხ#X მიძ #II6ი წ6CIVCII, ნიძი”გს5§თ მიძ C0/00/28LC LმV/: ჩი 
M2გC0 L0 ჩ0LCCL Mმიმ96!5 წ00ით I8M00VCI5, 99 C0!ხყთხ!8მ Lმ"V/ M6VICV/ 1168 (1999). იხ. 3150, 

ხV სი6 5გოდ ვსხიიC:, 0ი LI8M00V6! Lმ"V/ გიძ ჩ0ძსI3L0V Cითი6იLხიი, 57 805Iი0655 L8VVV6, 

1047 (2002). 

ი” „დრომ შესაძლებელი გახადა, გამოყენებული ყოფილიყო განსაკუთრებით ძლიერი 
და თანამედროვე საშუალება, რომელსაც ეწოდება აქციონერის დამატებითი უფლება (ლი0I§50ი 
დ"II). დასახელებული თავდაცვითი ღონისძიების მიზანია, ბორდს მისცეს ტრანსაქციის დაბ- 

ლოკვის უფლება შემძენის ინტერესების ხარჯზე“, 5LIIი6 V-C Iი L#0IIIი96L IიL'I V. 8I8CX, 844 
#IგისC ჩ600”LCI 2ძ 1022, 1064–-5 (2004, C6XI. Cჩ.).
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დაუფლების გაგრძელებისათვის ხელშეწყობა. აშშ-ში თავდაცვითი ღონისძი- 

ებები იმდენად არის დამოკიდებული „მოწამლულ აბებზე“, რომ ცალკეული 

შტატების მიერ მიღებული დაუფლების საწინააღმდეგო საკანონმდებლო 

აქტებს, ფაქტობრივად, მნიშვნელობა არ აქვს.5-– როგორც ქვემოთ ვნახავთ, 

მტრული დაუფლების ძირითადი დატვირთვა მოდის წარმომადგენლობითი 

უფლებამოსილებების მოპოვების შეჯიბრზე, სადაც შემთავაზებელი ცდილობს, 

შეცვალოს ბორდი იმ შემადგენლობით, რომლებიც გამოიხმობენ „მოწამლულ 

აბებს“.6– საფრანგეთში 2006 წლის კანონმდებლობაში არის აქციონერთა 

დამატებითი უფლებები გათვალისწინებული (50-C8IICძ “ხძი5 8V6L0ი” 0, 

LCIIIი9IV, “ხიი5 იმLI0L65”)?ბ და მოთავსებულია ის, როგორც კონტროლის 

განმახორციელებელი ტრანსაქციების მარეგულირებელი, ზოგადი საკანონმ- 

დებლო რეგულაციების ქვეშ. მიუხედავად ამისა, როგორც ეს ზოგადად არის 

ევროპაში, ახალი აქციების გამოშვება მოითხოვს აქციონერების თანხმობას. 

თავდაპირველად საფრანგეთის სამართალი მოითხოვდა, რომ აქციონერების 

თანხმობა მოცემული ყოფილიყო შეთავაზების შემდეგ (ორმხრივად მოგებიანი 

გამონაკლისით), ბორდის ნეიტრალიტეტის წესის გათვალისწინებით. მიუხე- 

დავად ამისა, 2014 წელს (ყიძიL ხი6 50-C2II6ძ “LC! ნI0”8ი96”)71 ფრანგული 

ბორდის ნეიტრალიტეტის წესი იყო გამოხმობილი და აქციონერის დამატები- 

თი უფლებები შეთავაზების განხორციელებამდე გახდა შესაძლებელი (თუმცა 

მოითხოვდა პერიოდულ განახლებას). ამჟამად სქემა მუშაობს როგორც სა- 

შუალება აქციონერებისათვის, მხარი დაუჭირონ მოქმედ მენეჯმენტს. ფრანგი 

აქციონერები, როგორც ჩანს, ნაკლებად იყენებენ ამ საშუალებას, რაც, სავა- 

რაუდოდ, განპირობებულია მენეჯმენტის მიმართ უნდობლობით.7? 

უკანასკნელმა რეფორმამ საფრანგეთი მიიყვანა აშშ-ის სისტემასთან 

უფრო ახლოს, რადგან ამჟამად შესაძლებელია, რომ შეთავაზების დაწყებამ- 

დე აქციონერებმა გამოსცენ ფასიანი ქაღალდები (VM/მI/გიL§), ან ავტორიზაცია 

მისცენ ბორდს, გამოსცეს ისინი მაშინაც კი, როცა შეთავაზების განხორციელე- 

ბა დაწყებულია, აქციონერების შემდგომი ჩარევის გარეშე. უფლებამოსილ 

ბორდს შეეძლება, მოლაპარაკება წარმართოს პოტენციურ შემძენთან და აქვს 

§8 ნლღიIIგი0 CმLგი მიძ Mმ+VCCI Mგჩვი, Iი6 LმV გიძ ჩწIიგიCC 0! #იLIL8MC0V6L 5LმLVL65, 
68 5L8იIიIძ LგVV/ MCVICVV 629 (2016), 

6 იხ. თავი 8.2.3.2. 

70 იხ. LCI M0 2006-387 0! 31 M2ICჩ 2006. CIV6ი LჩC ი(056იC6 0! 2 თმიძვ(Lით ხIძ CVI8 
სი წ/მიC6C, LC VგII8ის5 მI6 LI09CI60ძ 0%IV ხV მ 9ძ6ი6L8I! 0”CL გიძ, I0I LიმL „6850ი, IC V25 

ყიი0ლC0558!V L0 CXCIVსძ0 LჩMC 060! წით Lი6 I90ჩLხ§. 

7! იხ. #L§ L. 233-32 გიძ L. 233-33 Cიძი ძ06 Cითო6(C6C, 85 მონიძიძ ხV ი0 L0I ””I0- 

(ში96” M0. 2014-384 0! 29 M82(Cჩ 2014. 0ი L#I5 (0ჩ0წთ, იხ. ლსიიყი ნყიგიძ, L0I! VI5მიLბ 

/იCლ0იძსCII I რ6C0ი0-MV!06 (6CII6: ი”656ისმLI0ი ძ85 82506CL5 ICI8LIწ5 მსX 0105 იყხ!!9V065, ზს 

I6Lი )0IV 80ს(5C 274 (2014); ნVგ M0VI8I-8355!!გიმ გიძ I”იპ ჩვ/8CხM6V0Vმ, L05 200015 

ძი I2 I0! წI0”(გიძC მს ძI0IL ძ05 50CICL65, ს!IICLIი |0IV 50CI6L65 314 (2014); #IგIი VI8ი0I6, 

ლჩ#ტ, 0ჩწნ, CL #სL-05 0105 ჩსხII9Vყ065, ი05 2045 წI. (5Lჩ 0ძი., 2014). 

7? 0ყ”გიძ, ი0LC 71, შL 28), ი. 53.



კონტროლის განმახორციელებელი ტრანსაქციები 341 

უფლებამოსილება, გამოუშვას ფასიანი ქაღალდები (V/8--გიL5). მიუხედავად 

ამისა, რამდენიმე მნიშვნელოვანი განსხვავება რჩება. უპირველეს ყოვლისა, 

ამერიკული „მოწამლული აბებისგან“ განსხვავებით, ფრანგული ფასიანი ქა- 

ღალდები შეიძლება მიღებულ იქნეს, ან უფლებამოსილება იქნეს მინიჭებული 

აქციონერთა გადაწყვეტილებით და არა ბორდის მიერ დამოუკიდებლად; მე- 

ორე, ფასიანი ქაღალდები გამოცემულ უნდა იქნეს ყველა აქციონერისათვის, 

მათ შორის შემძენის მიერ შეძენილი აქციების მიმართ;?1) მესამე, ხიი5 8/6ჯ(0ი 

შეიძლება ამოქმედდეს მხოლოდ მაშინ, როდესაც რეალური დაუფლების შე- 

თავაზების განხორციელებაა დაწყებული. ისინი ვერ იქნება გამოყენებული 

ნელ-ნელა მიმდინარე შეძენების მიმართ; და ბოლოს, ფრანგული ფასიანი 

ქაღალდები დამოკიდებულია შეთავაზებაზე. როდესაც შეთავაზება არ არის 

წარმატებული, მათ ავტომატურად ეკარგებათ ძალა.?“ 

ბორდის ნეიტრალიტეტის წესის გაუქმებასთან ერთად, მოქმედ მენეჯ- 

მენტს შეუძლია, განახორციელოს სხვა თავდაცვითი მოქმედება, როგორც 

შეთავაზებამდე აქციონერების თანხმობით ან აქციონერების თანხმობის გარე- 

შე. საფრანგეთში, ისევე როგორც სხვა იურისდიქციებში, ამ საკითხთან და- 

კავშირებით ერთპიროვნული თავდაცვითი ღონისძიებების განხორციელება 

დამოკიდებულია აქციონერების თანხმობის ზომაზე, საკორპორაციო სამართ- 

ლის ზოგადი ნორმების ან კომპანიის წესდების თანახმად.7? როგორც ზემოთ 

განხილულ თავებში ვნახეთ, ცენტრალური მენეჯმენტის უფლებამოსილება 

არის საკმაოდ ფართო კომპანიის ქონების განკარგვასთან დაკავშირებით, 

თუმცა ბევრ იურისდიქციაში ისინი უფრო მეტად შეზღუდულია ახალი აქციების 

ან აქციებში გარდაქმნადი ფასიანი ქაღალდების გამოშვებით, ასეთი ფასიანი 

ქაღალდების არსებულ აქციონერებზე ზეგავლენის მოხდენის (პროცენტული 

წილის ოდენობის შემცირების) გამო. მიუხედავად ამისა, თავდაცვითი ღონის- 

ძიებები, რომლებიც ორიენტირებულია უფრო მეტად კომპანიის კაპიტალზე, 

ვიდრე მის ქონებაზე, უფრო მიმზიდველი იქნება მოქმედი მენეჯმენტისთვის, 

რადგან ისინი ნაკლებად უშლიან ხელს მიმდინარე ბიზნესსაქმიანობას, და 

შემძენის წინააღმდეგ მნიშვნელოვანი დამაბრკოლებელი გარემოებას ქმნიან. 

იმავდროულად, აქციონერის დამატებითი უფლების, როგორც თავდაცვი- 

თი ღონისძიების, განვითარება იაპონიაში დაფუძნებული იყო ცვლილებებზე 

საკორპორაციო სამართალში (რომელიც არ უკავშირდებოდა კონტროლის 

განმახორციელებელ ტრანსაქციებს) და რომელმაც განავრცო ბორდის აქცი- 

73 თუმცა აქციები, რომელთა შეძენასაც დასთანხმდა შემძენი, შეთავაზების პროცესში არ 

იძლეოდნენ დამატებით უფლებებს. იხ. ი0L6 70. 

7 ML. L.233-32,II, წის”Lი 3IIი68 C0ძ6 ძ6 CითიCI(C0. 

77 იხ. MპLC60 C8სხI, Iჩ6 ჩ0VV/6L L0 00CIძC 0ი I18MC0V6(5: CIICCL0I5 0” 568I-0ნ0!06(5, 

V/იგL 0II%/6იC6 0005 IL M3MC7, 20 ჩი“(ძჩგო |)ის”იმ! 0! C0(00”8L6 8 წIიმიCIმI L8V 73 

(2014). 

7– იხ. განსაკუთრებით თავები: 3.2.3 და 7.
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ათა ერთპიროვნულად გამოშვების უფლებები.77 არის თუ არა ბორდისთვის 

ლეგიტიმური, გამოიყენოს თავისი ძალაუფლება დაუფლების დასამარცხებ- 

ლად, რა თქმა უნდა, სხვა კითხვაა, მაგრამ ძალაუფლების გარეშე კითხვა 

არ დაიბადება. როგორც ალტერნატივამ, აქციათა შეძენის სავალდებულო 

შეთავაზების მოდიფიცირებულმა წესებმა შეიძლება, შემძენთა დემოტივაცია 

გამოიწვიოს. „მოწამლული აბების“ ბრაზილიური ვერსია თავდაპირველად 

წარმოდგენილი იყო წესდების მყარი ჩანაწერების სახით და შემძენებს სა- 

მიზნე კომპანიის აქციების გარკვეული ოდენობის შეძენის შემდეგ აკისრებდა 

ყველა აქციონერის აქციის შეძენის შეთავაზების ვალდებულებას – ხშირად 

საბაზრო ღირებულებაზე უფრო ძვირად, რაც აღნიშნულია #6» 8გიჯLი. ამ მექა- 

ნიზმების სიმყარე არსებული აქციონერებისათვის, რომლებიც ფლობენ ხმის 

უფლების მქონე აქციათა ნახევარზე ნაკლებს, მალე გახდა ორაზროვანი და 

მათი ლეგიტიმურობა დადგა კითხვის ნიშნის ქვეშ.7?? აქედან გამომდინარე, 

„ნოვო მერკადოში“ (რომელიც წარმოადგენს ბრაზილიური კორპორაციული 

მართვის წესებს სავაჭროდ დაშვებული კომპანიებისთვის) განხორციელებულ- 

მა ცვლილებებმა გააუქმა მყარი ჩანაწერები, ისე, რომ უმრავლესობაში მყოფ- 

მა აქციონერმა შეიძლება შეცვალოს სრეგისტრაციო მონაცემები და გააუქმოს 

აქციათა შეძენის სავალდებულო შეთავაზების მოთხოვნა ნებისმიერ დროს.?? 

8.2.3.1 სტრატეგიები ბორდის მიერ თავდაცვითი ღონისძიებების 

განხორციელების უფლებამოსილების გასაკონტროლებლად 

მიუხედავად იმისა, რომ სამართლიანი მოპყრობისა და გადაწყვეტილების 

მიღებაში მონაწილეობის წესი (შემდგომში – სამართლიანი მოპყრობის წესი) 

არ არის მთლიანად ბორდის ნეიტრალიტეტის წესი (0855IVILV VII), ის მაინც 

მოქმედებს ისე, რომ წამყვან როლს აკისრებს აქციონერებს მაშინ, როდესაც 

შეთავაზებასთან დაკავშირებით გადაწყვეტილება მისაღებია. ასეთ შემთხვე- 

ვაში, როდესაც ბორდის ნეიტრალიტეტის წესი გამოიყენება, სამიზნე კომპა- 

ნიის აქციონერების კოორდინაციის პრობლემები შემძენის წინააღმდეგ ხდება 

მნიშვნელოვანი. შედარებისთვის, გადაწყვეტილების მიღების ერთობლივი 

სტრატეგიები უფლებას აძლევს მოქმედ მენეჯმენტს, მოლაპარაკება აწარ- 

მოოს აქციონერების სახელით და განახორციელოს მათი ინტერესების შესა- 

ბამისი სხვა მოქმედებები, როგორებიცაა ისეთ შეთავაზებებზე უარის თქმა, 

რომელიც არ შეესაბამება კომპანიის რეალურ ღირებულებას. თუ მოქმედი მე- 

ნეჯმენტის გადაწყვეტილების მიღების უფლებამოსილება გამოყენებულია აქ- 

ციონერების ინტერესების შესაბამისად, და არა მენეჯმენტის პირადი ინტერე- 

77 აქციონერის დამატებითი უფლების, როგორც თავდაცვითი ღონისძიების, გამოყენების 

მექანიზმზე იაპონიაში, იხ. ი0L05 50 გიძ 51 შიძ Lი6I. მCCიოიმიVIი9 L6Xხ. 

78 ჩგ;6C0! ძC 0II0იL8C80 CVM 0. 36 (2009). 

79 M0V0 M6CICმძი ჩ0ძსIშL0ი5 /#L. 3.1.2.
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სებისთვის, შეიძლება ვიდავოთ, რომ შედეგი ასეთ შემთხვევაში არის უკეთესი 

იმ შედეგთან შედარებით, რომელიც შეიძლება მიღწეულ იქნეს გადაწყვეტი- 

ლების მიღების მთლიანად აქციონერთა ხელში თავმოყრით.% მიუხედავად 

ამისა, იმისათვის, რომ მიღწეულ იქნეს ეს შედეგი, გადაწყვეტილების მიღების 

ერთობლივ სტრატეგიას უნდა ახლდეს ერთი ან რამდენიმე სხვა სტრატეგია, 

რომლებიც ზღუდავენ მოქმედი მენეჯმენტის დისკრეციას. წარმოდგენილია 

შემდეგი სტრატეგიები: სტანდარტები, რწმუნებულებები, გადაყენების უფლება 

და დაჯილდოების სტრატეგია (§ხმიძმIძ5, LVყ5C005ხ!0, /6ოი0VმI! IIყ9ჩL§, გიძ 

(CVI8I0 5L-8L60165). 

8.2.3.2 სტანდარტები 

მენეჯმენტის ვეტოს ძალაუფლების შემოწმება სასამართლოების მიერ 

არის, ზოგადი თვალსაზრისით, ზოგადი კანონმდებლობიდან გამომდინარე, 

შესაძლებელი და დაკავშირებული დირექტორის მოვალეობებთან. ამ შემოწ- 

მების სიმკაცრე შეიძლება განსხვავდებოდეს იურისდიქციებისა და დროის 

მიხედვით. დავა მიმდინარეობდა," რომ 1980-იან წლებში დელავერის სა- 

სამართლოებმა გამოიყენეს ხელმძღვანელობის მოვალეობანი დირექტორებ- 

თან მიმართებით იმ ფორმით, რომ მხარი დაეჭირათ „მოწამლული აბების“ 

არგამოხმობისათვის, მხოლოდ იმ შემთხვევაში, როდესაც შეთავაზება ხელ- 

ყოფდა სამიზნე კომპანიის აქციონერების უფლებებს. მოგვიანებით სასამართ- 

ლო შემოწმება უფრო მეტად გახდა მენეჯერების ინტერესების მხარდამჭერი. 

ათვლის წერტილი გახდა იმ. შეხედულების დამტკიცება, რომ შეთავაზებას- 

თან დაკავშირებით გადაწყვეტილებების მიღება, ისევე როგორც ნებისმიერი 

სხვა კორპორაციული სტრატეგია, არის კომპანიის მენეჯმენტის ნაწილი, და, 

აქედან გამომდინარე, დირექტორების უფლებამოსილების ნაწილი." აქცი- 

ონერების ინტერესი გახდებოდა გადამწყვეტი მნიშვნელობისა, თუ მოქმედი 

მენეჯმენტი მიაღწევდა შეთანხმებას კომპანიის გასხვისების ან მისი აქტივის 

განკარგვის შესახებ.ზ3 სხვა მხრივ, კომპანია თავისუფალი იყო, მიეღო გადაწ- 

ყვეტილება არსებული ბიზნესსაქმიანობის შენარჩუნების სტრატეგიის შესახებ 

80 დასახელებული საფუძვლების მიმზიდველობა დამოკიდებულია, თუ (მ) როგორ ადვი- 

ლად ახერხებენ აქციონერები კოორდინაციის პრობლემების მოგვარებას მაშინ, როდესაც მე- 
ნეჯმენტი არის გვერდზე გაწეული (თავი 8.3) და (ხ) მოლაპარაკებების რა ფარგლებია დარ- 
ჩენილი მოქმედი მენეჯმენტისთვის სამართლიანი მოპყრობის წესის თანახმად (თავი 8.2.2.1). 

მ1 | სლვმი ზ8იხCნს(, 166 C356 #ძმIი5L 8023(ძ VCL0 Iი C0(00(8L6 I8M00VCI5, 69 VIII- 
VCI5ILV 0” CხI!C0290 L8მVV ჩCVICVV 973 მL 1184-8 (2002). იხ. 3150 ჩი. CII50ი, VM0C/L წIწ66ი 

V0C68(5 LგLCI (8იძ VVჩმL VVC6 Cმი 00 #ხისL IL), 26 06CI3V/3+06 )0ს(იმ! 0, C0(00(8L6 LგV/ 491 

(2001). 

ხ: ნგიგოისიL CითოსიI!Cმხი0ი§5 IიC. V. IIთ6 IიC., 571 #MIმიLC ჩ6იი(LCL 2ძ 1140 

(1989); IIიიCმI C0L8. V. M05შ ჩ06L-0I6სოით C0., 493 #სგისC ჩ6800IL6(/ 29 946 (1985); სიI'ხყი 

|იC. V, ტონ ICგი C0ი6CL8I! C0,იი,მL0ი, 651 #ხპიLC M0600!L6L 2ძ 1361 (1995). 

84 ი6VI0ი IიC. V. M2Cტიძ”CV5 6, L0,ხ05 LI0IთIი05 IიC., 506 #LმიLLC ჩ0იიL6CI 2ძ 173 

(1986); ჩგ”გიიისყი Cითოყი!CმL0ი5 V. CVC M6LV0IL, 637 MCმიხIC ჩ600!LC/ 2ძ 34 (1994).
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დაუფლებისათვის წინააღმდეგობის გაწევით, იმ შემთხვევაშიც კი, თუ ეს შე- 

თავაზება ზრდიდა ან არ ზრდიდა აქციონერების სიმდიდრეს მოკლევადიან 

პერსპექტივაში.9%4 

იაპონიაში, აქციონერების თანხმობის არარსებობის შემთხვევაში, სამთავ- 

რობო გზამკვლევისა და სასამართლო გადაწყვეტილებების მიხედვით, სამიზ- 

ნე კომპანიის მიერ განხორციელებული თავდაცვითი ღონისძიება იქნება კა- 

ნონიერი, თუ ის განამტკიცებს კორპორაციის ღირებულებას და ახალისებს აქ- 

ციონერების ინტერესებს.ზ5 შესაბამისად, თავდაცვით ღონისძიებებს, რომელ- 

თაც არ ამტკიცებენ აქციონერები, აღნიშნული სტანდარტის დაკმაყოფილების 

უფრო მეტი შესაძლებლობა ექნებათ იმ შემთხვევაში, თუ შეთავაზება არის ამ- 

კრძალავი აქციონერების მიმართ, რასაც თან ახლავს აქციების იმ ოდენობის 

შეძენა, რომ წარმოიშვას დაუფლების საფრთხე (გიI!თმL0ძ ხV ძIM6ცი”მ!), ან 

დაფუძნებულია ინფორმაციის ასიმეტრიულობაზე შემძენსა და სამიზნე კომპა- 

ნიის აქციონერებს შორის.% მთლიანობაში, ნებისმიერ იურისდიქციაში არსე- 

ბობს ნაკლები მტკიცებულება იმის დასადასტურებლად, რომ სასამართლოებს 

უნდათ მენეჯმენტის ხელში თავმოყრილი დისკრეციის მკაცრად შემოწმება, გა- 

დაწყვეტილების ერთობლივად მიღების მოდელიდან გამომდინარე. 

8.2.3.3 გადაყენების უფლება 

აშშ-ში სამიზნე კომპანიის მენეჯმენტს შეუძლია, განახორციელოს ძლიერი 

თავდაცვითი ღონისძიებები შემძენების საპასუხოდ, რომელთაც არ უნდოდათ 

ან ვერ მოახერხეს მოქმედი მენეჯმენტის მოთხოვნების დაკმაყოფილება და 

ეყრდნობოდნენ მენეჯმენტის გადაყენების უფლებას რწმუნებულებათა ომის 

ზ აშშ-ის ბევრ შტატში მენეჯერული მიდგომა დაინერგა კანონმდებლობის მეშვეობით 

„სადამფუძნებლო აქტების“ საფუძველზე, რომლებიც მაშინ, როდესაც ჩანდნენ სტეიკჰოლდე- 
რების, განსაკუთრებით, მშრომელთა და რეგიონალური ინტერესების გამტარებლებად, პრაქ- 
ტიკული თვალსაზრისით მოქმედებდნენ და განკუთვნილი იყვნენ, ემოქმედათ მენეჯმენტის 

დასაცავად აქციონერთა გამოწვევებისგან. ჩიოთგი0ძ, ი0LC 12, მL 171, მიძ 56CI0ი 8.1.2.3. 

ბ% თავდაცვითი ზომები არაამკრძალავი შეთავაზების წინააღმდეგ გამოცხადდა ბათი- 

ლად LIV0ძიი! C8506: I0MV0 LII(ყნ Cის!L 06CCI5I0ი 0ი 23 M23ILCჩ 2005, 1899 LI3LVM06! |Iჩ0 56. 

86 MნII მიძ M0) CVIძCIIი65, ი0LC 50, შL 4-5. ჩ0C მ 9ძI5CV5510ი 0! LIV6ძი0! მიძ 0LML 
C8565 იხ. 50!CMIC6 M07VMმ2, ჩ06C6იL 06V6Iიხოიხისი (ი 13M00V6CL LმVV: Cჩგიძ905 Iი 8V5Iი0655 

ჩი2CLVICC5 M066L 06CმძC-01ძ ჩსIC, 21 2CILხ5CჩIIIL წ0“ |გხი8ი!5Cი065 86CCჩL 5, 12-16 (2005). 

ზ7 აქედან გამომდინარე, გერმანიაში დირექტორატს აქვს ძალაუფლება, განახორცი- 

ელოს მოქმედება აქციონერების თანხმობის საფუძველზე და/ან სამეთვალყურეო საბჭო არ 

გაათავისუფლებს დირექტორატს კომპანიის საუკეთესო ინტერესების შესაბამისად მოქმედე- 
ბისგან. მაშინ როდესაც სახეზეა აკადემიური დებატები, თუ რა არის ეს შეზღუდვა, საეჭვოა, ახ- 

დენს თუ არა ის მენეჯმენტის მიერ საკუთარი ინტერესების შესაბამისად მოქმედებებს, გარდა 

განსაკუთრებით მძიმე შემთხვევებისა. მიუხედავად ამისა, სახეზეა გარკვეული მტკიცებულება, 
რომ დელავერის სასამართლოებმა აქტიურად იმუშავეს სტანდარტების სტრატეგიის გასავი- 

თარებლად, მაშინ როდესაც ის გამოყენებული იყო უფრო მეტად როგორც მენეჯერული ნა- 
ხალისების, და არა როგორც კონტროლის ცვლილებებისადმი წინააღმდეგობის, საშუალება. 

იხ. ჩიხC(L 8. Iხიოი50ი მიძ ჩმიძმ!! 5. Iჩიომ5, Iჩ6 M6C6VV L00M 0წ 5ჩგ”0?ჩიI!ძ6C! LICიმხძი: 

#C0VI5Iხ0ი-0M6იLსიძ CI255 #CL0ი5, 57 Vმიძ6ILII- LმV XCVICVV 113 (2004).
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მეშვეობით (0I0XV ჩძიხ), სამიზნე კომპანიის დირექტორების თანამდებობე- 

ბიდან გადაყენების გზით. თუ რწმუნებულებათა ომი არის წარმატებული, შემ- 

ძენს შეუძლია, შეცვალოს დირექტორები თავისი კანდიდატებით, რომლებიც 

შემდეგ გამოისყიდიან აქციონერის დამატებით უფლებებს. მაშინ როდესაც ამ 

სტრატეგიის განხორციელებას აშშ-ის მრავალ კორპორაციაში დიდი ხნის გან- 

მავლობაში ხელი ეშლებოდა საფეხურებად დაყოფილი ბორდისზმ არსებობის 

გამო, უკანასკნელ წლებში შეინიშნება, რომ საფეხურებად დაყოფის გაუქმება 

უფრო პოპულარული მიმართულება ხდება,ზ? რაც დასახელებულ სტრატეგიას 

უფრო მიმზიდველს ხდის. მიუხედავად ამისა, მოქმედი მენეჯმენტის გადაყე- 

ნების საჭიროება იზღუდება შეთავაზების დროსთან დაკავშირებით შემძენის 

თავისუფლებით, რადგან დელავერში დირექტორების გადაყენება შესაძლე- 

ბელია მხოლოდ წლიური საერთო კრების დროს.% 

8.2.3.4 წარმომადგენლობითი სტრატეგია 

მოქმედი მენეჯმენტის დაუფლების საწინააღმდეგო უფლებების შეზღუდ- 

ვის დამატებითი სტრატეგია არის დამოუკიდებელი დირექტორების მხრიდან 

დადასტურების მოთხოვნა. გერმანიაში სამეთვალყურეო საბჭომ უნდა დაამტ- 

კიცოს აღმასრულებელი მენეჯმენტის მიერ წარდგენილი თავდაცვითი ღონის- 

ძიებები.%? დასახელებული სტრატეგიის ეფექტიანობა მნიშვნელოვანწილად 

ეყრდნობა სამეთვალყურეო საბჭოს შესაძლებლობას, ჰქონდეს, ძირითადად, 

დამოუკიდებელი როლი, რაც უნდა დავაყენოთ კითხვის ნიშნის ქვეშ იმ შემთ- 

ხვევაში, როდესაც ბორდში სხვა სტეიკჰოლდერთა ინტერესების დამცველები 

არიან წარმოდგენილი, განსაკუთრებით მაშინ, როდესაც სახეზე არიან თა- 

ნამშრომელთა წარმომადგენლები, რადგან, როგორც წესი, ასეთ დროს სა- 

მეთვალყურეო საბჭო მხარს დაუჭერს მენეჯმენტის წარმომადგენლებს და არა 

აქციონერების მოსაზრებებს.“ ანალოგიურად, ბორდის გადაწყვეტილებები 

"ა ბორდი არის საფეხურებად დაყოფილი, როდესაც მხოლოდ ბორდის მხოლოდ ნაწი- 
ლის, როგორც წესი, 1/3-ის გადარჩევა ხდება ყოველწლიურად. იხ. თავი 3.2.2. 

9? 56 500 კომპანიების 60%-ზე მეტს ჰქონდა საფეხურებად დაყოფილი ბორდი 2002 

წელს, მაგრამ 2013 წლისთვის მათი რაოდენობა შემცირდა 12%-ამდე. იხ. VVCIII C0, LI0CVძ 
1გიIს, გიძ )რტიიV LI 2იმგიძ, 803/ძ 005:809006(ი90: C0I00(3LC C0VC(იმიC6 0ხL 0! წ0CVს5? 

VV0(MIი9 ჩმ06/ (2014), 3L 55(ი.C0-ი. 

% შეთავაზების უპირატესობასთან დაკავშირებით წარმომადგენლობითი უფლებამოსი- 
ლებებით შეჯიბრთან (0I0XV ჩძყიხL) მიმართებით, L0სI5 L055, |0CI 5CII(ცოგი, პიძ II0V ჩმე:6- 

ძი5, ჩწყიძვოიისგ!5 0! 50CVIILIC5 M060VI2LI0ი 562 (6Lი 0ძი., 2011). 

9 დირექტორატი შეიძლება ითხოვდეს აქციონერების წინასწარ თანხმობას თავდაცვი- 

თი ღონისძიებებისთვის, მაგრამ შემდგომში ამ საკითხთან დაკავშირებით უფლებამოსილე- 

ბის ყველა გამოყენება უნდა დამტკიცდეს სამეთვალყურეო საბჭოს მიერ (V/იVC §33(2)), ან 
თავდაცვითი ღონისძიებები შეიძლება მარტივად დამტკიცდეს სამეთვალყურეო საბჭოს მიერ 
(Vი0C §33(1) ბოლო წინანდადება)). მხოლოდ ბოლო წუთის ცვლილებები §33-ში ხსნის ამ 

უცნაურობას. როგორც ჩანს, პრაქტიკული თვალსაზრისით, ნაკლები ღირებულება აქვს მენეჯ- 
მენტისთვის აქციონერების თანხმობის წინასწარ მოპოვებას, 

% იხ. #MIილL, ო0L6C 49, მLIII.#.ხ.
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აშშ-ში აქციონერის დამატებითი უფლების გამოხმობა-არგამოხმობასთან და- 

კავშირებით მიღებულია ბორდის დამოუკიდებელი წევრების მიერ. აქ არ არის 

სირთულე თანამშრომელთა წარმომადგენლობასთან დაკავშირებით, მაგრამ 

არააღმასრულებელთა დამოუკიდებლობა კვლავ ღია საკითხად რჩება. 

აშშ-ის ალტერნატივა მოქმედ მენეჯმენტთან დაკავშირებით, სინამდვილე- 

ში ხშირად არის გადაყენების და წარმომადგენლობითი უფლებამოსილებე- 

ბის სტრატეგიები, რადგან უმეტესწილად ღია ტიპის კორპორაციების ბორ- 

დები შედგება დამოუკიდებელი დირექტორებისგან. ის, რომ დასახელებული 

კომბინირებული სტრატეგიები არ მუშაობს ისე, როგორც ამის სურვილი შემ- 

ძენს ექნებოდა, ჩანს აირგასის საქმეში. აირგასი იყო მტრული შეძენის სამიზნე 

„აირპროდაქტსის“ მხრიდან, მაგრამ აირგასის ბორდმა, „მოწამლულ აბებზე” 

დაყრდნობით, უარი თქვა შეთავაზებაზე, რადგან შეთავაზებული ფასი იყო და- 

ბალი. 93 „აირპროდაქტსმა“ დაიწყო რწმუნებულებათა ომი და სამი საკუთარი 

კანდიდატი აირჩია აირგასის დირექტორების პოზიციაზე. ამ ახლად არჩეულმა 

დირექტორებმა, მას შემდეგ, რაც მოისმინეს დამოუკიდებელი რჩევა აირგა- 

სის აქციების ფასთან დაკავშირებით, ბაზარი გააოცეს სხვა დირექტორების 

რჩევის მიღებით, რომ შეთავაზება, მართლაც, ჩამორჩებოდა აირგასის აქ- 

ციათა ნამდვილ ღირებულებას, და გახდნენ „აირპროდაქტსის“ შეთავაზების 

ყველაზე პრინციპული მოწინააღმდეგეები. განსაკუთრებით სარწმუნო შედეგი 

გამოვიდა ორი სტრატეგიის გაერთიანების შედეგად: გადაყენების სტრატეგია, 

რომლითაც ხდება მოქმედი დირექტორების გადარჩევა, და წარმომადგენ- 

ლობითი სტრატეგია – დანიშვნა დამოუკიდებელი დირექტორებისა, რომლე- 

ბიც არიან არა მხოლოდ შემძენის წარმომადგენლები, არამედ ასევე გარეშე 

რჩევის მიმღებები.“ კიდევ ერთი სტრატეგია ან დამატება წარმომადგენლო- 

ბით სტრატეგიაზე არის ბორდის ვალდებულება, მიიღოს დამოუკიდებელი 

რჩევა ან სამართლიანი მოსაზრება კომპანიის გარეთ არსებული მხარისგან, 

რაც ასევე წარმოადგენდა საკითხს აირგასის საქმეში.95 ეს მოითხოვება გაერ- 

თიანებულ სამეფოსა და საფრანგეთში.% აშშ-ში სამართლიანი მოსაზრებების 

მოძიება არის სამიზნე კომპანიის ბორდის რუტინის ნაწილი, როგორც დელა- 

ვერის სასამართლო პრაქტიკის, განსაკუთრებით სმიტისა და ვან გორკომის 

შედეგი. ?7 უკანასკნელ პერიოდში დელავერის სასამართლოებმა და ფასიანი 

93 ნე; გ IVIICI ძ05CIIიL(ხი, იხ. #II ჩ-0ძყCL5 გიძ Cიჩ6CMXICმI5, IიC. V. /MI085, IიC., 16 #- 

(გიLIC ჩ8იი0IL6! 3ძ 48 (CCI. Cჩ. 2011). 

9 იხ. ნძV/2/ძ 8. ჩ0C, Iი5Vნსხიიმ! IოV65L0(5 I|ი C0,00”(3L6 C0V6C”იმიოC0C, I1ი 0XI0(9 

LვიძხიიX 0! Cი(იი/მL6 LმV გიძ C60V6(იმიC6C (I6CIICV M. C0”ძიი მგიძ VV0II-C60(0 MIი06 

Cძ5, 2017), პV2Iმხს ბპ. ”<ჩხLდლ://VVVVVV.0X”0Iძჩწ8იძ0ხ00M5.C0ჰი/VICVV//10.1093/0XI0-9- 

იხ/9780198743682.001.0001/0XIი/ძჩხ-9780198743682>. 

9% Iხ!ძ. 

% VI I2M60VCI C0ძთ6, « 3; –ი0I6ო0ის C6ი6(მI ძ6C I #ML, 800X II, IILI6 VI, CჩმიLიო I 

გიძII. 

9 488 #სსვგიVC ჩიიიILCI 2ძ 858 (0CI. 1985).
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ქაღალდების მარეგულირებელმა კომისიამ განავითარეს დეტალური გზამკვ- 

ლევი იმ საკითხთან დაკავშირებით, თუ რას წარმოადგენს დამოუკიდებელი 

სამართლიანი მოსაზრება.9 

8.2.3.5 ფინანსური დაჯილდოების სტრატეგია 

აღნიშნული სტრატეგიის თანახმად, მოქმედი მენეჯმენტის ინტერესი იც- 

ვლება სამუშაო ადგილების შენარჩუნებიდან ფინანსური ჯილდოს (სარგებ- 

ლის) მიღებაზე, რაც დამოკიდებულია კომპანიის კონტროლის დათმობაზე 

შემძენის სასარგებლოდ.9% ეს მდგომარეობა შეიძლება წარმოიშვას იმიტომ, 

რომ: (I) ჯილდოები, ზოგადი მამოტივირებელი სქემებიდან გამომდინარე 

(იC6იLV6 /(6ოყირიმს0ი 5Cი006ო05), გამოწვეულია ან კონტროლის ცვლი; 

ლების შედეგად;1% (I) გადახდები შეიძლება განხორციელდეს მენეჯმენტ- 

თან დადებული მომსახურების ხელშეკრულების საფუძველზე:;14) ან (III) უფრო 

ნაკლები სიხშირით, გადახდები ხორციელდება საჭიროების მიხედვით მოქ- 

მედი მენეჯმენტისათვის შემძენის ან სამიზნე კომპანიის მიერ წარმატებული 

კონტროლის ცვლილებასთან დაკავშირებით. სადაც ასეთი გადახდები არის 

შესაძლებელი, გამოთქმულია მოსაზრება, რომ დაჯილდოების სტრატეგია 

წარმატებას აღწევს, რადგან ქმნის მოტივაციას, დირექტორატმა არ განახორ- 

ციელოს აქციონერის დამატებითი უფლება ან სხვა რომელიმე თავდაცვითი 

ღონისძიება. მიუხედავად ამისა, როგორც ეს არის ახსნილი ქვემოთ, ბევრ 

სამართლებრივ სისტემაში მიუღებელია ან უკანონოა ისეთი მნიშვნელოვანი 

ზომის მქონე გადახდების განხორციელება, რაც შეიძლება უარყოფით ზეგავ- 

ლენას ახდენდეს მენეჯერების მოტივაციაზე, როგორც მინიმუმ, აქციონერების 

თანხმობის გარეშე. 

9% ე, ძიLე!!იძ CC/C/6იC05, იხ. ხმVIძ ჩოლძოვი, 166 ჩი0სIვხ0! (ი ჩიხ05: ნXმოIი!ი9 

სხი 5ნC გიძ L5C 0CI8VV/8(C CისIL 0! CჩგიC6(V'5 ჩშVმIICI CI5CI05ს(C ჩ060Iთ65, 113 C0IსოხI!მ 
L8V/ ჩCVICV/ 1543 (2013). 

9% Mე(CCI) Mგჩში მიძ წნძMV/მIძ 8. M0CV, LMიV/ | L6მIი6ძ L0 500 VI0IIVIიძ გმიძ L0V6 
Lჩგ III: სძმიVV6C6 ი0500ი505 L0 I8M00V6CI LმV/, 69 სიIVCI5ILV 0, CLMIC890 Lმ"VV MCVICV 871 

(2002); |6II-CV M. Cიწძიი,ტი ტოიიCმი იCI(500CVVC 0ი #იLI-C8M060VCI L8VV5 Iი LM6 ნV: Iი8 

C66იყომი ნXგოი!C, (ი ჩ0წი”თი9 C0თიმიV მიძ IმM00VCI Lმგ"V! (ი ნს/006 541 (CVI90 წ6CI- 

(გოი! 6L გI. 605., 2004). 

ჯი C ც. ხ6C2056 0! მCCCIC”გLიძ 5L0CX 0ი0ხ0ი5. 

11 მაგალითად, ხელშეკრულებით გათვალისწინებული დიდი კომპენსაცია („ოქროს 

პარაშუტი” – 90Iძ6ი იმ/მCჩVL05). 

ჯი (სმი მიხCჩVM გიძ |06556 წიI6ძ, ჩმV VVIსიისC ჩი”ი“(ომიCC (2004) 89-91; /IC5510 
M.ჩ2CC05, ჩიხი,იMIიძ C0(00”8LC C0VC,წივიC0: I%6 LმV მიძ ნCხიიიILXIC5 0! C0იL0I ჩ0V/CI5 

(2012) Cჩ. 3.3 (V6IC0თIიძ 5VხCჩ მ #65სIL 0ი Lი00(6LC2I 0I0სიძ5 35 ლიგხIი09 3 თპიმ0CI/ 

ლიხიი!ტეი6CსI L0 ხ6 Cითი60ი58მL0ძ L0! IძI05VიC”მLC იIIVგL6 ხიიტჩL 0! C0იLICI 0ი მ C0იL-0I 

§ჩMIზ, მL მ I0VV6I ICVCI 0, 0V/ი0CI5-MI0 0! 96 CითიპI”V (ჩივი §5M6 VV0სIძ მIით I0I 1წ 5VCჩნ 5I96- 

იპVოიტრიL5 V/CIC იი0L მVმ!!გხI6C); 86იძL LI0Iთ5Lიო გიძ 5LCV0ი M, Xგი0I3ი, C0(00”8LC C0VC(- 

იგიC0 მგიძ M6(/96C!“ /#CLIVICV Iი Lი6 VიIL6ძ5L8მL065: M3MIი9 50ი50 0! 66 19805 მიძ 199095, 15 

)ის/იმ! 0 ნCიი0ლ»XIC ი0(500CLIV65 121 (2001).
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შესაბამისად, როგორც ჩვენ ვნახეთ მესამე ნაწილში, მანესმანის საქმეში 

(M8რი65ი1შიი C85C) გადახდა გერმანული სამიზნე კომპანიის აღმასრულე- 

ბელი დირექტორისთვის წარმატებული დაუფლების შემდეგ გახდა სისხლის 

სამართლის საქმის აღძვრის საფუძველი მის წინააღმდეგ კორპორაციული 

ქონების არასწორად განკარგვის გამო. სასამართლო ტესტი, რომელიც გან- 

ვითარდა სისხლის სამართლის უმაღლესი სასამართლოს მიერ კორპორაცი- 

ული ქონების არასწორად განკარგვის გამო, იყო მკაცრი და ობიექტური,!9) და 

მიიღო მკაცრი კრიტიკული გამოხმაურება აკადემიურ ლიტერატურაში.:'“' პა- 

სუხისმგებლობა შეიძლება აცილებულ იქნეს წინასწარ, პოზიციის დაკარგვის 

შემთხვევაში გადახდის, როგორც სახელშეკრულებო პირობის გათვალისწი- 

ნების სახით, თუმცა გადაწყვეტილებამ ზეგავლენა მოახდინა ხელშეკრულების 

გათვალისწინებული კომპენსაციის დონეზეც. გაერთიანებულ სამეფოში დამა- 

ტებითი გადახდები, ისევე, როგორც ხელშეკრულებით გათვალისწინებული 

კომპენსაცია დაუფლების შემდეგ სამსახურის დაკარგვასთან დაკავშირებით, 

საჭიროებს აქციონერების თანხმობას, რისი არქონის შემთხვევაშიც ჩაითვლე- 

ბა, რომ გადახდები დაფუძნებული იყო აქციონერების თანხმობაზე, რომლებ- 

მაც მიიღეს შეთავაზება.1% აღნიშნული ანაზღაურება ხაზს უსვამს იმ ფაქტს, რომ 

მოქმედი მენეჯმენტის როლის გაძლიერება კონტროლის ცვლილებებთან და- 

კავშირებით გამოიწვევს კონტროლის მოსაპოვებლად გადახდილ საბაზრო ღი- 

რებულებაზე ზემოთ არსებული თანხის ნაწილის წარმართვას დირექტორების 

მისამართით.1% მიუხედავად ამისა, გაერთიანებული სამეფოს წესები მოქმედე- 

ბენ ბორდის ნეიტრალიტეტის არარსებობის პირობებში. აქედან გამომდინარე, 

დირექტორების მოტივაციის გაზრდა იმისათვის, რომ შემძენმა თავი აარიდოს 

თავდაცვით ღონისძიებებს, სავარაუდოდ, ნაკლებად მნიშვნელოვანია. 

ზოგადად, გადაწყვეტილების მიღების თავდაპირველი შესაძლებლობა 

მოსალოდნელია, იყოს ძალიან მნიშვნელოვანი. მაშინ როდესაც ზოგიერთ 

იურისდიქციაში, ძირითადად აშშ-ში, დამატებითი სტრატეგიების, განსაკუთ- 

რებით დაჯილდოების სტრატეგიის, გამოყენებამ, შესაძლოა, შექმნას ისეთი 

ვითარება, სადაც ერთობლივი გადაწყვეტილების მიღების შედეგი მნიშვნე- 

ლოვნად განსხვავებულია (ღირებულების გამაძლიერებელი შეთავაზებების 

ფაქტორის გათვალისწინებით) ბორდის ნეიტრალიტეტის პრინციპის დაცვით 

1ბ3 869 21 00C6თხCL 2005, M6ს6C )სო5ყ5Cიი VMVიCჩრი5CსIIIL 2006, 522. იხ. #I50 

CივისC! 3.3.2. 

1% C66(81ძ 5ლI!იძIი,, V0-5ნმიძ5V6(ძისიძვი სიძ ტხჩიძყსიძიი მს! ძვო მMხნი- 

ყიძ 5L2ჩწ0CჩიLCჩიი ჩისწესგიძ-იპ5 Mპიირ5ვომიი-VVLCCII ძირ5 8CL+I, 2Iჩ-20!5CიI წ. 

VVIIL5Cჩ8IL5(0CჩL 349 (2006). 

105 Cიოიმი!05 #CL 2006, 56CLI0ი5 219, 222(3), მიძ 226C. 

106 CL, C0Iძი0ი, იიLC 99, მL 555 (“0ი6 VI2V L0 სიძე,5სგიძ (ძ0!ძლი ლპ/მCჩსLსმ5 პიძ 

მCCCIC(8ხ0ძ 5L0CM 00LI0ო0ი5) I5 285 მ ხყVხმCMX ხV 5ჩმინიჩი!ძი0I5 0, ხჩ6 L8M6C0V0CI-”/05I5წმიC6 

ხიძ0იVონი (იმL თმიმძCI5 VVC(C 3ხI6C L0 იხხმ!ი წიით LიC |I6ძ!5|3LსI685 მიძ Lჩ6 C0სIL5 ძყC- 

(იძ LV6 19805”).
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მიღებული შედეგისგან. ასეთი დასკვნა მნიშვნელოვანწილად არის დამოკი- 

დებული იმ დამატებით სტრატეგიებზე, რომლებიც ეფექტურია და რომელ- 

თა გამოყენებაც შესაძლებელია. აქციონერების სასარგებლოდ განწყობილი 

ეფექტური შეფასების უფლებების მქონე სასამართლოების არარსებობის შემ- 

თხვევაში, მოქმედი მენეჯმენტის მარტივი გათავისუფლება, მნიშვნელოვანი 

ფინანსური ჯილდოების შეთავაზება ბორდისათვის, რათა შეთავაზება ნეიტრა- 

ლურად განიხილონ ან ბორდის ნეიტრალიტეტის წესის უარყოფა ამცირებს 

კონტროლის ცვლილებების რაოდენობას.197 

8.2.4 შეთავაზებამდე განხორციელებული თავდაცვითი ღონისძიებები 

ხშირად მითითებულ იქნა, რომ ბორდის ნეიტრალიტეტის წესის ძირითა- 

დი შეზღუდვა აქციონერების მიერ თავდაცვითი ღონისძიებების დამტკიცების 

თვალსაზრისით გამოიყენება მხოლოდ იმ შემთხვევაში, თუ მიმდინარეობს 

შეთავაზების განხილვა.19–% ბორდის ნეიტრალიტეტის წესი მნიშვნელოვანი მო- 

ტივაციაა მენეჯმენტისთვის, რათა იმოქმედონ ეფექტურად პოტენციური შეთა- 

ვაზებების წინააღმდეგ იქამდე, სანამ ისინი განხორციელდება. უფრო მეტიც, 

სამეწარმეო და ფასიანი ქაღალდების სამართლის განვითარებებს შეუძლიათ 

გააძლიერონ ეს შესაძლებლობები. მაგალითად, ხმის უფლების მქონე ბენე- 

ფიციარის საკუთრების შესახებ ინფორმაციის სავალდებულო და სწრაფი ღი- 

აობა ხელს უწყობს მოქმედ მენეჯმენტს, რათა გაზარდოს მათთვის არსებული 

დრო, რაც საჭიროა თავდაცვითი ნაბიჯების გადასადგმელად. ამჟამად იურის- 

დიქციების უმრავლესობას აქვთ წესები, რომლებიც მოითხოვენ ღია ტიპის 

კორპორაციაში ხმის უფლების მქონე აქციების ბენეფიციარი მესაკუთრეებისა- 

გან, მიუხედავად იმისა, მოქმედებენ მარტო თუ შეთანხმებით მოქმედ ჯგუფში, 

გაუმჟღავნონ მფლობელობის ფაქტი კომპანიას, როცა საკუთრების ოდენობა 

გადასცდება მინიმალურ ზღვარს,!9/ და ეკონომიკური ინტერესები წილებში 

ღიაობის ვალდებულების ქვეშ ექცევა.!1ბ?შ ბენეფიციარი მესაკუთრე შეიძლება 

107 იხ, იქვე (დასახელებული მოსაზრებები გამოყენებულა გერმანიასთან მიმართებით, 
სადაც ბორდის არც მარტივი გადადგომა, არც განსაკუთრებული მამოტივირებელი გარემო- 

ებები არ გამოიყენება გარიგების პირობების მისაღებად). 

108 იხ. ჩკVყI 03VI65, IიC ჩიძსIპხიი 0! 00”0ი5IVC ILმCLIC5 I|ი Lი6 სიIC06ძ MIიძძიოთ მიძ 
ჩი სიI0ძ 5L8L05, (ი ნწV(006გი LI8M60VCL5: LმV/ გიძ ჩ(მCხC6C 195 (MI8V5 |. II0იL ვიძ ნძძV 

VVVო06/5Cჩ 0ძ5., 1992). თუ თავდაცვითი ღონისძიება, რომელიც გათვალისწინებულ იქნა 

შეთავაზებამდე, ამოქმედებისათვის მოითხოვს ბორდის თანხმობას შეთავაზების შემდეგ, და- 
სახელებული ღონისძიება გამოყენებული იქნება სამართლიანი მოპყრობის წესის თანხლებით 

(მაგალითად, შეთავაზების შემდეგ აქციონერების თანხმობა საჭიროა აქციების გამოსაშვე- 

ბად, რაზეც ბორდი იყო უფლებამოსილი). 

19 ეროვნული სამართლის უმეტესობა მოითხოვს რეგულარულ ღიაობას 5%-იან ან 3%- 
იან ნიშნულზე. იხ. მაგალითისთვის «#მი508”6იCV 0I(6CLIVC 2004/109, /VL. 9(1): IოIL2I 915CI0- 

5VIC გL 5 ი6(C6იL, ხს ოიოთხი/ 5ხმL085 Cმი I(იL0ძყC6 მ ICV/CI LX-65ჩიIძ. იხ. CიგიLC! 6.2.1.1. 

10 იხ. იCVV ML. 13(1Xხ) ი! II8ი503”/6MCV 0IIC6CLV6C 2004/109/წC, 85 LCVI56ძ Iი 2013. 
ჩი, ხჩ6 ს.5., იხ. C5X C0:06 V. I66 CჩMIIძ(6ი”5 IMV65ხოთცის წყიძ (VM) LLჩ 562 წ0ძ6L8გ! 5ს0ი16-
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იყოს ვალდებული, გაამჟღავნოს არა მხოლოდ საკუთრების ფაქტი, არამედ 

ასევე მისი მიზნები კომპანიის კონტროლთან დაკავშირებით.!!! ზოგიერთი 

იურისდიქცია მიდის უფრო შორს და უფლებას აძლევს კომპანიებს, წესდებებ- 

ში გაითვალისწინონ ღიაობის ვალდებულება საკუთრების უფრო მინიმალურ 

ოდენობასთან დაკავშირებითაც, ვიდრე ეს არის კანონით გათვალისწინებული 

მინიმალური ზღვრის თანახმად.112 

ევროკავშირის მაღალი დონის ჯგუფის შეხვედრის შემდეგ ჩვენ შეგვიძლია, 

შეთავაზების განხორციელებამდე თავდაცვითი ღონისძიების 6 კატეგორიის 

იდენტიფიცირება მოვახდინოთ:1))3 (8) ბარიერების შექმნა კომპანიის აქციების 

შეძენისათვის (მაგალითად, აქციების განსაზღვრული ოდენობის შეძენა ან 

„მოწამლული აბების“ განხორციელება);!“ (ხ) საერთო კრებაზე კონტროლის 

მოპოვების დროს წინააღმდეგობების შექმნა (ხმის უფლების ლიმიტი, რამდე- 

ნიმე ხმის მქონე აქციები); (C) დირექტორთა საბჭოს კონტროლის ლიმიტი (თა- 

ნამშრომელთა წარმომადგენლობა, საფეხურებად დაყოფილი ბორდი, ექსკ- 

ლუზიური დანიშვნის უფლება ზოგიერთი აქციონერისათვის); (ძ) მოქმედებების 

განხორციელება, რომელიც მიზნად ისახავს კომპანიის ქონების კონტროლის 

პრევენციას (I0CV-V0C5); (8) ფინანსური ან მენეჯმენტის პრობლემების შექმნა 

შემძენისთვის, როგორც შეძენის შედეგი (00!50ი ძ6ხX); და (( ) მოქმედებები, 

რომლებიც იწვევენ რეგულაციურ საკითხებს (მაგალითად, თავდაცვით შეძე- 

ნებში წარმომადგენლობის საწინააღმდეგო პრობლემის შექმნა, თუ მტრული 

შეძენა არის წარმატებული).!15 კიდევ ერთ ეფექტურ შეთავაზებამდე არსებული 

ომ8იL 2ძ 511 (2008), ხრიძ!იძ 6ძსIხV 5VI/805 VI/IხIი 50CსIILLC65 ნXCჩგიძ6C /#XCL 1934 §13(ძ). 
ლი LM ი0IICV ძI5C955!0ი მჯ”ისიძ 5ყCჩ გის 6ონ6ისL5, იხ. MმIს M6Lხყიტი მიძ VV0II-60019 

იძი, 0I5CI05ს(C ჩ00VIვL0ი 0, Cმ5ჩ- 56LLI6ძ ნ0VILV 06IIVმLIVC5-#ი IიLრიხ0იო5-8350ძ #ი- 
ხI09ფCჩ, LICVძ”5 Mვიხიოი 6 Cითო6!CIმI LმV/ ლსშILCIIV 227 (2012). 0ი C”0806ი!ი90 2C0სLI5I- 

ხიცი5, იხ. 50CL0ი 8.3.4. 

111 §13(ძ) 50CVIIL65 ნXCჩმი06 #CL 1934 (VI.5.); #VL. L.233-7, VII C0ძ6 ძი Cითოი(C6 
(ჩ/გიC06), VIიC(6 ხიI5 მძძIყიიმ! |იწიწომL0ი 15 #69სII0ძ მL ხიC 10 0CIC0ისL, 15 00CIC6იL, 20 

06CIC6იL, გიძ 25 იCVIC6CიL |CVCI5; VVCIL020!0(ჩიმიძC!I59056L2 (VVი+IC) §273, 0#IV 3პL (56 10 

–8(/C6IX ICVCI (C6/თმიV); #VL. 27-23 CL 50ძ. 0! Lი6 ჩIიმიCIმ! |(ინსწსოი0ის§ შიძ ნXCიმი06 

#CL 2006 (Iგმლგი). 

112 იხ, #(L. L. 233-7, III C0ძ6 ძი Cიოთოო6(C0 (ჩიმიC0) გიძ ჩვგIL 22 0! L9C Cიოიპი!95 

#CL 2006 (VM). Iჩ6 ნს/იხლგი Cიოო!550ი 0I00056ძ Iი 2014 ხი 9IV6C მI! ნV C0ით080005 0ი 

L00-ხ6I თმIM6L§5 Lჩ6 I0ჩL L0 ცხხმ!ი ძI5CI05სIC 0! ხრიი0ჩC(მ! 0V/ი6I5ჩ!ი0 მL ხჩ6 0.5 06(0C0ი: 

ICVCI Iი IL5 5V090656ძ მონტიძო6ისL5 ხ0 Lი6 (Iი LიI5 C0იLC6X, (იმიLIV იმთი0ძ) 5ჩ3/0ჩი!ძი 

ჩ)სფჩხ5 0II0CIIV6. 

113 ჩგიი!L 0! LიC #IIყჩ LCVCI C/0ს0 0, CიოიმიV Lმ"VV 6X06!IL5 I550ს65 6CIმL0ძ L0 I2MC- 

0VCIL 8!ძ5, 8I0V55C15, |გიყმIV 2002, #ტიი6X 4. 50ოთ6 0! Lი0656 ძ6”06ი§IV6 5L005 C0VIძ9 ხზ 

L8M0ლი, 0! C0სI50, 005L-ხ!ძ 85 VVCII. 

114 „მოწამლული აბები“ შეიძლება დაინერგოს შეთავაზებამდე ან შეთავაზების განხორ- 
ციელების შემდეგ, თუმცა, როგორც წესი, ხორციელდება შეთავაზებამდე. მაგრამ შეთავაზების 

შემდეგ დირექტორებს რჩებათ უფლება, გამოიხმონ „მოწამლული აბები“, რაც მათი ცალმხ- 

რივი უფლებაა, რითაც ისინი ხდებიან „მოწამლული აბების” სქემის ცენტრალური რგოლი, 

115 იხ. აგრეთვე წნს/000ვი C0ოი!55(0ი, ჩ000IL 0ი Lი6 #იინCმხიი 0, 0I(06CVV6 

2004/25/წC 0ი LI8M680VC! 8!ძ5, 28 |Iყი6 2012, CCM(2012) 347, 0218. 14.
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თავდაცვითი ღონისძიება შესაძლოა, იყოს კონტროლის პირობების შეცვლა 

აღმასრულებელ ხელშეკრულებებში, როგორც ეს არც თუ ისე დიდი ხნის წინ 

იქნა გადაწყვეტილი ფრანგული უზენაესი სასამართლოს მიერ.!1# 

ცენტრალიზებული მენეჯმენტის საქმიანობის მეშვეობით უფრო მეტი ჩარე- 

ვა იქნება, თუ ბორდის ნეიტრალიტეტის წესს გამოვიყენებთ მაშინ, როდესაც 

შეთავაზება არ არის სახეზე, როგორც მინიმუმ, ზეგავლენის ტესტის მიხედვით 

(“6წიCხ§” L85§L).7 ნებისმიერი კომერციული გადაწყვეტილება, რომელსაც 

შეიძლება ჰქონდეს მომავალ შეთავაზებაზე ზეგავლენის მოხდენის შესაძლებ- 

ლობა, უნდა დამტკიცდეს აქციონერების მიერ. მიუხედავად ამისა, შეიძლება, 

ვიღაცამ იფიქროს, რომ ბორდის ნეიტრალიტეტის წესი არ იქნება ეფექტური, 

თუ თან არ ახლავს შეთავაზებამდე ცვლილებები კონტროლის განხორციელე- 

ბაში. რამდენიმე სამართლებრივი სტრატეგია არის ხელმისაწვდომი. ყველაზე 

უფრო ზოგადია სტანდარტები, გამოყენებული სამეწარმეო სამართლის მიერ 

ბორდის ყველა გადაწყვეტილების მიღებასთან დაკავშირებით (გულმოდგი- 

ნებისა და ერთგულების მოვალეობა). დასახელებული სტანდარტები არის 

ნაკლებად შემზღუდავი, ვიდრე ბორდის ნეიტრალიტეტის წესი ქვემოთ მითი- 

თებული მიზეზების გამო. როგორც წესი, ძირითადი მიზნის წესის (“იიომIV 

ხს”005C” III) გარკვეული ფორმა არის გამოყენებული იმისათვის, რომ 

განვასხვაოთ შეთავაზებამდე არსებული ლეგიტიმური და არალეგიტიმური 

გადაწყვეტილებები ერთმანეთისგან, რომელთაც აქვთ თავდაცვითი ხარისხი, 

ასევე, კომერციული საფუძვლები.!18 ასეთი წესები აძლევენ მენეჯმენტს მნიშვ- 

ნელოვან თავისუფლებას, განახორციელოს ისეთი ქმედებები, რომელთათვი- 

საც არსებობს საფუძვლიანი კომერციული მიზეზები, იმ შემთხვევაშიც კი, თუ 

ასეთ ქმედებას აქვს თავდაცვითი თვისებები, რის შესახებაც დირექტორები 

არიან ინფორმირებული და რასაც ისინი მიესალმებიან, მაგალითად: ქონების 

შეძენას, რომელიც შექმნის კონკურენციის პრობლემას მომავალი შემთავაზებ- 

ლისათვის, ან რაც აქციების განსაზღვრულ ოდენობას მოათავსებს მეგობრუ- 

ლად განწყობილი შემძენის ხელში.!)9 

116 C0VI ძი C8გ55მ8Lსიი, ძ0CI5I0ი 0, 26 ტ|)გიყ8LV 2011 (ი0 09-71271), LI8Vგ5. 

:7 რა თქმა უნდა, ზუსტი ხაზი, რამაც უნდა გაყოს ერთმანეთისგან შეთავაზებამდე და 
შეთავაზების შემდეგ არსებული პერიოდი, შეიძლება იყოს დებატების საგანი. დაუფლების კო- 
დექსი (L8M0C0VCL C0ძ6) ავლებს ამ ხაზს ბორდის შეხედულებაზე დაყრდნობით, თუკი ბორდს 

აქვს მიზეზი დაიჯეროს, რომ შეთავაზება არის გარდაუვალი (ჩVIC 21.1: იხ. 56CL0ი 8.2.2), 
მაშინ, როდესაც დაუფლების დირექტივის სამართლიანი მოპყრობის წესი გამოიყენება, თუკი 

შემთავაზებელი არის ინფორმირებული შემძენის მიერ მისი გადაწყვეტილების შესახებ, რათა 

განახორციელოს შეთავაზება (/VL5. 9(2) გიძ 6(1)). 

119 6ი LMC VIMX “ი(00CL ის.005C” IVI0, იხ. (6CC6იLIV წCI2I5 CI0სი LVძ V IMXX CII §, C25 

IC (2015) VIM5C 71. 

11-– შეთავაზების შემდეგ სასამართლოებს შეიძლება ჰქონდეთ პრობლემა, შეუფარდონ 

ხწომ“იV ის”0050 IVIIC, როგორც პირადი დაინტერესების მქონე თავდაცვითი ღონისძიება. იხ. 
Lირ ძI5CV55I0ი 0 Lი6 MIV2III VმIV6 IIL02LI0ი Iი |გიგი ხV M02VM8, იი0ხდ 86, მL 10-11. იხ. 8150 

9M23VI0CV65 M0ოთ!ი8005 ჩLV LVძ V VV00ძ5!ძ06 (L8MC ნიL-გიC0) 0I| C0. 42 #ყ5L-3IIგი L8შVV )0ს(იმ! 

M08ი0LL5 123 (LIIყცყნ Cის!L 0” #ყს5L-8IIმ) (1968).
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განხორციელებისას 

წესები რომლებიც არეგულირებენ განსაზღვრულ გადაწყვეტილებებს, 

შეიძლება უფრო შემზღუდავები იყვნენ, თუმცა აქვთ ნაკლები მნიშვნელობა, 

მნიშვნელოვანი ტრანსაქციების მარეგულირებელმა წესებმა შეიძლება მოით- 

ხოვონ აქციონერების თანხმობა, როგორც ტრანსაქციამდე არსებული მოქმე- 

დება თავდაცვითი მახასიათებლებით.!:2პ ჩვენ ზემოთ ვნახეთ, რომ აქციონე- 

რების თანხმობასთან დაკავშირებულმა წესებმა, რომლებიც უკავშირდება 

კაპიტალის გამოშვებას, შექმნა წინაღობები „მოწამლული აბების“ პირდაპირ 

დანერგვასთან დაკავშირებით ევროპაში.1:2 აქ შეთავაზებამდე არსებული 

ერთობლივი გადაწყვეტილების მიღების პროცესი არის უფრო აქციონერე- 

ბის გადასაწყვეტი, რადგან წარმოდგენილი ალტერნატივა გულისხმობს არა 

აქციონერების მიერ ერთპიროვნულად გადაწყვეტილების მიღებას, არამედ 

ბორდის მიერ ერთპიროვნულად გადაწყვეტილების მიღებას. მიუხედავად 

„ამისა, აქციონერების ეს ვეტოს უფლებები წარმოშობილია საკორპორაციო სა- 

მართლის უფრო ზოგადი პრობლემებით, და არა შეთავაზებამდე არსებული 

თავდაცვითი ღონისძიებების კონტროლით, აქედან გამომდინარე, აქვთ გარკ- 

ვეულწილად დაუგეგმავი, მოულოდნელი გავლენა კონტროლის ცვლილებებ- 
ზე კომპანიაში. 

ზოგადად, მენეჯმენტს აქვს უფრო ფართო თავისუფლება, გაიმყაროს სა- 

კუთარი პოზიციები შეთავაზებამდე არსებულ გარემოში, ვიდრე შეთავაზების 

შემდგომ გარემოში, და სამართლებრივი სტრატეგიები, რომლებიც გამოიყე- 

ნება შეთავაზებამდე მენეჯერული ოპორტუნიზმის საკონტროლებლად, არის 

ზოგადი სტრატეგიები, რომელთა მიზანია აქციონერების, როგორც წარმოდ- 

გენილი პირების, დაცვა მენეჯმენტის, როგორც წარმომადგენლების, წინააღ- 

მდეგ, როგორც ეს არის წინამდებარე წიგნში განხილული.!2: მიუხედავად 

ამისა, 

გათვითცნობიერებული აქციონერების ხელში, რომლებსაც შეუძლიათ სა- 

კუთარი ქმედებების კოორდინირება, შეთავაზებამდე არსებული ღონისძიებე- 

ბის დამტკიცების მოთხოვნები შეიძლება ეფექტური იყოს.123 

1202 იხ. თავი 7 დისკუსიასთან დაკავშირებით, როდესაც მნიშვნელოვანი გადაწყვეტილე- 
ბები მიიღება აქციონერების თანხმობით. 

121 იხ, თავი 8.2.3. 

122 იხ. თავები 3 და 7. I1ჩ6 “ხწიმ(სხი”/ისფძი LსI6” 15 ში 6XC6ლL0ი ხ0 L9I5 5ხმLბო0იL. იხ. 

თავი 8.4.2.2. 

123 იმ არგუმენტისთვის, რომ ეს ხსნის გაერთიანებულ სამეფოში ხმის უფლების არმქონე 
ან შედარებით უფრო მეტი ხმის უფლების მქონე აქციების (VV/CI0ჩL6ძ Vი0LIიძ 5628-05) არარ- 
სებობას, მიუხედავად მისი ძლიერი ი0 I”ყ5L/მხ0ი (VI6-სა, იხ. ჩმს! 02VI65, 5ჩ3”6ჩ0I!ძილი (ი 

Lჩ6 VიI:ხ0ძ IIიძძიო, (ი M6508!Cიჩ #გიძხი0#% იი 5იჩმI6იჩიIძი6 ჩ0VCI 355 (Mგიძგ!! Iხიომ5 
გიძ |დიVCIIC! IIIII Cძ5., 2015).
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8.3 სამიზნე აქციონერებს შორის კოორდინაციის პრობლემები 

როცა შეთავაზება წარდგენილია სამიზნე კომპანიის აქციონერების მი- 

მართ, ისინი პოტენციურად არიან მნიშვნელოვანი კოორდინაციის პრობლე- 

მების წინაშე. ეს გამოწვეულია იმ ფაქტით, რომ გადაწყვეტილება, რომელიც 

მიზნად ისახავს შეთავაზებაზე დათანხმებას ან შეთავაზებისთვის უარის თქმას, 

ხორციელდება აქციონერების მიერ ინდივიდუალურად, და არა კოლექტიური 

გადაწყვეტილების სახით. შესაბამისად, შემძენისთვის სამიზნე კომპანიის აქ- 

ციონერების დასაყოფად დიდი შესაძლებლობებია შექმნილი. დასახელებული 

პრობლემა დგას როგორც დახურული, ასევე ღია ტიპის კორპორაციების წინა- 

შე: ბუნებრივია, დიდი კოლექტიური მოქმედების პრობლემა იქნება ღია ტიპის 

კორპორაციებში, თუმცა დახურული ტიპის კორპორაციის უმცირესობაში მყოფ 

აქციონერებს კოორდინაციის იგივე პრობლემები ექნებათ, განსაკუთრებით 

მეგობრული ტრანსაქციების დროს. საკუთრების ორივე სტრუქტურის პირო- 

ბებში (უმცირესობაში მყოფი) აქციონერების კოორდინაციის პრობლემა გარ- 

კვეული ხარისხით შეიძლება შემცირებულ იქნეს სამიზნე კომპანიის ბორდის 

პოტენციურ შემძენთან მოლაპარაკებების საფუძველზე.!:24 გადაწყვეტილების 

გაერთიანებულად მიღების მოდელის თანახმად, ბორდი პოზიციურად არის 

ძლიერი (თუმცა მას შეიძლება, ერჩიოს საკუთარი ინტერესების შესაბამისად 

მოლაპარაკების წარმართვა),125 იმ შემთხვევაშიც კი, თუ, ბორდის ნეიტრალი- 

ტეტის წესის თანახმად, ბორდი ინარჩუნებს უმნიშვნელო უფლებებს აქციონე- 

რების ინტერესების დასაცავად, როგორც ჩვენ ეს უკვე ვნახეთ.125 მიუხედავად 

ამისა, თუ არის აქციონერების კოორდინაციის პრობლემების ეფექტური სპე- 

ციფიკური რეგულაცია, ნაკლები საჭიროებაა მოქმედი მენეჯმენტისთვის, შეას- 

რულოს ეს როლი, და ბორდის პოზიციის გამყარების (ხი8მIძ იიწნიCჩთოვმის 

რისკი არის შემცირებული. 

ახლა ჩვენ უნდა შევამოწმოთ სამართლებრივი ტექნიკები, რომლებიც 

შეიძლება იქნეს გამოყენებული სამიზნე კომპანიის აქციონერთა კოორდინა- 

ციის რისკების შესამცირებლად. გარკვეული თვალსაზრისით, დასახელებული 

სტრატეგიები ასევე უკავშირდება წარმომადგენლობით ხარჯებს, როგორც ეს 

არის ზემოთ აღწერილი.1?? ჩვენ უნდა ვიცოდეთ, რომ ყველა ამ სამართლებ- 

რივ ტექნიკას აქვს ხარჯები, განსაკუთრებით პოტენციური შემძენების მიერ 

შეთავაზების გაკეთების მოტივაციის შემცირებით. ძირითადი სტრატეგიები, 

რომლებიც გამოყენებულია, არის 6X გიL6 ნაზავი წესებისა (სავალდებულო 

124 გასათვალისწინებელია, რომ კონტროლირებად სამიზნე კომპანიაში დომინანტ აქ- 
ციონერს შეიძლება ჰქონდეს პირდაპირი მოლაპარაკება შემძენთან; ანალოგიურად, ბორდი 

შეიძლება კონტროლდებოდეს დომინანტი აქციონერის მიერ, შესაბამისად, ძირითადი სავაჭ- 
რო პარტნიორი იქნებოდა დომინანტი აქციონერი. 

12% იხ. თავი 8.2.3.1. 

126 იხ, თავი 8.2.2.1. 

127 იხ. თავი 8.2.



354 სამიზნე აქციონერებს შორის კოორდინაციის პრობლემები 

ღიაობა) და წარმომადგენლობითი სტრატეგიისა; და, 6X 005L კომბინაცია და- 

ჯილდოების სტრატეგიისა (განაწილების მოთხოვნით) და აქციათა გამოსყიდ- 

ვის უფლებისა. 

8.3.1 ღიაობა 

განახლებული, სწორი და რელევანტური ინფორმაციის მითითების პირო- 

ბა შეიძლება დაეხმაროს სამიზნე კომპანიის აქციონერს კოორდინაციისა და 

წარმომადგენლობით პრობლემებთან დაკავშირებით. განსაკუთრებით, სამიზ- 

ნე კომპანიის მენეჯმენტის მიერ ინფორმაციის ღიაობა ამცირებს პრობლემებს 

გადაწყვეტილების გაერთიანებულად მიღების მოდელის სასარგებლოდ. ეს 

არის ის შემთხვევა, როდესაც მენეჯერებს აქვთ ინფორმაცია სამიზნე კომპა- 

ნიის ღირებულების შესახებ, რის შესახებაც ინფორმაცია ბაზარს არ აქვს.121 

რეგულაციის გარეშეც, ინფორმაცია ნებაყოფლობით იქნება გამჟღავნებული 

შეძენის პროცესში, მაგრამ რეგულაციამ შეიძლება იძულებული გახადოს შემ- 

ძენი ან სამიზნე კომპანია, გამოაქვეყნონ ინფორმაცია, რასაც უფრო მეტად 

დამალავდნენ, და უარყონ დაუდასტურებელი და არაიდენტიფიცირებადი 

ბრალდებები. სამეწარმეო სამართალი მოიცავს ინფორმაციას ღიაობის პი- 

რობების შესახებ, რომლებიც მოქმედებენ კონტროლის განმახორციელე- 

ბელი აქციონერებისაგან დამოუკიდებლად. მიუხედავად ამისა, ფინანსური 

ინფორმაციის ღიაობის შესახებ ყოველწლიური განცხადებები არის ხშირად 

ვადაგასული, და, მიუხედავად ღია ტიპის კორპორაციების მიმართ უმრავლეს 

იურისდიქციაში დამახასიათებელი განგრძობადი ანგარიშვალდებულებები- 

სა, 127? მოსალოდნელია, როგორც სამიზნე, ასევე შემძენი კომპანიის ბორდები 

უკეთესად იქნებიან ინფორმირებული საკუთარი კომპანიების შესახებ, ვიდრე 

სამიზნე კომპანიის აქციონერები. შესაბამისად, არ არის გასაკვირი, რომ ყვე- 

ლა იურისდიქციას აქვს ღიაობის მავალდებულებელი ნორმების დეტალური 

ჩამონათვალი, რაც სამიზნე კომპანიის აქციონერების სასარგებლოდ ავალ- 

დებულებს როგორც სამიზნე კომპანიის ბორდს, ასევე შემძენს. როგორც წესი, 

არსებობს რეგულაციები, რომლებიც ითხოვენ ინფორმაციის ღიაობას შეთავა- 

ზების ბუნების, შემთავაზებლისა და სამიზნე კომპანიების ფინანსური პოზიცი- 

ების და შემძენისა და სამიზნე კომპანიის უმაღლესი მენეჯმენტის სიმდიდრეზე 

წარმატებული შეთავაზების ზეგავლენის შესახებ. ჩვეულებრივი მოვლენაა, 

როდესაც ღიაობის მოთხოვნებს თან ერთვის დამოუკიდებელი დასკვნის მო- 

პოვება შეთავაზების ღირებულების შესახებ. ღიაობის მოთხოვნები აწესრიგე· 

ბენ დამოუკიდებელ მოსაზრებასთან დაკავშირებულ საკითხებს, ისევე, რო- 

128 ჩეიმ!1!ძ |. CII50ი გიძ ჩCIიI!ი, M-8გგხოგი, (Iჩ6 M0Cიჩმი!5ოთო§5 0, M3I”M6CL ნწჩთიიCV 

IVI6CიLV V6CმI5 LმLCV: Iი6C LIიძ5ე!ძიL 8:85, Iი #6 ნი“(0იი 57 (|(იჩი #”ო0ძს! მიძ |0506ეჩ # 

MCCმი6CIV 0ძ5., 2006), იიL- Iი9ძ, 8–0V/C6V6L, L–2მL 896 თგივძიოტიL ომV ჩიძ IL ძ(წჩC (9 

ოთმM6C Lჩ6 ძ!5CI050ძ (იწიწ/თმხიძი CI06ძIMI10, 

129 იხ, თავი 9.1.2.5.
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გორც მესამე მხარეთა, ფასიანი ქაღალდების ანალიტიკოსთა, შეფასებებს. 

დამოუკიდებელი მოსაზრება განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია მენეჯმენტის 

მიერ კომპანიის აქციების დიდი ოდენობით შეძენის დროს (თვიგძ6ო6იL 

ხსV-0სხ). აქ მოქმედი მენეჯმენტი, როგორც ჩანს, ორმაგ როლს ასრულებს: 

როგორც ხელმძღვანელები აქციონერებისათვის და როგორც აქციების მყიდ- 

ველები. იმავდროულად, როდესაც კონკურენტული შეთავაზება წარმოიშობა, 

მენეჯმენტის მიერ აქციების შეძენის ან სხვა კონტექსტში, წესები, რომლებიც 

მოითხოვენ შემთავაზებლების თანაბარ მოპყრობას მათთვის სამიზნე კომპა- 

ნიის მიერ მიწოდებული ინფორმაციის პირობებთან მიმართებით, ართულებს 

სამიზნე კომპანიის მენეჯმენტის მიერ შერჩეული შეთავაზების დასაბუთებას, 139 

დამატებით, დაუფლების რეგულაცია მოითხოვს, რომ შეთავაზებები იყოს 

ღია განსაზღვრული მინიმალური ვადით (პრაქტიკა, რომელიც დაკავშირებუ- 

ლია 20-დღიან შეტყობინების ვადასთან) და განახლებული შეთავაზებები იყოს 

ღია უფრო ნაკლები პერიოდის განმავლობაშიც, რათა სამიზნე კომპანიის აქ- 

ციონერებმა და ანალიტიკოსებმა მოასწრონ ინფორმაციის ათვისება. ინფორ- 

მაციის ათვისების ხანგრძლივი ვადების წინააღმდეგ ძირითადი კონტრარგუ- 

მენტი არის სამიზნე კომპანიის მომავლის განმკარგავი ვადის შემცირება, რა 

დროის განმავლობაშიც სამიზნე კომპანიის მომავალი არის გაურკვეველი და, 

განსაკუთრებით, იმ დროის განმავლობაში, როდესაც სამიზნე კომპანიის ცენტ- 

რალიზებული მენეჯმენტის ფუნქციონირება არის შეწყვეტილი.!-# დამატებით, 

სავალდებულო მინიმალური შეთავაზების პერიოდები ზრდის სამიზნე კომპა- 

ნიის მიერ თავდაცვითი ღონისძიების განხორციელების შესაძლებლობას, ან 

130 იურისდიქციებში, სადაც არ გვხვდება სპეციფიკური რეგულაცია დაუფლების საკით- 
ხებზე, საკითხის გადაწყვეტა შეიძლება მოხდეს, ზოგადად, საკორპორაციო სამართლის მი- 
ხედვით, განსაკუთრებით საკუთარ თავთან დადებული ტრანსაქციების წესების შესაბამისად. 
იხ. VVი,იC! წ. ნხM0, Iჩ6 ჩიძყIგხ0ი 0, Mვივძიო6ი: მყVისხნIი ტოროიCგი LმMV: ტ# ნყი0ი6გი 

ჩტ/500CLVC, Iი ნს/000ლ8ი I8MC0V6CL5: L8V/ მიძ ჩ”მCLIC6, ი0LC 108, 304–6, თუმცა უნდა აღი- 

ნიშნოს, რომ ტრანსაქცია აქ არის ტექნიკურად დირექტორსა (ან დაკავშირებულ პირს) და 
აქციონერებს შორის, და არა კომპანიას შორის. მენეჯმენტის მიერ აქციების დახურული ტი- 
პის კორპორაციაში გამოსყიდვის (M80) შემთხვევაში, პრეცედენტული სამართლის ქვეყნები 
შეიძლება აღმოჩნდნენ უფრო მეტი ინფორმაციული ასიმეტრიის წინაშე და აკისრებენ დი- 
რექტორებს ვალდებულებას, გაუმჟღავნონ აქციონერებს ინფორმაცია, რაც მათი ფიდუციური 

მოვალეობების ნაწილს შეადგენს (იხ. 06.9. C0I6ომგი V. MV96რლ (1977) 2 M6V/ 26შ|მ8იოძ Lმ8VV/ 

9იიიIL§ 225, M2C/#). იხ. 3I50 ი0LC 55. 

131 +ჩი6 VVIIII8იი5 #CL-ის (იიLი 33), აშშ-ში მიზანი იყო, გაეკონტროლებინა „შაბათის ღა- 
მის შეთავაზებები“ (58LსIძ28V MI0-L 500CIL8L5), ე.ი. შეთავაზებები, რა დროსაც აქციონერებს 

ჰქონდათ არალოგიკურად მცირე დრო პასუხისთვის; დასახელებული ტერმინი მომდინა- 
რეობს იაფი რევოლვერების დასახელებისგან, რომლებიც გამოიყენება შაბათს, ღამით. 

1322 უკანასკნელი ცვლილებები გაერთიანებული სამეფოს დაუფლების კოდექსში გათვა- 

ლისწინებულია იმისათვის, რომ შეამციროს დრო, რა დროის თვალსაზრისითაც კომპანიას 
შეუძლია შეთავაზების განხორციელება, შეზღუდოს შემძენების თავისუფლება რეალური მიზ- 

ნის გარეშე შეძენის გამოცხადებასთან დაკავშირებით (ჩსI06 2.6, Iი56(L0ძ 2011 (Lჩ6 “იყL სი 
0, 5ჩიL სი” LVI8)). დასახელებული პირობის მიზანია, გამორიცხოს გაურკვევლობა და ჭორე- 

ბი ბაზარზე ან პოტენციური შეთავაზების შესახებ გამოცხადებებზე და გამოასწოროს სამიზნე 
კომპანიის აქციონერების მდგომარეობა ვირტუალური შეძენების წინააღმდეგ.
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მესამე კომპანიის (VVჩIL6 MიI9ჩL) გამოჩენის შესაძლებლობას, რაც გაზრდის 

შემძენების ხარჯს, მათ შორის, სავარაუდოდ, სამიზნე კომპანიის აქციონერების 

ხარჯსაც პოტენციური შემძენების დემოტივაციის (CLIIIIიძ C”წ6CL) გზით.13პ 

უფრო მეტიც, ეფექტიან ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე ახალი ინფორმა- 

ცია სწრაფად ისახება აქციის ფასში, და მოსალოდნელია, მინიმალური პერი- 

ოდის ძირითადი პრაქტიკული შედეგი იქნეს უფრო მეტად ახალი ინფორმა- 

ციის გენერირება და კონკურენტი შეძენების მოწესრიგება, ვიდრე გამჟღავნე- 

ბული ინფორმაციის გაცნობიერების წახალისება. 

8.3.2 წარმომადგენლობითი სტრატეგია 

სამიზნე კომპანიის აქციონერები დგანან იმ რისკის წინაშე, რომ მოქმედი 

მენეჯმენტი მტრულ შეძენებს გადაჭარბებულად დაახასიათებს არამიმზიდვე- 

ლი მხარეებით და საპირისპიროს გააკეთებს მეგობრულ შეძენასთან მიმარ- 

თებით. როგორც ეს ზემოთ ვნახეთ, 6X მიL2 ზოგადი პასუხი მოქმედი მენეჯL 

მენტისთვის არის კომპეტენტური დამოუკიდებელი მოსაზრების (“Cიოთოი6ხ6ი 

Iიძიი6იძიიL მძVIC6”) მოსმენა შეთავაზების ღირებულებაზე (როგორც წესი, 

საინვესტიციო ბანკისგან) და ინფორმაციის მიწოდება აღნიშნულის შესახებ აქ- 

ციონერებისათვის. ეს ნაწილობრივ არის ინფორმაციის ღიაობის სტრატეგია 

და ნაწილობრივ წარმომადგენლობითი სტრატეგია: საინვესტიციო ბანკი არ 

იღებს გადაწყვეტილებას, მაგრამ იძლევა შეთავაზების შეფასებას, რომლის 

სიზუსტეს აქვს რეპუტაციული შედეგი ბანკისათვის. ინფორმაციის განსაკუთრე- 

ბით მგრძნობიარე ნაწილები, როგორიცაა მოგების პროგნოზირება, შეიძლება 

გახდეს მესამე მხარის შეფასების საგანი. თუ სახეზეა მენეჯმენტის მიერ აქცი- 

ების გამოსყიდვა, დირექტორები, რომლებიც ჩართულები არიან შეძენის გუნ- 

დში, შეიძლება გაირიცხონ იმ შემადგენლობიდან, სადაც სამიზნე კომპანიის 

აქციონერებს უნდა შესთავაზონ მოსაზრებები შეთავაზებებთან დაკავშირებით, 

შესაბამისად, პასუხისმგებლობა ეკისრებათ ისეთ დირექტორებს, რომელთაც 

არა აქვთ ინტერესთა კონფლიქტი.!1პ!. CX 005L პასუხისმგებლობის წესებმა 

შეიძლება ხელი შეუწყოს CX მიოL0 მოტივაციის სიზუსტეს (წX 009L IIგხIIIC/ LVI65 

ოთვმV მძძ 50ო6LჩIიძ9 L0 Lჩ6 6X გოLC |იC6იLIV65 L0 ხ6C 8CCVI8L0.). 

8.3.23 დაჯილდოების (განაწილების) სტრატეგია 

კანონების მნიშვნელოვანი თვისება არის სამიზნე კომპანიის კოორდინა- 

ციის პრობლემის გადაწყვეტა თანაბარი მოპყრობის პრინციპის დანერგვის 

გზით – თუმცა დასახელებული პრინციპი შეიძლება დაინერგოს სიხისტის გან- 

1332 იხ. თავი 8.2.2.2, კონკურენტი შეძენების განხილვასა და ბორდის ნეიტრალიტეტი”ა 
წესთან დაკავშირებით. 

124 VIMX LI28M60VCI C0ძ0C, MVIC 25.2 (ი0L05 4 მიძ 5).
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სხვავებული ხარისხით. თანაბარი მოპყრობის პრინციპი დგას იმ შემძენების 

გზაზე, რომელთაც უნდათ ზეწოლის გაზრდა სამიზნე აქციონერებზე, რათა მათ 

მიიღონ შეთავაზება აქციონერთა ნაწილისთვის (როგორც წესი, მათთვის, ვინც 

უფრო ადრე თანხმდება შეთავაზებას), უკეთესი შეთავაზების პირობების სანაც- 

ვლოდ. 135 ზოგადად, სისტემებს, რომლებიც შეთავაზებასთან დაკავშირებით 

გადაწყვეტილების მიღებას ათავსებენ აქციონერების ხელში, უფრო სრულყო- 

ფილად აქვთ თანაბარი მოპყრობის პრინციპი განვითარებული, ვიდრე მათ, 

ვისაც დანერგილი აქვთ ერთობლივი გადაწყვეტილების მიღების მოდელი. 

გარკვეული თვალსაზრისით, ყველა სისტემა აღიარებს თანაბარი მოპყ- 

რობის პრინციპს. ის, პირველ რიგში, შეიძლება გამოყენებულ იქნეს შეთავაზე- 

ბის შიგნით (რომ მათ, ვინც მიიღებს შეთავაზებას, მიიღონ შეთავაზება იდენ- 

ტურ პირობებზე დაყრდნობით);!1# მეორე, მათ შორის ვინც მიიღებს შეთავა- 

ზებას და ვინც გაასხვისებს აქციებს შემძენზე შეთავაზების მიღმა, იქამდე ან 

იმის შემდეგ, რაც შეთავაზების ფორმალური პროცესი დაიწყო; და მესამე, მათ 

შორის, ვინც ასხვისებს აქციებს შემძენზე როგორც კონტროლის განმახორცი- 

ელებელი შეძენის ნაწილს და ვინც რჩება კომპანიაში როგორც აქციონერები. 

მესამე შემთხვევაში, თანაბარი მოპყრობის პრინციპის დანერგვა სცდება განა- 

წილების სტრატეგიას და მოიცავს სამიზნე კომპანიის აქციონერების მხრიდან 

აქციათა გამოსყიდვის უფლებას. 

თანაბარი მოპყრობის პირველი პრინციპი აღიარებულია ყველა იურის- 

დიქციაში. შესაბამისად, შეთავაზებები არის გამორიცხული, და აქციონერები, 

რომლებიც მანამდე დასთანხმდნენ შეთავაზებას, უფრო მეტ თანხას მიიღე- 

ბენ, თუ შეთავაზების ფასი მომავალში გაიზრდება. თუმცა, ნაცვლად იმისა, 

რომ ჩამოყალიბდეს სხვადასხვა ზოგადი შეფასება, შემძენმა შეიძლება სა- 

მიზნე კომპანიის ზოგიერთ აქციონერს შესთავაზოს (განსაკუთრებით, მნიშვ- 

ნელოვანი წილის მფლობელს) უკეთესი პირობები მათი აქციების შეთავაზების 

მიღმა შეძენით. აღნიშნულის გადაწყვეტის ერთ-ერთი გზაა შეთავაზების მიღმა 

შესყიდვების აკრძალვა, თუმცა ეს წესი შეიძლება შევუფარდოთ მხოლოდ იმ 

შეძენებს, რომლებიც ხორციელდება შეთავაზების მიმდინარეობისას ან შეთა- 

ვაზების პერიოდის სიახლოვეს.!137 

133) ჩვ)I| 028VI65, Iი6 Mიწიი ი ნწძყმIIC Iი ნს/0იმვი L3M00VCI ჩ0ძსIგხიი, Iი L8M6C- 

0VC(5 Iჩ ნიძII5ჩ გიძ C6წთვგი L8V 9 (ქციი!CL ჩ2VM/ 0ძ., 2002). 

136 ან ეკვივალენტურ პირობებზე, სადაც შეთავაზება ფარავს აქციების ერთზე მეტ კლასს. 

137 იხ. მაგალითისთვის, საფრანგეთში /XL. 231-41 ჩი9|0ო6იL Cტი6(8I ძC I'#Mნ, რომე- 
ლიც კრძალავს ბაზარზე სამიზნე კომპანიის აქციების შეძენას შეთავაზების, რომელიც მიზნად 

ისახავს აქციების გაცვლას, პერიოდში, რადგან სახეზეა საბაზრო მანიპულაციის რისკი; აღ- 
ნიშნულიდან გამონაკლისია აქციების გამოსყიდვის პროგრამა (VIგიძI6, იიLC 71, ბL 367). 

ფულით აქციების შეძენის შეთავაზებისას შემძენი არ არის უფლებამოსილი, შეიძინოს სამიზნე 
კომპანიის ფასიანი ქაღალდები შეთავაზებამდე არსებულ პერიოდში ანუ პერიოდში შეთავა- 
ზების პირობების გამოქვეყნებასა და ფორმალურ შეთავაზებას შორის, თუ პირობები უნდა გა- 

მოქვეყნდეს უფრო ადრე ბაზარზე არსებული ეჭვებიდან გამომდინარე (/XL. 231-38, II 860I6- 
ოტი: C6ირ6L8! ძ6 I /Mნ).
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ალტერნატიული სტრატეგია არის შეთავაზების ღირებულების გაზრდა შე- 

თავაზების მიღმა არსებულ ღირებულებამდე.!13ზ% სადაც აღნიშნული შეთავაზე- 

ბები არის ნებადართული შეთავაზების პერიოდში, განაწილების შესახებ წე- 

სის დაკისრება მიჩნეულია უნივერსალურად. ზოგიერთი იურისდიქცია უფრო 

შორს მიდის და ნერგავს განაწილების წესს, რაც გამოწვეულია უკანასკნელ 

შეთავაზებამდე არსებული შეძენებით.!ჩ? შეძენამდე არსებული განაწილების 

წესი მოიპოვებს განსაკუთრებულ მნიშვნელობას, თუ სამიზნე კომპანია კონ- 

ტროლდება კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერის მიერ, რადგან 

შეძენის შედეგი იქნება შეძენაში კონტროლის განმახორციელებელი აქციონე- 

რისათვის გადახდილი თანხის განაწილება სხვა უმცირესობაში მყოფ აქცი- 

ონერებთან, თუ შემძენი განახორციელებს ზოგად შეთავაზებას მნიშვნელოვა- 

ნი წილის შეძენის შემდეგ. დასახელებული თანხა იძლევა სხვაობას სამიზნე 

კომპანიის საბაზრო ღირებულებასა და მასში გადახდილ ოდენობას შორის 

(L9M60VCI იწ6ი!სო). ბევრი იურისდიქცია სავალდებულოს ხდის ასეთ შეთა- 

ვაზებას, როგორც ვნახავთ მომდევნო თავში. 

8.3.4 აქციათა გამოსყიდვის უფლებები: 

აქციათა შეძენის სავალდებულო შეთავაზების წესი 

(სავალდებულო შეთავაზების წესი) და შეთავაზების 

შესაძლებლობის ღიაობა 

ყველაზე უფრო ძლიერი და ორაზროვანი გამოხატულება განაწილების 

პრინციპისა არის მოთხოვნა, რომ აქციების შემძენი ახორციელებს ზოგად შე- 

თავაზებას სხვა აქციონერებისათვის, მას შემდეგ, რაც მან შეიძინა საკმარისი 

ოდენობით აქციები (ბაზარზე ან მის მიღმა) სამიზნე კომპანიაზე კონტროლის 

მოსაპოვებლად. კონტროლი, როგორც წესი, განმარტებულია ხმის უფლების 

მქონე 30%-ის (ანუ მესამედის) ფლობად კომპანიაში.)14 ესაა სავალდებულო 

139 კიდევ ერთხელ უნდა აღინიშნოს, რომ ფრანგული სამართალი ითვალისწინებს მა- 

გალითს: მაშინ, როდესაც შემძენი ყიდულობს სამიზნე კომპანიის ფასიან ქაღალდებს შეთა- 

ვაზების პერიოდში მაღალ ფასად, შეთავაზების ფასის შესაბამისი გადახედვა მოხდება (ML 

231-39 ჩ69I6ოიტიL C6ირ6(8I ძC I #ML). 

13? გაერთიანებული სამეფოს დაუფლების კოდექსის მე-6 და მე-11 წესები (მაგრამ 

მოითხოვენ ნაღდ ფულს მხოლოდ იმ შემთვევაში, როდესაც დაუფლებამდე არსებული შეძე- 

ნა, ფულის სანაცვლოდ, მიაღწევს აქციათა კლასის 10%-ს უკანასკნელი 12 თვის განმავლო- 
ბაში ); VV0იVC §31 გიძ VV/იVC- #იძ6ხიL5V6Iი/ძიყიძ §4 (გერმანია) (მოითხოვს ნაღდ ფულს 

5%-ის შემთხვევაში, თუმცა მხოლოდ მაშინ, როდესაც დასახელებული პროცენტი შეძენილ 
იქნა ნაღდი ფულის სანაცვლოდ შეთავაზების განხორციელებამდე 6 თვის განმავლობაში). 

დაუფლების დირექტივა არ ითვალისწინებს განაწილებას ასეთ შემთხვევაში. 

140 +ჩგLI5 ი05( Cითო0ი VIIხიIი Lი6 ნს. იხ. Cიიი=ოI5510ი”5 ჩიიი!L იი LC Iთი!6ო6ი(გ- 

ხ0ი 0! ხნ6 0II06CLVIV6 0ი LI8M060VCI 8Iძ5 (56C(2007) 268, ჩციხ“ყმ!V 2007), გიი0X 2. ჩ0I მILC(- 

იმLVC 800103Cჩ05 VV0II0VVIIძ6, იხ, სომMგისი VმIიLLII, Cითი0მ2”/8LV6 +8M60V6I ჩ090სIვL0იი 

გიძ Lნ6 C0იC6ის 0! “C0IX0I”, 5(ი98200L10 |)ის”იმI CI L698! 5LV9I05 208 (2015).
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შეთავაზება,11 განსაკუთრებით მოთხოვნადი წესი, რადგან, როგორც ეს მიღე- 

ბულია, მოითხოვს, შეთავაზებული იყოს კონტროლის განმახორციელებელი 

აქციებისთვის გადახდილი ყველაზე უფრო მაღალი ფასი“? და აქციონერებს 

მიეცეთ შესაძლებლობა, აირჩიონ ნაღდი ფულით ანაზღაურება.!43 აქ კანონი, 

შემძენისათვის ზოგადი შეთავაზების განხორციელების ვალდებულების დაკის- 

რებით, უფლებას აძლევს აქციონერებს, გავიდნენ კომპანიიდან მომხიბვლელ 

ფასად (აქციების გამოსყიდვა). აქციათა შეძენის სავალდებულო შეთავაზე- 

ბის წესი არ აყალიბებს შეთავაზებას, რომლის განხორციელებაც უნდა შემ- 

ძენს, არამედ მოითხოვს შეთავაზების გაკეთებას ისეთ სიტუაციაში, როდესაც 

შემძენს ურჩევნია ასეთი შეთავაზება არ გააკეთოს. ეს მოთხოვნა შეიძლება 

დაცულ იქნეს ორ საფუძველზე დაყრდნობით: პირველი, შეთავაზების სავალ- 

დებულო წესის არქონა უფლებას მისცემდა შემძენს, ზეწოლის ქვეშ მოექცია 

ისინი, ვის მიმართაც შეთავაზება განხორციელდა კონტროლის განმახორცი- 

ელებელი აქციების ოდენობის შეძენის დროს, რათა მიეღოთ შეთავაზებები 

შიშზე დაყრდნობით, რადგან ყოველი მომდევნო შეთავაზება შეიძლება იყოს 

უფრო ნაკლები ღირებულების, ან საერთოდ არ განხორციელდეს. სადაც შე- 

თავაზება იწვევს ლირებულების შემცირებას, ან მისი გავლენა სამიზნეზე არ 

არის გარკვეული, შეთავაზების სავალდებულო წესის გამოყენება, იმისათვის, 

რომ მოეხსნას ზეწოლა სატენდერო შეთავაზებაზე, აქედან გამომდინარე, არე- 

გულირებს აქციონერების მნიშვნელოვან საკოორდინაციო საკითხს შემძენის 

წინააღმდეგ. სადაც შეთავაზება ზრდის ღირებულებას სამიზნე კომპანიის აქ- 

ციონერებისათვის, შეიძლება ვიდავოთ, რომ მოწინააღმდეგე აქციონერების 

მიერ გამოსყიდვის უფლების მინიჭება აუცილებელი არ არის. თუმცა შეიძლე- 

ბა იყოს რთული წესების დამდგენისთვის, რომ განსაზღვროს 6»; მიL6 რომელ 

კატეგორიაში აღმოჩნდება შეთავაზება. აქედან გამომდინარე, არჩევანი კეთ- 

დება შეთავაზების სავალდებულო წესის გამოყენება-არგამოყენებას შორის. 

უფრო მეტიც, თუმცა შეიძლება შეთავაზება ზრდიდეს ღირებულებას სამიზნე 

კომპანიის აქციონერებისათვის, უმცირესობაში მყოფმა აქციონერებმა შეიძ- 

ლება არ მოიპოვონ მომავალში ღირებულების პროპორციული წილი, მაგა- 

ლითად, შემძენის მიერ კონტროლთან დაკავშირებული კერძო ბენეფიტების 

ჩამოშორების გამო. აღნიშნულს მივყავართ სავალდებულო შეთავაზების წე- 

სის მეორე ლოგიკურ საფუძვლამდე. კორპორაციის აქციების განსაზღვრული 

141 დამატებითი საკითხები წარმოიშობა მაშინ, როდესაც შეთავაზების სავალდებულო 
წესი ეკისრება შემძენს, რომელიც მოიპოვებს აქციების საკონტროლო პაკეტს კონტროლის 
განმახორციელებელი აქციონერისაგან. განხილულია 8.4 და 8.4.2 თავებში. 

14 აუფლების დირექტივა /VL. 5(4) აკისრებს ყველაზე უფრო მაღალი ფასის წესს, თუმ- 

ცა ითვალისწინებს სამეთვალყურეო საბჭოს უფლებამოსილებას, გადაუხვიოს დასახელებულ 
მოთხოვნას განსაზღვრულ შემთხვევებში. 8ზსL იხ. Lი6 5V5L6თ Iი 8-82!I, 50CL0ი 8.4.2.1. 

3 დაუფლების დირექტივა უფლებას იძლევა, რომ სავალდებულო შეთავაზება შედგე- 
ბოდეს ლიკვიდური ფასიანი ქაღალდებიდან, მაგრამ ზოგიერთი წევრი სახელმწიფო (მაგა- 
ლითად, გაერთიანებული სამეფოს დაუფლების კოდექსის იII6C 9.5) მოითხოვს, რომ ოფერი 
იყოს ფულადი ან თან ახლდეს ფულის ალტერნატივა.
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რაოდენობის შეძენით კომპანიის მთელ აქტივზე კონტროლის მოპოვება ხელს 

უწყობს მათ, ვისაც უნდათ კორპორაციულ კონტროლთან დაკავშირებული 

კერძო ბენეფიტების გამოყენება. ამ შეხედულების თანახმად, სავალდებულო 

შეთავაზების წესი წარმოადგენს უმრავლესობის მიერ უმცირესობაში მყოფი 

აქციონერების დაცვის პრევენციულ საშუალებას, რადგან უმცირესობაში მყოფ 

აქციონერებს კომპანიის გასვლის უფლებას აძლევს კონტროლის შეძენის 

ტრანსაქციის დროს.1. ივარაუდება, რომ ზოგადი საკორპორაციო სამართა- 

ლი არ არის სრულად შესაბამისი იმისათვის, რომ განახორციელოს მაკონ- 

ტროლებლების ზედამხედველობა.145 აღნიშნულ საფუძველზე დაყრდნობით, 

სავალდებულო შეთავაზების წესს უნდა ახლდეს თან აკრძალვა ნაწილობრივ 

ზოგად შეთავაზებებზე; იქაც კი, მიუხედავად პროპორციულობის წესისა (00 

#8L8 8CC6წLმიC6 ICIC), ყველა აქციონერის მიმართ ხორციელდება თანაბარი 

მოპყრობის წესი. დამატებით, შესაძლოა არსებობდეს მოლოდინი, მოიძებნოს 

წესი, სადაც მოითხოვენ, რომ ტოლფარდი შეთავაზებები განხორციელდეს სა- 

მიზნე კორპორაციის ყველა წილობრივი აქციის მქონე აქციონერების მიმართ, 

განურჩევლად ხმის უფლების მქონე აქციისა.145 სავალდებულო შეთავაზების 

წესები არის ამჟამად საკმაოდ გავრცელებული. დაუფლების დირექტივა ით- 

ხოვს ევროკავშირის წევრი სახელმწიფოებისაგან, დანერგოს სავალდებულო 

შეთავაზების წესი (და, იმავდროულად, ტოვებს წესის რამდენიმე მნიშვნელო- 

ვან საკითხს, მათ შორის პროცენტულ ოდენობას, რაც უნდა გადაწყდეს ნა- 

ციონალური კანონმდებლობების მიერ).1!“ მიუხედავად ამისა, სავალდებულო 

შეთავაზების წესი არ არის აშშ-ის არც ფედერალური კანონმდებლობის და 

არც დელავერის სამართლის ნაწილი, სადაც აქციონერების კოორდინაციის 

პრობლემას უმკლავდებიან სამიზნე კომპანიის მენეჯმენტის გაძლიერებით.:!4) 

მიუხედავად იმისა, რომ ეს წესი პოპულარულია კანონმდებლებსა და ინვეს- 

14 1ჩ68 ხმIმიC6 ხიხM00ლი LMI5 CICCL გიძ IL5 ძIაCისწმძიო6იL 0, C'ჩCI6იL L-მი5%ლ 
01 C0იLI0I I5 9I5- ისხიძ. იხ. LყიI|ში ზხხCხსს, ნწთ6იL მიძ Iი6წჩCI6იL 5805 0! C0100(შL6 

CიისX0I, 109 ლ0ყვ(სხCVIV )|0ს/იმ! 0( ნCიი0=»IC5 854 (1994); M82IC6CI M3ვხგი, 58105 0! C0I00- 

IმLC C0იL-იI, 9 |0ყIიმ! 0! L8მV/, ნ-იიიIVIC5 მიძ 0(ძმი!7გ8L0ი 368 (1993). M0VIC (6C6VIV 

ნძოსიძ-ჩ-III00 5Cჩყ§ს6,, I66 Mმიძვგხის 8I!ძ ჩასIC: ნ”ჩCIდიL, #LCL /"II?, 76 Mიძნ6”ი LმV 

#CVICVV 529 (2013). 

145 IL C0ი5LILVL05, Iი LიC6 C0იC6M0L ძ6VCI000ძ ხV C6/იხმი 18მVI, მი 6X8იიდი16 0 M0ი76(ი%- 

Iიძმიძ95M0იL(0IIC (I60სIპLცი 0! ძ/0იყი 6იLIV). იხ. #IC55I0 M. ჩ3CC65, იიLC 102, 2L Cჩ. 7.4.5, 

გ/ძსIიძ I0I I6IIგიC6 0ი ჩძყCI8(V ძსLI05 L0 C0იწL0I წყხს”6 9IVCI5|0იმ!V 09IIV3LC ხრიმ6ჩხ ი! 

C0იL0I! /გხი6! ხხგი 3 თგიძვსის' ხI9 IVI6. ზსL C”. CმI0IIიC 80I!6, # Cიიცშ.მLIVC 0VCIVICV 

0! Lი6 MმიძვLი“ს 89 ჩსI8 (ი 80I0Iსთ, წ/მიC6, 6C6”(იოშ+CV მიძ Lი6 სიIC0ძ MIიძძიო 279-80 

(2008), 5სძძ65ხიძ იგ ხი6 ომიძმხისV ხIძ I5 თ0I6C C”წ0CLIV6. 

1465 გაერთიანებული სამეფოს დაუფლების კოდექსი მოიცავს ორივე დასახელებულ წესს: 

იხ. წესები 14 (შეთავაზებები, სადაც ფიგურირებს ერთ კლასზე მეტი წილობრივი ფასიანი ქა- 
ღალდი ) და 36 (ნაწილობრივი შეთავავზებები). 

147 მუხლი 5, დაუფლების დირექტივა., იხ. იიLC 140 გიძ მCC0ოჩმისI!ი9 L6XL. 

149 ყველა შემთხვევაში ნაწილობრივი შეთავაზებები არის იშვიათი აშშ-ში, აქციონერის 
დამატებითი უფლების („მოწამლული აბების”) ფართოდ გამოყენების გამო.
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ტორებს შორის, სავალდებულო შეთავაზების წესი იწვევს კონტროლის გან- 

მახორციელებელი ტრანსაქციების რაოდენობის შემცირებას: პირველი, ნაწი- 

ლობრივ შეთავაზებების არაპირდაპირი აკრძალვა ქმნის კონტროლის განმა- 

ხორციელებელ ტრანსაქციებს, უფრო ძვირს პოტენციური შემძენებისთვის – 

შემძენი სთავაზობს ხმის უფლების მქონე აქციათა სრული ოდენობის შეძენას 

ხშირ შემთხვევაში უფრო მაღალ ფასად,!4? ან საერთოდ არ სთავაზობს საკონ- 

ტროლო პაკეტის მქონე აქციების შეძენას;15– მეორე, სავალდებულო შეთავა- 

ზების წესი შეიძლება ითხოვდეს შემძენისგან ფულის ალტერნატივას, მაშინ, 

როდესაც სხვა მხრივ ის იქნებოდა თავისუფალი, განეხორციელებინა სამიზნე 

კომპანიის აქციების შეძენა შემძენი კომპანიის აქციების სანაცვლოდ; მესამე, 

წესებმა, რომლებიც განსაზღვრავენ ფასს, რა ფასადაც შემძენმა უნდა განა- 

ხორციელოს გამოშვებული აქციების შეძენის შეთავაზება, შეიძლება, აჩვენოს 

შემძენის საზიანო მოქმედებები ბაზარზე დე-ფაქტო კონტროლის შეძენასა და 

სრულ შეთავაზებას შორის. წესის მოტივაციის შემამცირებელი ეფექტი განსა- 

კუთრებით ინტენსიურია იქ, სადაც არის კონტროლის განმახორციელებელი 

აქციონერი, მაგრამ ხდება იქაც, სადაც შემძენი იძენს საკონტროლო პაკეტს 

უმცირესობაში მყოფი აქციონერებისაგან.15) 

ზოგიერთმა, თუმცა არა ყველა დაუფლების რეჟიმმა, უპასუხა აღნიშნულ 

გამოწვევებს. გარკვეულწილად, ზოგადი ტექნიკაა, რომ სავალდებულო შეთა- 

ვაზების წესის საფუძვლებმა არ გამოიწვიოს გავრცელება და მთლიანი აკრ- 

ძალვა ნაწილობრივ ზოგადი შეთავაზებებისა.152 

149 იხ, იიLC 142. გაერთიანებული სამეფო და საფრნაგეთი, ასევე, ითხოვენ, რომ დაუფ- 
ლების შეთავაზება დამოკიდებული იყოს აქციების 50%-ის მიღწევაზე, რაც ასევე დაბალ ფა- 
სად განხორციელებული შეთავაზებების დემოტივაციას ახდენს. იხ. LყCგ ნიII09ს05 გიძ M3L- 
Lი0 C8LI, CI0C06ი!იძ #CისI!5Iხლი§5 Iი ნწVI006: ნივხIიძ9 C0თი3MI05 (0 ხ6 8CLCI 52L6 (იპი 

50(IV, 15 )ის(იგ! 0! Cი+I00I8L0 L8V/ 5LსძI65 55, 78 (2015). 

150 იხ. 6,9. CI85 86(95ხ-ნო, ჩიხი LI060ICIძL, გიძ |იჩმი M0Iი, 158 0იხოგIICV 0, ხრ 

MპიძგLირ/ 8Iძ, 13 )ის”იგ!I 0! LმV/, 6C0ი0MXC5 6 0(0პი!7ბL0ი 433 (1997); 5C0წვი0 8055! 

გიძ ჩპი!0 V0I0Iი, CI055-C0სიLV 06L6”თIივმM5 0, M(00პ მიძ #CძMI5IV0ი5, 74 |)იყიომ! 

0! ჩიგიCIგ! ნCიი0LXIC5 277 (2004), აჩვენებს, რომ დაუფლების ბონუსი (სხვაობა საბაზრო 

ფასსა და გადახდილ ფასს შორის) არის უფრო მაღალი სახელმწიფოებში, რომელებიც უფრო 
ძლიერად იცავენ აქციონერებს, განსაკუთრებით ისინი, რომელთაც აქვთ სავალდებულო შე- 

თავაზების წესები. 

1%1 მეორე მხრივ, სავალდებულო შეთავაზების წესი უარყოფით ზეგავლენას ახდენს შეძე- 
ნებზე, რომლებიც კონტროლის მოპოვებას პირადი ბენეფიტების მიღების მიზნით ისახავენ და 

ცდილობენ კორპორაციის აქტივის პირადი ინტერესებისა და მაკონტროლებლის სასარგებ- 
ლოდ გამოყენებას, რადგან ეს ქმნის შემძენისთვის რისკს, მის ხელში აღმოჩნდეს ყველა ან 

თითქმის ყველა აქცია, რაც ხელს უშლის სხვების კორპორაციიდან გაძევების აუცილებლობას. 

12 იტალია ნებას რთავს ნაწილობრივ შეძენებს, როგორც მინიმუმ, აქციების 60%-თან 
დაკავშირებით, იმ პირობით, თუ უმრავლესობაში მყოფი აქციონერები, გარდა შემძენისა და 
დაკავშირებული პირებისა, ამტკიცებენ შეთავაზებას და შემთავაზებელს არ აქვს შეძენილი 

1%-ზე უფრო მეტი აქციები უკანასკნელი 12 თვის განმავლობაში (L6015!8LIV6C 00C(66 M0. 58 
ი! 24 ნიხ,სმV 1998 (25 პო6იძიძ) #VL. 107). შედარებისთვის, იაპონია, უფლებას იძლევა, 

რომ ზოგადი შეთავაზებით მოხდეს აქციების 2/3-ამდე ოდენობის შეძენა ყველა აქციონერი- 

სათვის სატენდერო შეთავაზების ან საბაზრო გამოსყიდვის გზით (#C5. 27-2(1), 27-2(5) გიძ 
27-13(4) 0, ი6 ჩIომიC(მI ი5წხსოირისა გიძ ნXCჩვმიძ06C #CL; ML. 8(5)(III) გიძ 14-2-2 0, სჩ6
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შვეიცარია მიდის უფრო შორს და უფლებას აძლევს პოტენციური სამიზნე 

კომპანიის აქციონერებს, აირჩიონ სავალდებულო შეთავაზების წესსა ან მის 

მოდიფიცირებულ ვერსიებს შორის, რომელიც ხელს უწყობს კონტროლის გან- 

მახორციელებელ ცვლილებებს. შვეიცარიის კანონმდებლობა უფლებას აძ- 

ლევს აქციონერებს, გაზარდონ სავალდებულო შეთავაზების გამომწვევი პრო- 

ცენტული ოდენობა ერთი მესამედიდან (ზოგადი პირობა) 49% პროცენტამდე, 

ან არ გამოიყენონ წესი მთლიანად.153 

სავალდებულო შეთავაზების წესები არის კომპლექსური, განსაკუთრებით 

აშკარა „ხვრელების“ დახურვის გამო. შესაბამისად, სავალდებულო შეთავა- 

ზება, როგორც წესი, გავრცელდება მათზე, ვინც იდენტური სახის ერთობლივ 

მოქმედებებს განახორციელებენ წილების შესაძენად (8Cხიძ Iი C0იC06Iხ),1“ 

არა მხოლოდ ინდივიდუალურ შემძენებთან მიმართებით, მაგრამ ცნება არ 

არის ნათელი.)ა5% ასევე, შესაძლებელია, თავი ავარიდოთ წესს დერივატების, 

რომლებიც, თავის მხრივ, უზრუნველყოფენ მხოლოდ ეკონომიკურ ინტერე- 

სებს აქციებში, გამოყენებით ან მცოცავი დაუფლების გამოყენებით, როცა აქ- 

ციების მცირე შეძენებით, რაც სხვადასხვა დროს ხორციელდება, განსაკუთრე- 

ბით ხშირად იყენებენ ხვრელებს საჯარო ღიაობისას ან დაუფლების კანონმ- 

დებლობაში, 15 

დამატებითი სირთულე წარმოიქმნება მაშინ, როდესაც საჭიროა სავალ- 

დებულო შეთავაზების წესის მიღმა არსებული პოლიტიკის დაქვემდებარება 

უფრო ღირებული მიზნებისადმი, მაგალითად, სადაც შეთავაზება ზღვარს გა- 

დასცდა გაკოტრებამდე მიყვანილი კომპანიის გადარჩენის პროცესში. 

დაუფლების დირექტივა უფლებას აძლევს ეროვნულ იურისდიქციებს, გან- 
საზღვრონ სპეციფიკური სიტუაციები, სადაც სავალდებულო შეთავაზების წესი 

არ იქნება გამოყენებული. წევრ სახელმწიფოებს ეს შესაძლებლობა აქვთ გა- 

ლCIძიC, (0, ნM0IC6თი6იL 0! Lი6 ჩIიშოCIმ! |(ინხსოთლრის5 მიძ ნწXCჩვიძ96 #CCხ. იხ. I0თი1პXვ 
ჩს|სგ, Iი6 I8M60იV6! ჩ00სIმLეი I|ი |გივი: ჩიCVსIIშ” 0CV6Iილონ6ხისი (ი Lი6 Mმიძპ!ისV 0 

MV0I6, 3 VI 50ML Lგ"VV M6CVICVV 24 (2011). 

153 80/56ი06056L2 (5VVIL76CIIვიძ), #IL§. 22(2) გიძ 32(1). L1ჩ6056 0I0VI5I0ი5 „იყ5L ხ6 C0ი- 

LგIიტძ Iი ხილ CიოიშიV'5 CიპIVL6CI. I10L2! ძI5მნდხIICმLიი Cგი ხ6 ძ0CIძ0ძ Vხიძი 0იIV ხCI0(6 

I5ხიძ. 

15) + გMXC0VCI 0II6CLIVC, /VL, 5. IჩიVC |I5 მ C00ი5Iძ0/8ხI6 ძგიძ6! LჩხვL Lჩ6 მCVი0 Iი C0ი- 

C6IL 6Xხლი5)0ი VIII CMხIII §5ხ28I/0ჩ0Iძ6I მCLVI5თ, გმ ძ6V6I0ცო6CIX VIჩICჩ 00IICVომM0.5 თმ2V V 

„იმV ი0L VCIC0ი60. C0იL-85L ხჩC 8I5M LIიIხმხიი #CL 2008 (ი C0(თგის" (ძI5CV550ძ ხV II00L 

იი0იLC 49, 9LIII.8) VVIხნ Lი6 I8M60VCL C0ძC, ი0LC 2 L0 ჩწVსI6C 9.1, 

15% LCგძIიძ L0 დI0005815 (0I 0,86გLე, ჩგეწო0ი!2მხი0ი VVIIხხ Lი6 წს): იხ. ნყწ0ლც0მი 58(ცი- 

LLC65 M3(X6CL5 ნX06C(L CI0სი, ჩიIოIიგრი VICV5 0ი Lი6 00ჩი!ხი0ი 0! #CLიძ Iი C0იC06L ხC- 

LV66ი Lჩ66 ICგი50მ/6იCV 0IICCLIVC გიძ LიC I8L60VCI 8Iძ5 CII0CLV0C, M0V6ოხ0ი/ 2008. იხ. 

ოო0I6 500CIჩწCმIIV CჩგისLC! 3.2.4. 

156 ნი(I0005 გიძ C28LLI, იიLC 149. გაერთიანებული სამეფოს დაუფლების კოდექსი არის 
გამონაკლისი, რადგან სავალდებულო შეთავაზების წესს ადგენს ხმის უფლების მქონე აქცი- 

ების ნებისმიერი ოდენობის შეძენასთან დაკავშირებით, თუ შემძენი არის აქციონერი, რომ1- 
ლიც ფლობს ხმის უფლების მქონე აქციების 30%-იდან 50%-ამდე. ##L06L Lი%6C Lი! ”I0/მი08 
(იიLC 71), წ”/რიCი I8V/ C0(065 CI05C ხ0 LLI5: #VL. L. 433-3, | C0ღ9ძ96 M0ირ6L8IL6 6L წIიპიC(6.
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მოყენებული. ევროპული კომისია აღიარებს ამ სხვადასხვა გამონაკლისს, რო- 

გორც რისკს ევროპული კანონმდებლობისთვის,1?? თუმცა მათ აქვთ უპირატე- 

სობა, დაუშვან ღირებულების გამაძლიერებელი საკონტროლო ცვლილებები, 

რაც სხვა მხრივ არ განხორციელდებოდა. 

დამატებით, სავალდებულო შეთავაზების წესთან დაკავშირებით აქციათა 

გამოსყიდვის უფლების მცირე ფორმა შეიძლება ვნახოთ ზოგიერთი იურის- 

დიქციის მიერ შემთავაზებლის მიერ დაწესებულ ვალდებულებაში, რათა შეთა- 

ვაზება იყოს ღია პასუხისთვის, იმ შემთხვევაშიც კი, თუ შემძენმა მოიპოვა აქ- 

ცეპტის ის ოდენობა, რომლის შეძენასაც აპირებდა.159 ეს საშუალებას მისცემს 

აქციონერს, ვისი პირველი არჩევანი არის შეთავაზების უარყოფა, მაგრამ ვინც 

ფიქრობს, რომ აქციების ფასი დავარდება, თუ შემძენი მოახერხებს კონტრო- 

ლის მოპოვებას, შეინარჩუნოს უარის პოზიცია იქამდე, სანამ ნათელი გახდება, 

მოახერხა თუ არა შემძენმა კონტროლის მოპოვება, და გავიდეს კომპანიიდან 

შეთავაზების პირობების მიხედვით.1?? ეს პრობლემა შეიძლება იყოს მწვავე 

ისეთ კომპანიაში, რომელსაც ჰყავს კონტროლის განმახორციელებელი აქცი- 

ონერი, და სადაც უმცირესობაში მყოფმა აქციონერებმა არ იციან, დასთანხმ- 

დება თუ არა საკონტროლო პაკეტის მფლობელი შეთავაზებას. დასახელებუ- 

ლი ვარიანტი უფრო ეფექტურია, ვიდრე ხშირად მინიჭებული უფლება, მიჰყი- 

დოს აქციები შემძენს (L0 “5CII თოVL”), რომელიც მოიპოვებს აქციების მაღალ 

პროცენტულ ოდენობას,15% ვინაიდან ის მოქმედებს ყველა იმ დონეზე, სადაც 

შემძენი უპირობო შეთავაზებას აკეთებს აქცეპტანტებისთვის. 

8.3.5 უმცირესობაში მყოფი აქციონერების, რომლებიც არ 

პასუხობენ შეთავაზებას, აქციების შეძენა 

შემზღუდავი კორპორაციული გადაწყვეტილების არქონამ კონტროლის 

განმახორციელებელ ტრანსაქციაში შეიძლება მიანიჭოს იმ აქციონერებს, 

რომლებიც არ იღებენ შეთავაზებას, შეჩერების უფლებები (იჩიIძ-ხი 00VV/C(L5), 

რათა მოიპოვონ შეთავაზების უკეთესი პირობები, მიუხედავად იმ ფაქტისა, 

რომ აქციონერების უმრავლესობას მიღებული აქვთ შეთავაზება. შეთავაზების 

157 იხ. Cითო!55(0ი ჩიიი!L, იიLC 115, ი2Iმ. 17; წყ/0ი6მი CიოიმშიV Lშ"V/ ნX06IL59, Iჩხ6 
#იიICმL0ი 0 Lჩ6 18M6CVCI 8!ძ5 0CIICCLVC-M0500ი50 L0 LიC ნს(იიიგი C0თო!5510ი”5 ჩ6- 

ი0IL (M0V6ოხიC! 2013), 50Cხ0ი 3. 

158 იხ, C.0. IX I8MC0VCL C0ძი, LII6 31.4 (ხსL იყპიჩ0ძ ხV ჩსIC 33.2); VVისC, §16(2) 
(6ი”ომიV), ხიხი მძინხიძ 8 LVV0-VV/066C6 006I10ძ. Iი IL8IV, 8 5IIVII8! IVIC 80%II65, ხს IIოIL6ძ (0 

ხიიძი(“ 0ICI5 IგსიCი0ძ ხV 50თო600ი6 8II(6მძV სჩ0IძIიძ 3 5C8MC ჩI0ნხი0! Lჩმი 30 06IC6იჯ, 0L ხV 

თგიმძიო6იL. /(L, 40-II, Cლ0ი50ხ ჩ09ასI3L0ი 0ი I55ს6. 

159 LსCIმი #. 86ხCსVM, -055სI6 L0 I6იძი;: ტი #იპIV5I5 მიძ 2 -00050ძ 86ოთო00ძV, 12 
00I|3V/2IC |0VIიმ! 0( C0”00”8LC LმVV 911 (1987). იხ. ი0V/CV6, Cხჩპი 5სხინომიIმი, # MCV/ 

'I8M060VCI 06(6ი56 M0Cჩმი!5იი: V5Iი90 მი ნი0სმI II8გხოლის #9(66ოთხის 25 მი #I-6/იმLV6C L0 

ხჩ0 ჩი150ი (III, 23 0CI8VV8!6 |ის”იგ! 0! C0”00L8მხ6 LმV/ 375, 387 (1998). 

160 ს-L. 16 I8M060VCIL 0II0CLIV6. იხ. 50CLი0ი 8.3.5.
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არმიღება შეიძლება იყოს გამოწვეული ინტერესის დაკარგვით, ან იმ შეფასე- 

ბით, რომ ახალი მაკონტროლებელი კომპანიას კარგად გაუძღვება და კომპა- 

ნიაში დარჩენა მომხიბვლელი ვარიანტია. 

იურისდიქციების უმრავლესობა შესაძლებლობას იძლევა, მოხდეს უმცი- 

რესობის აქციების გამოსყიდვა იმავე პირობების საფუძველზე, რაც მისაღები 

იყო უმრავლესობისთვის. მიუხედავად ამისა, როგორც წესი, უმრავლესობაში 

უნდა ვიგულისხმოთ აქციების მფლობელთა ძალიან მაღალი პროცენტული 

ოდენობა. უმცირესობის გამოსყიდვის უფლება არეგულირებს შეთავაზების 

პირველად დაფიქსირებულ დონეს უფრო ნაკლებად, ვიდრე შემძენის მოსა- 

ლოდნელი მოგებაა შეძენიდან კომპანიაში დარჩენილი ვარიანტების გამოყე- 

ნებით, ან იმ ფასით, რაც არსებობდა შეთავაზების ფასზე უფრო ძვირად შესა- 

ბამისად, ეს წაახალისებს შეთავაზებებს.151 

იურისდიქციების უმრავლესობაში უმცირესობის მიერ წილის შენარჩუნება 

ან ისეთი გარემოებების არსებობა, რაც უმცირესობას უბიძგებს, აქციები არ 

გაასხვისოს, ექცევა დაუფლების წესების რეგულირების ქვეშ,?? რაც შემძენს 

სავალდებულო შეთავაზების უფლებას აძლევს 

აქციონერების წინააღმდეგ, რომლებიც წინააღმდეგი არიან აქციების 

გასხვისებისა. 10) დელავერის ვერსია არის ორსაფეხუროვანი შერწყმა, რაც 

გულისხმობს აქციების სატენდერო შეთავაზების შემდეგ სამიზნე კომპანიის, 

როგორც უკვე შემძენის შვილობილი კომპანიის, მიერთებას შემძენთან (აქცი- 

ონერების თანხმობის გარეშე), იმ შესაძლებლობის გამოყენებით, რომ დელა- 

ვერის საკორპორაციო სამართალს აქვს ზოგადი პირობა, რომელიც იძლევა 

უმცირესობაში მყოფი აქციონერების კორპორაციიდან განდევნის უფლებას, 

როდესაც უმრავლესობას აქვს აქციათა 90%.19 დასახელებული ორსაფეხუ- 

როვანი შერწყმის დროს აქციონერების კორპორაციიდან განდევნის მნიშვ- 

101 MIV6 მს(LგIL გიძ ჩგს5ნ0 ჩგისი7!, MმიძმLიV 8Iძ5, 50V00676-0VL5 გიძ 5IVII2I 

წწგი5მCხ0095, Iი 80(0/ო!იძ CითიმიV მიძ 13M6C0VCI L8VV Iი ნს70ლ6C, ილ0Lხ0 99, 2L 753-6. 

162 ზოგიერთ იურისდიქციას აქვს ორივე სახის წესი. გერმანიაში უმცირესობაში მყო- 
ფი აქციონერების კორპორაციიდან განდევნის დანერგვა იყო მნიშვნელოვანი კონტროლია 

ცვლილებებისათვის, განსაკუთრებით იმ პრეზუმფციის გათვალისწინებით, რომ შეთავაზების 
ფასი არის სამართლიანი (VV/იVC §3942(3)), განსხვავებით უამრავი შესაძლებლობისგან, ნი- 
ნააღმდეგობა გაეწიათ ფასისთვის ზოგადი შერწყმის პროცედურების (/MMXLC §327ხ) გათვა- 

ლისწინებით. აქციონერების ზოგადი და სპეციფიკური განდევნის მექანიზმების გათვალისნი- 
ნებით, სასამართლოები, მოსალოდნელია, რომ უფრო ინტერესდებიან, თუ უკვე კონტროლის 
განმახორციელებელი აქციონერის მიერ შეთავაზების განხორციელების შედეგად მიიღწევა 

ზღვარი. იხ. 86 8V0IC ჩ(0655 (1961) Cჩ 279, C#. (VM) გიძ M6 ჩს”C 8050VIC65 IIX., 808 

#ხსგისC ჩ0იიIL6I 2ძ 421 (0%I. Cხნ. 2002). ორივე მათგანი მოითხოვს შემძენისგან, აჩვენონ 
გარიგების სამართლიანობა. 

163 მუხლი. 15 L2M60V6L 0IICCLLV6C მოითხოვს წევრი სახელმწიფოებისაგან, უზრუნველ- 

ყოს ასეთი მექანიზმი, თუ გავითვალისწინებთ იმ ფაქტს, რომ შემთავაზებელი აღწევს აქცი- 

ების, როგორც მინიმუმ, 90%-ს, შეთავაზების შედეგად. 

164 0CCL §253, და იხ.თავი 7.4.2.
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ნელობა ასახულია 2013 წლის რეფორმაშიც.15 ძველი წესებისგან განსხვა- 

ვებით, 2013 წლის რეფორმა მიმართულია დაუფლების პროცედურებისკენ, 

და პირველადი ზოგადი შეთავაზება უკვე არის დასახელებული პროცედურის 

სავალდებულო ელემენტი.155 
უმრავლეს ქვეყანაში, შემთავაზებლის უფლება, 90%-ზე მეტის ფლობის 

შემთხვევაში იძულების წესით შეიძინოს უმცირესობაში მყოფის აქციები, და- 

ბალანსებულია უმცირესობის უფლებით, იყოს გამოსყიდული.” ფუნქციურად, 

ორივე მათგანი არის ძალიან განსხვავებული. აქციათა შეძენის სავალდებუ- 

ლო შეთავაზების წესი ახალისებს შეთავაზებებს, მაშინ როდესაც გამოსყიდვის 

უფლება ამცირებს ზეწოლას სამიზნე კომპანიის აქციონერებზე, გაასხვისონ 

აქციები, თუმცა დასახელებული მიზანი უკეთ მიიღწევა იმ წესებით, რაც მოით- 

ხოვს შეთავაზების გარკვეული პერიოდის განმავლობაში ღიად დატოვებას 

შეზღუდვის გარეშე.159 

8.4 კონტროლის განმახორციელებელი 

აქციონერების შეძენასთან დაკავშირებული სპეციფიკური 

საკითხები 

სადაც წარმოდგენილია კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერი 

ან აქციონერთა ჯგუფი, შეთავაზების შესახებ გადაწყვეტილების მიღების უფ- 

ლებამოსილება (მხოლოდ აქციონერებს ან ერთობლივად აქციონერებსა და 

სამიზნე კომპანიის ბორდს შორის) კარგავს საკუთარ მნიშვნელობას, რადგან 

ორივე შემთხვევაში კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერი განსაზღვ- 

16- მიუხედავად იმისა, რომ შემძენი მოიპოვებს აქციონერების ხმის უფლებას, ხმის უფ- 
ლება ძვირად ღირებულია ახალშეძენილი სამიზნე კომპანიისთვის, რადგან უნდა მოვიდეს 
შესაბამისობაში წარმომადგენლობითი ხმის უფლების სარგებლობის წესებთან. 

166 0C6CL §251(ჩ). სხვა პირობები აძლიერებენ ამ მიდგომას. პირველი ნაბიჯი უნდა იყოს 
სატენდერო შეთავაზება ხმის უფლების მქონე ყველა აქციისთვის შერწყმის დროს; შერწყმა 
უნდა განხორციელდეს, რაც შეიძლება, მალე სატენდერო შეთავაზების დასრულებიდან; შე- 
თავაზების ანაზღაურება უნდა იყოს ის, რაც გათვალისწინებულია შერწყმის წინადადებაში; 
პროცედურა არის ღია მხოლოდ მესამე კომპანიებისთვის (და არა არსებული მაკონტროლებ- 

ლებისთვის) და სამიზნე მენეჯმენტი უნდა იყოს თანახმა (ანუ მხოლოდ მეგობრული დაუფლე- 
ბები უნდა განხორციელდეს). 

#7 წესების დასახელებული ორივე ჯგუფი არის დეტალურად განხილული იხ. ჩიისო წყ- 
”იხიგისო C0(00,(მ8L6 CI0სი Lმ"V/, Cი”ი0”მLC CI0ს0 Lმ"” წ0I ნწნV(000, 1 ნV(0ლე0გი 890510055 

0(ძვი!2მL0ი L8VV MCVICVV 165, 226 წ. (2000). დაუფლების დირექტივა მოითხოვს აქციების 

სავალდებულო მიყიდვის ორივე ფორმის არსებობას 50V0626-0სL (უმრავლესობის მოთხოვ- 
ნით ხდება უმცირესობის გაძევება) და 5CII-ისL ძჩL-ის (უმცირესობის მოთხოვნით უმრავლე- 
სობა ყიდულობს მათ აქციებს) სახით. 

#8 იხ. თავი 8.3.4. შემთავაზებელი შეიძლება დაკმაყოფილდეს საკონტროლო რაოდე- 
ნობით, რაც ნაკლებია 90%-ზე, და არ დაექვემდებაროს გამოსყიდვის უფლებას, მაშინ, რო- 

დესაც „დატოვე ღიად“ („M000 IL 006ი“) მოთხოვნა შეეფარდება ნებისმიერ ზღვარს, რა დრო- 
საც შემძენი აცხადებს შეთავაზებას, როგორც პირობებისგან დამოუკიდებელს.
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რავს, ხდება თუ არა კონტროლის ცვლილება.19%9 მიუხედავად ამისა, აქციონე- 

რებისა და ბორდის წარმომადგენლობის საკითხი შეცვლილია უმცირესობისა 

და უმრავლესობის წარმომადგენლობის საკითხით. 

უმცირესობისა და უმრავლესობის კონფლიქტი არ არის იშვიათი ტრანსაქ- 

ციების გასაკონტროლებლად, შესაძლებელია, დასახელებული პრობლემების 

გადაწყვეტის ფუნქცია დავუტოვოთ სამეწარმეო სამართლის ნორმებს, რაც 

განხილულ იქნა წინა თავებში. მიუხედავად ამისა, კანონები, რომლებიც არე- 

გულირებენ კონტროლის ცვლილებებს, უფრო მეტ ვალდებულებას უწესებენ 
კონტროლის განმახორციელებელ აქციონერებს. სახეზეა ორი მნიშვნელოვა- 

ნი საკითხი: პირველი, შეუძლია თუ არა კონტროლის განმახორციელებელ აქ- 

ციონერს, რომელიც ყიდის აქციებს და შემძენს, რომელიც თანახმაა, მიიღოს 

შეთავაზების პირობები, განახორციელონ გარიგება უმცირესობისათვის შეთა- 

ვაზების გარეშე საბაზრო ღირებულებაზე უფრო ძვირად ან აქციონერებისათ- 

ვის კორპორაციიდან გასვლის შეთავაზების გარეშე? მეორე, შეუძლიათ თუ 

არა კონტროლის განმახორციელებელ აქციონერებს, აქციების გასხვისებაზე 

უარის შემთხვევაში, მოახდინონ კონტროლის განხორციელების პრევენცია? 

8.4.1 გასვლის უფლება და ფულის (მოგების) განაწილება 

აქციების საკონტროლო პაკეტის გასხვისებასთან დაკავშირებით, ცენტრა- 

ლური კითხვა არის, აწესებს თუ არა კანონი განაწილების წესს. კითხვა შეიძ- 

ლება დაისვას როგორც კონტროლის განმახორციელებელი გამსხვისებელი 

აქციონერის მიერ (გამსხვისებელზე ვალდებულების დაწესებით, რათა გაანა- 

წილოს საბაზრო ღირებულებაზე ზემოთ მიღებული თანხის ოდენობა უმცირე- 

სობაში მყოფ აქციონერებთან, რომლებიც არ ყიდიან აქციებს: ფულის განაწი- 

ლება), ან შემძენის მხრიდან (საკონტროლო პაკეტის შემძენზე ვალდებულე- 

ბის დაკისრებით, რომ შესთავაზოს უმცირესობაში მყოფ აქციონერებს იმავე 

ფასად აქციების შეძენა, რა ფასადაც შეიძინა კონტროლის განმახორციელე- 

ბელი აქციები: როგორც ფულის განაწილების, ასევე, კომპანიიდან გასვლის 

უფლების მინიჭება). 

უპირველეს ყოვლისა, უნდა შევხედოთ ვალდებულებებს, რომლებიც 
დაკისრებული აქვს გამსხვისებელ კონტროლის განმახორციელებელ აქცი- 

100 ეს დამოკიდებულია, რა თქმა უნდა, ბორდზე, მოახდინოს უმრავლესობის მოთხოვ- 
ნებზე რეაგირება. თუ ეს ასეთი არ არის, უმრავლესობის მფლობელსაც გაუჭირდება საკუთარი 

სურვილის მტკიცება. განსაკუთრებით აღსანიშნავი მაგალითისთვის იხ.: სადაც დელავერიზ 
სასამართლომ დაადასტურა შვილობილი კომპანიის ბორდის უფლებამოსილება, მიეღოთ 
„მოწამლული აბები”, რათა მოეხდინათ დედა კომპანიის კონტროლის განმახორციელებე- 

ლი აქციონერის მიერ მესამე კომპანიის სასარგებლოდ დაგეგმილი ტრანსაქციის დაბლოკვა. 

დასახელებული საქმე მოიცავდა მნიშვნელოვან ფაქტებს. კერძოდ, კონტროლის განმახორ- 

ციელებელმა აქციონერმა დედა კომპანიაში დაარღვია სახელშეკრულებო და ფიდუციური მო- 

ვალეობები (როგორც შვილობილი კომპანიის დირექტორმა) ტრანსაქციაში ჩართულობით, 

და მიმღები მხარე იყო ინფორმირებული იმ ფაქტების შესახებ, რომლებიც იწვევდა ხელმძღ- 
ვანელობის მოვალეობის დარღვევას. იხ. აგრეთვე თავი 4.1.3.1.



კონტროლის განმახორციელებელი ტრანსაქციები 367 

ონერს. ზოგიერთ იურისდიქციას აშშ-ში გამოყენებული აქვს ფიდუციური ვალ- 

დებულებები განაწილების წესის სავალდებულოობისათვის.17? მიუხედავად 

იმისა, რომ არსებობს საწინააღმდეგო სამეცნიერო მოსაზრებები,!7! აშშ-ის 

სასამართლოებს არ მიუღიათ ზოგადი თანასწორობის პრინციპი, რასაც შესაძ- 

ლოა, წაეყვანა ისინი უმცირესობაში მყოფი აქციონერებისათვის შეუზღუდავი 

უფლების წარმოქმნისაკენ, რომ მათთვისაც გაენაწილებინათ საბაზრო ღირე- 

ბულების ზემოთ მიღებული თანხა. კანონი, სავარაუდოდ, საუკეთესოდ არის 

წარმოჩენილი საწინააღმდეგო საწყისიდან: „კონტროლის განმახორციელე- 

ბელ აქციონერს აქვს იგივე უფლება, გასცეს ხმის უფლების მქონე წილობრივი 

ფასიანი ქაღალდები ისევე, როგორც სხვა აქციონერს, მათ შორის იმ ფასად, 

რომელიც არ იყო პროპორციულად ხელმისაწვდომი სხვა აქციონერებისათ- 

ვის”, მაგრამ არსებობდა მოთხოვნა, რომ ყოფილიყო სამართლიანი მოპყ- 

რობის პირობებში.)72 თუ გავითვალისწინებთ იმ ფაქტს, რომ საკუთარ თავთან 

გარიგების დადება არის ეფექტური კონტროლის ქვეშ, საბაზრო ღირებულება- 

ზე უფრო მაღალი ოდენობით გასხვისება მისცემდა როგორც შემძენს, ასევე, 

გამსხვისებელს შესაბამის ფინანსურ ჯილდოს მათი ზედმეტი ზედამხედველო- 

ბის განმახორციელებელი ხარჯების სანაცვლოდ.!7) თუმცა ასეთი კონტროლის 

განმახორციელებელი შეძენები უმცირესობაში მყოფი აქციონერების აქციების 

გამოსყიდვისგან განცალკევებულად იშვიათია აშშ-ში, რადგან კონტროლის 

განმახორციელებელი კერძო ბენეფიტები არ არის დიდი და, როგორც წესი, 

აქციათა 100%-ის შესაძენი ფინანსები ხელმისაწვდომია. 

რაც შეეხება შემძენის მოვალეობებს, ბევრი განაწილების წესი, რომ- 

ლებიც განხილულია 8.3 თავში, მოქმედებს უმცირესობაში მყოფი აქციონე- 

რების სასარგებლოდ საკონტროლო პაკეტის შემძენი აქციონერის წინააღმ- 

დეგ, მაგალითად, წესები, რომლებიც განსაზღვრავენ გადასახდელი თანხის 

ოდენობას.17 შესაბამისად, შემძენს, რომელსაც უნდა წილობრივი მონაწი- 

17? როგორც კომპანიის ქონების გაფლანგვის შემთხვევებში: იხ. C6-ძ65 V. ჩ6VიიIძ5, 

28 M6V/ V0IL 5სიიIიოიტიL ჩიიიLი! 2იძ 56CVI05 622 (1941); ან სადაც გასხვისება შეიძლე- 
ბა იდენტიფიცირებულ იქნეს როგორც ყველა აქციონერის კუთვნილი საკუთრების გადაცემა: 
ჩი/ოთმგი V. ჩ6|ძოვი, 219 წ0ძ0+(გ| ჩ0ილიILCI 2ძ 5CI105 173 (1955); 8+-0V/ი V. L#I2I66IL, 76 

CმIIი”იIმ M600VLCC 781 (1969). 

171 VVIIIგი /#იძიCV/5, წჩხ6 5L0CMჩ0I!0ძ6!'5 სIძხL ჯი ნიყპ! 0ი0იი0რსი!C Iი ირ 58216 0 

5ჩ23#05, 78 LI3IVშ”ძ L8V/ ჩ6VICVV 505 (1965). აღნიშნული საკითხის ზოგადი განხილვისთვის 

იხ. ჩიხ6CIL CI3IXM, C0,00+8L6C Lშ"/ 478-98 (1986). 

177 ტიირუCმი LმV Iი§LხსLდ, ჩოიCICI05 0! C0(00(8L6 C0VCIიმM%06 §5.16. 

13 იმ მტკიცებისთვის, რომ, ზოგადად, კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერი 

უნდა იყოს თავისუფალი კონტროლის გადაცემისთვის, პირდაპირ ან არაპირდაპირ, იმ მიზე- 
ზებიდან გამომდინარე, რომლებიც ტექსტშია მოცემული, იხ. ჩ0იპIძ |. CII50ი მიძ |6IVCV M. 

C0(ძძი, CიიLIXIIIი9 C0იLXIIIი9 5ნ3106ჩ0Iძ06%5, 152 სიIV0CI5IხV 0 ჩიიი5VIV8M8 LმVV ჩCVICVV 
785, 793–6, 811–16 (2003). 

174 იხ. თავი 8.3.3. ძირითად შემთხვევებში, დასახელებული წესები შეიძლება თავიდან 
იქნეს აცილებული, თუ შემძენი მზად არის, დიდხანს მოიცადოს, რათა განახორციელოს შეთა- 
ვაზება სრული კონტროლისთვის.
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დაკავშირებული სპეციფიკური საკითხები 

ლეობის მიღება სამიზნეში კონტროლის განმახორციელებელი წილის შეძე- 

ნის მიღმა, შეიძლება გაუჭირდეს, შესთავაზოს მნიშვნელოვნად მაღალი ფასი 

კონტროლის განმახორციელებელ აქციონერს, რათა უზრუნველყოს აქციების 

მიღება, თუ წესები მოითხოვენ შესაბამის საჯარო შეთავაზებას იმისათვის, რომ 

ასახოს შეთავაზების გარეთ ან შეთავაზებამდე გადახდილი ფასი. ყველაზე 

დიდი წინააღმდეგობა, მიუხედავად ამისა, ტრიალებს იმ შეკითხვის გარშემო, 

საჭიროა თუ არა სავალდებულო შეთავაზების წესის გავრცელება საკონტრო- 

ლო პოზიციის გასხვისებასთან დაკავშირებით, ისე, რომ მოსთხოვოს შემძენს 

საჯარო შეთავაზების გაკეთება, თუკი მას არ მოუნდებოდა ასეთი შეთავაზე- 

ბის გაკეთება, აგრეთვე იმ პირობებზე დაყრდნობით, რაც მისაღები იქნებოდა 

კონტროლის განმახორციელებელი გამსხვისებლისთვის. 

შეიძლება ვიდავოთ, რომ სახეზეა მნიშვნელოვანი სხვაობა აქციათა სა- 

კონტროლო პაკეტის კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერისგან შე- 

ძენასა და ბაზარზე ამ კომპანიის აქციების შეძენას შორის, რადგან პირველ 

შემთხვევაში უმცირესობა არ არის უარეს მდგომარეობაში კონტროლის ცვლი- 

ლების შემდეგ, ვიდრე ის იყო მანამდე. მიუხედავად ამისა, ასეთი შეხედულება 

უგულებელყოფს რისკებს, რასაც კონტროლის ცვლილება იწვევს უმცირესო- 

ბაში მყოფი აქციონერებისათვის. შემძენმა, იმ შემთხვევაშიც, თუ მას არ უნდა 

კომპანიის ფინანსების გაფლანგვა, შეიძლება მიმართოს განსხვავებულ და 

ნაკლებად წარმატებულ სტრატეგიას; შეიძლება, ნაკლებად ·პატივისცემით 

განეწყოს უმცირესობაში მყოფი აქციონერების ინტერესებისა და უფლებე- 

ბის მიმართ; ან შეიძლება, გამოიყენოს მოპოვებული კონტროლი, რათა გა- 

ნახორციელოს ჯგუფის სტრატეგია ჯგუფის ახალი წევრი კომპანიისა და მის 

უმცირესობაში მყოფი აქციონერების ხარჯზე.179 როგორც ზემოთ იქნა განხი- 

ლული კონტროლის შეძენებთან დაკავშირებით, ძალიან რთულია CX; გიIი 

დაადგინო, იქნებიან თუ არა უმცირესობაში მყოფი აქციონერები საკონტრო- 

ლო პაკეტის გასხვისებით წამგებიან მდგომარეობაში, შესაბამისად, საკითხის 

მარეგულირებელი ნორმა გულისხმობს არჩევანს – ზოგად საკორპორაციო 

სამართალს, რომლის მიზანი არის უმცირესობის დაცვა მომავალში უსამართ- 

ლობის წინააღმდეგ და უმცირესობისთვის კონტროლის შეცვლის დროს გასვ- 

ლის უფლების მიცემა. 

მიუხედავად ამისა, აქციონერების კომპანიიდან გასვლის უფლების ხარ- 

ჯი პოტენციურად არის უფრო დიდი საკონტროლო პაკეტის გასხვისებისას, 

ვიდრე მცირე აქციონერებისგან აქციათა საკონტროლო პაკეტის შეძენის 

დროს. შემძენს აღარ აქვს შესაძლებლობა, გაჩერდეს საკონტროლო პაკე- 

ტით, რომელიც მან შემძენისთვის მისაღებ ფასად შეიძინა. სავალდებულო 

შეთავაზების წესის თანახმად, მან უნდა შესთავაზოს ის ფასი უმცირესობაში 

175 ეს არის, რა თქმა უნდა, არგუმენტები სავალდებულო შეთავაზების წესის სასარგებ- 
ლოდ, იმ შემთხვევაშიც კი, თუ შემძენი არ არის კონტროლის განმახორციელებელი აქციონე- 

რი. იხ. თავი 8.3.4.
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მყოფ აქციონერებსაც. იგი, ასევე, შეიძლება აღმოჩნდეს ისეთ სიტუაციაში, 

სადაც მას არ შეუძლია, გადაუხადოს არსებულ კონტროლის განმახორცი- 

ელებელს ის ფასი, რაც სჭირდება გარიგებაზე თანხმობის მისაღწევად (რაც 

ასახავს კონტროლის კერძო ბენეფიტებს), კომპანიისათვის ზედმეტის გადახ- 

დის გარეშე. 

თუ კონტროლის კერძო ბენეფიტები არის მაღალი, საბაზრო ღირებულე- 

ბაზე უფრო მეტი თანხის განაწილების დემოტივაციის გავლენა იქნება უფრო 

მაღალი.175 ნაკლები კონტროლის განხორციელება მოხდება მაშინაც კი, რო- 

დესაც შემძენის მიზანია სამიზნე კომპანიის საქმიანობის ეფექტიანობის გაზრ- 

და. ქვეყნებში, სადაც კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერები ხში- 

რად გვხვდებიან, ეს შეიძლება, გამოჩნდეს როგორც ძლიერი წინააღმდეგობა 

შეთავაზების სავალდებულო წესთან მიმართებით.177 შეთავაზების სავალდე- 

ბულო წესის უარყოფითი ზეგავლენა არის გაძლიერებული, თუ შეეფარდება 

კონტროლის შეძენის არაპირდაპირ ფორმებს;17% მეორე მხრივ, სავალდებუ- 

ლო შეთავაზების წესი მოახდენს კონტროლის გადაცემას შემძენებისთვის, რო- 

მელთაც უნდათ, არსებული კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერისა- 

გან განსხვავებით, კონტროლის უფრო დიდი ბენეფიტების ამოღება: საბაზრო 

ღირებულებაზე უფრო მაღალი ოდენობით გასვლის უფლება უზრუნველყოფს, 

რომ ახალ მაკონტროლებელს არ ექნება უმცირესობაში მყოფი აქციონერების 

გამოყენების უფლება. 

176 (იჩი C. C0M0C, ჩიძა|)მხიძ L66 M2IL%0იL I0იI C0(ხ0”მL6 C0იLX0I, 84 CიIსოთხ!ვ LგVV 

ჩC6VICV 1145, 1282–9 (1984); 86ხCჩVVX, ი0L6 144. 

177 იხ. LსC8 ნიII9065, I9C MგიძპLხის 8!ძ ჩაI6 Iი Lი6 ჩ-00050ძ წC L8M00VCI 0II0CLIV6C: 

LMგიო0ი!28ხტი 85 ჩ6ის, იხ.MIიძ? Iი ჩ6ი(ი”თ!იძ C0იოთიმVV მიძ L8M060V0C! LმV/ Iი ნV-000C, ი0L6 

99, ვL 785. იხ. წყI(Lი6, ჩ8CC05, ი0LC 102, მL 335-7. დავა სავალდებულო შეთავაზების წესის 
გაუქმებასა და შემძენისთვის საკონტროლო ბლოკის შეძენასთან დაკავშირებით, რათა გან- 
ხორციელდეს შეძენისშემდგომი შეთავაზება უფრო მაღალ ფასად, ვიდრე სამიზნე კომპანიის 
აქციების ღირებულებაა შეძენამდე, და შეძენისშემდგომ. ჩვენი ანალიზის შემდგომი შედეგი 

არის ის, რომ ევროკავშირის ფარგლებში ჰარმონიზებული სავალდებულო შეთავაზების წესი 
გამოიწვევს განსხვავებულ გავლენას კონტროლის სხვადასხვა ხარისხიდან გამომდინარე 

კერძო ბენეფიტების მიღებასთან მიმართებით. 

17% ზოგჯერ მოხსენიებულია როგორც „ჯაჭვის პრინციპი“ (“CჩგIი 0” იCIIC”), ე.ი. პი- 
როვნება კონტროლს მოიპოვებს /" კომპანიაზე, რომელიც, თავის მხრივ, ფლობს აქციათა 

საკონტროლო პაკეტს 8 კომპანიაში; ან კომპანია იყენებს თავის შვილობილ #,. კომპანიას, 
რათა კონტროლი მოიპოვოს 8 კომპანიაზე. უნდა განახორციელოს თუ არა შემძენმა ზოგადი 
შეთავაზება 8 კომპანიის გარეთ მყოფ აქციონერებზეც? სავარაუდოდ, ასახავს რა ბრიტანულ 

მიდგომას 100%-იანი საკუთრების მქონე შვილობილ კომპანიებთან მიმართებით, დაუფლე- 

ბის კოდექსი იწყება პრეზუმფციით, რომ შეთავაზება არ მოითხოვება ((ჩVI6C 9.1, MიLC 8); გერ- 

მანული სამართალი, რადგან არის კორპორაციული ჯგუფების სამართლის შესაბამისი, იწყება 
საპირისპირო პრეზუმფციით, მაგრამ უფლებას აძლევს საზედამხედველო რგოლებს, გაანა- 

წილოს ვალდებულებები, თუ შვილობილი კომპანიის აქტივი არის დედა კომპანიის აქტივზე 

20%-ით უფრო ნაკლები (VVისცC §§35, 37 გიძ VIინ0C-#ი96ხ0L5V6,0(ძიყიძ §9(2) ი0. 3). იხ. 
აგრეთვე იმავე საკითხზე (0 ILგIV, /#L. 45 C0ი§0ხ ჩ0ყსIმყიი 0ი I55V6I5, შ5 მო6იძი0ძ.
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8.4.2 კომპანიების, რომელთაც ჰყავთ კონტროლის 

განმახორციელებელი აქციონერი, შეთავაზებების ორგანიზება 

ღია ტიპის სააქციო საზოგადოებაში არსებული საკონტროლო პაკეტის 

მფლობელი აქციონერები თავისთავად ხდებიან სტრუქტურულ წინაღობად 

კონტროლის ცვლილებისთვის, თუ კონტროლის განმახორციელებლებს არ 

აქვთ სურვილი, დათმონ საკუთარი პოზიცია. მიუხედავად ამისა, სამეწარმეო 

სამართალს ბევრი არაფრის გაკეთება შეუძლია ბარიერებთან დაკავშირებით, 

„საკუთრების კონცენტრირებული ფორმები არის არსებული ეკონომიკური გა- 

რემოს პირობა“.1?? მიუხედავად ამისა, არის ორი გზა, რომელთა მეშვეობითაც 

კანონმდებლებს შეუძლიათ შეთავაზების გაკეთების მოწესრიგება კონცენტ- 

რირებული საკუთრების ფორმების დროს: პირველი, მათ შეუძლიათ, შექმნან 

გამონაკლისები ან დაადგინონ სავალდებულო შეთავაზების წესის სუსტი ვა- 

რიაციები, რათა კონტროლის ცვლილებაზე მისი უარყოფითი ზეგავლენა შემ- 

ცირდეს; მეორე, მათ შეუძლიათ, გაანეიტრალონ კონტროლის ცვლილების 

ტექნიკური ბარიერები კონტროლის გამაძლიერებელი მექანიზმების სახით. 

8.4.2.1 სავალდებულო შეთავაზების წესის დასუსტება 

როგორც ვნახეთ, მიუხედავად იმისა, სამიზნე კომპანიაში არიან უმცირე- 

სობაში მყოფი აქციონერები თუ კონტროლის განმახორციელებელი აქციონე- 

რი, სავალდებულო შეთავაზების წესს აქვს შემამსუბუქებელი გავლენა კონტ- 

როლის ცვლილებებზე. თუ გავითვალისწინებთ იმ ფაქტს, რომ კონტროლის 

განმახორციელებელი აქციონერი სამიზნე კომპანიაში ხელისშემშლელი ფაქ- 

ტორია, კანონმდებლებს შეიძლება წასძლიოთ სურვილმა, ერთდროულად 

ორივე ელემენტის არსებობა განიხილონ როგორც გადაჭარბებული და, აქე- 

დან გამომდინარე, შეეცადონ სავალდებულო შეთავაზების წესის შესუსტებას. 

ამ თვალსაზრისით საკითხის დანახვა, სხვადასხვა სახის გამონაკლისებისა და 

შეზღუდვების არსებობა სავალდებულო შეთავაზების წესთან დაკავშირებით, 

შეიძლება იყოს რაციონალური მიზეზებიდან გამომდინარე, ანუ სავალდებუ- 

ლო შეთავაზების წესის უფრო სუსტი ვერსია შეიძლება იყოს ფუნქციური კონ- 

ცენტრირებული საკუთრების ფორმის მქონე სისტემებისთვის. 

სავალდებულო შეთავაზების წესის უფრო სუსტი ვერსიებია ნაწილობრივ 

განაწილების წესები, რომლებიც მოქმედებენ ჩინეთსა და ინდოეთში.1% აქე- 

დან გამომდინარე, ჩინეთში სავალდებულო შეთავაზების წესი საჭიროებს 

მხოლოდ გამოშვებული აქციების 5%-ის არსებობას, რაც იწვევს გავლენის 

179 ჩიიგ!Iძ |. CII50ი, Iხ6 ჩიIILICგ! 6C0I09V 0/ I28X60V6C(5 Iი ნს(0068ი12M60V6(ღ5: L2V 
გიძ ჩ-ვCLCი, იიLC 108, პL 67, რომელიც განიხილავს დაუფლებების სტრუქტურულ და ტექ- 

ნიკურ ბარიერებს. 

180 ტ”იილსV, |8Cცეხ5, გიძ MIIიგსიL, ი0L6 36, გ 274 წ.
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გაუქმებას.19 ანალოგიურად, ინდოეთის ვერსიაში წესი მოითხოვს, რომ შემ- 

ძენმა, რომელიც სცდება ხმის უფლების მქონე აქციების 25%-ს, სამიზნე კომ- 

პანიაში სავალდებულო სატენდერო შეთავაზება გააკეთოს სამიზნე კომპანიის, 

როგორც მინიმუმ, აქციათა 26%-ს მიმართ;1ზ? კიდევ ერთი ვერსია არის ბრაზი- 

ლიური მოთხოვნა, რომ სავალდებულო შეთავაზება განხორციელდეს ყველა 

ჩვეულებრივი აქციის მფლობელი აქციონერის მიმართ, თუმცა მხოლოდ იმ 

ფასის 80%-ად, რაც გადახდილ იქნა კონტროლის განმახორციელებელი აქ- 

ციონერის მიმართ183 – ეს არის ირიბი აღიარება, რომ კონტროლის განმახორ- 

ციელებელ აქციონერებს აქვთ განსაკუთრებით მაღალი კერძო ბენეფიტები 

დასახელებულ ქვეყანაში.1ზ უფრო მეტიც, ის ფაქტიც კი, რომ სავალდებულო 

შეთავაზების წესი, კანონის თანახმად, შეეფარდება მხოლოდ ხმის უფლების 

მქონე აქციებს, მნიშვნელოვნად ამცირებს მის მასშტაბს, თუ გავითვალისწი- 

ნებთ ხმის უფლების არმქონე პრივილეგირებული აქციების დიდ რაოდენო- 

ბას ბრაზილიის კაპიტალის ბაზარზე.1% სამივე იურისდიქცია უზრუნველყოფს 

ფრთხილი სამართლებრივი მაგალითების დანერგვას. კერძოდ, სავალდე- 

ბულო შეთავაზების წესი, როგორც მსოფლიოში საუკეთესო პრაქტიკა, და- 

ნერგილია, თუმცა მორგებულია სპეციფიკურ ადგილობრივ გარემოს. სამივე 

იურისდიქცია თავს არიდებს სავალდებულო შეთავაზების ყველა აქციასთან 

მიმართებით დანერგვის ხარჯიან წესს (8 წსII 5ჩმიი9 IVII6),185 

განსხვავებული სტრატეგია იქნება სავალდებულო შეთავაზების წესის 

ვარიაცია.17? როგორც ზემოთ ვნახეთ, შვეიცარიის კანონმდებლობა არის მა- 

გალითი აქციონერებისათვის წესის მოდიფიცირების ან გაუქმების უფლების 

მინიჭებით, რაც უნდა გაითვალისწინონ წესდებით.1"% პოტენციურმა სამიზნე 

181 M6235V (05 (0. LიC #ძიIი!5CVმLიი 0, Lი0 13M00VCI 0! LI5-ხ0ძ C0თოიმII05 (CჩIიმ 56- 

CსიIV65 ჩილყსIვმL0IV CილიიI550ი, 27 #ს09Vყ§L 2008, ICVI50ძ), მI(L. 25, შVმII8ხI6C შL VVVVVV. 

IმVIინიCჩIიმ.C000/0I50I8V. მ50X?!|ხ=I8V/6IIლ0=70438.CC!ძ=. იხ. Cჩშ0 XI, Iჩ6 ჩM9IIVC2I ნCძ0ი- 

0M%V 0” 18M060V6, ჩიძსIვხძი: V/იმL 0005 Lხ6 Mპიძვ(0ი 8!ძ ჩVI6Iი CჩIიმ VCII ს57, |0ს”იმ! 

0! 8ს5Iი0655 L8VV 142 (2015). 

102 56CVIILIC5 ნXCჩმიძი 8მიგმ!Iძ 0! IიძIმ (5სხ5სვისგ! #C0VI5IL0ი 0, 5ჩ2(105 მიძ L8M6- 

0VCI5) ჩი0სI8LV0ი5 2011. იხ. სომMგისი V2V0LVII, Iხი6 MმLVI6 0! Lი6 M2IM6CL MI C0-00/8L6 

C0იხ0I Iი 1იძIმ, VV0”IXIიძ ჩმგიC! (2015), პL 55Iი.C0თ. 

183 #/L. 254-/#/ LCI ძმ5 50CI0ძ8ძ05 00I #C0065. #0V/CVCI, LVXV6 M0V0 M6CICმძი, 8Lმ2II5 

ი”იიIყო C0V”- 00”-8L6 00V6(იმიCC I5ხი0 50ძო6ის, (100005 გ თპიძმს0ი/ ხIძ «VI6 ვL წი6 

5მიი6 იIIC6 02!ძ L0 C0იLI0IIIი9 5§იმI6იიIძირ(5. /ML. 8.1 M0V0 M6VCმძი ჩ09VI2ხ0ი5. 

104 იხ, თავი 4.4.2.1. 

185 ML 254-/ტ, LC! ძმ5 50CICძმძ05 ლ0I #C005. Lხ0 (00სIმL0ი5 0! LC LCVCI 2 II5LV9 

50ძორიL 0! Lი6 580 ჩმგVI0 5L0CXM ნXCჩმი06C ჩM0V/CV6I Iო0056 8 IომიძგსხიIV ხIძ IVI6C VIხ 
I0500CL L0 ხიLი Vიხიძ მიძ იძი-V0Lი9 ი(C6I-60 5ჩმI06ჩხ0I!ძ6(5 მL Lხ6 §მ06C ი0MC0 0310 L0 

(ი6 C0იLV0IIIიძ 5იმI/რიიIძი!,. /#VL. 8.1 LCV6C) 2 ჩM00სI8LI0ი5. 

186 ტყიის, |8C0ხ5, მიძ MIIნვყის, ი0Lხ6 36, შL 274 წ. 

187 იხ. LსCმ ნიოII90905, ჩიიმ!ძ |. CII50ი, მიძ #I655I0 M. –3CC065, Iხ66 C256 I0I მი სიხ!- 

გ50ძ LI8M0C0VCI L8VV (VIILი გი #0%IICმL0ი L0 LC ნს”0ილში ყიI!0ი), 4 MI8მIVმI9 8V5Iი655 L8VV 

MCVICVV 85 (2014). 

118 იხ, თავი 8.3.4.
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დაკავშირებული სპეციფიკური საკითხები 

აქციონერებმა შეიძლება განზრახ ხელი შეუწყონ კონტროლის ცვლილებას 

კომპანიაში. 

სხვა იურისდიქციები აღწევენ ანალოგიურ შედეგს უფრო ნაკლებად გამჭ- 

ვირვალე ფორმით. თუმცა ევროკავშირის წევრი სახელმწიფოები ითვალის- 

წინებენ სრულმასშტაბიან სავალდებულო შეთავაზების წესს, როგორც გათვა- 

ლისწინებულია დირექტივით, ზოგიერთი კანონი არის ლაკონიური, მოკლებუ- 

ლი (IმCყიომ6 მიძ I8X)1ზ?/ აღსრულებას და შეიძლება გაგებულ იქნეს როგორც 

იმ მახასიათებლის განმახორციელებელი, რომლის მიზანია სავალდებულო 

შეთავაზების წესის გავლენის შემსუბუქება. მაგალითად, გერმანული სამარ- 

თალი – განზრახ ან განზრახვის გარეშე – უფლებას აძლევს სავალდებულო 

შეთავაზების წესის შემცირებას, სადაც შემთავაზებელმა შეიძინა უფრო ეკო- 

ნომიკური, ვიდრე სამართლებრივი ინტერესები აქციებში, ან, სადაც მცოცავი 

დაუფლება (”C/60ი1იძ L8M60VCIL”) შერწყმულია ნებაყოფლობით შეთავაზე- 

ბასთან განზრახ დაბალ ფასად.1% 

დასახელებულ განხილვებზე დაყრდნობით, ზოგიერთი კომენტატორი 

დავობდა, რომ დაუფლების რეგულაცია უნდა იყოს უფრო მიუკერძოებელი, 

ვიდრე დამდგენი (განმსაზღვრელი) და უფლება უნდა ჰქონდეთ გადაწყვეტი- 
ლების მიმღებთ ყველა კომპანიაში, ინდივიდუალური კომპანიის საფუძველზე 

გადაწყვიტონ, თუ რა არის კონტროლისთვის აუცილებელი ოდენობა.!? სხვე- 

ბი უფრო ფრთხილ დასკვნებს აკეთებენ მეტ მოქნილობასთან დაკავშირებით 

და ხაზს უსვამენ პოტენციურ რეალურ პრობლემებს კონტროლირებად კომ- 

პანიებში და სვამენ კითხვას – შეძლებს კი ბაზარი, ადეკვატურად შეაფასოს 

არჩევანი, რომელსაც ინდივიდუალური კომპანიები გააკეთებენ?!? 

8.4.2.2 ტექნიკური საკითხების გადაწყვეტა: გადალახვის წესი (81) 

დაუფლების საწინააღმდეგოდ შექმნილი მექანიკური ბარიერები ექვემ- 

დებარება საკორპორაციო სამართლის რეგულაციებს. გადალახვის წესი, 

რომელიც შეიძლება ევროკავშირის წევრებმა დაუწესონ კომპანიებს, ან შე- 

საძლებელი გახადონ, რომ ეს წესი კომპანიებმა გამოიყენონ საკუთარი სურ- 

ვილის მიხედვით, 1?) წარმოადგენს საკანონმდებლო მცდელობის მაგალითს, 

გადალახულ იქნეს კონტროლის ცვლილებისთვის შექმნილი მექანიკური ბა- 

რიერები. 

189 იხ, ნიხძVყ05 მიძ CმხL, ი0L6 149, მL 76-79. 

19 1ჩიიძი! ჩმსი5, L0V/ 83IIIი9, C-6Cი1ი09 Iი სიძ ძიVL5Cი065 სხი/იგხნო6(0CჩL 2) – 

70I5CჩIIIL ჩ0I VVIIL5Cს28IL5(0CნL 2374 (2010). 

191 CიჯI0V05, CII50ი, მიძ ჩ8CC05, იიხC 187. 

192 იხ, II0იL, იიLC 13, მL 156-157; |იჩგიი685 VV. ჩიძძ6I«V6C გიძ M3!C0 V6ისი-ს270, IიC6 

8!Iგ505 01 გი “სიხIშ500ძ” 0იხიიმ! I9M060VCI5 ჩ6ძ!ით6: I66 Mგიძმსის 8!ძ I6V05ჩ0Iძ 25 8 

86VCI50 0I8V/ხIIძ90, 8VმII8ხI6 მ: 55-ი.C0თ. 

193 #/LC, 11 გიძ 12 I8M6C0VCI 0III0CLIV6.
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გადალახვის წესის მიზანია ბორდებისა და კონტროლის განმახორციელე- 

ბელი აქციონერების პრევენცია აქციონერებისათვის ისეთი უფლებების მინი- 

ჭებასთან დაკავშირებით, რაც ხელს შეუშლის შეთავაზებებს. კომპენსაციის 

გადახდის სანაცვლოდ, ის ხსნის შეზღუდვებს აქციონერების გადაცემისა და 

ხმის უფლებებზე, მას შემდეგ, რაც შეთავაზება განხორციელდება, მიუხედავად 

იმისა, დასახელებული შეზღუდვები მითითებულია კომპანიის სარეგისტრაციო 

მონაცემებში თუ აქციონერებს შორის დადებულ ხელშეკრულებებში (აღნიშ- 

ნულ ხელშეკრულებებში კომპანია შეიძლება იყოს, ან, შეიძლება, არ იყოს 

მხარე).1% დასახელებულ შეზღუდვებს არ აქვთ უფლება, იფუნქციონირონ შე- 

თავაზების პერიოდში. განსაკუთრებით აღსანიშნავია ის, რომ ისინი არ მოქ- 

მედებენ, და მრავალრიცხოვანი ხმის უფლებები (ერთი აქციის სანაცვლოდ 

რამდენიმე ხმის უფლება) შემცირებული იქნება როგორც ერთი ხმის უფლება 

ერთი აქციის სანაცვლოდ ნებისმიერ საერთო კრებაზე, რომელიც მოწვეულია 

თავდაცვითი ღონისძიებების დასამტკიცებლად ბორდის ნეიტრალიტეტის წე- 

სის თანახმად,1% და შემთავაზებლის, რომელსაც მოპოვებული აქვს ხმის უფ- 

ლების მქონე აქციების 75%, მოწვეული პირველი საერთო კრების მიერ. დასა- 

ხელებულ შეხვედრაზე აქციონერების ნებისმიერი „განსაკუთრებული“ უფლე- 

ბა, დირექტორების დანიშვნასა და გათავისუფლებასთან დაკავშირებით, არ 

გამოიყენება. 1% გადალახვის წესის ზოგადი მიზანი არის კომპანიების კონტ- 

როლის სადავოობის უზრუნველყოფა იქ, სადაც კონტროლი შეიქმნა პრინცი- 

პიდან – „ერთი აქცია – ერთი ხმა“ – გადახვევის სანაცვლოდ, ან აქციონერთა 

შორის დადებული გარიგებებით. 

შეთავაზების პერიოდში ხმის უფლებების შეზღუდვის გადალახვა შეიძლება 

იყოს აუცილებელი იმისათვის, რომ იმუშაოს ბორდის ნეიტრალიტეტის წესმა. 

შეთავაზების შემდეგ გადალახვის წესის მოქმედება პოტენციურად არის უფრო 

მნიშვნელოვანი და წარმატებულ შემძენს აძლევს შესაძლებლობას, რომ 75%- 

ზე მეტი კონტროლის უფლება გამოიყენოს ბორდზე საკუთარი კანდიდატების 

დასმისა და კომპანიის წესდების შესაცვლელად ისე, რომ მისი ხმის უფლება 

ასახავდეს მის ეკონომიკურ ინტერესს კომპანიაში. 

გადალახვის წესი, როგორც სავარაუდო შესაძლებელი ვარიანტი, არის 

წარუმატებელი ექსპერიმენტი, რადგან მხოლოდ რამდენიმე პატარა სა- 

ხელმწიფომ აქცია ისინი სავალდებულოდ. უფრო მეტიც, გადალახვის წესი 

არ არის ზოგადი წესი და წევრი სახელმწიფოების არც ერთ კომპანიას, სა- 

დაც ის არის ნებაყოფლობითი გამოსაყენებლად, არ გამოუყენებია ეს წესი 

1% #/L. 11. 

1% თავი 8.2.2. 

1% შესაბამისად, კოდეტერმინაციის (თანადროული გამოხატვის) უფლებები (იხ. თავი 
8.1.2.3) არ ექცევიან ზეგავლენის ქვეშ, რადგან ისინი, როგორც წესი, არ არიან აქციონერ- 

თა უფლებები დანიშვნასთან დაკავშირებით და იქნებიან წარმოდგენილი კანონმდებლობაში 
უფრო მეტად, ვიდრე კოპანიის სარეგისტრაციო განაცხადში.
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პრაქტიკაში.) ორი ელემენტის კომბინაცია ხსნის, თუ რატომ ამკვიდრებენ 

ასე ცოტა წევრი სახელმწიფოები სავალდებულო გადალახვის წესს: ერთი 

მხრივ, გადალახვის წესი ვერ აკავებს მარტივ კონტროლის განმახორცი- 

ელებელ პოზიციებს, სადაც მოქმედებს პრინციპი „ერთი აქცია – ერთი ხმა“, 

შესაბამისად, კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერების უმრავლე- 

სობის პოზიციაზე ვერ მოხდება ზეგავლენის მოხდენა; მეორე მხრივ, გადა- 

ლახვის წესი ვერ აკავებს გადახვევებს პრინციპიდან „ერთი აქცია – ერთი 

ხმა“, მაგალითად, პირამიდის შემთხვევებს.19 დასახელებული ორი მაგა- 

ლითი ერთად იყო საკმარისი აგრესიული და წარმატებული ლობიზმის შე- 

საქმნელად მათ მიერ, რომელთაც სავალდებულო გადალახვის წესი გა- 

მოავლენდა. მიზეზი, თუ რატომ არ გამოთქვეს კომპანიებმა გადალახვის 

წესის ამოქმედების სურვილი, კიდევ უფრო მარტივია: კომპანიის დონეზე 

სავალდებულო გათვალისწინება მოითხოვს უმრავლეს შემთხვევაში აქცი- 

ონერების მიერ დიდი უმრავლესობით გადაწყვეტილების მიღებას, და კონ- 

ტროლის განმახორციელებელ აქციონერებს, რომლებიც კვლავ ფლობენ 

მექანიკურ უპირატესობებს, ნაკლები მოტივაცია აქვთ გადალახვის წესის 

სავალდებულო გათვალისწინებისათვის. 

8.5 სხვაობა კონტროლის განმახორციელებელი ტრანსაქციების 

რეგულაციებში 

ჩვენ განვიხილეთ კონტროლის ცვლილების რეგულაცია სამი განზომი- 

ლების თვალსაზრისით და კონცენტრაცია მოვახდინეთ, ძირითადად, ორზე: 

შეთავაზების დროს გადაწყვეტილების მიმღები ორგანოს განსაზღვრასა და 

სამიზნე კომპანიის აქციონერების დაცვაზე (განსაკუთრებით მცირე აქციონე- 

რების) შემძენი კომპანიის (ან შემძენ კომპანიას პლუს კონტროლის განმახორ- 

ციელებელი აქციონერი) ოპორტუნიზმისგან. მცირე პროპორციით განხილულ 

იქნა რეგულაციის დამოკიდებულება არააქციონერი სტეიკჰოლდერების მი- 

მართ. 

ორი დაუყოვნებელი დასკვნა შეიძლება გამოტანილ იქნეს ანალიზიდან. 

პირველი და უარყოფითი დასკვნა არის ის, რომ არც ერთი სისტემა არ გან- 

17 იხ. Cითი!5510ი'5 ჩ0ი0იL იი Lი6 |ოიIბონისვLიი 0! Lი6 0II0CVV6 0ი I2M00VC, 
8Iძ5, ი0LC 140, გL 7-8. 

198 იხ. |იჩი C, C0მL05 IV, 96 ჩ/00050ძ '8/03L-Iჩ/ისძჩნ! ჩVI6-0Vი6C(5ჩI0, 8M60V65 
გიძ წს L8M/: M0V/ CიიLი5სგLI6 5ჩიVIIძ ნს C0(00(8ხ0ი5 807, Iი ჩ0იწიწთ!იძ9 C0ონგი/ პიძ 

+8M060VCL LმV/ Iი ნსI006, ი0LC 99, 677, 683-4 (მონაცემების თავმოყრა იძლევა ვარაუდს, 
რომ საჯარო კომპანიების მხოლოდ 4%-ზე მოხდება ზეგავლენა ევროკავშირში და აყენებს 

მოსაზრებას, რომ კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერი ზოგიერთ შემთხვევაში შეძ- 
ლებს 8I1#ჩ--ის ზეგავლენისგან თავის არიდებას, თუ გაზრდის მის მფლობელობაში არსებულ 

დივიდენდის მიღების უფლებებს, ან გადაინაცვლებს ისეთი სტრუქტურებისკენ, რომლებზეც 
ჯერ არ მომხდარა 81C-ის ზეგავლენა, როგორებიცაა საკუთრების პირამიდული სტრუქტურა 
და/ან სხვა კორპორაციებში აქციების ფლობა).
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საზღვრავს მიზნად კონტროლის ცვლილებების რაოდენობის ზრდას რეგულა- 

ციური სტრუქტურის ცენტრად. დაუფლებების მაქსიმალური რაოდენობა გენე- 

რირდება სისტემის მიერ, რომელიც უწესებს სამიზნე კომპანიის მენეჯმენტს პა- 

სიურობის წესს (8 L#VIC 01 0855IVIL/) რეალურ თუ მოსალოდნელ დაუფლებებ- 

თან დაკავშირებით (პირველი განზომილება) და რომელიც შემძენს აძლევს 

მაქსიმალურ თავისუფლებას, ჩამოაყალიბოს შეთავაზება (მეორე განზომილე- 

ბა), მაშინ, როდესაც აქციონერებისა და სხვა სტეიკჰოლდერების ინტერესები 

არის უგულებელყოფილი. არც ერთი დასახელებული იურისდიქცია არ შეესა- 

ბამება აღნიშნულ ჩარჩოს: წარმომადგენლობის რეგულაცია და საკითხების 

კოორდინაცია დაუფლების დროს არის უკეთესი, თუ არა უფრო კომპლექსუ- 

რი, ახსნა მიზნებისა და ნაციონალური რეგულაციური სისტემის გავლენისა, 

ვიდრე დაუფლების რაოდენობის მაქსიმიზაცია. 

მეორე, სისტემის ზოგადი დახასიათება მოითხოვს, ყურადღება დაეთმოს 

რეგულაციის ორივე მნიშვნელოვან მხარეს.1% სისტემამ, რომელიც მკაცრად 

აკონტროლებს მენეჯმენტის მიერ გამოყენებულ თავდაცვით ტაქტიკებს, შეიძ- 

ლება შეამსუბუქოს დაუფლებების რაოდენობა აქციონერების თანასწორობის 

მკაცრი მოთხოვნის ან ნაწილობრივი შეთავაზებების აკრძალვის საფუძველზე. 

მართლაც, ალბათ, არ არის შემთხვევითობა, რომ ის სისტემები, რომლებიც, 

ისტორიულად ყველაზე გარკვევით აყენებენ აქციონერების მიერ გადაწყვეტი- 

ლების მიღებას დაუფლების კონტექსტში (გაერთიანებული სამეფო და საფ- 

რანგეთი – ეს უკანასკნელი ამჟამად საეჭვოდ არის ამ კატეგორიაში), აქვთ 

ყველაზე განვითარებული წესები მსოფლიოში შემძენის ოპორტუნიზმის წი- 

ნააღმდეგ და პასუხობენ აქციონერებს შორის კოორდინაციის პრობლემას. 

სამიზნე კომპანიის აქციონერებს, რომლებიც მოკლებულნი არიან ცენტრალი- 

ზებული მენეჯმენტის დაცვას, სჭირდებათ აშკარა რეგულაციური ინტერვენცია 

შემძენის წინააღმდეგ, მაგრამ ეს ინტერვენცია – განსაკუთრებით სავალდებუ- 

ლო შეთავაზების წესი – შეიძლება გამოდგეს არაპირდაპირ, როგორც მოქ- 

მედი მენეჯმენტის დაცვის საშუალება. სისტემას, რომელიც მოწყობილია ამ 

ფორმით, შეუძლია როგორც გაართულოს მოქმედი მენეჯმენტისთვის სატენ- 

დერო შეთავაზების წინააღმდეგ მოქმედების განხორციელება, ასევე შეამცი- 

როს ასეთი შეთავაზებების რაოდენობა. რომელი შედეგია უფრო გადამწყვეტი 

ხასიათისა პრაქტიკაში, რჩება ემპირიულ კითხვად.29% 

199 იხ. 28I50 58IM%იX9ძ |. CI055თ8ი მიძ 0IIV6I #I2IL, ტი #იმIV515 0, ხხ6 ჩრიCI0მI-ტცლის 

?იხIზით, 51 ნCიიიო6CLVMCმ 7 (1983). 

200 Mგ/;/ი0V3 მიძ ჩიიიტხიიძ, იიი 12, LცხI6 2, აჩვენებს, რომ 1990-იან წლებში ევ- 
როპული შერწყმების ტალღიდან 58% იყო მტრული დაუფლება ევროპის შიგნით, რაც მოიცავ- 

და გაერთიანებული სამეფოსა და ირლანდიის სამიზნე კომპანიებს, ხოლო შერწყმების 68% 

შეადგენდა სატენდერო შეთავაზებებს (მტრულს ან მეგობრულს), იმავდროულად, გაერთიანე- 
ბული სამეფოს სამიზნე კომპანიებში გადახდილი ღირებულება აღემატებოდა კონტინენტური 

ევროპის სამიზნე კომპანიებში გადახდილ ღირებულებას (გL 235).
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8.5.1 სხვაობა ფორმასა და შინაარსში 

უფრო მგრძნობიარე კითხვა კონტროლის განმახორციელებელ ტრანსაქ- 

ციებთან დაკავშირებით – ესაა, შეიძლება თუ არა მათი განხორციელება, მოქ- 

მედი მენეჯმენტის წინააღმდეგობის მიუხედავად; შესაბამისად, ძირითადი გამ- 

ყოფი ხაზია იმ სისტემებს შორის, რომლებიც გადაწყვეტილებას კონტროლის 

განმახორციელებელი ტრანსაქციების შესახებ ათავსებენ სამიზნე კომპანიის 

აქციონერების ხელში და რომლებიც, როგორც სამიზნე კომპანიის ბორდს, 

ასევე, აქციონერებს აძლევენ ვეტოს უფლებას. 
მიუხედავად ამისა, არის მიზეზები, ვიფიქროთ, რომ ეს გაყოფა შეიძლება 

მეტისმეტად მარტივი იყოს: პირველი, იურისდიქციამ ერთობლივი გადაწყვე- 

ტილების მოდელის შემდეგ შესაძლოა, განივითაროს მისასადაგებელი მექა- 

ნიზმი, რომელიც დიდი ან მცირე მასშტაბით, ზრდის გავლენას უფლებამოსი- 

ლების მთლიანად აქციონერების ხელში თავმოყრით. აშშ წარმოადგენს ამ შე- 

საძლებლობის განვითარების მაგალითს.29.! აქედან გამომდინარე, არმორმა 

და სქილმა (ტ”იძ0სL მიძ 5«0CI) ყურადღება მიაქციეს იმ ფაქტს, რომ, მართა- 

ლია, მტრული შეთავაზებების რაოდენობა აშშ-ში არის უფრო ნაკლები, ვიდრე 

გაერთიანებულ სამეფოში,” რაც გადაწყვეტილების მიღების უფლებას აქცევს 

მთლიანად აქციონერების ხელში, კონტროლის ცვლილების ზოგადი ხარისხი 

არ არის მთლიანად განსხვავებული.293 სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, სამარ- 

თლებრივი სტრატეგიების კომბინაცია და ინსტიტუციური ფაქტები შეიძლება 

უფლებას აძლევდეს აქციონერებს, მოიპოვონ ერთობლივი გადაწყვეტილების 

მიღების ბენეფიტები კონტროლის ცვლილებასთან მიმართებით (აქციონერე- 

ბი ლახავენ მათი კოორდინაციის პრობლემებს მენეჯმენტის მეშვეობით, რო- 

მელიც მათი რწმუნებით მოლაპარაკებას აწარმოებს შემძენთან) ორგანიზების 

ხარჯის დაკისრების გარეშე (განსაკუთრებით მენეჯმენტის მიერ საკუთარი 

ინტერესების დამკვიდრების პროცესში). სადაც დასახელებული სამართლებ- 

რივი სტრატეგიები არ არის ხელმისაწვდომი ან ინსტიტუციური ფაქტები არ 

მოიპოვება, ხმის უფლების თავდაპირველი გადანაწილება მაინც იქნება მნიშვ- 

ნელოვანი. 

8.5.2 განსხვავებული მარეგულირებელი გარემო 

საკუთრების სტრუქტურა, ინდუსტრიის სტრუქტურა და გავლენის მომხდე- 

ნი გარემოებები, რომლებიც უკვე მოქმედებაშია, მნიშვნელოვანია ფუნქციური 

201 იხ, თავი 8.2.3.1. 

202 #/ი10სI გიძ 5M6CI, ი0LC 32, L8ხIC 1; იხ. 8I50 C08L05, ი0LC 54, 253 (7 068(C0იL%-05- 

LIIC ხIძ5 Iი LV6 VX VC(5Vყ5 3 იCIC06იL (ი LიC V.5.). 

201 ტყთიყ, გიძ 5M6C6I, ი0LC 32, მL 1741. V/ჩტსჩი” Lი6 LV0 5V56თ5 806 წსიCLI0იგII/ 

გხ50!სLCIV 60VIVმI6იL I5 ი0L CI62! (იხ, IხIძ. 3L 1742-3, მ”ყსIიძ LჩმL Lი6 V.5. 5V5+იო #35 

C05L5 V/ჩICხ Lი6 5L-მIყძის0IVგIძ მძ0იხძი 0! 3 ი0 წIყ5L-მL0ი IVII6 8V01ძ5).
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სამართლებრივი წესებისათვის. სტრატეგიული არჩევანი ასევე იქნება მნიშვ- 

ნელოვანი. 29% 

შესაბამისად, ჩვენ შეიძლება ვივარაუდოთ, რომ ქვეყნები, სადაც უფრო 

მეტად არის კონცენტრირებული საკუთრების უფლება, შეიძლება ნაკლებად 

დამოკიდებული იყოს დაუფლებაზე, როგორც კორპორაციული მართვის მე- 

ქანიზმზე, რადგან მენეჯმენტის მიერ მონიტორინგის განხორციელება, სავა- 

რაუდოდ, განხორციელებულია მაკონტროლებელი აქციონერების მიერ. და- 

სახელებულ ქვეყნებს – ფაქტობრივად, მსოფლიოს იურისდიქციების აბსო- 

ლუტური უმრავლესობა2%5 – შეიძლება ნაკლებად სჭირდებოდეთ, განახორ- 

ციელონ შემძენების სასარგებლოდ დაუფლების კანონები.2% ეს შეიძლება 

იყოს ახსნა იმ ზოგიერთი კონტინენტური ევროპის სახელმწიფოს მხრიდან 

სურვილის არარსებობისა, მხარი დაუჭირონ ბორდის ნეიტრალიტეტის სა- 

ვალდებულო წესს დაუფლების დირექტივის მიხედვით.2?” იაპონია, საკუთარი 

მჭიდრო აქციონერთაშორისი (ორ კორპორაციას აქვს ერთმანეთის აქციები 

(CI055-5ჩმI0ი0I9!ი95), კერძოდ, აქციონერებს სხვადასხვა კომპანიაში აქვთ 

აქციები) ქსელით არის აგრეთვე მაგალითი იმ სისტემისა, სადაც კორპორაცი- 

ული მართვის გარე საშუალებებს, განსხვავებით მტრული დაუფლების შემთხ- 

ვევებისგან, ისტორიულად დადასტურებული აქვთ უპირატესობა – თუმცა ორი 

კორპორაციის მიერ ერთმანეთის აქციების ფლობა შესუსტდა უკანასკნელ 

წლებში.298 

ანალოგიურად, ჩვენ შეიძლება წამოვაყენოთ ჰიპოთეზა, რომ დაუფლების 

განსხვავებული ჩარჩოები შეიძლება, უფრო შესაბამისი იყოს განსხვავებული 

ინდუსტრიებისთვის. ლიტერატურის მზარდი ოდენობა განიხილავს კაპიტა- 

ლიზმის სახესხვაობებს და მათ გავლენას სამართლებრივ წესებზე.29? შესაბა- 

მისად, შეიძლება ვიდავოთ, რომ ინდუსტრიები შესაბამისი სახის მწარმოებ- 

ლური ტექნოლოგიით საჭიროებს შორსმიმავალ პერსპექტივაზე გათვლილი 

ვალდებულებების აღებას, თანამშრომლების წინაშე თანამშრომლების მიერ 

2% ცIIძი ნიმი! გიძ C00MM%MC6V MIII6I, # 500016 16600 0, LI8M00VCI ჩ0ესIგხიი Iი 

ხი6 სVი!იძ 5LმL05 მიძ ნV(0იC, 42 C0IXCII Iიხ8/იმხ0იშI! L8მV |)იყომI 301 (2009). იხ. 8150 

M0ილხL, იიLC 12, გL 259. 

205 Mვგ/C0 80CჩL გიძ CიIIი M3V6V, Iიხიძყიხიძი, Iი 166 C0იLი0I 0! Cი/იეიIმL6 ნს/006 

(ნვხო2!0 88ICმ გიძ M3IC0 86CჩL 0ძ95., 2001). 

2%– შეიძლება ვიდავოთ, რომ დასახელებული ქვეყნები უფრო მეტად უნდა აკეთებდნენ 

აქცენტს წესებზე, რომლებიც პირდაპირ ეფარდებიან აქციონერთა შორის წარმომადგენლო- 
ბით ხარჯებს, მაგალითად, დაკავშირებულ პირთა შორის გარიგების დადებას. იხ. თავი 6. 

207 იხ. თავი 8.2.2. 

209 |ც56ლჩ L6C, CIILIC8I ნXC05!L0ი 0წ)პხიმი050 LI28M60V6L LმVV Iი ვი (ისინი ვხ0იმ! C0ი- 

LCXL, VV0IMIიძ ჩ200C! (2016), გL 55(ი.C0ი. 

2თ9 იხ. V3IICLI65 0'/ CმჩიILმII5თ: Iჩ6 1ი5ნხსხიიმ! ჩისიძვხიი§5 0 Cითიმ”მLVC #ძVგი- 

L800 (ჩიხი, #ტ. LM8II ვოძ 03VIძ 505VICC, 0ძ5., 2001); V/6იძV CგIIIი გიოძ C0IIი M8V60, LI0V 60 

ნიგიCIმI 5V5ხ6ო5 #წ0%CL ნლიი0ითIC იე'წიიომიCC7, ი C0(00(8LC 6C0V6იი3იC06: Iნ660I6LC8I! 

ვიძ ნოი!IC8I ჩ6I(500CLIV6C5 137 (X8VICI VIV65 0ძ., 2000).
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შესაბამისი ადამიანური რესურსის ან შესაბამისი სამუშაოს განხორციელებას 

ინვესტირების სანაცვლოდ. დასახელებულ შემთხვევაში, დაუფლებები შეიძ- 

ლება ჩაითვალოს როგორც პრობლემური შორსმიმავალი ვალდებულღებების- 

თვის და ქმნიდეს ნდობის პრობლემას შემძენის მიერ არსებულ თანამშრომ- 

ლებთან მიმართებით.219 

საბოლოოდ, შესაბამისი წესების ფორმა შეიძლება, ბუნებრივად მანამდე 

არსებული კანონებისა და საშუალებების ზეგავლენის ქვეშ მოექცეს. სხვა სიტყ- 

ვებით რომ ვთქვათ, ორმხრივი ზეგავლენის მოხდენა და დამოკიდებულების 

გზა არის კანონების ფორმის განსაზღვრის მნიშვნელოვანი ფაქტორი. მაგალი- 

თად, ამით შეიძლება აიხსნას გაერთიანებულ სამეფოსა და აშშ-ში არსებული 

ბევრი სხვაობა, რაც აღწერილია ზემოთ. გაერთიანებული სამეფოს სამეწარ- 

მეო სამართალი ყოველთვის იყო აქციონერებზე ორიენტირებული – ბორდის 

უფლებები გამომდინარეობდა კომპანიის წესდებიდან, და არა კანონმდებ- 

ლობიდან, და სარეგისტრაციო განაცხადი არის, ფორმალურად, მთლიანად 

აქციონერების კონტროლის ქვეშ; დირექტორების გადაყენება შეიძლება 

ნებისმიერ დროს ხმის უფლების მქონე აქციონერთა მიერ. აშშ-ის სამართალი 

ტრადიციულად უფრო იცავდა ცენტრალიზებული მენეჯმენტის უფლებებს, და, 
იმავდროულად, ინარჩუნებდა აქციონერების კონტროლის უფლებას.2'? აქე- 

დან გამომდინარე, კონტროლის ცვლილების დროს ხმის უფლების თავმოყრა 

აქციონერების ხელში კარგად მოერგო გაერთიანებული სამეფოს კორპორა- 

ციული მართვის დამკვიდრებულ სტანდარტებს, მაშინ როდესაც აშშ-ის ბორ- 

დის გავლენა კონტროლის ცვლილებებზე დამკვიდრებულ იქნა უფრო რთული 

და ნაკლებად სტაბილური სახით, თუმცა დოქტრინული სახით შესაბამისობა- 

შია მის მენეჯერულ შეხედულებებთან.2)3 

ანალოგიური ფორმით, იურისდიქციებმა შეიძლება აირჩიონ კორპორაცი- 

ული მართვის ალტერნატიული ელემენტების წახალისება, როგორც აქტიური 

დაუფლების ბაზრის შემცვლელისა.21% უნდა აღინიშნოს, მიუხედავად იმისა, 

210 5ჩICI(I6, გიძ 5ყოო6(5, ი0LC 22; ჩგს| 08VI65, ნწჩCI6იCV #წძისოიტისი I0L L%C C0II6C- 
VVC ჩ0ი!656ის8L0ი 0წ VV0IM6I5, (ი Iხ6 #ყხიი0ლ0იV 0! Lგხის! Lმ"V/ (#I8ი 8099 CL გI. 0ძ5., 

2015). 

211 იხ. თავი 7.2. 

212 იხ. თავი 3.5. 

2133 ტიო0ს! გიძ 5M66I, ი0LC 32, გL 1767-8, ხაზი უნდა გაესვას, რომ ტრადიციული 
დოქტრინული აქციონერის სასარგებლო მიდგომა ბრიტანულ საკორპორაციო სამართალში 

გაძლიერებული იყო ინსტიტუციური აქციონერების რაოდენობის ზრდით იმ პერიოდში, რო- 

დესაც განვითარდა დაუფლების თანამედროვე რეგულაციები გაერთიანებულ სამეფოში, ანუ 

1960-იან წლებში, მაშინ, როდესაც ასე არ მოხდა აშშ-ში. ანალოგიურად შეიძლება ვიდავოთ, 
რომ, თუ მენეჯმენტისთვის აქციების სახით გადასახდელი ანაზღაურება გახდა უფრო ნაკლე- 
ბად მნიშვნელოვანი ანაზღაურების ფორმა აშშ-ში, ასეთ შემთხვევაში აშშ-ის ინსტიტუციურმა 

ინვესტორებმა შეიძლება დაიწყონ აგიტაცია აქციონერებისთვის მისაღები კონტროლის ცვლი- 

ლების რეგულაციის შესახებ. 

214 ჩვ)! 03VI05 გიძ MI8V5 |, M0იL, C0იI00”8მხ6 802Iძ5 (ი ნს”006-/CC0სისვსIIIხ/ მიძ 

C0იV6C(96იXC6, 61 #ო6IICმი |0VI/იგ! 0წ Cითიმ”8LIV6 L8V 301 (2013).
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რომ ასეთი ალტერნატიული გაუმჯობესებები იშვიათად იქნება საკმარისი, 

მტრული შეთავაზების საფრთხე, როგორც წესი, რჩება როგორც ყველაზე 

უფრო ეფექტური კორპორაციული მართვის მექანიზმი.215 კიდევ ერთი გასათ- 

ვალისწინებელი მნიშვნელოვანი ზეგავლენის მომხდენი გარემოება არის მა- 

რეგულირებელი ჩარჩოს მიერ აქციონერების ჩართულობის გათვალისწინება. 

უკანასკნელი წლების განმავლობაში სხვადასხვა სახის პოლიტიკის ინიციატი- 

ვა მიზნად ისახავდა აქციონერების კორპორაციის საქმიანობაში აქტიური ჩარ- 

თულობის მხარდაჭერას. ხაზი იყო გასმული, რომ დაუფლების რეგულაციის 

ზოგიერთი ელემენტი, განსაკუთრებით, სავალდებულო შეთავაზების წესი, 

იდენტური სახის ინვესტიციების განხორციელებასთან მიმართებით შეიძლება 

მოქმედებდეს აქციონერების ჩართვის ხელშეწყობის საწინააღმდეგოდ.215 

8.5.3 პოლიტიკური ეკონომიკის მსჯელობები 

სხვაობა დაუფლების რეგულაციებში შეიძლება აიხსნას განსხვავებული 

პოლიტიკური არჩევანით და სხვადასხვა იურისდიქციაში აღქმის ხარისხით. 

ძირითადი მამოძრავებელი ფაქტორი არის პოტენციური ნეგატიური რეაქ- 

ცია სტრატეგიული კომპანიების უცხოელებზე გასხვისებასთან დაკავშირებით. 

დაუფლებებმა შეიძლება მოიცვან საგაზეთო სათაურები, და განსაკუთრებით 

ფართომასშტაბიანი შეძენები უცხოელი შემძენის მიერ შეიძლება გამოყენე- 

ბულ იქნეს როგორც პროტექციული მექანიზმის განხორციელების საფუძველი. 

ეს, როგორც უკანასკნელმა ეკონომიკურმა კრიზისმა გვიჩვენა, უფრო მოსა- 

ლოდნელია ეკონომიკური კრიზისის დროს.?!? მაგალითად: იტალიაში მოკლე 

ვადით ფინანსური კრიზისის დროს, და ახლახან საფრანგეთმა არ გაითვა- 

ლისწინა ევროპული დაუფლების დირექტივით გათვალისწინებული ბორდის 

ნეიტრალიტეტის წესი; ტრადიციულად მეგობრულად განწყობილ გაერთი- 

ანებულ სამეფოშიც კი იყო მკაცრი პოლიტიკური დებატები 2009 წელს კო- 

ლორიტული შოკოლადის დამამზადებელ ქედბურის (CმძხV//) ამერიკული 

საკვების გიგანტ კრაფტის (M-2Iხ) მიერ დაუფლების თაობაზე.219 

215 |ცივხიში M8C6V, C0,00”მL6 60V0(იმ2IX0;: ჩ-0M0I505 M6იL, ჩ–-ი0CოI505 8/0M6ი 10, 118 
#. (2008). 0ი Lი6 თოპIMC( 0! Cი0კ00-8LC C0იL-V0I მიძ Lი6C 005 მიძ C0ი5 0! ხილ ი0იწს5CLვა0ი 

IVI6 იხ. LI0იL, იიL6C 12, მL 261–8. 

216 იხ, C5M/, (იწიითგხიი იი 5ჩმI0ჩიIძC6I C0000”მL0ი გიძ #Cხიძ Iი CიიC0!L ყიძიL 
ირ I8L060V6CI 8Iძ5 CII0CLIVC6, 65M/V2013/1642 (12 M0V6ოხ6! 2013); M2ILი VVIიი6X, #C- 
ხV6C 5ჩმ/0იიIძი/5 ვიძ ნVს0იცგი LI8M00VC' ჩ00VIმL0ი, 12 ნყიილლმი CიონმიV მიძ ჩწIიმი- 

CIმI LმVV MCVICVV 364 (2014). იხ. შI50 Cჩშისდ! 3.2.4. 

217 იხ, მ იყოთხი! 0 Cიისხსსიი5 Iი Cიოი0მ8იV LშV/ მიძ ნ-იიითI!C ჩიL0Cხი0ი15თ (ს 

806IVIL7 გიძ VV0I/-C60L9 LIიძ0 0ძ5., 2010). 

210 იხ. თავები 8.2.2 შიძ 8.2.3.2. 

219 ზოგიერთმა დაიწყო მოწოდებები, რომ დანერგილიყო სპეციფიკური “CპძხსIV5 
LგV”, რათა უკეთესად ყოფილიყვნენ ბრიტანული ფირმები დაცული გარეშე დაუფლებების- 

გან. იხ. VV0II-C60L9 ჩIი90, 06VI8ხ0ი5 ჩით 0V/ი6(5MI0-C0იL0I ჩ-000VL0იმIICV- ნC0ი0LXIC 
ჩიიL6CხიიI!5ი ჩCVI5IL69, (ი Cითიმ-VV LშძV პიძ ნC0იი0M%IC MV0C6CVI0II50, იიLC 217, მL 235.
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ბევრ განვითარებად ბაზარში დაუფლებები, ძირითადად, არის ძალიან 

ცოტა, უფრო მეტად იმიტომ, რომ ძლიერია საკუთრების უფლების კონცენტრა- 

ცია ოჯახებისა და სახელმწიფოს ხელში, მაგრამ რეგულაციური პრობლემები- 

დან გამომდინარეც, მათ შორისაა ისეთი იშვიათი ქვეყნები, სადაც საკუთრება 

უფრო მეტად დანაწევრებულია, მაგალითად, ინდოეთში.220 თუმცა განვითა- 

რებულ დასავლურ ეკონომიკებშიც პოლიტიკოსებმა შეიძლება დაიცვან ად- 

გილობრივი ეკონომიკა სხვა უცხოელი შემძენებისგან. დასახელებული მაგა- 

ლითები, როგორც წესი, ხორციელდება საფრანგეთში, სადაც ყველა პარტიის 

პოლიტიკის განმსაზღვრელი მხარეები რეგულარულად მოქმედებენ ან ერე- 

ვიან, რათა შექმნან ან დაიცვან „ნაციონალური ჩემპიონები“. სამართალი და 

პოლიტიკა ხშირად შეიძლება აირიოს ერთმანეთში. განვიხილოთ 2014 წლის 

ფრანგული კომპანია ალსტომის (#4I!5L0#M)) შეძენა ამერიკული ჯენერალ ელექ- 

ტრიკის (66ი6#8მ! ნI6CLIIC) მიერ. მიუხედავად იმისა, რომ საფრანგეთის მთავ- 

რობა არ იყო მოწილე ალსტომში, და მიუხედავად იმისა, რომ არ იყო სამართ- 

ლებრივი მოთხოვნა ასე მოქცევისა, ჯენერალ ელექტრიკმა მოლაპარაკებები 

წარმართა უშუალოდ საფრანგეთის მთავრობასთან და შეთავაზება განაგრძო 

მხოლოდ მაშინ, როდესაც შეთავაზების გაგრძელების უფლება მიიღო. აღნიშ- 

ნული დაუფლების შედეგად ფრანგულმა მთავრობამ დამატებით მიიღო სა- 

კანონმდებლო დირექტივა, რომელიც კონტროლის ცვლილების შემთხვევაში 

სამთავრობო ვეტოთი იცავდა ადგილობრივ მნიშვნელოვან ინდუსტრიებს.?”! 

ყველა იურისდიქციაში ასეთი პოლიტიკა არის მიღებული მგრძნობიარე ინ- 

დუსტრიების დასაცავად, მაგალითად, ადგილობრივი თავდაცვითი ინდუსტ- 

რიის დასაცავად უცხოური ზეგავლენისგან.222 

გარდა სტრატეგიული ინდუსტრიების დაცვის მოსალოდნელი  საჭირო- 

ებისა, საჯარო აღშფოთების მიზეზები არის ხშირად დაუფლების ზეგავლენა 

სამუშაო ძალაზე. მართალია, დაუფლებებს ხშირად მოსდევს სამსახურიდან 

გათავისუფლებები, თუმცა რესტრუქტურიზაცია არ არის მხოლოდ დაუფლე- 

220 ყყიი0ს, )გC0ხ5, მიძ MIIიგსიL, ი0ხი 36, მL 273 წ; ნწMC8 60080, Cჩმიძ!იძ (00 ჩვიპ- 
ძIყოთ 0! 5:0CX 0Vი0(5ი!0 წიოთ C0იC6იLმL0ძ I10CVI2მIძ5 CI50CI50ძ 0M/ი0(5ჩ!0ი? წVIძიიC8 

ჩიოთ მI8მ2!| მიძ C0ი56ცხს6იC05 I0I ნო0იძ!იძ CისიLI065, 29 M0(LნV05ხ0(ი |0ს”იმ! 0! IიL0I- 

იგწძიგ! L8V ს 8V5Iი055 439, 445 (2009); Mმიგიმგ ჩმ/ძ0ლიძ!ი., C0(00”8L6 C0V6,იმიC6 

(ი ნწო0ი0!ი09 M8IM6ხი, (ი 0XM0I9 LIგიძხი00M ი! Cი“ხი0”გ8ხC LმV გიძ C0V6C(იმიC0 (ICIწICV M. 

CიIძიი გიძ VV0II-ღ60L9 LMIიძ6C 0ძ5., 2017). 

22 LIცძჩ Cმ/ი80V, MICიმC! 5ხისჩეIძ, მიძ ნII2გხ68ხი MIძ9ხV, წწბიCჩ “MVყCI6მI VVC6მიიი” 

მძმ!ი5L I8M060VCI5 508IL5 8I85L V-ით Cმხ(!6, ჩIიმიCIმ! IIო85, 16 M8V 2014, 0. 1. 

222 გერმანიამ შეცვალა საკუთარი წიI(6Iცი IICმძ6 /CL (#V0ჩ6იVVIIL5C02%50056V) 2008 
წელს, დანერგა შესწავლის პროცესი ინვესტიციებისათვის, რომლებიც ხორციელდებოდა 

ნნტ-ს ფარგლებს გარედან, იმ შემთხვევაში, თუ კომპანია შეიძენდა გერმანული კომპანიის 
25%-ზე მეტს. იხ. L0ინხ, იიLC 49, მL 384 I. ანალოგიურად, აშშ-ის ზედამხედველობის პრო- 
ცესი უცხოური ინვესტიციებისათვის, რომლებიც ხორციელდება უცხოური ინვესტიციების კო- 

მიტეტის მიერ აშშ-ში (CითოICL06 0ი წ0(6Iყი IიV65ხთ6რიL5 Iი Lჩ6 სიIL6ძ 5LმL05 (CVIVყ5)), 
შეიცვალა 2007-2008 წლებში, რათა პასუხი გაეცა მოსაზრებებზე შემოწმების პროცესის არა- 
ეფექტურობასა და გადაჭარბებულ სირბილესთან დაკავშირებით.
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ბისთვის დამახასიათებელი. აქედან გამომდინარე, პროფკავშირები, როგორც 

წესი, არიან დაუფლების ყველაზე ძლიერი მოწინააღმდეგეები, საჯარო დამო- 

კიდებულების მკაცრი გამოცდა მიდის იქ, სადაც ძველი დანაპირები დასაქ- 

მების შენარჩუნებასთან დაკავშირებით ირღვევა დაუფლების შემდეგ, ისევე, 

როგორც ეს მოხდა ქედბური/კრაფტის (CმძხVIXV/X-მI) ტრანსაქციის დასრუ- 

ლების შემთხვევაში. 

საბოლოოდ, ეს დაკავშირებულია განსხვავებული ჯგუფების კონფლიქ- 

ტთან, რასაც იწვევს კონტროლის განმახორციელებელი ტრანსაქცია.22” იმ 

ქვეყნებში, სადაც სამეწარმეო სამართალი გამოიყენება კომპანიისა და თა- 

ნამშრომლის წარმომადგენლობითი საკითხების თანამშრომლის ან პროფ- 

კავშირების მეშვეობით (განსაკუთრებით გერმანიაში) დასარეგულირებლად 

ბორდში, კონტროლის ცვლილება, რომელზეც ზეგავლენა ხდება ტრანსაქციის 

მეშვეობით შემძენსა და სამიზნე კომპანიის აქციონერებს შორის იმ ორგანოს 

გვერდის ავლით, სადაც არიან თანამშრომელთა წარმომადგენლები, შეიძლე- 

ბა განხილულ იქნეს ეჭვით. აღნიშნულისგან განსხვავებით, მენეჯმენტის თა- 

ვისუფლება თავდაცვითი ღონისძიებების განხორციელების შესახებ შეიძლება 

წარმოგვიდგეს როგორც წარმომადგენლობა თანამშრომელთა ინტერესების 

და, შესაძლოა, სხვა სტეიკჰოლდერების, დასაცავად. 

8.56.4 მარეგულირებელი გაურკვევლობა 

ზემოთ დასახელებულ საკითხებთან მიმართებით არსებობს მნიშვნელო- 

ვანი მოთხოვნა. არც ერთი ზოგადი ფაქტორით, რამაც შეიძლება ნათელი 

მოჰფინოს განსაზღვრულ მარეგულირებელ არჩევანს, შეიძლება აიხსნას 

მთლიანად, და განსაკუთრებით, კანონმდებლები შეიძლება აღმოჩნდნენ სე- 

რიოზული გაურკვევლობის წინაშე – რომელია ის მნიშვნელოვანი რეგულა- 

ციური პრობლემა, მათ რომ უნდა გადაწყვიტონ. მაგალითად, საკუთრების 

სტრუქტურასთან დაკავშირებით, ჩვენ ვიცით, რომ ყველაზე უფრო დიდი აქ- 

ციათა პაკეტი განსხვავდება იურისდიქციიდან იურისდიქციამდე,?“ ისე, რომ 

იურისდიქციებში, რომელთაც აქვთ საშუალო ზომის პაკეტები, მტრული დაუფ- 

ლებები შეიძლება იყოს რთული, თუმცა არა მთლიანად გამორიცხული. უფრო 

მეტიც, განვსაზღვროთ ცვლილებების გავლენა დროის მიხედვით: მაგალი- 

თად, არის მტკიცებულება, მნიშვნელოვან იურისდიქციებში საკონტროლო პა- 

კეტის მფლობელი აქციონერების ჩამკეტი გავლენის შესუსტებისა წლების გან- 

მავლობაში. 22 საბოლოოდ, იურისდიქციებში, რომლებიც კონტროლდებიან 

221 იხ. თავი 8.1.2.3. 

224 ციCჩხ გიძ M82V0ი, იიLC 205, LგხIC 1.1, ”6იი(ხიძ სიმLIი Lხი6C Iმ2LC 19905 ხი თ0ძIმი 

5I26 0! LიC I|8/905L V0LIიძყ ხI0CM 1ი II5L69 C0იოიემი)685 V89169 წის 57 ჩ6(C6ი (ი C6”თმიV 0 

20 ი0IC0იL Iი ჩწმიC06. 

225 წი; 66წიგ.V, იხ. VV0II-600109 %Iი900, Cჩგიძ!იძ LგV/ გიძ 0VირიინIი ჩვLხ:0”,ი5 (ი 

CიწთმიV: C0(00,/3LC C0V6;იგიC6 გიძ LC წნI05I0ი 0, ჩისხიCხIგიძ #C, 63 #ორიCმში )0VI-
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მსხვილი აქციების მფლობელი აქციონერების მიერ, აქციების ფლობა განსაზ- 

ღვრულ კომპანიებში, რა უცნაურადაც არ უნდა ჟღერდეს, შეიძლება დანაწევ- 

რდეს. აქედან გამომდინარე, არის რამდენიმე იურისდიქცია, სადაც მტრული 

დაუფლებები არის მთლიანად გამორიცხული აქციონერთა საკუთრების უფ- 

ლების საფუძვლებიდან გამომდინარე. უფრო მეტიც, უკანასკნელი რამდენიმე 

ათწლეულის განმავლობაში მტრული დაუფლება გახდა მნიშვნელოვანი მოვ- 

ლენა რამდენიმე იურისდიქციაში, სადაც მანამდე ის თითქმის უცნობი იყო.2> 

ბოლოს, წესების დამდგენების სურვილი, რომ დაუფლების წესები მოარ- 

გონ საკორპორაციო სამართლის არსებულ პარამეტრებს, ხსნის დასახელე- 

ბულ სიტუაციაში პასუხების მნიშვნელოვან ნაწილს. ყველა ეს გაურკვევლობა 

და კონფლიქტური ინტერესი გახდება უფრო მეტად მნიშვნელოვანი მრავალ- 

ფეროვან, ფედერალურ სისტემებში (როგორიცაა ევროკავშირი), სადაც საერ- 

თო ფორმა არ შეინიშნება. 

შესაბამისად, სამართლიანია, თუ ვიტყვით, რომ მარეგულირებლები, 

გარკვეულწილად, აგნოსტიკოსები არიან, როდესაც საქმე მიდის დაუფლების 

შესაბამისი რეჟიმის შერჩევაზე მათი სპეციფიკური საჭიროებების გათვალის- 

წინებით: იმ შემთხვევაშიც კი, თუ ჩვენ ოპტიმისტურად წარმოვიდგენთ, რომ 

კანონმდებლები სერიოზულად ცდილობენ დაუფლების ჩარჩოს ოპტიმიზაციას 

საჯარო ინტერესებში ფუნქციური წესების შექმნით, რაც ჯდება სავარაუდო რე- 

ალურ ბიზნესშემთხვევებში, მათ არ შეუძლიათ, იყვნენ დარწმუნებული, რომ 

ეს ვარაუდები შეესაბამება სიმართლეს, (I) ყველა ბიზნესჯგუფს, რომელთა 

რეგულირებაც მათ უნდათ (II) განსხვავებულ ინდუსტრიებში და (III) ზედმეტი 

დროის განმავლობაში. აგნოსტიციზმს აქვს ორი შედეგი: პირველი, კანონმ- 
დებლები შეეცდებიან, განსაზღვრონ ტიპური შემთხვევა, რაც დამახასიათე- 
ბელია მათი იურისდიქციებისთვის, მაგალითად, იმ ფაქტის გათვალისწინე- 
ბით, რომ კომპანიები, რომლებიც კონტროლდებიან საკონტროლო პაკეტის 
მფლობელი აქციონერების მიერ, არიან ტიპური (განსხვავებული სხვა მაგა- 
ლითებისგან) შემთხვევები, რომლებიც საჭიროებენ დარეგულირებას; მეორე, 
მარეგულირებლები, რომლებიც ხვდებიან განგრძობად გაურკვევლობას და 
რეალური მაგალითის კონფლიქტურ ნაწილებს, არ იქნებიან დარწმუნებული, 
თუ როგორ განსაზღვრონ ოპტიმისტური რეჟიმი, და პასუხი გასცენ პოლიტი- 
კის სხვა მსჯელობებს. ეს არის მაგალითი, სადაც პოლიტიკის მსჯელობები, 

იმ! 0წ Cიოიმ8V8LV6 LმVV 493 (2015). ჩ0V )გლგი, იხ. |პლმი ნXCჩგიძლი CI0ს?, 2015 5ჩმ. 
6CV/ი6(5M0 5VIV6V (2016), პL <ხხLი://VV/VVVI.I0X.C0.|0/6ი9II5ნ/თმIVM6CL5/5L8L5LIC5-00სIV65/ 
6XგოIიმხ0ი/01.ჩ.თI>. 

226 |სIგი ჩიმიM5 6L მI,, I#I6 LIIC CVCI6 0! ჩგიIIV 0V/ი6/5ჩ!დ: Iისრიიმწ0იგ! ნVIძიიCი, 25 
8.CVICV/ 0, ჩIიგიCI8! 5LV9I65 1675 (2012), I6იიILIი გიი0იძ!X #1 LიპL Lი6 8V0წ206 ისთხი/ 

01 II5:6ძ C0ოი8LI65 VIჩICსს V/0+6 Lჩ6 Lგ(96L 0წ მი ყი50IICIC6ძ ხIძ CXC6IC550ძ 85 8 06IC6ი(მ06 
0! მII II5C69 CითინმიI65 ხ0LV66ი 2001–6 VV25 0.9 86IC06იL Iი C6”იომVV; 1.1 06IC0იLIი ILგIM; 

გიძ 0.7 იი(CრიL(ი წ”/გიC06, IC V« ჩძისI6 VV85 3.3 06IC6იL, Iჩ6 58ო68 90იC8! ხ-ნიძ Cპი ხ2 
წისიძ Iი I|გიგი, 85 LჩC IILძვLI0ი IL ჩგ5 00ი0”გ8L0ძ მLL065L5: იხ. ო0L6 :51.
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ლობისტური მცდელობები და რეგულაციური ზეგავლენა ეცემა ნაყოფიერ ნი- 

ადაგზე. აღნიშნულის კარგი გამოხატულებაა ევროკავშირის დაუფლების დი- 

რექტივის მიღება, მაშინ, როდესაც ევროპული კომისია ნერგავს დაუფლების 

სასარგებლო პასუხს, როგორც ინტეგრირებული საერთო ბაზრის დანერგვის 

მნიშვნელოვან საშუალებას, ევროკავშირის შიგნით,?? მაშინ, როდესაც ზო- 

გიერთი წევრი სახელმწიფო (და ევროპული პარლამენტი) პასუხობს გლობა- 

ლიზაციის პოპულარულ შიშებს და მათ გავლენას.21%ზ ბორდის ნეიტრალიტეტის 

წესის გაუქმებით და გადალახვის წესების სავალდებულოობით ევროკავშირის 

დონეზე,22?– პროტექციონისტებმა შეიძლება თქვან, რომ მოიგეს დავა ინტეგ- 

რაციის მომხრე ძალებთან. დასახელებული ტრენდი განმეორდა დირექტივის 

ცვლილებით, რომელიც მთლიანად გამოხატავდა უფრო პროტექციონისტულ 

მიდგომას წევრი სახელმწიფოების ნაწილში, ვიდრე ეს იყო მანამდე.239 

სერიოზულობის ძირითადი ხაზი არის ის, რომ დაუფლების რეგულაცია 

პოლიტიკური ინტერესების, სტრატეგიული შედეგების, ლობისტური მცდელო- 

ბებისა და კაპიტალის ბაზარზე გარე ზეწოლის ნაზავია. საუკეთესო შემთხვევა- 

ში, მარეგულირებლები შეეცდებიან, ხელში ჩაიგდონ ყველაზე უფრო ტიპური 

წარმომადგენლობითი კონფლიქტები და კოორდინაციის პრობლემები, რის 

გადაჭრასაც ისინი საჭიროებენ, ასევე უზრუნველყონ, რომ ისინი განაახლებენ 

მათ მიდგომას მაშინ და იმ დროს, როდესაც რეალური ცვლილკებები მოხდება. 

რადგან მკაცრი ერთგვაროვანი რეგულაცია ნაკლებად ასახავს ბიზნესის რე- 

ალობას, დაუფლების წესები, რომლებიც გამონაკლისის და/ან დისკრეციული 

გადაწყვეტილებების უფლებას იძლევიან, ჩაითვლება როგორც კეთილდღე- 

ობის გამაუმჯობესებელი, მაგრამ არ არსებობს გარანტია, რომ გაკეთებული 

არჩევანი განხორციელებულია სოციალური კეთილდღეობის შესაბამისად.23! 

227 C0L VIნICი 00IICV Lი6CI6C V/05 C0ი5!ძ0-8ხ1I6C 6ი%IIIC8! 500ტ00IL. იხ., I0I 0X8ოიI6, Mგმ- 

წიგ Mმ/ხ/ილVმ მიძ LVC ჩმიიძ0ხიიძ, MCI9CI5 შიძ #Cძ0VI5IL0ი5 Iი ნსI00C, Iი #ძVგიC05 (ი 

Cი“ი0,”8ხ8 ჩწIიმიC0 მიძ #556L ჩIICIი9 13, 20 (LVC 86იი6ხ009 0ძ., 2006), 5CმLIიძ LიმL LიC 

ნყლიხიგი ო0იძლ, ხიიო 0, CL-V6 19905 “ხ0I1I0ძ ძიV/ი L0 ხს5Iი0855 6Xეგი5!0ი Iი 0(96( L0 მძ- 

ძიC55 ხი6 Cჩ8II6ი9ძ05 0! LიC ნს/იინმი თომIXC6L" 

229 იხ. MI8V5 |). LI0იხ, 0656IVგხ0ი5 0ი ნსI0ლ00მი ჩიIIVC5, ჩიიხიCს0ი!5ო, მიძ Lჩ6 წI- 

იგიCI8! CIMM5I5, |ი CიოთიმიV LმV ვმიძ ნCიიიი IC M-0LიCხ0ი!5ოთ 13, 20-1 (VII 80ლMVCV; შიძ 

VV0II-C60:9 MIიძ6 0ძ95., 2010). 

2:17 თავები 8.2.2 და 8.4.2.2. 

2ვი 03VI6C5 CL გI., იიL6C 46. 

231 თავი 8.4.2.
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საკორპორაციო სამართალი და ფასიანი 

ქაღალდების ბაზარი 

ლუკა ენრიკესი, ჟერარ ჰერტიგი, რაინერ კრაკმანი ედვარდ როკი 

კორპორაციები საზოგადოებისაგან ფინანსების მოძიების მძლავრ იარაღს 

წარმოადგენენ. საკორპორაციო სამართლის ის ძირითადი მახასიათებლები, 

რაც პირველ თავში განვიხილეთ, განსაკუთრებით კი შეზღუდული პასუხისმ- 

გებლობა და აქციების გასხვისებაუნარიანობა, კორპორაციებს ძალიან ეფექ- 

ტურს ხდის ზემოთ დასახელებული მიზნის განხორციელებისას. მიუხედავად 

ამისა, როგორც წინამდებარე სახელმძღვანელოში დავინახეთ, კაპიტალის 

მოზიდვა აუარესებს მეორე თავში აღწერილ წარმომადგენლობით პრობლე- 

მებს. აქციონერების (თუ კრედიტორების) ფართო წრე გულისხმობს გაზრდილ 

საინფორმაციო და საკოორდინაციო ხარჯებს და მეტად გავრცელებულ ინ- 

ფორმაციულ ასიმეტრიებს, რაც შესაძლოა, ბოროტად იქნეს გამოყენებული 

წარმომადგენლების (მენეჯერები, მაჟორიტარი აქციონერები, აქციონერები, 

როგორც კლასი) მიერ, რათა მათ მიაღწიონ საკუთარ ინტერესებს – დააზი- 

ანონ მარწმუნებლები (აქციონერები, მინორიტარი აქციონერები, სასესხო ფა- 

სიანი ქაღალდების მფლობელები). 

ისტორიულად, იდეა, რომ კაპიტალის შემომტანები – ინვესტორები – საჭი- 

როებდნენ დაცვას აქციათა გამომშვებებისა და მათი წარმომადგენლების თაღ- 

ლითური თუ ოპორტუნისტული ქმედებებისაგან, იყო საფუძველი იმ სპეციალუ- 

რი წესებისა, რომლებიც არეგულირებდნენ (ა) ფასიანი ქაღალდების გასხვისე- 

ბას (აქციები, ბონდები, ობლიგაციები), (ბ) იმ კომპანიების სტატუსს, რომლებიც 

ვაჭრობენ საფონდო ბირჟებზე,! და (გ) ამ სტატუსის დათმობის პროცესს.? 

1 ბაზრებთან დაკავშირებული ისეთი ტერმინებით, როგორებიცაა „საჯარო“ ან „ფასიანი 
ქაღალდების“ ბაზრები, ჩვენ ვგულისხმობთ ორგანიზებულ კაპიტალის ბაზრებს, რომლებიც 

ვაჭრობენ სტანდარტული ფინანსური ინსტრუმენტებით (ფასიანი ქაღალდებით) და არიან, 
ზოგადად, ხელმისაწვდომი ინვესტორებისათვის. თუმცა ევროკავშირის სამართლის ტერმი- 
ნოლოგია მოიხსენიებს მათ ფინანსურ ინსტრუმენტებად და დასახელებულ ტერმინსა და აშშ- 
ის „ფასიანი ქაღალდების” დეფინიციას შორის არის სხვაობა, მიუხედავად ამისა, ფართო 
თვალსაზრისით, ტერმინები ერთმანეთს შეესატყვისება. Cჩ. L0სI5 L055, 1)0CI 5CIIცოვგი, მიძ 

II0CV ჩ2I6ძ05, წსიძგო0ისმI5 0! 50CსIILI65 ჩიძსIმL0ი 353-457 (6Lიხ 0ძი., 2011) (V.5.); 

ჩხIვთი M0!0ი6V, ნს 56CVIIV065 გიძ ჩIივიCIმ| M8IM6CL5 ჩ06ძიIვხლი 84-5 (3/ძ ძძი,, 2014) 
(6V). ჩვენ, ზოგადად, მოვიხსენიებთ მათ, როგორც ფასიან ქაღალდებს, ტექსტის მსვლელო- 
ბისას. 

2 იხ. )0C! 56IIცოგი, Lი6 L#II5L0IIC8I M66ძ #0I 2 MგიძვპLის Cი,წი0,8LC CI5CI05სIC 5V5- 

Lტიი, 9 |იVყ(იმ! 0! C0/ი00ი”წმხიტი LმV/ 1 (1983).
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უფრო ფუნქციური პერსპექტივიდან ამ წესების ერთობლიობა, ჩვეულებ- 

რივ, მოხსენიებული როგორც ფასიანი ქაღალდების კანონი ან ფასიანი ქა- 

ღალდების რეგულაციები, მხარს უჭერს კორპორაციების მცდელობებს, გა- 

ზარდონ მოზიდული კაპიტალი ანალოგიური წარმომადგენლობითი პრობ- 

ლემების დროს.) ფასიანი ქალალდების სამართლის ფართო გავრცელება 

დაკავშირებულია აფილირების სტრატეგიებთან – ინვესტორების შესვლა 

და გამოსვლა აქციონერებში – განსაკუთრებით, რაოდენობის, ხარისხის და 

კორპორაციული ღიაობის სანდოობის თვალსაზრისით. ფასიანი ქაღალდების 

სამართალი, ასევე, ითვალისწინებს აღსრულების მექანიზმებს, რომელთაც 

შეუძლიათ, გვერდი აუარონ კოლექტიური მოქმედების პრობლემებს, რის წი- 

ნაშეც დგანან უმცირესობაში მყოფი ინვესტორები, იმ ზომამდე, რომ დასახე- 

ლებული ღონისძიებები ზრდიან ინვესტორების მოსალოდნელ შემოსავალს. 

კომპანიებმა, რომლებიც უშვებენ ფასიან ქაღალდებს, საჯაროდ უნდა ისარ- 

გებლონ კაპიტალის დაბალი ხარჯით. 

წინამდებარე თავი უზრუნველყოფს მარეგულირებელი ჩარჩოს მოკლე 

და ნაწილობრივ განხილვას ფასიანი ქაღალდების ბაზრისთვის ჩვენს ძირი- 

თად იურისდიქციებში. ჩვენი მიდგომა არის ნაწილობრივი ორი მიზეზის გამო. 

პირველი, ფასიანი ქაღალდების სამართალი არეგულირებს არა მხოლოდ 

ემიტენტებს, არამედ საფონდო ბირჟებსაც როგორც ინფრასტრუქტურას, რო- 

მელიც ლიკვიდური სერვისების მიმწოდებელია ინვესტორებისა და მოვაჭრე- 

ებისთვის. 

ასეთი კაპიტალის ბაზრის რეგულაციები მოიცავს წესებს ინვესტორები- 

სათვის ზღვრული მოთხოვნების შესახებ, რეგისტრაციის, ბროკერებისა და 

დილერების, საფონდო ბირჟის სტრუქტურისა და ოპერაციების და სხვა სა- 

ბაზრო ინფრასტრუქტურის შესახებ. თუ გავითვალისწინებთ წიგნის ფოკუსს 

კორპორაციებზე, ჩვენ არ განვიხილავთ ანალოგიური მასშტაბით საბაზრო 

რეგულაციებს,4 მაგრამ უფრო მეტად ვკონცენტრირდებით პირდაპირ სამარ- 

თლებრივ სტრატეგიებზე, რომლებიც უკავშირდება ემიტენტებს და მათ წარ- 

მომადგენლებს; მეორე მიზეზი ფასიანი ქაღალდების რეგულაციების მცირე 

მოცულობით დაფარვისა არის ის, რომ მე-3 და მე-8 თავებში, სხვადასხვა 

თემის განხილვის დროს, უკვე გააანალიზეს პირობების ნაწილი, რომლებიც 

ფორმალურად დაჯგუფებულია როგორც ფასიანი ქაღალდების სამართალი. წ 

3 როგორც ეს არის ხაზგასმული პირველ და მეოთხე თავებში, ფასიანი ქაღალდების 
სამართალი ზოგჯერ გამოიყენება სოციალური მიზნებისათვის. რთულია მათი დაჯგუფება იმ 
იდეასთან ერთად, რომლის თანახმადაც, უნდა შემცირდეს ხარჯი გამომშვებებისთვის ან ინ- 

ვესტორების დასაცავად. იხ. თავები 1.5. და 4.3.1. 

+ დასახელებული რეგულაციის გასაცნობად იხ. )იჩი #(ოძს, 08ი!6I #VV6CV, ჩვპს! 0გ- 
VI65, LVC8 ნიIIძV65, |6CII-CV C0Iძ90ი, C0IIი M8VCI, გიძ )6იი!(C6I ჩმVიC, VIIICICI65 0! წIიგი- 

CI0მI ზიყIIგLიი, 143-59 (2016). 

5 იხ. თავი 6.2.1.1.
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9.1 ფასიანი ქაღალდების სამართალი და სამართლებრივი 

სტრატეგიები 

სამართლებრივი სტრატეგიები გამოიყენება იმისათვის, რომ გაძლიერდეს 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის აფილირების პირობები. უფრო ზუსტად, შესაბა- 

მისობა ფასიანი ქაღალდების ბაზრის სამართალთან არის პირობა კაპიტალის 

ბაზარზე შესვლის, დარჩენის და გამოსვლისა, იმ შემთხვევაშიც კი, თუ შესვლა 

ან გამოსვლა შეიძლება არ იყოს მთლიანად ნებაყოფლობითი. მიუხედავად 

ზემოთ თქმულისა, მოხერხებულია სამართლებრივი სტრატეგიების, რომელთა 

გამოყენება ხდება სერვისების სახით კაპიტალის ბაზრებზე, დაჯგუფება: პირ- 

ველი არის ტიპური მაგალითი შესვლის სტრატეგიისა – სავალდებულო ღია- 

ობა ყველა თავისი განზომილებით, რაც მოიცავს მათ შორის საანგარიშგებო 

მოთხოვნების სამართლებრივი საფუძვლების განსაზღვრას; მეორე კატეგო- 

რია არის გასვლის კატეგორია – აქ ის იღებს წესების და რეგულაციების ფორ- 

მას, რომლის შესაბამისობაშიც უნდა იყოს კომპანია იმისათვის, რომ შეწყდეს 

მისი ჩათვლა, როგორც ემიტენტისა, და, შესაბამისად, იყოს საფუძველი მისი 

დაქვემდებარებისა ფასიანი ქაღალდების სამართლის რეგულაციის მიმართ; 

მესამე და მეოთხე კატეგორიები მოიცავს მმართველობასა და რეგულაციურ 

სტრატეგიებს, რაც დამოკიდებულია კაპიტალის ბაზარზე მონაწილეობაში. 

მაგრამ იქამდე, ვიდრე ჩვენ აღვწერთ, თუ როგორ ხდება ჩვენი ძირითადი 

იურისდიქციების მიერ სამართლებრივი სტრატეგიების გამოყენება, მოკლედ 

განვიხილოთ ფასიანი ქაღალდების რეგულაციების ფუნქციები. 

9.1.1 რატომ ფასიანი ქაღალდების სამართალი? 

ფასიანი ქაღალდების ნორმების უპირველესი მიზანი, რომელზეც ვახდენთ 

ამ თავში კონცენტრირებას, არის ბაზრის მონაწილეების უკეთესი ღიაობის 

სტანდარტებით უზრუნველყოფა. როდესაც მოქმედი ბაზარი მხარს უჭერს კარ- 

გად ფუნქციონირებად ღიაობის სისტემას, სადაც ბროკერები ერთმანეთთან 

კონკურენციაში არიან, რათა ახალი ინფორმაციიდან მიიღონ მოგება, ზრდის 

საბაზრო ფასების ინფორმირებულობას, რაც ხშირად მოხსენიებულია რო- 

გორც ბაზრის ინფორმაციული ეფექტიანობა.5 უფრო მეტიც, ეფექტური სანქცი- 

ები შეცდომაში შემყვანი გარემოებებისთვის ზრდის ღიაობის სანდოობას, რაც 

ნიშნავს, რომ ინვესტორები შეიძლება დაეყრდნონ აღნიშნულ ინფორმაციას 

უფრო დაცულად. 
ინსაიდერული ვაჭრობის აკრძალვასთან ერთად,C7 უფრო ინფორმაციული 

ფასები ნიშნავს, რომ პოტენციურ მყიდველებსა და გამყიდველებს ნაკლებად 

6 იხ. ჩიიმ!ძ |. CII50ი მიძ ჩCIVICI LI, M«”გგMოთგი, 1ი6 M0Cჩმში!5ი5 0! M8”XVCL ნწჩობი, 

70 VII0IიIმ LგVV ჩCVICVV/ 549 (1984); იხ. მ150 #”თი0სI 6L გI., ი0ხC 4, Cჩ. 5. 

7 იხ. თავი 9.1.3.2.
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ეშინიათ, ვაჭრობით ისინი დაკარგავენ ფულს მოწინააღმდეგე მხარეებთან შე- 

დარებით, რომლებმაც უფრო მეტი იციან ემიტენტის პერსპექტივის შესახებ, 

ვიდრე ეს არის ასახული საბაზრო ფასში. შესაბამისად, ფასიანი ქაღალდების 

ბაზარზე მონაწილეობა უფრო ფთთთძთო იქნება საბაზრო ლიკვიდურობაზე და- 

დებითი ზეგავლენით, რაც არის ინვესტორების შესაძლებლობა, გაასხვისონ 

მათი ფასიანი ქალალდები მარტივად და სწრაფად, ფასზე მცირე ზეგავლენით 

ან ზეგავლენის მოხდენის გარეშე.ზ 

საბაზრო ლიკვიდურობა მნიშვნელოვანია სხვადასხვა მიზეზის გამო. პირ- 

· ველ რიგში, ბაზრის ლიკვიდურობის პერსპექტივა რელევანტურია ძირითადი 

ბაზრებისათვის (იIIთმ// თმგIX6L5) – ეს არის მაშინ, როდესაც ემიტენტები 

პირველად აქციებს შესთავაზებენ საზოგადოებას. თუ მოსალოდნელია, რომ 

პოტენციური მყიდველები ინვესტიციას განახორციელებენ ლიკვიდურ აქციებ- 

ში, შესაბამისად, ისინი მზად იქნებიან, გადაიხადონ უფრო მეტი ფასი (რაც 

ასახავს დაბალი ლიკვიდურობის ფასდაკლებას, თუ ასეთი იქნება სახეზე). 

საბოლოღდ, ემიტენტების კაპიტალის ღირებულება იქნება უფრო ნაკლები; 

მეორე, როგორც ეს არის განხილული მეორე, მესამე და მერვე ნაწილებში, 

ლიკვიდური ფასიანი ქაღალდების ბაზრები მოქმედებს კორპორაციულ მართ- 

ვაზე სხვადასხვა ფორმით – ლიკვიდური აქციები ხელს უწყობენ წილობრივ 

ანაზღაურებას მენეჯერებისთვის და მათი გამოყენება ხდება ალტერნატი- 

ულად, ვალუტის დაუფლებების დროს. 
შესაბამისად, თითქმის ყველა თანხმდება, რომ სისტემა, რომელიც იძ- 

ლევა ინფორმაციის დაჩქარებული ტემპით ფასებში გარდაქმნის საშუალე- 

ბას, არის უმჯობესი. თუმცა ზოგიერთი დავობს, რომ ნაკლები ლიკვიდურობა 

შეამცირებს ვაჭრობის მოტივაციას დროის ნაკლები პერსპექტივით და ხელს 

შეუწყობს ინვესტორებს, გაითვალისწინონ შორსმიმავალი პერსპექტივა, რაც 

არაპირდაპირ შეამცირებს ხელმისაწვდომი ინფორმაციის რაოდენობას, იქნე- 

ბა ხარჯიანი და მიზნის მიღწევის არაეფექტური ფორმა.19მ 

ზ ინსაიდერული ვაჭრობის აკრძალვის არარსებობასთან ერთად, ახალი ინფორმაცია 

შეიძლება განთავსდეს აქციების ფასებში ღიაობის გარეშე, გარე პირების მეშვეობით, რომ- 

ლებიც სავარაუდო წარმოდგენად იქმნიან ინსაიდერების სავაჭრო ქცევას, LI6ი(V C Mვ8იი0, 
Iი5Iძ6, L(მძIიძ პიძ L906 5L0CM M8IX6L (1966). მიუხედავად ამისა, ეს არა მხოლოდ ამცირებს 
ლიკვიდურობას იმ მიზეზებიდან გამომდინარე, რომლებიც განხილულია ტექსტში, არამედ გა- 
რეშე პირებისთვის კიდევ უფრო ართულებს ფასის ცვლილების განსაზღვრას, იმ თვალსაზრი- 
სით, რომ, თუმცა ფასი შეიძლება სწრაფად შეიცვალოს ახალ ამბებთან მიმართებით, იმ ნიშ- 

ნულზე, რა თვალსაზრისითაც ის შეიძლება დარეგულირდეს, ნაკლებად ეფუძნება ანალიზს, 
20ჩ3L C05ჩ0ი მიძ CIძიიი ჩგმ(Cხ0თო0V5MV, Iხ6C ნ556იL3! ჩ0IC 0, 56CსIIC05 ჩ0იძVIმL0ი, 55 
0VM0C L8V/ )|0ის”იმ! 711 (2006). აშშ-ის ფასიანი ქაღალდების ეს ისტორია, რომელიც გადაიხა- 
რა ინსაიდერების მიერ წარმართული სისტემიდან ღიაობის მიხედვით წარმართულ სისტემაზე 
მე-20 საუკუნეში, მოიცავს გარკვეულ მტკიცებულებებს ამ მიდგომის მხარდასაჭერად: იხ. |იჩი 

#გტიოთოის, მიძ ზხვგი Cი0%წჩი5, 5L0CM M8მIXიL ნIIC5 გიძ LXVC M2IL%CL ”0I Cიწიი”მL6 C0იL-0I, 
2016 ყიIV6CI5ICV 0I IIIIო0I5 LმVV MCVICVV 101. 

9 იხ. თავები 2.2.1.2, 3.5, და 8.1.1. 

10 იხ. C.0. ჩიხCIL C. ჩ070ი მიძ MმVM I. ჩ00, I60056 5ჩ0ILC-5)ყიL6ძ #CL8CM5 0ი CVყ8ILCVIV 
ნმIიIიძ5 (2015), /090V.IმVI.ჩმIVმწძშ.6ძს.
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სხვა კითხვაა – შეიძლება თუ არა ინფორმაციის სავალდებულო გამჯ)- 

ღავნებამ, ინფორმაციულობის ეფექტიანობამ ფასების მეშვეობით უზრუნველ- 

ყოს წარმოდგენილი მცირე კაპიტალის მიმართება ყველაზე უფრო მოთხოვ- 

ნად საინვესტიციო პროექტებთან? კავშირი საინფორმაციო და ალოკაციურ 

ეფექტიანობას (კონკრეტულ ადგილზე მიმართული, კონცენტრირებული) 

(2II0C8LV6 CIICI6იCV) შორის იქნება შემდეგნაირი: ინფორმაციულად ეფექ: 

ტიანი ((იწიითმხ0იმIIV CწჩნCI6იL – როდესაც აქციის ფასში გაერთიანებულია 

აქციასთან დაკავშირებული ყველა ინფორმაცია) ფასები ასევე მოიცავს მიახ- 

ლოებით ინფორმაციას ემიტენტის მოგებიანობის შესახებ, რასაც შესაბამისი 

უნარების მქონე ანალიტიკოსები და ბროკერები ახარისხებენ საჯაროდ ხელ- 

მისაწვდომი ინფორმაციისგან. რაც უფრო დიდია ხელმისაწვდომი ინფორმა- 

ცია, მით უფრო ზუსტია სავარაუდო გამოთვლა. კომპანიის შიგნით დამოუკი- 

დებელმა დირექტორებმა, რომლებიც აქცენტს აკეთებენ აქციონერების სიმ- 

დიდრესა და მენეჯერების წილობრივად ანაზღაურებად პაკეტებზე, შეიძლება 

გამოიყენონ აქციის ფასის ცვალებადობა, როგორც რეაქცია კორპორაციული 

მართვის სტრატეგიაზე.1! თუ გავითვალისწინებთ იმ ფაქტს, რომ გარეშე პირე- 

ბის მიერ კომპანიის მოსალოდნელი მოგებიანობის შემოწმება უფრო ზუსტია, 

ვიდრე დაინტერესებული ინსაიდერების, კორპორაციული ქონების ეფექტი- 

ანობის დაგროვება იქნება გაუმჯობესებული.12 არის თუ არა ეს რეალურად 

ის შემთხვევა, მკაცრად საკამათოა და სწორი პასუხი შეიძლება განსხვავდე- 

ბოდეს ბაზრიდან ბაზრამდე, ინდუსტრიიდან ინდუსტრიამდე და კომპანიიდან 

კომპანიამდე. მაგალითად, შეიძლება იყოს რთული გარე პირებისთვის ობიექ- 

ტურად მიახლოებითი მოგებიანობის შემოწმება, ვიდრე ინსაიდერებისთვის 

დიდად ინოვაციურ ინდუსტრიებში, სადაც გაურკვევლობა მაღალია და თითქ- 

მის შეუძლებელია ახალი ბაზრების ორბიტის გაგება.13 

9.1.2 აფილირების პირობათა სტრატეგიები 

ყველა ჩვენი ძირითადი იურისდიქცია აწესებს შესაბამისობას ფართო სა- 

ვალდებულო ღიაობის რეჟიმებთან, როგორც კაპიტალის ბაზრებზე ვაჭრობის 

დამატებით პირობას. 

ისინი ზღუდავენ საწარმოს თავისუფლებას, რათა გავიდეს ასეთი ბაზრი- 

დან, რითაც აძლიერებენ ჩართულობას ღიაობის მაღალ სტანდარტებსა და 

11 |გიი85 00V ვიძ C8მMM C0IL0ი, 5L0CMX M8IXL6L ნწჩCI6იCV გმიძ ნლ0ი0ოI ნწჩCI06ი0; I5 
ირი მ Cიიო0CL0ი? 52 |I|0სIიმ! 0, წწიგმიC6C 1087 (1997); |CIVCV M. CიIძლი, I6 LMI56 0! 

IიძლირიძრიL CII06CL0I5 Iი Lი6 VIიIL6ძ 5L8L05, 1950-2005: CI 5ჩ23-/0ჩ-0Iძ6L V8მIს6C მიძ 5L0CL 

MგI!%CL ჩIC65, 59 5ხმ9I0Iძ L3V/ ჩ8VICV/ 1465 (2007). 

12 CI. LVყC2 ნიII0V065, ჩ0იმგ!ძ |. CII50ი, პიძ #IC55(0 M. ჩმCC085, Iჩ6 C8050 წი! მი ყიხ!- 
გ50ძ I2+60V6! L8V (VIIIს მი #0იIICმL0ი C0 CVი6 ნს”/0ილმი VიI0ი), 4 LI8IVმIძ 8V95Iი655 LმV 

MCVICV/ 85, 93-5 (2014). 

13 იხ, |იჩი #/თ0ს! მიძ LVყCმ ნიII0V05, წIიგიCIი9 0I5(ყიხი0ი, VV0IMIი9 ჩმ06+ (2016).
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ლიკვიდური ბაზრისთვის მათ ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებით.!“ მაგრამ 

რატომ უნდა დაუდგინონ პოლიტიკის განმსაზღვრელებმა ასეთი მოთხოვნები? 

რატომ არ შეიძლება მოველოდეთ ემიტენტებისგან, რომ მიაწოდონ ბაზრის 

მონაწილეებს ის ინფორმაცია, რომელიც მათ სჭირდებათ, რათა ზუსტად შე- 

აფასონ ფასიანი ქაღალდების ღირებულება? 

9.1.2.1 მცირე ოდენობით ინფორმაციის გამჟღავნება 

სავალდებულო ღიაობა გულისხმობს, რომ ფირმები არ გაამჟღავნებენ შე- 

დარებისთვის საკმარის ინფორმაციას, გარდა იმ შემთხვევისა, როდესაც მათ 

მოსთხოვენ ამ ინფორმაციის გამჟღავნებას. რამდენიმე თეორიული არგუმენ- 

ტი მხარს უჭერს ამ მოსაზრებას.15 

პირველი, სახეზეა მსგავსი წარმომადგენლობითი პრობლემები კორპო- 

რაციების შიგნით. კორპორაციულ ინსაიდერებს ხშირად ურჩევნიათ ცუდი 

ინფორმაციის დაფარვა: მენეჯერები შეიძლება აკეთებდნენ ამას იმისათვის, 

რომ უფრო მეტი ანაზღაურება ჰქონდეთ ან შეინარჩუნონ საკუთარი სამუშაო 

ადგილები; აქციონერებმა შეიძლება მოიგონ აქციების უფრო მაღალ ფასად 

გასხვისება დუმილის სანაცვლოდ, ან მოიგონ მათი კომპანიების დამატებითი 

კაპიტალის უფრო დაბალ ფასად მოზიდვით. მიკერძოებული ღიაობა ზრდის 

კაპიტალის ხარჯს ბორდში და ხელს უშლის მის მოგროვებას, როდესაც რე- 

ალური მსოფლიო ბაზრის პირობები ხელს უშლიან კომპანიებს, მიუთითო5 

მათი რეალური ღირებულება. სავალდებულო ღიაობის თაობაზე სამართლე#4- 

რივი პასუხისმგებლობის დადგენა ხელს უწყობს ბაზრის დარწმუნებას კომპა- 

ნიის ღიაობაში მიკერძოების არარსებობასა და მისი წვლილის მნეშვნელო- 

ბაში, რათა გაგრძელდეს კეთილსინდისიერი გამჭვირვალობა მომავალშიც.:5 

მეორე გამართლება სავალდებულო ღიაობისა არის ის, რომ შიდა წარ- 

მომადგენლობითი პრობლემების მიღმა ღიაობის კერძო სარგებელი ემი–- 

ტენტების მიმართ შეიძლება იყოს უფრო ნაკლები, ვიდრე მისი სოციალური 

ბენეფიტები ბაზრის მონაწილეებისათვის. მგრძნობიარე ინფორმაციის ღია– 

ობებმა შეიძლება დააზარალოს ნებისმიერი კომპანია ბაზარზე, მიუხედავად 

იმისა, რომ ღიაობის იდენტური სტანდარტის განხორციელებამ ყველა კომ- 

პანიის მიერ შეიძლება მოიტანოს ბენეფიტები იმ აქციონერებისათვის, რომ- 

ლებიც ფლობენ დივერსიფიცირებულ პორტფელს. სხვაგვარად რომ წარმო- 

14 იხ. CძV/მ(ძ 8. M0CMX, 50CVIIC065 ჩ00სI8LV0ი მ5 Lიხ5სიI IL80: # C”0ძ!ხ!6 Cითო!ყიტიL 

ი80”V 0, Mგიძმსი!:V 0I5CI05სIC, 23 C3Iძ9070 LმV/ M6CVICV/ 675 (2002). 

15 ნი”, 2 ო0I6 C0თიწნიტი5IV0 ICVICV/ იხ. LყCმ ნი(0005 მიძ 5C(010 CIIიLმ, 0I5CI05VIC 

გიძ ჩწIიმიCIმI MმIX6CL ჩ0ძსIგLიი, Iი Iჩ606 0XI0Iძ LმიძხიიX ი! ჩწ(იმიCI2! ჩიყძსIვხიი 511 

(MI'კპოთიჩ MიI0ი6V, წ6III5 ჩ6I”გი, გიძ |ტიი!!C/ ჩმVიC 0ძ5., 2015). 

16 |იჩი C. C0I(00, LI66C ჩწყLს!6C 25 LII5LიIV: IXV6C ი0500CL5 I0I CIიხპ! CიოMVC”06იCC (ი 

Cი(00(8LC6 C0V6(იმ CC მიძ IL5 Iო?IICმხ0ი5, 93 M0(ხV/065L6(ი სიIVCI5ILV LმVV MCVICVV/ 641 

(1999).



390 ფასიანი ქაღალდების სამართალი და სამართლებრივი სტრატეგიები 

ვიდგინოთ, დივერსიფიცირებული ინვესტორები ნაკლებად ზრუნავენ ინდივი- 

დუალურ ფირმებზე, ვიდრე ბაზარზე ინფორმაციულობის ხარისხზე. სადავო 

თვალსაზრისით შეიძლება ითქვას, რომ ღიაობა არის გამართლებული, თუ 

მას მივყავართ გაზრდილ მოგებამდე და ფასების დადაბლებამდე ბაზარზე.17 

საბოლოოდ, მესამე საფუძველი სავალდებულო ღაობისა არის შინაარ- 

სის, ფორმატისა და ხარისხის სტანდარტიზაციის ღირებულება. საფუძველშივე 

ეს წყვეტს კოორდინაციის პრობლემას კომპანიებს შორის. სტანდარტიზაცია 

სავალდებულო ღიაობის მეშვეობით აუმჯობესებს შედარებითობას, და ზრდის 

ინფორმაციის ღირებულებას მისი მომხმარებლებისათვის. თუმცა კომპანიებ- 

მა გადალახეს აღნიშნული კოლექტიური სამოქმედო პრობლემა წარსულში, 

მაგალითად, საანგარიშსწორებო და აქციების გაცვლის წესებით, სავალდებუ- 

ლო ღიაობამ შეიძლება დააჩქაროს სტანდარტიზაციის პროცესი. 

9.1.2.2 ემპირიული მტკიცებულება 

მიუხედავად ზემოთ აღნიშნული არგუმენტებისა, სამართლის მკვლევრე- 

ბი დიდი ხანია, დავობენ, თუ რა მასშტაბით შეიძლება, ემიტენტებს ჰქონდეთ 

კაპიტალის ბაზრების ღიაობის დისკრეცია.1ზ უკანასკნელი ემპირიული ლიტე- 

რატურა მხარს უჭერს კონვენციურ ხედვას, რომ ღია ტიპის კორპორაციები ნაკ- 

ლებ ინფორმაციას აქვეყნებენ, განსაკუთრებით, უარყოფით ინფორმაციას, თუ 

ღიაობა არ არის სავალდებულო. 

მიუხედავად იმისა, რომ, როგორც ადრეული კვლევები ადასტურებს, აშშ- 

ის სავალდებულო ღიაობის რეჟიმით, როგორც მინიმუმ, სავაჭროდ დაშვე- 

ბული კომპანიები განიცდიდნენ მნიშვნელოვან მეთოდოლოგიურ სისუსტეს.!? 

არც ისე დიდი ხნის წინ ჩატარებული კვლევებით დასტურდება ბენეფიტები. 

ერთი კვლევა ადასტურებს, რომ დიდ ამერიკულ ფირმებს, რომლებიც ვაჭ- 

რობენ საფონდო ბირჟის გარეშე პირდაპირ ბროკერებისა და დილერების 

მეშვეობით (0CVCI-C66-C0სის6, თმIXM6L5), ჰქონდათ ძალიან მნიშვნელოვანი 

და პოზიტიური ბრუნვა მას შემდეგ, რაც ისინი პირველად იძულებით დაექვემ- 

დებარნენ სავალდებულო ღიაობას 1964 წელს.2ძ? სხვა კვლევის თანახმად, 

17 იხ. 6.0. ჩ”მMM LI. ნმ5C6/ხ/(00X მიძ 08იMCI ჩ. წI5C66I, MვიძგLისV 0I5CI05VIC მიძ თრ 
ჩ0L6CL0ი 0! IიV05L0(5, 70 VIIძIიIმ L8V/ MCVICV/ 669 (1984). 

18 იხ. C.ძ9. ჩიხიC!Lმ8 ჩიოგიი, I66C #ძVგისმ00 0! Cითოი06LVV6C წ0ძიტ-მ!I5ი (0, 50Cს0V6C5 
ჩ0იძს!ვმL0ი (2002); M6-MIL 8. ჩი», ჩიხგIიIიძ MგიძვL0სV 50CVIILIC5 0I5CI05VI6C: VVLV I55ს6L 

CჩიIC0C 15 M0L IიV65Lი! ნოი00MV66”ონის, 85 VII9IიI8 L8VV ი6VICVV 1335 (1999). 

19 იხ. Cჩო5V8ი L6ს2 მიძ ჩიხი; 0. VVIV50CMI, Iჩხ6 ნC0ი0LXVIC5 0” CI5CI05სIC მიძ წიმით2I 

ჩიიიIიძ ჩ0ძსIმხ0ი: ნVIძტიCC შიძ 5V99005ხ0ი5 L0იI წყLხსIC M05082!Cჩ, 54 )0სIიგ! 0, M- 
Cიყიხიძ M0502(Cჩ 525 (2016) (იIიVI9Iიძ 8 IICჩ 5VსIVCV 0 LჩC L06C60”CLC8გ! მიძ 6ოი!იCპ! 

IML6”მLყIC). 

20 იხ. MICხ26CI CI06ი5L0ჩC, ჩგ!II 0V6CI, მიძ #იი6სLC VI551ი9-|)0წძ6ტი56ი, MვიძმL0ძ 0L§- 

CI05სI0, 5L0CM ჩ0Lს/ი5 მიძ LC 1964 50CსVIC0C5 #CL5 ტოტრიძოი6ისი, 121 0Cყმ(იL6VIV )ისიგ! 

0I ნC0ი0M%-IC5 399 (2006).
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სავალდებულო ღიაობა უკავშირდება ფასიანი ქაღალდების ბრუნვის სწრაფი 

გაუარესების ტენდენციის შემცირებას.2! უფრო მეტიც, არაამერიკული კვლე- 

ვებით დასტურდება იგივე მაჩვენებელი, რამდენიმე სახელმწიფოთაშორისი 

შედარებით, რომლებიც განსაზღვრავს სავალდებულო ღაობის ბენეფიტებს.2? 

მაგალითად, ერთი კვლევის თანახმად, ღიაობის უფრო ფართო მოთხოვნე- 

ბი, დაჯგუფებული უფრო მკაცრი აღსრულების მექანიზმებით, მნიშვნელოვნად 

ამცირებს წილობრივი კაპიტალის ხარჯს.23 კიდევ ერთი კვლევით მტკიცდება, 

რომ უფრო მკაცრი ფასიანი ქაღალდების სამართალი ევროკავშირში, დაჯგუ- 

ფებული ეფექტურ აღსრულღების მექანიზმებთან, დაკავშირებული იყო გაუმჯო- 

ბესებულ ლიკვიდურობასთან.2 

მიუხედავად ამისა, უნდა აღინიშნოს, რომ ემპირიული კვლევები იძლე- 

ვა ბენეფიტების არსებობის მტკიცებულებას (მაღალი ლიკვიდურობისა და 

კაპიტალის დაბალი ხარჯის გამო) და არ ზომავს სავალდებულო ღიაობის 

პირდაპირ და არაპირდაპირ ხარჯებს, რომელთაგან ზოგიერთის გამოთვლა 

შეუძლებელია.25 გარდა ზემოთ დასახელებულისა, არის აქტიური მხარდაჭერა 

იმ წინადადებისთვის, რომ სავალდებულო ღიაობა აუმჯობესებს სოციალურ 

კეთილდღეობას. დღეისათვის დებატები მიმდინარეობს არა იმ საკითხზე, გა- 

მართლებულია თუ არა სავალდებულო ღიაობა, არამედ, რამდენად ფართო 

უნდა იყოს მისი მოცულობა (როგორც ადრესატების, ასევე შინაარსის მიხედ- 

ვით) და რამდენად უზრუნველყოფილი შეიძლება იყოს ეფექტური აღსრულება 

განსხვავებულ ინსტიტუციურ კონტექსტში.25 

9.1.2.3 ინფორმაციის ბენეფიტები 

სავალდებულო ღიაობა ემსახურება ფასის ინფორმაციულობის გაძლი- 

ერების ძირითად, თუმცა არა ერთადერთ, მიზანს. ნაცნობი, თუმცა მნიშვნელო- 

ვანი, ფაქტია ის, რომ თანამედროვე ბაზრებზე სხვადასხვა საქმიანობის ბრო- 

კერები – 58VVV 5L0CM 0ICMCI5 (ინვესტორი, რომელიც იძლევა კორპორაციის 

აქციის შეძენის რეკომენდაციას), მ-ხIL-გ896VI5 (ინვესტორი, რომელიც ცდი- 

2 იხ. /VII6ი ნ6VICII, MგიძაეLიძ CI5CI05VI6C შიძ 5L0CX ჩ6Lსი5: ნVIძტიC0 M0”ი ჩ6C 0VCC- 
Lი6-CიყისCI MმI#X6L, 36 |0VIოიმგ! 0! L6902! 5LV9I065 213 (2007). 

2? იხ. /#MII6ი §CVICII, IC C856 (0I MგიძვLიCV CI5CCI05VL0 Iი 50CსIILI65 ჩ–09VI3C0ი #-იყიძ 

Lჩი6 VMXII9, 2 8/00MIVი |0ხIიგ! 0! 8V5Iი055 LმV/ 81, 88-99 (2007) I0( გ ICVICV/. 

23 Lყ2I 92) გიძ Cჩო5ხ8ი L6ს?, I|იხიიიმხიიპ! 0IწC(6იC065 Iი LI1C C05L 0, ნძსILV CმიIL8I: 

00 L0ძ2! Iი5LIხსხტი5 მიძ 50CსIILI65 ჩ0ყძVIგL0ი M8მLCC? 44 |ის-იგ! იწ #MCიყისიძ ჩ06568ICი 

485 (2006). 

2 Lგი5 8. Cჩო5სტი50ი, LV72! #M3!I, გიძ Cჩიო5ხვი L6ს7, CმიILმI-M2IXCL ნწ6CCL5 0! 56- 

CVIIL65 ჩიძსIმLI0ი: VII0I Cიიძ!ი0ი5, (ოთნIბზოტრისმLიი, ვმიძ ნ6M%იI(C6ოი6იL, 29 ჩCVICV/ 0! 

წიგიCI2! 5LVძ!65 2885 (2016). 

25 იხ. 0.ძ. Iხ!ძ., ვL 2916. 

26 იხ. 8იის|მო!ი ნ. M6”თგIი გიძ MICნ26CI 5. VVC(5ხმCნ, Iიჩწიიოგხიი 0I5CI05ს(6 გიძ 
C0ი/00(8LC C0V6(ი8გLC26, 67 )ის“ოგ! 0! წIიპიC6 195 (2012); L6ყ2 მიძ VVV50CMI, ი0L6 19.
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ლობს, მოგება ნახოს ბაზრის არაეფექტიანობით/ხარვეზებით), მIძ0-ხ-8მძი/§ 

(ალგორითმებით მომუშავე სავაჭრო სისტემით მოსარგებლე ინვესტორები), 

5ჩ0IL 5CII6(5 (ინვესტორები, რომლებიც მოგებას იღებენ აქციებზე ფასის და- 

ვარდნის შედეგად), და სხვები – ძალიან სწრაფად იყენებენ ახალ ინფორმა- 

ციას ფასისთვის. როგორც აღინიშნა, ეს არა მხოლოდ ზრდის ლიკვიდურობას 

გაუთვითცნობიერებელი მოვაჭრეების მოზიდვის თვალსაზრისით, მაგრამ ასე- 

ვე უფლებას აძლევს კომპანიებს, გამოიყენონ საბაზრო ფასი როგორც მოქ- 

მედების განხორციელების ნიშნული, რათა მიიღონ გადაწყვეტილება ინვეს- 

ტიციების განხორციელებასთან დაკავშირებით, შეიძინონ სხვა კომპანიები და 

უკეთესი ანაზღაურება გადაუხადონ მენეჯერებს.27 

ანალოგიურად მსესხებლები და სხვა ფინანსური შუამავლები იყენებენ 

კორპორაციულ ღიაობას მონიტორინგის ხარჯის შესამცირებლად და ერთვე- 

ბიან მოგებიან საქმიანობაში.28 მოკლედ რომ ვთქვათ, ემიტენტები, გამოცდი- 

ლი მოვაჭრეები და საჯარო ინვესტორები ერთიანად ენდობიან კარგად გაც- 

ნობიერებულ საჯარო საბაზრო ფასებს. 

თუმცა სავალდებულო ღიაობა მხარს უჭერს ფასიანი ქაღალდებით სა- 

ჯარო ვაჭრობას იმ ფორმით, რაც ზრდის მის პოზიტიურ ზეგავლენას ფასზე. 

ღიაობა, ასევე, ხელს უწყობს საკორპორაციო სამართლის სხვა სამართლებ- 

რივი სტრატეგიების გამოყენებას.2? მმართველობის მხარეს ინფორმირებულ 

აქციონერებს შეუძლიათ, უკეთესად განახორციელონ მათი ხმისა და დანიშვ- 

ნის უფლებამოსილება. აქედან გამომდინარე, უმრავლეს იურისდიქციაში არ- 

სებული მოთხოვნა, რომ ემიტენტებმა გამოაქვეყნონ უფრო ინდივიდუალური, 

ვიდრე გაერთიანებული კომპენსაცია უმაღლესი მენეჯმენტისა, მიზნად ისახავს 

უფრო მოსალოდნელ წარმომადგენლობით პრობლემასთან დაპირისპირე- 

ბას, ვიდრე ინფორმაციული ეფექტიანობის გაძლიერებას.პბ? მარეგულირებ- 

ლის მხარეს ინფორმაცია მნიშვნელოვან ზეგავლენას ახდენს წესებისა და 

სტანდარტების აღსრულებაზე. უფრო ნათელი მაგალითი რომ ავიღოთ, აქცი- 

ონერებმა შეიძლება არასდროს შენიშნონ საეჭვო დაკავშირებულ მხარეებთან 

დადებული ტრანსაქციები, თუ კომპანიებს არ ექნებათ ვალდებულება, გაამჟ- 

ღავნონ ისინი. სავალდებულო ღიაობის აღსრულების როლი განსაკუთრებით 

27 იხ, #ტიმL ჩ. ტძოგხ გიძ ჩვეს ჩჩიIძ6C(, წ0ICIი0 წIიო5 L0 L8IMX: წ(იგიCIმI 015CI05VI6 
ჩი9VIგხიი მიძ ნXL6/(იმგIIC65, 13 MCVICV/ 0, ჩIომიCI8! 5LV9I65 479 (2000); ჩიიპIძ #. 0VC, 

MგიძაL0IV V6(5V5 V0Iსიხშ2IV 6CI5CI05VIC: Iხ6 C8505 0, ჩ68I ვიძ ჩIიპიCI8! ნXL06”ი8გIIVI65, 65 

#CCისიხიძ ჩ6VICV/ 1 (1990). 

20 იხ, #ი)გი V. (ჩ8M0V, ტი ნX0I0”/მხ0ი 0 Cითი6LLIV6 5!ძიგსიძ ნძსIIIხIL(8 VIILი “IMIIძ 
ჩგ,ხ/ Iიწიიომხ0ი M0ძყCხიი, 37 |იხ/იმგ! 0 წIიმიC6 717 (1982); IIთ 5. Cვოთიხი!I პიძ 

VVIIII გიო #. MX”8CმV/, IიწიწთმLხIიი M-0ძყCL0ი, Mმ2I%6L 5IძიმIIიძ, პიძ LნC Iი00VV 0! წსიმიCგ! 

Iიხიიი0ძ!ვხ იი, 35 )|)ის”იმ! 0, წიგიC6 863 (1980). 

29 იხ. თავი 2.4. 

30 იხ, 00იC(მIIV ჩმ!II C. Mმჩ0ი6V, MმიძგLიL/ CI5CI05LLI6 25 8 50IVL0ი L0 #006იCV ჩიხ- 

(იი, 62 VიIVCI5ILV 0! CჩICმ90 Lმ"VV 86VICV/ 1047, 1080 (1995).
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ნათელია აშშ-ში. როგორც ეს ზემოთ აღინიშნა,3! ემიტენტებმა უნდა წარადგი- 

ნონ ინფორმაცია ისეთ 

ტრანსაქციებზე, რომლებიც იდება ინსაიდერებთან თანხაზე, რომელიც იწ- 

ყება 120000 აშშ-ის დოლარიდან – თანხა, რომელიც იშვიათად არის მნიშვ- 

ნელოვანი ემიტენტების უმრავლესობის აქციათა ფასებისთვის, მაგრამ შეიძ- 

ლება დაეხმაროს მათ ინსაიდერების ნებისმიერი ტენდენციის დადგენაში, რაც 

მოიცავს ერთგულების მოვალეობის დარღვევას. 

9.1.2.4 ღიაობის მოთხოვნის ფარგლები 

ყველა იურისდიქცია აკისრებს ღიაობის ვალდებულებას კომპანიებს, 

რომლებიც საჯაროდ ვაჭრობენ აქციებით შიდა ბაზრებზე და, მიუხედავად პო- 

ლიტიკური წინადადებებისა,-? არც ერთი მათგანი არ ზღუდავს ემიტენტების 

დისკრეციას, აირჩიონ საკუთარი ღიაობის რეჟიმი.33 მიუხედავად ამისა, იურის- 

დიქციები განსხვავდებიან კომპანიების მიმართ მოთხოვნილი ინფორმაციის 

ღიაობის რაოდენობისა და ხარისხის მიხედვით. უფრო ზუსტად, ღიაობის რე- 

ჟიმი შეიძლება გამოირჩეოდეს ორი განზომილებით: (1) ტრანსაქციებისა და 

ემიტენტების სიმრავლე, რომლებიც ააქტიურებენ ღიაობის ვალდებულებას, 

და (2) სიღრმე ინფორმაციის მოთხოვნისა. 

განვიხილოთ ჯერ სავალდებულო ღიაობის ზღვარი ფასიანი ქაღალდების 

შეთავაზებისათვის. ჩვენი ყველა ძირითადი იურისდიქცია ახდენს სავალდებუ- 

ლო ღიაობის მისადაგებას – მინიმალურიდან განსაკუთრებით ფართომდე – 

ინვესტორების რაოდენობისა და სავარაუდო გამოცდილების შესაბამისად, 

ვის მიმართაც უნდა განხორციელდეს ფასიანი ქაღალდების შეძენა იმ მიზნით, 

რომ მოხდეს ღიაობის ხარჯისა და სარგებლის დაბალანსება. 

მიუხედავად იმისა, რომ დეტალები განსხვავდება იურისდიქციების მი- 

ხედვით, ყველა განასხვავებს, ერთი მხრივ, ფასიანი ქაღალდების კერძო და 

საჯარო შეთავაზებებსა და, მეორე მხრივ, გამოცდილ და გამოუცდელ ინვეს- 

ტორებს. ცოტა, თუ საერთოდ რომელიმე, წესი მიესადაგება კერძო შეთავაზე- 

ბებს. და გამოცდილ ინვესტორებს, რომელთა (ორივე მათგანის) განმარტება, 

ზოგადად, ჰგავს ერთმანეთს იურისდიქციების მიხედვით, განსაკუთრებით მას 

შემდეგ, რაც აშშ-მა შეარბილა თავისი წესები ძირითადი შეძენისთვის 2012 

წლის სამუშაო ადგილების კანონის თანახმად (/085 /#CL ი/ 2012). მიუხედა- 

ვად ამისა, ევროპული იურისდიქციები ტრადიციულად ნაკლებად ზრუნავდნენ, 

პ1 იხ. თავი 6.2.1.1. 

32 იხ., 0.0. 56იჩიი |. Cხ0! გიძ #იძი6V IL. Cს7ოთგი, ჩი(L8ხIC 80CI0I0CICV: ჩისჩIიMIო9 

ხი იხიწიპყიიმ! %62Cჩ 0', 50CსIILI65 ჩიძს!IმL0ი, 71 50სხი(C(ი CმIIწ0MI8 LმVV/ M6C6VICVV 903 
(1998); ჩითმგიი, 1ჩ8C #ძVგისვძი, იიLი 18. 

პჰ) C(, LსCგ ნიMძს05 გმიძ IC0ხI25 LI. II096(, 155ყCI Cჩ0ICC Iი ნსიიC, 67 Cვოხიძძ6 
LმV ს|სისIიგI! 521, 529-333 (2008) (MIცჩIIყნხი9 LიC IIMMC6ძ 5C006 0! I0690სIმ:0IV ვ,ხI!CV23906 

I0I 1550CI5 0, 5ჩშI65 85 000050ძ L0 ძ6ხ(L I55VCI5 VIILნIი CC ნყ(0ი06გი სიოI0იი).
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ვიდრე აშშ ან იაპონია საზოგადოებისათვის ერთხელ ნაყიდი ფასიანი ქაღალ- 

დების გასხვისებით, რომლებიც არ გამოუშვიათ ემისიის პროსპექტზე დაყრდ- 

ნობით. –? 

ახალი ფასიანი ქაღალდების გამოშვების რეგულაციის საწინააღმდეგოდ 

განგრძობადი ღიაობის მასშტაბის მოთხოვნები ემიტენტებისთვის უფრო მე- 

ტად განსხვავდება იურისდიქციების მიხედვით. ევროკავშირის მოთხოვნები 

არის ვიწრო თავისი შინაარსით: ისინი, ძირითადად, ვრცელდებოდა კომპა- 

ნიებზე, რომლებიც ვაჭრობენ რეგულირებად ბაზრებზე.2% მიუხედავად ამისა, 

ზოგიერთი მათგანი არის ამჟამად უფრო ფართო და ასახავს ახალ სავაჭ- 

რო გარემოს, სადაც გაცვლა უპირისპირდება ლიკვიდური სერვისების უფრო 

ნაკლებად რეგულირებად მიმწოდებლებს: მნიშვნელოვანი ინფორმაციის 

მიმდინარე სავალდებულო ღიაობა#% ვრცელდება ემიტენტებზე, რომლებ- 

საც ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობის უფლება აქვთ მრავალმხრივ სავაჭრო 

დაწესებულებაში (თსIVIგ8ხ6IმI ხ-გძIიძ წმCIIILV).77 შედარებისთვის, ევროკავ- 

შირის სამართალში აქციების შეთავაზება დიდი კომპანიის მიერ, რომლის 

სამიზნეა ინვესტორთა სიმრავლე, არ იწვევს განგრძობად ღიაობის ვალ- 

დებულებებს.)% ბრაზილიაც ასევე ზღუდავს განგრძობად ღიაობის ვალდე- 

ბულებებს კომპანიებისთვის, რომლებიც ვაჭრობენ რეგულირებად ბაზრებ- 

ზე, მაგრამ განსაზღვრავს რეგულირებად ბაზრებს ზოგადად, რათა მოიცვას 

როგორც ფორმალური საფონდო ბირეები, ასევე ბირჟის გარეთ არსებული 

ბაზრები.ჰ9 

# იხ, M0I0ი6V, ი0L0C 1, მL 95-–6. იაპონიის სამართალი ცდილობს, შეზღუდოს ფასიანი 
ქაღალდების, რომლებიც გამოშვებულია კერძო შეთავაზების გზით, გადაყიდვა საჯაროდ ფა- 
სიანი ქაღალდებისთვის დადგენილი გზით: /+"L. 2(3)(IIX(8), (ხ)(2), გიძ (C) წIოშMI2I |ი5L-ს- 
ომის მიძ ნXCიმიძC /#CL; #VL5. 1-4, 1-5-2, მიძ 1-7 Cგხ!ი8L 0I9ძ6“ Iი: IოიIით0ი(სმLიი 0 
წხიიგიCI2! (ი5§CVომისა გიძ ნXCჩმი9C #CL. 

ჰ5 ეს, ჯერ კიდევ დამახასიათებელი პერიოდული და საკუთრების ღიაობა: იხ. MC. 1 
(Iმი502(0იCV ხII0CLIV6. ML. 4(1)(21) M3IX6L§ (ი ჩწIიმიCI8! Iინხსირიის§ CII0CLIV0, 2014 

0.I. (L 173) 349, განსაზღვრავს „რეგულირებულ ბაზარს“, როგორც მრავალმხრივ სისტემას, 
რომელიც აერთიანებს ან ხელს უწყობს მესამე მხარეთა მიერ ფინანსურ ინსტრუმენტებში ინ- 
ტერესების ყიდვას და გაყიდვას შესაბამისი წესებისა და სისტემების თანახმად, და რომელიც 

ასეთად არის უფლებამოსილი და ფუნქციონირებს რეგულარულად დირექტივაში მოცემული 
წესების თანახმად. 

36 იხ. თავი 9.1.2.5. 

ჰ7 ტ/L. 17 M2(V%6L #ხს56C ჩიძსIპხიი, 2014 0.|. (L 173) 1. მრავალმხრივი სავაჭრო და- 

წესებულება არის მრავალმხრივი სისტემა, რომელიც აერთიანებს მესამე მხარეთა მრავალმ- 
ხრივ მესამე პირთა ყიდვისა და გასხვისების ინტერესებს ფინანსურ ინსტრუმენტებში, იმპე- 
რატიული წესებისა და M80%0L5 |ი ჩIიგიCI8! |ინხხოიტის5 CII0CLIVC (/#IL. 4(1)(22)) წესების 

შესაბამისად. 

38 იტალია არის ევროკავშირის ერთადერთი იურისდიქცია, სადაც ზოგიერთი განსაზღვ- 
რული მიზნის მისაღწევად შექმნილი დროებითი და პერიოდული ღიაობის მოთხოვნები გამო- 
იყენება ასეთ გამომშვებთან მიმართებით. იხ. #IL. 116 C0ი50IIძ23L6ძ /#CL 0ი წIიმიCIგ IM6I/. 

ოი0ძI!გLტი, Iი C0იი6CLI0ი VIIხჩ ტIL. 2-2 C0ი50ხ ჩ0ძVIმL0ი 0ი 155065. 

39 /„VL, 22 L6! 6.385, ძC 7 ძი ძი26იოხ!ი ძC 1976 (8L821!); #VL5§. 19 გიძ 13 CVM Iი5LყC 

ხი M0, 480 (2009); /VL. 19 CVM I|ი5ხყყCხ0ი M0. 461 (2007).



საკორპორაციო სამართალი და ფასიანი ქაღალდების ბაზარი 395 

ღიაობის მოთხოვნები სხვა ევროკავშირის არაწევრ იურისდიქციებში არის 

უფრო ფართო. იაპონიაში ღია ტიპის კორპორაციები ექვემდებარება განგ- 

რძობად ღიაობის ვალდებულებებს და ვრცელდება არა მხოლოდ ბირჟაზე 

დაშვებულ ფასიან ქაღალდებზე, არამედ, ასევე, ფასიანი ქაღალდების ემი- 

ტენტებზე, რომლებიც დარეგისტრირებულნი არიან ბირჟის მიღმა არსებულ 

ბაზრებზე და რომლებსაც მანამდე აქვთ წარდგენილი ღიაობის დოკუმენტები 

მარეგულირებელთან ფასიანი ქაღალდების გამოშვებისთვის შესაბამისი აქ- 

ტის მიხედვით, ასევე კომპანიები, რომელთაც ჰყავდათ 1000 ან მეტი აქციონე- 

რი ბოლო 5 ბიზნესწლის ბოლო დღეს.4 აშშ-ის მოთხოვნები არის იაპონიის 

მოთხოვნების იდენტური.4! 

9.1.2.5 ღიაობის შინაარსი 

ღიაობის შინაარსი, ისევე, როგორც მისი ფარგლები, ზოგადი თვალსაზრი- 

სით, არის მსგავსი იურისდიქციებში. სარეგისტრაციო განცხადება ან ემისიის 

პროსპექტი, რომელიც თან ერთვის ახალ საჯარო ფასიან ქაღალდებს, უნდა 

აღწერდეს ფასიან ქაღალდებსა და ემიტენტს დეტალურად, ისევე, როგორც 

ფასიანი ქაღალდების გასხვისების შედეგად მიღებული მოგების სავარაუდო 

გამოყენებას. ის, ასევე, უნდა მოიცავდეს სრულყოფილ ფინანსური განცხადე- 

ბების პაკეტს, რომელიც შემუშავებულია შესაბამისი საანგარიშსწორებო სტან- 

დარტების დაცვით და ფართოდ აღწერს ემიტენტის ბუნებასა და შესრულებას, 

და მისი მენეჯმენტისა და დიდი აქციონერების ვინაობას. 

მიუხედავად ამ სტანდარტული მიდგომებისა, ჩვენი ძირითადი იურისდიქ- 

ციები განსხვავდება მათი დამოკიდებულებით ღიაობასთან დაკავშირებით, 

როგორც ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მხარდაჭერის საშუალებისა. ეს რომ 

დავინახოთ, ამისათვის გაითვალისწინეთ, ღიაობასთან დაკავშირებული ინ- 

ფორმაცია არის ოთხიდან ერთ-ერთი კატეგორიის ნაწილი. პირველი არის 

კომპანიის ზოგადი აღწერილობა, რომელიც იწყება კომპანიის ქონების ჩა- 

მონათვალის სიის გაკეთებით, მთავრდება არსებული ფინანსური მდგომარე- 

ობის ზუსტი განცხადებით და მოიცავს დიდი ოდენობით თანხების ბრუნვასა და 

ინვესტიციას. ეს არის მყარი, სანიშანსვეტო მონაცემთა ბაზა, რომელიც უფლე- 

ბას მისცემს ინვესტორს, შეაფასოს კომპანია როგორც მიმდინარე ბიზნესი, თუ 

მომავალი ისეთივე იქნებოდა როგორიც წარსული. 

ყველა იურისდიქცია მოითხოვს მონაცემთა ბაზის მნიშვნელოვან ღიაობას. 

მიუხედავად ამისა, ასეთი იურისდიქციები მაინც განსხვავდებიან გამჭვირვა- 

ლობის მოთხოვნის ხარისხით, რადგან საანგარიშსწორებო მეთოდები ჯერ 

კიდევ არ არის მთლიანად ჰარმონიზებული ან დანერგილი საერთო მეთოდე- 

4 IL. 24(1) ჩIიგიCIმI ი§ხყო6იL5 მიძ ნXCჩმიძ6 /#CL; #M(L5. 3 მოძ 3-6(4) CპხIსი6L 0I- 

ძეც. 0. სილ ნიწიC8ონის 0! LC წIიგიCI2I |ინხხოიის პიძ ნXCივიძC /#XL. 

4! §§12(9) ვიძ 15(ძ) 1934 50CსIIVC5 ნXCჩგიძ6 #CL გიძ ჩსIC 120-1.
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ბი.“ დამატებით უნდა ითქვას, რომ ამ დროისთვის აშშ და გაერთიანებული 

სამეფო ასევე განსხვავდებიან კვარტალური ანგარიშსწორების დოკუმენტის 

წარდგენის თვალსაზრისითაც. მაშინ, როდესაც აშშ-ის ფასიანი ქაღალდების 

მარეგულირებელი კომისია ადგენს ყოველკვარტალურ ანგარიშებს, რომლე- 

ბიც ძირითადი მახასიათებელია აშშ-ის ღიაობის სისტემისა, ეს სავალდებუ- 

ლოდ არ ითვლება ევროკავშირში,“? რადგან ფიქრობენ, რომ ასეთი დოკუ- 

მენტების გამოშვება ხარჯიანია მცირე და საშუალო ბიზნესისათვის და მხარს 

უჭერენ ახლო პერსპექტივას და არა შორეულ პერსპექტივაზე ორიენტირებულ 

ინვესტიციას.424 

ღიაობის მეორე კატეგორია, რომელიც დადგენილია ზოგიერთ იურისდიქ- 

ციაში, მოიცავს რბილ, განჭვრეტად ან მომავალზე ორიენტირებულ ინფორმა- 

ციას. ეს მოიცავს მენეჯმენტის ვარაუდს ფასების სავარაუდო ცვლილებაზე თი- 

თოეული ბაზრის მიხედვით, სადაც ეს კომპანია ოპერირებს (როგორიც არის 

პროდუქტი, მიწოდება, კაპიტალი და შრომის ბაზრები) და ასევე მენეჯმენტის 

საუკეთესო გათვლა კომპანიის პროდუქტების მოთხოვნასთან დაკავშირებით 

სავარაუდო ცვლილებებზე, მათ შორის ნებისმიერ ახალ პროდუქტზე ან ხარჯის 

შემნახველ ტექნოლოგიებზე, რომელთა გაცნობაც უნდა კომპანიას. ინვესტო- 

რებმა შეიძლება გამოიყენონ დასახელებული ინფორმაციის სცენარი იმისათ- 

ვის, რათა განსაზღვრონ კომპანიის სავარაუდო შემოსავალი მომავალში. ასე- 

თი ინფორმაცია არის კრიტიკული კომპანიების ღირებულების ტრადიციული 

ფინანსური მეთოდოლოგიით შესასწავლად, როგორიცაა, მაგალითად, ფუ- 

ლადი ნაკადების დისკონტირების ანალიზი (ძI!5C0ყიLს08ძ Cმ5იჩ-ჩიV/ გიმIV5I5). 

მიუხედავად სამომავლო მონაცემების მნიშვნელობისა, მომავალზე გათვლი- 

ლი ინფორმაცია მოიცავს სავალდებულო ღიაობის მხოლოდ მცირე ნაწილს 

ჩვენს ძირითად იურისდიქციებში.45 

აშშ იყო პირველი, ვინც მოითხოვა, მომავალზე მიმართული ინფორმაცია 

მითითებული ყოფილიყო ანგარიშში, რაც მოიცავდა „მენეჯმენტის განხილ- 

ვას და ფინანსური მდგომარეობისა და საქმიანობის შედეგების ანალიზს“ 

(“Mგიმძმო6ისL CI5CV5510ი გიძ #იმIV515 0, ჩ(IიმიCIმI Cიიძ!ხიი მიძ ჩ05VIC 

0(' 000-მხ0ი5” (“M08,4”)),4 ხელს უწყობდა (მაგრამ არ ითხოვდა) კომპანი- 

ებისაგან, გაემჟღავნებინათ მომავალზე გათვლილი ფინანსური ინფორმაცია 

4? იხ. თავი 9.1.2.6. 

43 იხ. MV(L. 1(5) 0II6CLIVC 2013/50/წVI, 2013 0.). (L 294) 13). M6ოხი6/ 5L8L95 თ2V %II 

Iოი0056 ძ0სმI(L6CIIV IC00IL5 50 1I0ი09 85, Iი 5ჩისL, L0CV ძიტიი IL ი86C0558LწV: IხIძ., /#ML. 1(2)(ხ). 

რ“ (ხძძ., ი/6გითხI6 (4). 

45 იხ. 0.0. VIVIდი 868LLC, 8III MCIიი085, მიძ 5LCII8 ნ68L-იICV, # M6Lი0ძ0I00V 0! #იმIV5- 

(იძ გიძ ნVმIყვხიძ M8II8LIV05 (ი ტიის! ჩ06001L5: # Cითი0წ6იხ8ი5IVC 005CIIიLV6C ჩX-0ჩI6 მიძ 

M6CLIIC5 I0IL CI5CI05სIC 0ყ8მIILV/ #ნოხსL95, 28 #CCისისიძ9 ჩი”სო 205, 213 (2004). 

4§ ჩიცისI!გხლი 5-M, IL6ო 303. 5IიCC 1980, Lი6 M0C# #6იი!L ჩ25 L0 IიCIVძ6 გი 6XL0ი- 

5IVC ძ01:5CV5- 5I0ი 0 “Mი0V/ი ხზიძ5 0! სიC0ICხგ!იL0C5“ LიმL თIძჩL ჩ8V6C გ ჩწმVი0ი8მხ16C ი სი”ბ- 

V0”2გხI6 Iთიი2CL 0ი წყხყIC ჩიმიCIმ! იი,ჩიწომიC6.
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და იცავდა ასეთ ინფორმაციას ფასიანი ქაღალდების სარჩელებისგან.“7 იაპო- 

ნია მიჰყვა ამ მაგალითს და დანერგა MCC, როგორც ანგარიშგების ნაწილი 

2003 წლიდან.4ზ 

ევროკავშირიც ანალოგიურად ითხოვს მგრძნობიარე და მომავალზე მი- 

მართული ინფორმაციის ღიაობას, თუმცა ძალიან ზოგადი (და არა განსაკუთ- 

რებით აღწერილობითი) ფორმით.“ პრაქტიკაში დიდ ემიტენტებს ნებაყოფ- 

ლობით აქვთ შეთავაზებული უფრო მეტი მომავალზე გათვლილი ინფორმა- 

ცია, ვიდრე ეს იყო მკაცრად მოთხოვნილი.59 

აშშ იყო ლიდერი მგრძნობიარე და მომავალზე ორიენტირებული ინფორ- 

მაციის ღიაობის მოთხოვნაში, რომლის მოცულობა უკანასკნელ წლებში გა- 

იზარდა, 51 მიუხედავად ძლიერი არგუმენტების ნაკლებობისა, ზრდა მოცულო- 

ბაში შეიძლება შევნიშნოთ სხვა ძირითად იურისდიქციებშიც."5? 

მესამე კატეგორია სავალდებულო ღიაობისა დაკავშირებულია პირდა- 

პირ მმართველობის საკითხებსა და წარმომადგენლობით პრობლემებთან. 

როგორც ვნახეთ, წინა თავებში დასახელებული კატეგორია მოიცავს ინფორ- 

მაციას ტოპმენეჯმენტის ანაზღაურებაზე, ასევე, ინფორმაციას კორპორაცი- 

ული ღირებულების შესახებ, რომელიც თავის გზას პოულობს ინსაიდერებსა 

და კონტროლის განმახორციელებელ აქციონერებთან.33 ეს, ასევე, მოიცავს 

ინფორმაციას, რომელიც არის დამატებითი გარემოება აქციონერების ინ- 

ფორმირებულობის გასაზრდელად, სფერო, რომელიც არის აქტიურად გასა- 

ჩივრებადი და კარგად განვითარებული გერმანიაში, სადაც სასამართლოები 

47 1933 56CVIILI05 #CL, MVIC 175 (მშძ0იდლსL0ძ Iი 1979), 

48 CგხIიCL 0წჩCC 0(ძ!იგიC68 0ი CI5C105სLC 0! C0(00”8LC #MI2I=5, ჩითი 2 (ი-6Cგყსს0ი5 

(ი” –0C0Iძ!ი9 (36)) პიძ წი”/ო 3-2 (ჩ/6C8სხ0ი5 I0I ჩ6CC0I9ძ9109 (16)) (85 გთციძიძ (ი 2014). 
8Iგ7)! IიC0- ძსC69 M085-#-5LVI6 «000(Lიძ (ი 2009, ხყL Lჩ6 5C006 0! (60VII0ძ წ0”VმIძ-)00M- 

(იძ Iიწ(ინოვLი0ი I5 CიოიმL9LIVCIV CIICსო5CMხ6ძ. IC ძ!5CI05სIC 0! 65LVიგL05 ვიძ (:0|)6C- 

ხიი5 (6ოგ!ი5 00L0იმ!, #VL. 22 გიძ ILხ6002§5 10 მიძ 11 0! #ტიი6X 24 CVM Iი5L-ყCL0ი M0. 480 

(2009). 

9 #IL§. 4(2)(C) გიძ 5(4) IIგი50მI6იCV 0II0CILIVC (ო6CICIV I00VIIVC LიმL ჩიო5 Lმძიძ იი 

მ 0ძსIგLხიძ ომIMXCL (0იიIL “ი”იCIიმ! I5M5 მიძ ყიC0”მ!ის05 ხიმL LიCV წ2C6” 0ი მ V6Cმ!IV 

გიძ იმII-V06გIIV ხფ95!5. 

%0 იხ, C8IV M. M686%L, CI2I6 8. -06CIL5, მიძ 5IძიCV |). C”8მV, ჩმCL0ლ IიჩყრიCIიძ9 V0I- 
სიმს ტიისმე! ჩ8ი0IL C6I5CI05სI05 ხV ს.5., V.X. პიძ Cიისიცტისპ! ნს”0ინ6მი MMIხიმL0იმ! 

Cი:ი0”8წ0ი5, 26 |ის,იმ! 0! Iიხრწიმხ0იმ! 8ხ5Iი055 5LV9I65 555, 558 (1995). 

51 იხ. MვიIIVი წ. |0ჩი50ი, 80ი M852MILX, ვიძ Mმ(ი6ი MX. M6150ი, Iი6 IთიმCL 0, 50CVIILI65 

Lხიგხიი ჩ6წიით იი Lი6C 0!5CI05VILC 0! ჩ0”IVგI9-L00MI09 |იჩიითმ'ხ0ი ხV +IIყლ9ჩ I6Cჩი009V 

წი5, 39 |სისწიგ! 0, #C-ისიხსიც ჩ0508(Cჩ 297 (2001) (ჩიძიიძ 8 5!0ი!ჩCვიL IიC(06856 (ი 

ხიხი სირ წ0მიყლიCV 0! ჩ/თ I95ს- I(ი9 M0I9C85L5 ვმიძ 66 თრმი ისოხ6ი! 0! I0(0C85L5 |5506ძ 

I0II0CVV/Iი9 ხი6 გძი0ლL0ი 0! Lჩ6C 5816 ჩვ3Iხ0! LVI6). 

52 იხ. 06.0. წ0I LX6 VV, ჩგსI L. 03VI65 მიძ 52-/ვი VVიILიIიძხიი, C0VCL §, 03VI65 ჩIIი- 
CI0I065 0( Mიძი/ი Cიოი8მLVV LმშVI/ 774-5 (9ძ(:(6ნ 6ძი., 2012). იაპონიაში მიღებული იყო ფასიანი 

ქაღალდების ბირჟაზე ნებადართული კორპორაციებისათვის, გამოექვეყნებინათ მათი საპ- 
როგნოზო შემოსავლები მომავალი წლისთვის. იხ. ჩLL0://VVVVV/.)0X.C0.|0/69სIC65/II5L6ძ-C0/ 
წიიომVIი0I6Cმ5L/Iიძი0X,.ხVოI (I(ი |9030050). 

53 იხ, თავი 6.2.1.1.
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იღებენ ხმის უფლებასთან დაკავშირებულ ღიაობას ძალიან სერიოზულად, 2? 

რაც წარმომადგენლობითი ხმის უფლების ფედერალური რეგულირებისა და 

აშშ-ისა და გაერთიანებული სამეფოს საუკეთესო პრაქტიკის დამსახურებაა. 5 

საბოლოოდ, მეოთხე კატეგორია სავალდებულო ღიაობისა არის მოვ- 

ლენებთან დაკავშირებული ღიაობა – რაც, საბოლოოდ, არის ახალი მნიშვ- 

ნელოვანი ან ფასთან დაკავშირებული მგრძნობიარე ინფორმაცია ემიტენტის 

შესახებ, რასაც შეიძლება ჰქონდეს გავლენა ფასიანი ქაღალდების საბაზრო 

ფასზე. აქ, ერთი მხრივ, აშშ, ხოლო, მეორე მხრივ, ევროპული და ბრაზილი- 

ური რეგულაციები მისდევენ ორ სრულიად განსხვავებულ მიდგომას. აშშ-ში 

არ არსებობს ვალდებულება ახალი ინფორმაციის გამჟღავნებისა,55 თუ ის არ 

დაემთხვევა რომელიმე წინასწარ იდენტიფიცირებად ღიაობის საკითხებს,” 

ან, თუ კომპანიას წარსულში აქვს გაკეთებული საჯარო განცხადება, რომ 

ახალი საკითხი/ღონისძიება/ქმედება ამჟამად არის შეცდომაში შემყვანი, რა 

შემთხვევაშიც, როგორც ზოგიერთი სასამართლო ითვალისწინებს, არსებობს 

განახლების ვალდებულება.5ზ ინსაიდერული ვაჭრობის შემცირების თვალსაზ- 

რისით და ბაზრის ყველა მონაწილისთვის ინფორმაციაზე თანაბარი წვდომის 

ხელშეწყობისთვის, ევროპული და ბრაზილიური სამართალი დაუყოვნებლივ 

მოითხოვს ფასთან დაკავშირებული ახალი და მგრძნობიარე ინფორმაციის 

ღიაობას.59 

მიუხედავად ამისა, სხვაობა ორი რეჟიმის პრაქტიკულ შედეგებს შორის 

შეიძლება, არ იყოს ისეთი დიდი, როგორიც ეს, ერთი შეხედვით, ჩანს. ერთი 

მხრივ, აშშ-ში წვრილ-წვრილი და ზრდადი ღიაობის მოთხოვნების ჩამონათ- 

ვალი გაერთიანებულია ღიაობის მხარდამჭერ პრაქტიკებში (რათა ავარიდოთ 

პასუხისმგებლობის რისკები ინფორმაციის განახლების ვალდებულების დოქტ- 

რინის შესაბამისად და რათა ავირიდოთ ანალიტიკოსების მრისხანება), რათა 

უზრუნველყოს აშშ-ის ემიტენტების მიერ დიდი ოდენობით ინფორმაციის წი- 

% იხ. 0.0. VIICMX M02CX« გიძ 0IIM 70ხ75CჩხC, C0ი(ხი”გLC C0V6”იგილი ჩ6”იწი Iი 6C- 

თვიV: 1ი6 5%C0იძ 06Cმძი, 15 ნსწიიძმგი 8Vს5Iი055 L8VV/ ჩCVICVV 1033, 1044 (2005). 

% იხ. L055 CL მI., იიL0 1, 700-811; 03VI05 მიძ VV0ICჩIიძხიი, ი0LC 52, 406-409. 

56 იხ. 6.0. MმIC I.5ხ6Iიხი!ძ, Iი§(00-I8ძIი9,5C10CLIVCCI5CI05V-6,გიძიჩიინიიLს0!5CI05ს(6 
:#C0ოიშ.მ8LVIV6 #იმIV515, 22 VიIV6I5!ს/ 0 ჩნიი5VIVშძიIმ ))0ისიშ! 0 Iიხიწიმხიიგ! ნC0ი0MVIC 

L8მV 635, 657-658 (2001). 

57 იხ. წიწთ 8-M (17 Cჩჩ 249.308). 

59 იხ, ი0იპIძ C. L8იძ96V00ML ვმიძ C. MILს 6სI8L, Iნ6 MსძძI0ძ სსC 0 CI5CI056 ყიძიL 
ჩსIC 10ხ-5, 57 Vგიძი(სხ!! LმVV ”CVICV 1639, 1664–-71 (2004). 

ბ? იხ. ML, 17 M2IX6CL #ტხს56 ჩიისIგხიი; #IL. 157, §49 LC) ძმ5 50CICძმძ05 00( #X605; 
#VL. 22, §19, VI LC! 6.385, ძი 7 ძი ძი726თხL0 ძC 1976; #VLხ. 20 CVM |ი5LCVხ0ი 358 (2002) 

(8-82II). I0 ხ6 5სIC, V.5. 5:0CMX 6XCჩმი905 (თი050 8 5IIXII8LC 0ხIIძმხიი, ხVL Lი6V 50Iძიო 

CII0ICC IL. იხ. 5ხდIიხი!ძ, იიLხC 56, მL 657. )მ0შმი05C |8VV/ II65 50=6CVVი6CIC Iი-ხ6LV06ი, 25 

IL ICC(9II2065 I|იწიწთგხ0ი L0 ხ6 ძI5CI050ძ, IIMC V.5. IმV/, ხსL 8150 #I6ძ0სII65 ძI5CI05VIC 0! ვმMV 

CVCVX V/Iხი მი (ომმCLC ჩIყი6, იგი 076-56L ძსმიLIხმLLV6C LVIC65იჩ:0Iძ5 (ML. 24-5 ჩIივმCI2 Iი- 

5ხყხომიდ მიძ ნXCჩმიძი #CL გიძ #V(L. 19 Cგხსი6( CIრCC 0IძIივიC6C 0ი CI5CI05ს6 0! C0L- 

ი0”მLC #85).
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ნასწარ ღიაობა მომდევნო სავალდებულო პერიოდულ ღიაობამდე.% მეორე 

მხრივ, სტანდარტი – როგორც ეს არის ევროკავშირსა და ბრაზილიაში – რო- 

მელიც დაფუძნებულია ფასთან დაკავშირებულ ინფორმაციაზე, ტოვებს დისკ- 

რეციის შესაძლებლობას მაშინ, როდესაც წყვეტს, თუ როდის არის ინფორმა- 

ცია მომზადებულიჟ/შესაბამისი ღიაობისთვის (ის უნდა იყოს ზუსტი ევროკავშირ- 

ში)! და მნიშვნელოვანი (რას ნიშნავს რომ მას შეიძლება ჰქონდეს მნიშვნე- 

ლოვანი ზეგავლენა აქციების ფასებზე ბრაზილიური სამართლის თანახმად?). 

დამატებით, როგორც ევროკავშირში, ასევე, ბრაზილიაში, ღიაობა შეიძლება 

გადაიდოს, თუ ის დააზარალებს კომპანიის ლეგიტიმურ ინტერესს. 5? მიუხედა- 

ვად ამისა, ევროპის უმაღლესმა სასამართლომ (წიIიდ6მი CისLL 0! IV5LC6) 

ფართოდ განმარტა ინსაიდერული ინფორმაციის კონცეფცია და კანონმდებ- 

ლები მიჰყვნენ სასამართლოს გზას საბაზრო მდგომარეობის ბოროტად გამო- 

ყენებასთან დაკავშირებული ღიაობის წესების რეფორმირებით 2014 წელს.53 

შუალედური გზაც კი გახანგრძლივებულ პროცესში, როგორიცაა შერწყმის 

მოლაპარაკებების დაწყება, უნდა გასაჯაროვდეს, თუ არის ზუსტი ბუნებისა და 

სენსიტიური ფასის მატარებელი.5ბ 

9.1.2.6 ბუღალტრული აღრიცხვის მეთოდები 

ფინანსური აღრიცხვის რეჟიმები – ინფორმაციის პირობები კომპანიის 

წარსული და ამჟამინდელი ფინანსური პოზიციის შესახებ – განვითარდა 

ორი განსხვავებული მოდელიდან:55 ერთი მოდელი არის კონტინენტური ევ- 

როპისა, რომელიც ჩამოყალიბდა მე-17 საუკუნის საფრანგეთში და მიზნად 

ისახავდა კრედიტორების დაცვას და კომპანიების საგადასახადო დაბეგვრის 

ხელშეწყობას; მეორე, ანგლოამერიკული მოდელი, განვითარდა გაერთიანე- 

ბულ სამეფოში მე-19 საუკუნეში და მიზნად ისახავდა წილის მფლობელების 

ხელშეწყობას ინვესტიციების ზედამხედველობასთან დაკავშირებით. განსხვა- 

ვებულად რომ წარმოვიდგინოთ, კრედიტორების, ინსაიდერებისა და სახელმ- 

60 იხ. )პო05 0. C0X, ჩ0ხ6CII VV. LIIIIთში, მიძ ჩი0იმIძ C. Lგიძ6CV00(L, 50CVIIILIC5 ჩ0ძ9VI8- 
ხყიი: C2505 მიძ M3LCIL8I5 728 (7Lი 0ძი., 2013); 5L61იხ0!ძ, იიL6 56, პL 659. 

ი! თუმცა ევროპულმა სასამართლომ (CIნV) ტერმინი “ი(0CI560” განმარტა ფართოდ 
და განსაზღვრა, რომ ინფორმაცია შეიძლება იყოს ზუსტი იმ შემთხვევაშიც კი, თუ შეუძლებე- 

ლია იმისი თქმა, მოახდენს თუ არა ეს ფასების ზრდაზე ან შემცირებაზე გავლენას. იხ. C856 
C-628/13, L3წიისმ V. #ML ნCLI:CVI:C:2015:162. 

52 #,L 157, §59 LCI ძ25 50CI6ძ2005 ი0! /X-605 მიძ /VL. 60 CVM Iი5LიICL0ი 358 (2002); 

„IL 17(4)(8) M8(%CL #ხს56 ჩი0ძსIვხი0ი (L0 ხ68 5სI9, #VL. 17(4)(ხ) თ8M05 LMI5 6X6თიLI0ი“5 

5C006 იმI”0VVCI ხV 8ძძ!იძ LჩვL ძCI2V I5 იი ი6”XILL69 II IL 15 IIMCIV L0 (XII5IC8ძ Lჩ6 ჩVჯხIIC). 

63 იხ. C25C C-19/11 CCILI V ნმIოთI6I ნCLI:ნV:C:2012:397; (9CIL3I5 (16) გიძ (17) გიძ 
#ხ. 7 M8IM6L #ხს56C ჩ0ძსIგხიი. 

64 LL. 7(3) M3I-MX6L #ხს56C ჩ0ყსIმყიი. 

5 იხ, 8ყC0 MმCM6ი716 6L მI., IიL6”/ი(6Lგს0იი მიძ #იიICპხიი 0 Iიხიიიმხ0ივ! ჩწIიმII8I 
ჩიიი/ხი0 5L8იძმI”ძ5 3-4 (2014).
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წიფოს ინტერესებმა ძლიერი ზეგავლენა მოახდინეს კონტინენტური ევროპის 

ბუღალტრული აღრიცხვის მოდელზე, მაშინ როდესაც მოწილეების ინტერესე- 

ბით მოხდა ანგლოამერიკული მოდელის გამსჭვალვა.55 

ეს განსხვავებული ინტერესები მიუთითებს შეფასების განსხვავებულ მე- 

თოდებზე. ტრადიციულად შეფასება ასახავდა ან ისტორიულ ხარჯს, რომელიც 

მოიცავდა კონტინენტური საბუღალტრო აღრიცხვის კონსერვატიულ გზას, ან 

სამართლიან საბაზრო ღირებულებას, რომელიც ითვალისწინებდა მოწილე- 

ების ინტერესებს. შესაბამისი გამონაკლისებითა და კვალიფიკაციით ორივე 

საბუღალტრო აღრიცხვის მეთოდი წარადგენს აქტივს საბალანსო დოკუმენტ- 

ზე, ისტორიულ ხარჯზე (LI5L0LICშI C05L) ან საბაზრო ღირებულებაზე უფრო ნაკ- 

ლებ ფასად.?7 მიუხედავად ამისა, ტრადიციული კონტინენტური საბუღალტრო 

აღრიცხვის მეთოდი უფრო ფართო გამოყენებას აძლევს ისტორიულ ხარჯს, 

რომელიც ადვილად იძლევა გადამოწმებად მონაცემებს და, იმავდროულად, 

უფლებას აძლევს კომპანიებს, გადადონ მოგების აღიარება პერიოდულად 

(რაც სანაცვლოდ დაეხმარება მათ, დამალონ გაუარესებული შესრულება) და 

ინფლაციურ პერიოდში, გადაწონის არაფინანსურ აქტივს.59 

შედარებისთვის, სამართლიანი ღირებულების მიდგომა დამოკიდებულია 

ამჟამინდელ საბაზრო ფასზე, როგორც მის საზომზე (განსაკუთრებით ფინანსუ- 

რი აქტივებისთვის), და, შესაბამისად, უფრო მოსალოდნელია, რომ შეესაბა- 

მებოდეს კომპანიების შეფასებას საფონდო ბირჟაზე.9%9 მიუხედავად ამისა, თუ 

ფინანსურ აქტივს აკლია აქტიური ბაზარი, სამართლიანი ღირებულების საბუ- 

ღალტრო აღრიცხვის მეთოდი მოითხოვს, მოინიშნოს იმ მოდელზე, თუ რის 

მიხედვით უნდა იყოს განსაზღვრული მათი საბაზრო ღირებულება (CMV ხC 

ოთმIV0ძ L0 გ ოთ0ძი! 0 VჩხმL Lი06II ომIXM6CL V8I06)7? – ძალიან დისკრეციული 

% მართლაც, დღეისთვისაც აშშ და გაერთიანებული სამეფო განასხვავებს ფინანსურ და 
საგადასახადო ანგარიშგებას, მაშინ როდესაც ევროპული იურისდიქციები იყენებენ იდენტურ 
საანგარიშსწორებო მეთოდებს როგორც საგადასახადო, ასევე ფინანსური რაპორტინგის მიზ- 
ნებისთვის. იხ. M3ვიLი C0IL6L მიძ 26ჩ-”8 C. MმVმო16 ნI00!V, VV6056C IL0)გი M0ლ56? IC 9V- 

იმოIC5 0, ჩ0515-8იCC მძვIი5 IჩწM5, 36 VიIVCI5ILV 0( ჩხიი5VIV8LMI8მ )0ყნიშ! 0! Iიხრ/იმსძ0იბპ! 
LგV/ 89, 144–5 (2014). 

27 იხ.)ლგიი0 M. §I00ძ, IიLC(ხი(6Lგხეი მიძ #ინIICმL0ი 0, C6ი6M8IIV /#CC6იL0ძ /#C0სიL 
Iიძ ჩშიCI0I65 978-81 (2014). 

68 იხ. MICXგიძიL 810CM გიძ XV6VV/დი LIV, M2(L6C I”გი50მ8”წ0იCV შიძ Lი6 #CCისისი0 ჩC 

9IIX%, 45 )0V/იმ! 0წ #-C0ყისი9 M08508LCჩ 229 (2007) (ჩI5L0CIICგI C05L5 0IVC თვიპირთიის მ 
VCII სიძი6I VIჩICჩ Lჩ6V Cმი ნი0Lგიხმ!IIV თ85M 3 ჩწ/თ?5 ხყC იCიეიიიIC იC((იწთმილ0). 

-?მძ სამართლიანი ღირებულება“ (“წგI VგIსც6”) განმარტებულია როგორც ფასი, რომ- 
ლის სანაცვლოდ აქტივი ან პასივი შეიძლება გაცვლილ იქნეს მსურველ და გაცნობიერებულ 

მხარეებს შორის საკუთარი ინტერესების შესაბამისად წარმართული ტრანსაქციის საფუძველ- 
ზე. აღსანიშნავია, რომ ემპირიული მტკიცებულებები აქციის ფასის რელევანტურობაზე არის 
შერეული ხასიათისა. იხ. 0.0. |0ილხიი 2როოო0რწომიი მიძ |0I/9-MICჩმიძ VV6”ი6(, წნშII VმIV6 M- 

C0სიხიძ სიძი/ I#5/I”M5: CიიC06იLს5, M06350ი5, CIIVCI5(ი5, (ი |ი(იწ/იმწიიმ! #CC0სიხი0 127 

(CI69 M. C(0ძ00იი0ს მიძ Mვჩგოძძ Cშხი! 0ძ5., 2006). 

7 იხ, #5 157: ბორდის ფინანსური ანგარიშსწორების სტანდარტებისათვის სამართ- 

ლიანი ღირებულების დაანგარიშება დაფუძნებულია ბაზრის მონაცემების ანგარიშგებაზე



საკორპორაციო სამართალი და ფასიანი ქაღალდების ბაზარი 401 

გამოყენება, რამაც შეიძლება მიგვიყვანოს არამყარ ან შეცდომაში შემყვან შე- 

დეგებამდე. უფრო მეტიც, საბუღალტრო აღრიცხვის სამართლიანი მეთოდი 

ზრდის ფინანსური ანგარიშგების მოწყვლადობას და შეიძლება, არ ასახოს 

კომპანიისთვის დამახასიათებელი აქტივის მოქმედი ღირებულება.?! მართ- 

ლაც, ფინანსურმა კრიზისმა დრამატულად გაუსვა ხაზი ბაზრის მიერ აქტივის 

შეფასებას, მაშინ როდესაც ბაზრის ფასები განზრახ მცირდება, და, შესაბამი- 

სად, ნორმალური დანახარჯის მიღმაა ვადამოსული კომპლექსური ფინანსური 

აქტივების ღირებულება.72 

მიუხედავად ამისა, სხვაობა კონტინენტურ და ანგლოამერიკულ მიდგო- 

მებს შორის საბუღალტრო ანგარიშსწორებასთან დაკავშირებით, არ უნდა 

შევაფასოთ გადაჭარბებულად. როგორც ეს ზემოთ არის აღნიშნული, ორივე 

მოდელი ყოველთვის იყენებდა ისტორიული დანახარჯის მეთოდს, რათა შე- 

ეფასებინა არაფინანსური აქტივი.?) დამატებით, ბუღალტრები არიან წარმო- 

მადგენლები კონსერვატიული პროფესიისა, რომელიც არ ახდენს გავლენას 

მათ მოტივაციაზე, გადაჭარბებით შეაფასონ ფინანსური აქტივი სამართლიანი 

ღირებულების საბუღალტრო აღრიცხვის მეთოდით.7 საბოლოოდ, ევროკავ- 

შირის ჰარმონიზაცია დაჯგუფებული კაპიტალის ბაზრების ზრდად მნიშვნე- 

ლობასთან ფართო მნიშვნელობას ანიჭებს კონტინენტური ევროპის იურის- 

დიქციებში სამართლიან ღირებულებას, განსაკუთრებით ევროკავშირის მიერ 

საერთაშორისო ფინანსური ანგარიშგების სტანდარტების მხარდაჭერით, რო- 

მელიც მჭიდროდ გამომდინარეობს ამერიკული და გაერთიანებული სამეფოს 

მიდგომიდან.75 გერმანიაც, რომელიც ტრადიციულად მხარს უჭერდა პრევენ- 

ციულ მიდგომას (V0I5ICჩხ5ინ”ი2I0) საბალანსო ფურცლების შეფასებასთან 

დაკავშირებით, გადაიხარა სამართლიანი ღირებულების მოდელის ღირებუ- 

ლების მიღებისკენ იქამდე, სანამ ფინანსური კრიზისი აღმოცენდებოდა.75 შე- 

(0ხ5C”VგხI6C IიინსL5) და იმ შემთხვევაში, თუ ბაზრის მონაცემები არ არის ხელმისაწვდომი 
საუკეთესო შესაძლო ინფორმაცია (სი0ხ56LVვხI6 IინყL5). 

7 იხ. CსIგყოიდ ჩIგიხსი, LI8705ჩ 5მიIმ, პიძ LMVსი 50ი9 5ჩIი, M2!(XIიძ-(0-MმIVCL: ჩვი- 
2C0მ 0, ჩგიძ0-875 80», 46 |იყიო ვ! 0! #Cისისიძ M0568ICიჩ 435 (2008) (თპ(VIი9 0 თშ(X6L 

(5 6500CI8IIV ნ”იხ!იომLIC Vჩ08ი მ556L9 2(6 |0იძ-IIV6ძ, !IIIთVIძ, გიძ 5C6-I0-). 

7? იხ. წივიMIIი #II6ი გიძ ნI6იმ Cმ06CLI, M3I(X-C0-M3(X6CL #CCისიხიძ მიძ LI0სIძIC/ ჩIMIC- 

იძ, 45 )0ის/იგ! 0წ #CCისიყიძ გიძ ნC0ი0XMC5 358 (2008); ჩIვისი CL პI., ო0LC 71. იხ. 8150 

Iიხდ/იმLი0იშI Mი0ირLმ!V ჩხიძ, CI0ხმ! ჩIიგიCI2I 5L8ხIIIC/ ჩ6ი00IL 58-66 (2008). 

73 იხ. 0.0. )28იIC6 L0V5, # ჩმII C0 L0 წ2II VმIV6C, Iო CI600M0ს გიძ Cვხ6I, იიLC 69, 3L 
41. 

74 იხ. 0.0. 5ს03Lმ ”0VCჩ0VძჩსI0V გიძ M055 L. VV28L5, #5VოოიLიC წორ6Iი055 0! ნგიი- 
Iი95, MმIL6L- L0-800M პიძ C0ი56(Vგხ5იო Iი წIიპიCI2I ნმ+იIიძ5, 44 |ის”ი2! 0, #XCისისიძ 

გიძ CC0ი00IVIC5 2 (2007). 

75 იხ, CCIL6/ გიძ MპV20%C წნ(00Iს, ი0LC 66, 148. 

76 იხ. VV6C/იCI ნ. ნხMC, M06Cჩიყიძ95I09ესიძ სიძ ჩსხI!7მL Iი 6ს(002(0CჩLIICჩ6, ყიძ 
CCჩL§5VC(9ICI-CჩრიძრC! 5!Cჩ, Iი Iისი”იბპL0ივ!C ჩიCჩიყიძ5ეI0ყსოძ55ნმიძვ!ძ5ე IV, ხმ50ისი- 

გხნხვიძ!ძი სიხიიიტჩომი? 67 (V/6იი6/“ წ. ნხM6, CI3Vყ5 LსLხ6ითმიი, მიძ 5L8იI6CV 5I00CI 0ძ5., 

2007).



402 ფასიანი ქაღალდების სამართალი და სამართლებრივი სტრატეგიები 

დეგად, ფინანსური ანგარიშგების მეთოდოლოგია გარდაიქმნა 1990-იან და 

2000-იან წლებში. 

მიუხედავად ამისა, კრიზისიდან მოყოლებული, სამართლიანი ღირებულე- 

ბის საბუღალტრო აღრიცხვის კრიტიკა გაიზარდა?? და გერმანიამ უარი თქვა 

მისი განხორციელების იდეაზე, დატოვა კომპანიები დასახელებულ საკითხ- 

თან დაკავშირებით თავისუფალი არჩევანის წინაშე.78 იმავდროულად, აშშ-ის 

ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებლებმა, ასევე, უკან დაიხიეს იმ იდეისგან, 

რომ უფლება მისცენ ამერიკულ კომპანიებს, გამოიყენონ საერთაშორისო ფი- 

ნანსური ანგარიშგების სტანდარტები (I8.5), რაც გააძლიერებდა საერთაშო- 

რისო დაახლოებას.7?? 

ყველაფრის გათვალისწინებით, I”85-ის შესაბამისად ანგარიშების შექმ- 

ნის შედარების მასშტაბი აშშ-ის ზოგადად მიღებული საბუღალტრო ანგარიშ- 

სწორების პრინციპების (C/V4ჩ) მიხედვით შექმნილ ანგარიშებთან არის შეზ- 

ღუდული და გამოირჩევა სხვადასხვა ფაქტორით, მათ შორის: ინდუსტრიით, 

სამართლებრივი წარმოშობით და აღსრულების ინტენსივობით.% ანალოგი- 

ური საანგარიშსწორებო მეთოდების დროსაც არ არის აუცილებელი ერთგ- 

ვაროვანი საბუღალტრო პრაქტიკის გამოყენება. ინსტიტუციური სხვაობა სა- 

კუთრების რეჟიმებს შორის და რეგულაციური სტრუქტურა დარჩება როგორც 

განსხვავების წყარო." მაგალითად, აშშ-ში C/MV+ჩნ-ი, ითვლება, რომ დამოკი- 

დებულია აქციონერების მხრიდან სარჩელის შეტანის რისკის შემცირების დე- 

ტალურ წესებზე ბრალეული საბუღალტრო აღრიცხვის დროს – პრობლემა, 

რომელიც სხვა ქვეყნებში უფრო ნაკლებად მნიშვნელოვანია.?? შესაბამისად, 

იურისდიქციები, სადაც დაბალია გასაჩივრების რისკი, მაგალითად, ევრო- 

პული ქვეყნები, გამოყენებული აქვთ პრინციპზე ორიენტირებული Iწჩ5 (LM 

ჩოიCI0IC-0II6იL9ძ Iჩ8.5), რომელიც უფრო მეტ სივრცეს ტოვებს მენეჯმენტის 

დისკრეციისთვის. ირონიულად შეიძლება ითქვას, რომ მოქნილობით შეიძ- 

ლება აიხსნას I685-ის გლობალური პოპულარობა, მიუხედავად იმისა, რომ 

მოქნილობა ამცირებს ფინანსური განცხადებების შედარების შესაძლებლო- 

ბას I685-ს იურისდიქციებს შორის." თუმცა შედარებითობა იურისდიქციების 

შიგნით შეიძლება, ასევე, იყოს რთული, წესებზე დაფუძნებული საანგარიშს- 

77 იხ. 66CIL6, გიძ MმVმიოC წI009Iს, იიLC 66, 159-–163. 

79 იხ, 8IIგი2(0CჩLხნთ0ძრCLი!5I6ILI09590656L2 (8!IM0C) (2009). 

79 იხ. 66IL6, გიძ MXმVმ ლთ CI00Iს, ი0იLC 66, 103–-104. 

80 იხ, MმIV წ. 82/Lჩ %L მI., #6 IწჩM5-8350ძ გიძ V5 C/XM#ჩ-8350ძ #CCისისიძ #ოისის 

CიჯიინმIმსხIC? 54 )0ს”იგ! 0, #C0იყისიძ ვიძ ნCიი00XIC5 68 (2012). 

მ1 Vყგი CIიძ, 0I0-CჩIMI5Lგი +006, Iჩიოთმ25 |68ი|)რმი, 8იძ LI6IVC 5L0I0VVV, CIIICIC0C05 

სზიხ/ილი ჩითო0ი5LC #CC0ყისიძ 5Lმიძმ!ძ5 გიძ I#65: M685სწ/იოთ6CIL, 0იხხ0”თI!იპისე გიძ Iთ- 

0IICმL0ი5, 26 )0VIიმგ! 0 #Cისისიძ გიძ ჩსხIIC ჩ0IICV 26 (2007). 

ბ: იხ. 6.0. C6IC6I გიძ MმVგო6 წნI00Iს, ი0L6 66, 124. 

ზ3 იხ, CჩირI50ხი6! M0ხ05 მიძ ჩ0ხ0!L ჩ2(LM6., Cითივმ.მLV6 |იხეწიშხ0იმ! #CCიყისი9 

Cჩ. 7 (12Lი 6ძი., 2012). ·
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წორებო სისტემების გამო, იმ მასშტაბით, რომ წესებს არ შეუძლია, განსაზღ- 

ვროს ყველა საქმე და სჭირდება სტანდარტების მხარდაჭერა ყველა შემთხ- 

ვევაში, % 

9.1.2.7 გასვლის უფლების დაცვა: სარწმუნო ჩართულობა 

ფასიანი ქაღალდების რეგულაციის გავლენა საბაზრო ქცევის მოდელზე 

იქნება უგულებელყოფილი, თუ ემიტენტები ჩაერთვებიან ტრანსაქციებში, რაც 

მათ საშუალებას მისცემს, თავი აარიდოს სამართლებრივ რეჟიმს იმ ფონზე, 

რომ შეინარჩუნოს აქციონერთა ფართო ფენა. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, 

გასვლის მარტივი გზა ხელს შეუწყობს კომპანიებს, რეკლამირება გაუწიონ აქ- 

ციების დაბალ ფასს, რათა მიიზიდონ ინვესტორები ირიბი დაპირებით სრულ 

ღიაობასა და მაღალ ლიკვიდურობასთან დაკავშირებით, და შემდეგ გარ- 

დაიქმნან დახურულ კორპორაციებად (ძი ძვI#) და უარი თქვან ღია კორპო- 

რაციის სტატუსზე. მაგრამ მყიდველები შეამცირებენ ამ შესაძლებლობას და 

უარს იტყვიან პრემიუმის (საბაზრო ღირებულებაზე ზემოთ თანხის) გადახდაზე, 

თუ ეს სხვა მხრივ უკავშირდება ფასიანი ქაღალდების რეგულაციას. ეს არის ის 

მიზეზი, თუ რატომ აქვს ყველა იურისდიქციას წესები, რომლებიც ურთულებს 

ემიტენტებს ასეთი სამართლებრივი რეჟიმისგან გათავისუფლებას: სხვა სიტ- 

ყვებით რომ ვთქვათ, შემზღუდავი გასვლის წესები ძირითადი კომპონენტია 

ფასიანი ქაღალდების რეგულაციისა.ზ%5 მიუხედავად ამისა, ეს არის იურისდიქ- 

ციებს შორის მნიშვნელოვანი სხვაობის არეალი. 

ზოგიერთი მათგანი ამკვიდრებს ობიექტურ საფუძველს, უფლება მისცეს 

კომპანიებს, შეწყვიტონ საჯარო ანგარიშგების ვალდებულებებთან შესაბამი- 

სობა. ზოგჯერ ეს საფუძვლები არის თვლადი. მაგალითად, აშშ-ის, იტალი- 

ისა და იაპონიის ფასიანი ქაღალდების კანონმდებლობამ შეწყვიტა ღიაობის 

მოთხოვნა მაშინ, როდესაც რაოდენობა კომპანიის აქციონერებისა ჩამოვა 

ზღვრულზე უფრო დაბლა.% შედარებისთვის, სხვა ევროპულ იურისდიქციებსა 

და ბრაზილიაში ღიაობის მოთხოვნები წყვეტს შეფარდებას მაშინვე, როგორც 

მ4 იხ. VVIII გი VV. 8“მხ0ი, ნიI0ი, 5მ/ხმი085-0XI6V მიძ #CCისისიძ: ჩVI65 VCI5V05 ჩი ი- 

CI0I6C5 VCI5V5 ჩტისი, 48 VIIIვი0V8 L8გVV ჩCVICVV 1023 (2003). 

85 იხ. M0CM, ი0LC 14. 

86 მიუხედავად იმისა, რომ ზუსტი წესები არის უფრო კომპლექსური, ეს არის ის შემთ– 

ხვევა, როდესაც აშშ-ის ემიტენტების აქციონერების რაოდენობა მცირდება 300-ზე ქვემოთ 
(ან ბანკების შემთხვევაში მცირდება 1200-ზე ქვემოთ) ან იაპონიაში ემიტენტების კაპიტალი 
მცირდება 500 მილიონ იენზე დაბლა. იხ. §§12(0)(4) მოძ 15(ძ) 1934 50CსIILI65 ნXCხმი96 

#CL (ს.5.) გიძ #IL. 24(1) ჩ'იგიCI8I Iი5ხწყოლრისი მიძ ნXCჩმიძ06 /#CL გიძ /L. 3-6(1) Cგხ!- 

იCL 0IძC( (იI L6V6 ნიწი“C6ო0ისL 0, Lი6 წIიმიCIგ! Iი5ნხყთტის მიძ ნXCხგიძ6 #C (I|პიპი). 

იტალიაში განსაზღვრულ ზღვარზე უფრო ქვემოთ ჩამოსვლა უფლებას აძლევს კომპანიებს, 

შეწყვიტონ პერიოდული ანგარიშების ვალდებულებების მოთხოვნების დაკმაყოფილება; 
დანარჩენი ევროპის მსგავსად ღიაობის სხვა ვალდებულებები წყვეტენ მოქმედებას, რო- 
დესაც ფასიანი ქაღალდები აღარ ივაჭრება რეგულირებულ ბაზრებზე ან სავაჭრო დაწესე- 

ბულებებში.
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კი ემიტენტის ფასიანი ქაღალდები აღარ არის ნებადართული სავაჭროდ რე- 

გულირებულ ბაზარზე (ან სავაჭრო დაწესებულებაში).97 

სავაჭროდ დაშვებულმა ღია კორპორაციებმა, უნდა შეუსაბამონ თავისი 

საქმიანობა წესებს, რომლებიც ნებაყოფლობით დელისტინგს არეგულირე- 

ბენ. 95 უამრავ იურისდიქციაში სამართალი სპეციფიკურად აძლიერებს ზედამ- 

ხედველობის განმახორციელებელ უფლებამოსილ ორგანოებს, რათა შეაფერ- 

ხონ დელისტინგის მიმართვები მაშინ, როდესაც ეს არ არის ინვესტორების 

ინტერესების შესაბამისი, ან კანონები ირღვევა.ზ? საჯარო სამართლის ასეთი 

მიდგომა აძლიერებს დელისტინგთან დაკავშირებული სამეწარმეო სამართ- 

ლის ეფექტიანობას, რომელსაც იყენებს ზოგიერთი იურისდიქცია. ასე რომ, 

მაგალითად, დელისტინგთან დაკავშირებით ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟა 

მოითხოვს ბორდის გადაწყვეტილებას და ინფორმაციის მიწოდებას,% მაშინ, 

როდესაც ლონდონის საფონდო ბირჟა მოითხოვს აქციონერთა განსაკუთრე- 

ბით დიდი ოდენობით თანხმობას.?) ხანგრძლივი დებატების შემდეგ გერმა- 

ნია ათავსებს დელისტინგის გადაწყვეტილებას კორპორაციული მენეჯმენტის 

ხელში,? მაგრამ აკისრებს გასვლის უფლებას უმცირესობაში მყოფი აქციონე- 

რებისათვის სამართლიან ფასად.93 ბრაზილია განასახიერებს ყველაზე მკაცრ 

ზ7 იხ. 6.0. M0|0ი6CV, ი0LC 1, ვL 133-4. 

მშ 0CII5ხიძ IთმV 8I50 ხ6 I|MV0IVML8IV, 01 (8IIVIC L0 ი106CL II5Lიძ 5LმიძმIძ5 0! IVIIC VI0Iშ- 

L0ი5. იხ. 5ჩI,იჩყმ LIს, Iჩ6 IოხმCL 0! IMV0IსიLშIV წ0I6Iძი 06II5ხი95: #ი ნოVIIIC8მI #ი81V5)5, 

10 |)0ის”იმ! იწ ნთ8ი0!იძ MმIX6L5 22 (2005) (IძიიLIMVIიძ 103 I”9I6Iძი წი ძი0!5ხიძ5 წით 

ს.5. თმIX8L§ ხ6ხV86ი 1990 გიძ 2003, 100 ხ6I!იძ LჩM#685ჩ0I!ძ-ICI3ხ6ძ ვიძ ხიI680C ძყი L0 წმII- 
VC L0 თი06( იხჩიC/ იძი-ისიო08იC8მI 5-მიძვმI!ძ5). 

89 იხ, IL, 64 C0ი50Iძ2L6ძ L2მV/ იი ჩIივიCIმ! Iიხიიო0ძ!მLლი (ILმIV); 80(50ი60056L2 

§ 39(2) (6ი/ოგიV). იაპონური სამართალი არის გაურკვეველი: თუმცა #VL. 127 01 I6/ უფ- 
ლებას აძლევს |ჩწ5#-ს, მოახდინოს კორპორაციის აქციების კვლავ დაშვება სავაჭროდ მაშინ, 
როდესაც საფონდო ბირჟა მოხსნის ვაჭრობიდან კორპორაციის აქციებს ფასიანი ქაღალ- 
დების მიმოქცევის წესების დარღვევის გამო, ტოკიოს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის (I0MV0 
5L0CM 6XCჩვიძირ) ლისტინგის წესებში არ გვხვდება წესები ნებაყოფლობით დელისტინგთან 
დაკავშირებით. როგორც ამბობენ, ტოკიოს საფონდო ბირჟის პრაქტიკა არის შემზღუდავი: 
კორპორაციები, რომელთაც მიეცათ უფლება, მოეხდინათ დელისტინგი, იყვნენ ისინი, რო- 
მელთა აქციებიც, ასევე, დაშვებული იყო სხვა საფონდო ბირჟებზე, 

9 MV5ნ LI5-0ძ CიოლიხპიV Mმის2I §806.00. დასაწყისისთვის უნდა აღინიშნოს, რომ 
უფრო რთული იყო დელისტინგის განხორციელება და მოქმედებდა დიდი ხნის განმავლობა- 
ში დამკვიდრებული წესი, რომელიც მოითხოვდა აქციონერთა 2/3-ის თანხმობას და 10%-ზე 
მეტი არ უნდა ყოფილიყო დელისტინგის წინააღმდეგი. ჩ0C#%, იიLC 14, გL 683. ცვლილება 

წესში, რომელიც მანამდე შესაძლებლობას იძლეოდა, უფრო მარტივი ფორმით მოეხდინათ 
დელისტინგი, განხორციელდა მას შემდეგ, რაც კერძო უცხოელმა ემიტენტებმა დაიწყეს ნიუ- 
იორკის საფონდო ბირჟის დატოვება სარბანეს-ოქსლეის (583-ხ8ი65-0XICV) აქტის მიღების 

შემდეგ. 
91 ნC/, LI5Lი9 MVIC 5.2.5. 

92 IხC წ(05L8 ძ6CI5I0ი (8CLMI, 0CL 8, 2013–!! 28 26/12, MIVV 2014, 146) LჩVყ5 ”CV6CI50ძ 

ჯჩი6C 0გ(II6I M2CI0L-0ი ძ6CI5I0ი (8CLI, MიV. 25, 2002–II 2L 133/01, 8CLI2 153, 47), VIICნ 

(ხიძს!6ძ 5ჩმICჩ0I96L 300I0V8!. 

9) გასვლის უფლება აღდგა 2015 წლის ბოლოს, საზოგადოდ, უმცირესობაში მყოფი აქ- 
ციონერების დაცვის კონტექსტში არსებული ხვრელების შესავსებად წI/05L8-ს შემდეგ (ი0L6 
93). ჩCVI50ძ §39 80(56ი9656L7 ამჟამად მოითხოვს გასვლის უფლებას უკანასკნელი 6 თვის
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რეჟიმს: ღია კორპორაციებმა, რომელთა სურვილია, გახდნენ დახურული 

კორპორაციები, უნდა განახორციელონ სამართლიან ფასად სავალდებულო 

შეთავაზება დარჩენილი აქციონერებისათვის, აგრეთვე აქციონერებმა ან უნდა 

მიიღონ სავალდებულო შეთავაზება, ან კომპანიის თავისუფალ მიმოქცევაში 

მყოფი აქციების 2/3-ის მფლობელმა აქციონერებმა უნდა გამოხატონ აშკარა 

თანხმობა აქციების ვაჭრობიდან მოხსნაზე.% 

9.1.23 მმართველობა და რეგულაციური სტრატეგიები 

დამატებით, ღიაობის ვალდებულებასთან ერთად, კანონმდებლები და 

საფონდო ბირჟები აწესებენ ხარისხობრივ შეზღუდვებს კომპანიების წვდო- 

მაზე ფასიანი ქაღალდების ბაზრებზე და შეზღუდვებს ბაზრის მონაწილეების 

ვაჭრობაზე. ორივე მათგანი განკუთვნილია ისეთი ქცევის თავიდან ასარიდებ- 

ლად, როგორებიცაა შეცდომაში შემყვანი განცხადებები ან ფასის მანიპულა- 

ცია, რომლებმაც შეიძლება გამოიწვიონ ინვესტორების გაუცხოება ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრიდან და დააზარალოს ბაზრის ლიკვიდურობა. 

9.1.3.1 ხარისხობრივი კონტროლი 

ზოგადი პირობების თანახმად, ხარისხობრივი კონტროლის “ლოგიკა 

ეფუძნება ორ ძირითად საკითხს: პირველი, თაღლითობის განხორციელე- 

ბას ღია ტიპის კორპორაციაში, განსხვავებით დახურული კორპორაციისგან, 

შეიძლება ჰქონდეს ფართო საბაზრო გავლენა – ეს ხდება მაშინ, როდესაც 

ის ზრდის კაპიტალის ღირებულებას ყველა კომპანიისთვის ბაზარზე; მეორე 

საკითხის თანახმად, უკეთესი მმართველობა ამცირებს თაღლითობის შემთ- 

ხვევას. ხარისხობრივი კონტროლი შეიძლება გამოიხატოს მინიმალურ კორ- 

პორაციული მმართველობის მოთხოვნებში, წარმომადგენლობითი ჩარევისა 

და შესვლის აკრძალვების დანერგვით მოსალოდნელი ემიტენტის რწმუნე- 

ბულებათა ხარისხზე. ასეთი კონტროლი შეიძლება იყოს საჯარო (როდესაც 

იგი კანონების, რეგულაციების ან საჯარო წარმომადგენლის (დსხIIC მძ6იL5”) 

გადაწყვეტილების შედეგია) ან სანახევროდ კერძო% – ეს უკანასკნელი არის 

განმავლობაში არსებულ საშუალოშეწონილ საბაზრო ფასად. დეტალებისთვის იხ. VV3IL6” 
8გV0+”, 06II5Lი09: M0I6MLსC ძლ” წი05L8-ჩიCჩ:ხი(ზCჩყიძ ძყ(Cჩ ძრი C056C9ძ6ხCL0ო M6Vს6 

26ხ5CნIIIL წყ C65CII5Cნ3L5”6CLL 1169 (2015). 

% /ტ,/L, 49, §49 LCI ძ25 50CI0ძ3ძ05 იი! #XC065; #IL. 16 CVM Iი5LVCL0ი M0. 361 (2002). 

თუ კომპანიის კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერი ან კომპანია მიაღწევს აქციათა 
ნებისმიერი კლასის 2/3-ზე მეტის შეძენას, CVM რეგულაციები მოითხოვენ, შეთავაზება დარ- 
ჩეს ღია დარჩენილი აქციონერების რაოდენობისთვის სამი თვის განმავლობაში იდენტურ ფა- 

სად – მექანიზმი, რომელიც ეფექტურად ამცირებს ზეწოლას სატენდერო შეთავაზებაზე. /ML. 

10, §20 CVM Iი5LყCL0ი M0. 361 (2002). 

95 რა თქმა უნდა, არსებობს ხარისხის ისეთი კონტროლი, რომელიც არის მხოლოდ კერ- 

ძო, როგორიცაა არარეგულირებადი ბაზრის შუალედური ორგანიზება (მაგალითად, მრავალ- 

მხრივი სავაჭრო დაწესებულება, რომელიც არ მოითხოვს მარეგულირებლების თანხმობას
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საფონდო ბირჟასთან დაკავშირებული რეგულაციები ან შესაბამისობა ბირჟა- 

ზე ვაჭრობის მოთხოვნებთან.% 

9.1.3.1.1 მმართველობის სტრატეგიები 

წინა ნაწილებში ჩვენ განვიხილეთ კორპორაციული მართვის ხარისხის 

კონტროლის სტანდარტები, როგორებიცაა: ბორდის დამოუკიდებლობა, სამი 

კომიტეტის სტრუქტურა (Lხ6 ხMI066-C0თიიIL66C 5LყCLVIC), დიდი უმრავლესო- 

ბით გადაწყვეტილების მიღების მოთხოვნა, და ასე შემდეგ, რაც პოლიტიკის 

განმსაზღვრელმა პირებმა (და საფონდო ბირჟებმა) დააკისრეს ღია ტიპის 

კორპორაციებს.?7 აქ ჩვენ ვკონცენტრირდებით წარმომადგენლობითი სტრა- 

ტეგიების სახესხვაობებზე, მარეგულირებლების მიერ გამჭვირვალობის გან- 

ხორციელებაზე ან კომპანიების ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობაზე, რაც შეიძ- 

ლება ნებადართული იყოს ღია ტიპის ვაჭრობისთვის. 

როდესაც შემოწმება ხორციელდება საჯარო დაწესებულების მიერ, ის 

არის ცნობილი როგორც «6 I69VIმLI0ი. აშშ-ის ბევრი შტატი უფლებას აძ- 

ლევს შტატის მარეგულირებლებს, უარი უთხრან ფასიანი ქაღალდების გამოშ- 

ვებაზე მათ, ვინც ვერ ახერხებენ განსაზღვრულ გზამკვლევთან შესაბამისობის 

დაცვას ან ჩანს ოფიციალური პირებისთვის განსაკუთრებით რისკიანი, ეკონო- 

მიკური ღირებულების გადაწონვის გარეშე. პრაქტიკულად, ფასიანი ქაღალ- 

დების შეთავაზების უმრავლესობა არის სახელმწიფო მარეგულირებლების 

ზედამხედველობის გარეშე.9% 

ევროკავშირის სამართალი უფლებას აძლევს ლისტინგის განმახორცი- 

ელებელ ორგანოებს (რომლებიც შეიძლება იყოს ფასიანი ქაღალდების მა- 

რეგულირებლები, ისევე როგორც საფონდო ბირჟები), შეამოწმონ საფონდო 

ბირჟის ლისტინგისთვის განკუთვნილი აპლიკაციები საჯარო საინვესტიციო 

ინტერესების დასაცავად.?/ აქედან გამომდინარე, გაერთიანებული სამეფოს 

სავაჭრო წესებისადმი მისადაგებაზე) უზრუნველყოფს სპეციფიკურ ხარისხობრივ მოთხოვ- 
ნებს: მაგალითად, იტალიის ალტერნატიული საინვესტიციო ბაზარი (Iხ8IV”5 /MC6”იმVV6C Iი- 

V65ხო6იL M2IXCL) ან „ეურონექსტის ალტერნექსტი“ (ნწს/იი6C6XL”5 /#ILCIი6CXL), სადაც ორივე 
სპეციალიზდება მცირე და საშუალო საწარმოებში, მაგრამ მაინც უზრუნველყოფენ მინიმალურ 
ზღვრებს ლიკვიდურობისთვის. იხ. 80458 ILმIIგიშ, /MM IC8II8/M6C(/C8მხ0 /#IL6/”იმLIV0 ძ6CI| CგიI- 
LმIC: MVI65 I0I Cითიგი!65 33 (2016) (8V8II8ხIC 8L <MVVVVV. ხ0I58ILმII8იგ.IL>); 10 #IL6/ი6XL, 

იხ. <VVVIV/.6VII0ი0XC.C0(თ/00ი/II5C0095/5C!0CL-VიVI-ომIM6L>. 

% ისინი არიან მხოლოდ ნახევრადკერძო, რადგან ექვემდებარებიან ფასიანი ქაღალ- 

დების მარეგულირებლების თანხმობას – მარეგულირებლებმა შეიძლება არაფორმალურად 

მოახდინონ სალისტინგო წესების დამტკიცება, რაც დამოკიდებულია სხვა მოთხოვნების გათ- 
ვალისწინებაზე და უარყოფენ მცდელობებს, თავიდან მოიშორონ არსებული ხარისხის კონ- 
ტროლები. შესაბამისად, რთულია იმისი თქმა, რა თვალსაზრისითაა სალისტინგო წესები 
თვითრეგულირების ფორმა, ან არიან თუ არა ისინი დაფარული საჯარო რეგულაციები. 

97 იხ. თავები 3.1, 3.2., 3.3, 3.4, 6.2.3, გიძ 7.3.1. 

98 56იCხ0ი 18, 56CსIILI065 #CL 1933, 25 მო0იძ0ძ (15 ს.5. C0ძ6 §77L). 

99 იხ. #/L. 11 C0იი50IIძმL6ძ #ძო!5510ი გმგიძ ჩმიიხიძ CII6CLIVC, 2001 0.I|. (L 184) 1, 
მიჩIICგხI6C L0 ”0IწCIგ!” II5-6ძ 56ძო6ი15.
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ფინანსური სერვისებისა და ბაზრის აქტი 2000 (VV”5 ჩIიგიCI8I 5C6IVIC65 მიძ 

M2IM6Lხ #CLხ) უფლებას აძლევს გაერთიანებული სამეფოს ლისტინგის ორ- 

განოს, უარი უთხრას ლისტინგის აპლიკაციას, რომელსაც ის თვლის მნიშვ- 

ნელოვნად ინვესტორთა ინტერესებისთვის.1ბი ანალოგიურად, იტალიურმა 

უფლებამოსილმა ორგანოებმა შეიძლება შეაფერხონ ფასიანი ქაღალდების 

ლისტინგი, იმ შემთხვევაში, თუ, მათი ინფორმაციით, ეს ეწინააღმდეგება ბაზ- 

რის გამჭვირვალობისა და ინვესტორების დაცვის მიზანს.1 1! მიუხედავად ამი- 

სა, ხარისხის კონტროლის პირობებს ევროპელი გადაწყვეტილების მიმღები 

პირები აღარ ანიჭებენ უპირატესობას: უფლებები, რომლებიც ჩვენ აღვწერეთ, 

არის იშვიათი, იმ შემთხვევაში, თუ მათი გამოყენება ოდესმე მოხდება.19: 

9.1.3.1.2 ხარისხის კონტროლის შემოწმება საჯარო ვაჭრობაზე დაშვების 

დროს 

ინვესტორთა დაცვის დამატებით სავალდებულო ღიაობაზე დაყრდნობით 

ფასიანი ქალალდების შეთავაზებებისთვის ჩვენი ძირითადი იურისდიქციები 

უზრუნველყოფენ ხარისხის მინიმალურ წესებს, იქნება ეს თვითრეგულირება- 

დი თუ საჯარო, რათა მოხდეს ემიტენტების, რომლებიც შედიან საჯარო ვაჭ- 

რობაზე, შემოწმება. 

ოფიციალური ან პირველადი საფეხურის ბაზრები, როგორც წესი, აწესებს 

მინიმალურ ზომას ემიტენტებისთვის (აქტივისას და საბაზრო კაპიტალიზაციის 

პირობებთან მიმართებით). მინიმალური ფულის ოდენობა და ფასიანი ქა- 

ღალდების მფლობელთა მინიმალური რაოდენობა იმისათვის, რომ უზრუნ- 

ველყოს ხარისხი, როგორც წესი, საკმარისია ლიკვიდურობის თვალსაზრისით. 

ზოგიერთი მათგანი, ასევე, აკეთებს პოტენციური სალისტინგე კომპანიების 

შემოწმებას წარსულ მოგებიანობაზე დაყრდნობით, რომელიც არის ხარისხის 

საკმაოდ უხეში მაჩვენებელი. მაგალითად, მისი ე.წ. პირველი სექციის გამო, 

ტოკიოს საფონდო ბირჟა მოითხოვს, მინიმუმ, 20000 აქციას, 4 მილიარდი 

იენის საბაზრო კაპიტალიზაციას, 2200 აქციონერს და მაღალი მინიმუმის მქო- 

ნე წინასაგადასახადო მოგებას, რომელიც დათვლილია უკანასკნელი ორი 

წლის განმავლობაში.193 სხვა ბირჟები აწესებენ ანალოგიურ, თუმცა უფრო მე- 

ტად ნაკლებად მკაცრ, მოთხოვნებს.19–9 

100 წსIიგიCI8! 5CIVIC65 მიძ MმIV6L5 #CL 2000 (VM) 56CL0ოი 75(5). 

101 ცხ, 64 C0ი50IIძვ3L0ძ LმVV 0ი ჩIივიCIმI IიL0”ო6ძ!მ8ხ0ი (IხმIV). 

102 იხ. მ8150 M0I0ი6V, იი0LC 1, 171–2. ბრაზილიაში ხარისხის კონტროლი არის ანალო- 
გიურად იშვიათი; ისინი გამოიყენება მხოლოდ იმ შემთხვევაში, თუ კომპანიის აქციები არის 

საჯარო, პრაქტიკა, რომელიც არ გამოიყენება თანამედროვე ბიზნესპრაქტიკაში: #VL. 82, §29 

LC! ძმ5 50CI0ძ28ძ05 იიI /#005. 

1031 +CMV0 5L0CX ნXCჩმიძ0, 56CVIIხ05 LI5ხიძ ჩ0ძ9ყVIმხ0ი5, ჩVIC 308. 

104 0. MV5წ675 6ცსI ნირის, VICნ შI6 ხშ50ძ 0ი 0I6-ხშX C0(00“8L6 |იC0ო6 (510 (II 

I0ი Iი LჩC მ9ძ0/0ძ8სLი ჩ0I ხი6 ი”6VI0ს5 LI6C V68(L5) 0, (8IIIი9 Lი2L, იი მ “VმIყმL0ი/8CV-
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9.1.3.2 საბაზრო მანიპულაცია (ფასიანი ქაღალდებით თაღლითობა) და 

ინსაიდერული ვაჭრობის შეზღუდვა 

ბოლოს, ჩვენი იურისდიქციები იყენებენ მარეგულირებელ სტრატეგიებს 

(წესებსა და სტანდარტებს) იმისათვის, რათა აკრძალონ უფლების შემზღუ- 

დავი პრაქტიკის გამოყენება ფასიანი ქალალდების ბაზარზე. განსაკუთრე- 

ბით, ყველა მათგანი კრძალავს ყალბი ან შეცდომაში შემყვანი ინფორმაციის 

გავრცელებას ემიტენტის შესახებ, მიუხედავად იმისა, ეს ინფორმაცია არის 

თვითონ ემიტენტის მიერ გავრცელებული, თუ მესამე მხარეების მიერ195 (რაც 

ცნობილია საბაზრო მანიპულაციის სახით ევროპაში, და ფასიანი ქაღალდების 

გაყალბებად აშშ-ში)1% და უზრუნველყოფს შეზღუდვებს ვაჭრობის დროს მათ 

მიერ, ვინც ფლობს ინსაიდერულ ინფორმაციას ემიტენტის შესახებ (ინსაიდე- 

რული ვაჭრობა). 

საბაზრო მანიპულაციის აკრძალვის საფუძველი არის ინსტინქტური: ფასი- 

ანი ქაღალდების ბაზრები შეიძლება უფრო ყოფილიყო კაზინოს მსგავსი, თუ 

ემიტენტები იქნებოდნენ თავისუფალი, ეთქვათ ტყუილი საკუთარი თავის შესა- 

ხებ, ან მესამე პირებს ჰქონოდათ შესაძლებლობა, გაევრცელებინათ ტყუილები 

ემიტენტების შესახებ დასჯის გარეშე. ფაქტობრივად, ასეთი სახის აკრძალვები 

ახდენს თაღლითობასთან დაკავშირებული ღრმად დამკვიდრებული საერთო 

ან კერძო სამართლის შეხედულებების ადაპტირებას ფასიანი ქაღალდების 

ბაზრების სპეციალურ მხარეებთან, იმ ძირითადი მიზნით, რომ შეამსუბუქონ აღ- 

სრულება და ხელი შეუშალონ ასეთი ფორმის ცუდად მოქცევას. ასეთი ფორმით 

განხორციელების დროს აკრძალვა აძლიერებს ინდივიდუალური ემიტენტების 

ღიაობის სარწმუნოობას და ხელს უწყობს კაპიტალის ხარჯის შემცირებას. 

ცალსახაა, თუ რატომ უნდა შეუშალონ ხელი იურისდიქციებმა აქციების 

მფლობელებს, ივაჭრონ ინსაიდერული ინფორმაციით. როგორც უკვე ვნახეთ, 

0ის6 I6C5L” 0( მი “#556L5 გიძ წნძსILV LI65L,” იხ. MCV/ V0IX 5L0CM წნXCჩმიძ96 LI5L0ძ C0ოთიმიV 

Mვიყშგ! 586CL0ი 102.01, ჩ0I 3 C0ითიმ2იV II5Lიძ Iი C0იი6ლCL;I00ი VIIხი ში I00, 06 MV56 2150 
60ს!85 8 თIიIოთსო 0! 400 5ჩმI0ჩMი0I9C(5 VIIხსი 100 56205 6მCჩ გიძ 3 ჩ0ძL ი! მL (685L 1.1 

MVIII0Cი დიყხIICIV M6CIძ 568:05 VVIხი მ VმIხ6C 0! %40 სIII0ი. ნსწ0ლ0ვგი II5Lი0 IVI65 I60სII6 

მ თითხიო II0C2L 0, ს5VმIIV 25 06IC06იL 0! Lჩლ 5სხ5CIIხ0ძ CმჯდIხმ! (0.0. (0, წ/მიC6, ჩსI8 

6702/1 ნს/0ი6XC ჩხI6ხ0იV, L2გ/ო0X156ძ ჩასI05), გ თ)იIთყხო (გიძ ყ5Vყ2IIV VV8IVმხI6C) I0I6იხ. 
გხI8 ომIXCL CმიILმII28ხ0ი (0.0. C40 იIIIი (ი IL8IV, /#L. 2.2.2 LI5ხიძ9 ჩსI085 I0( Cი6 ომ(M6L 
§6L სი მიძ თმიმგძ068ძ ხV 80058 ILმIIგიმ 50#) გიძ გ თIიწთსი 0! Lიწ086 V68L5 0! იM0L ხს 

ი055 (6.0. (0, C6წ/ოგVV მიძ ხჩ6 VM, იხ. §3 80(50ი20)Iმ855სიძ§5V6,იძისიძ; §6.1.7 LI5ხი0 

სMVI65). Iჩ6 580 ჩმა9I0 5C0CX წXCჩ8იძ6 I6ძსI05 ვ ოხითხო IV0C6C II02L 0! 25 006IC6იLIი IC 

იწბთIყიო C0,(00”8L6 ძ90V6(იმიC0 II5ი9 50ძთიხისი, ხს 0Lი6IVVI56 |Iთი0505 ი0 IIთILმV0ი5 ი 
Lგყი5 0! ჩწთ 5120, ისოხ0! 0 §ჩ2I/0ჩ0Iძ6CI5, 0" 0I0ჩL8ხIIILV. 

15 ანალოგიურად, სავაჭრო მეთოდები, რომელთა მიზანია საბაზრო ფასების ცვლილე- 
ბა, ისე, რომ მოგება მიიღონ ფასში ხელოვნური ცვლილებიდან, არის აკრძალული (ე.წ. ვაჭ- 

რობაზე დაფუძნებული მანიპულაცია „L-8ძ6-ხ250ძ თგი!ინსI8ხ,0ი”). 

1% იხ, /#VL, 1 MმIX6L #ხყ5C ჩ6ძსIგLIიი, 2014 0.I. (L 173) 1 (წV)); 17 C.წ.ჩ. §240.10ხ-5 
(V.5.); CVM Iი5ხყCხიი Mი. 8 (1979) (8V82I!I); #IL5. 158–-–9 ჩIიმიCIგ8! (ი§წხოიისდ მიძ წX- 

Cჩგი9ძ0 /#MCL (Iგიმი).
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მე-6 თავში ის ერთი საფუძველი არის კორპორაციების ინსაიდერების მიერ 

უკანონო ექსპლუატაციისგან დაცვა: კერძოდ, საუბარია მენეჯერზე, რომელსაც 

აქვს კომპანიის აქციები, ვაჭრობს ინსაიდერულ ინფორმაციაზე დაყრდნობით, 

და მიითვისებს კომპანიისთვის მნიშვნელოვან აქტივს.197 

მიუხედავად ამისა, იურისდიქციების უმრავლესობამ გადაუხვია იმ მოსაზ- 

რებას, რომ ინსაიდერული ვაჭრობა აუცილებლად გულისხმობს კორპორაცი- 

ული აქტივის მითვისებას (ან ანალოგიურად ფიდუციური მოვალეობის დარღ- 

ვევას). უფრო მეტიც, გამოკვეთილ საფუძველს უფრო მეტი აქვს საერთო სა- 

ბაზრო ეგალიტარიზმთან, რაც გულისხმობს იდეას, რომ მათ, ვინც ვაჭრობენ 

ფასიანი ქაღალდების საჯარო ბაზარზე, უნდა შეეძლოთ იმ ფაქტზე დაყრდ- 

ნობა, რომ ისინი, ინფორმაციული თვალსაზრისით, არიან იმავე საფეხურზე, 

რომელზეც სხვა მოვაჭრეები, რადგან მათ, ვისაც აქვთ ინსაიდერული ინფორ- 

მაცია, აკრძალული აქვთ ვაჭრობა. ამ საფუძველმა გავრცელება პოვა ევრო- 

პულ კანონმდებლობასა და სასამართლო პრაქტიკაში და ასახავს ფართო აკ- 

რძალვას ნებისმიერი პირის მიერ ვაჭრობაზე, რომელიც ფლობს ინსაიდერულ 

ინფორმაციას, მიუხედავად იმისა, თუ რა ურთიერთობა აქვს კომპანიასთან და 

რა ფორმით მოხდა ამ ინფორმაციის მოპოვება.19% ტრადიციულად, ეს მიდგო- 

მა ასევე ადვოკატირებულ იქნა აშშ-ის ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებე- 

ლი კომისიის მიერ, წარმატების გარეშე.)99 

ეკონომიკურად უკეთესი საფუძველი დასაბუთების ფართო აკრძალვის ინ- 

საიდერულ ვაჭრობაზე არის საბაზრო ლიკვიდურობისთვის ასეთი აკრძალვის 

მოგებიანობა: ბაზრებში, სადაც ლიკვიდურობა არის უზრუნველყოფილი ბრო- 

კერების მიერ, პრეზუმფცია, რომ ისინი სისტემატიურად ვაჭრობენ ინსაიდე- 

რებთან, მნიშვნელოვანი ინფორმაციით მიგვიყვანს შეთავაზებების რაოდე- 

ნობის ზრდამდე.!1? ანალოგიურად, ბაზრებში, სადაც მონაწილეები ვაჭრობენ 

ერთმანეთთან ბროკერების მეშვეობით, აკრძალვა დაარწმუნებს ინფორმირე- 

ბულ მოვაჭრეს, რომ მათი ახალი ინფორმაციის საფუძველზე მათ მიერ გან- 

ხორციელებული ინვესტიციები შეიძლება წარმატებული აღმოჩნდეს, ხოლო 

როგორც ბროკერები (თმ2I«6L თ8M6C5), ისინი სისტემატიურად წააგებენ, თუ 

ინფორმირებული მოვაჭრე იძულებულია, კონკურენცია გაუწიოს ინსაიდერებს 

ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობისას.!!! 

107 იხ, თავი 6.2.4. 

108 იხ, #L, 8 გიძ ჩიგგოხ!6 24, M8მIM6L #ხყს56C ჩ00VIგLიი. იხ. მ150 CC), C956 C-45/08 

5ი6Cხ0, ჩიიL0 CI0სი (2009) წ.C.ჩ. I-12073. წ0+( LM6 5C0ჩ0 0! Iი5IძC( L-მძI!იძ 0I0MIხIC0ი5 

(ი (06 LI.5., 8-მ7II, გიძ |მლიმი იხ. Cჩმისი! 6.2.4. 

109 იხ. 0ICX5 V 56C, 103 5სჩნ(0ი% CისL ჩ0იიILCI 3255 (1983); ს.5. V. M6Vოპი, 733 

ნიძილ(გ! ჩ600ILCIL 3ძ 438 (298 CI. 2014). 

110 იხ. თავი 6.2.4. 

111 იხ. 20ჩნმL C05ჩიი გიძ CIძიიი ჩპICიიოიV5MV, 0ი I05Iძ6, IIშძIიყ, M3(IV6L5 მიძ 

“MტიძვLV6C“ იI00CILV MIძიL Iი Iიჩწი(ოთმLხ0ი 87 VII9IიI8 LმV/ ”6VI6V/ 1230 (2001).
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9.2 ფასიანი ქაღალდების აღსრულება 

როგორც ეს არის აღნიშნული ამ თავის შესავალში, ეფექტური ფასიანი 

ქაღალდების რეჟიმის ძირითადი კომპონენტი არის აღსრულების სტრუქტურა, 

რომელიც კარგ საქმეს აკეთებს მნიშვნელოვანი კოლექტიური მოქმედებების 

პრობლემებისთვის, რაც გავლენას ახდენს ინვესტორებზე საჯარო ვაჭრობის 

დროს. ჩვენი ძირითადი იურისდიქციები დაფუძნებულია აღსრულების სპე- 

ციფიკურ სახეზე, რომელიც გამოყოფილია მეორე თავში, განსაკუთრებით, 

საჯარო და კერძო აღსრულება და კორპორაციის ინტერესების გამტარებლე- 

ბის (ძ92LღM66ი0CL C0იL-0I) კონტროლი ამ მიზნებისთვის.!!2 მიუხედავად ამისა, 

იურისდიქციები დრამატულად განსხვავდებიან განხორციელების სახეზე დაყ- 

რდნობით, რომელსაც იყენებენ ისევე, როგორც აღსრულების სიმკაცრისა და 

ინტენსიურობის თვალსაზრისით. 

9.2.1 საჯარო აღსრულება 

საჯარო აღსრულება ინიციირებულია სამთავრობო მონაწილეების (რო- 

გორც წესი, ამ კონტექსტში, ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებლები და სა- 

ჯარო პროკურორები) ან კერძო ინსტიტუციების მიერ კვაზისამთავრობო უფლე- 

ბებით, როგორებიცაა თვითრეგულირებადი ორგანოები და საფონდო ბირუჟე- 

ბი. 113 ჩვენი ყველა ძირითადი იურისდიქცია მნიშვნელოვან რესურსებს უთმობს 

ფასიანი ქაღალდების კანონმდებლობის საჯარო აღსრულებას. 

რესურსზე დაფუძნებული ორი ღონისძიება უზრუნველყოფს უხეშ მიმართე- 

ბას აღსრულების ინტენსიურობაზე ბაზრის მარეგულირებელი უფლებამოსილი 

ორგანოების მიერ ჩვენს ძირითად იურისდიქციებში. თუ შევხედავთ საჯარო 

აღსრულების თანამშრომელთა რაოდენობას მოსახლეობასთან მიმართებით 

გაერთიანებულ სამეფოსა და აშშ-ში: ეს ორი იურისდიქცია უთმობს სამჯერ 

უფრო მეტ თანამშრომელს საჯარო ფასიანი ქაღალდების აღსრულების პრო- 

ცესს (მოსახლეობის რაოდენობასთან მიმართებით) ვიდრე დარჩენილი ხუთი 

იურისდიქცია. 11% აღსრულების ბიუჯეტები მთლიან შიდა პროდუქტთან მიმარ- 

112 იხ. თავი 2.3.2. 

13 საჯარო აღსრულების უფრო დეტალური განმარტებისთვის, იხ. თავი 2.3.2.1. რა 

თქმა უნდა, შესაძლებელია თვითრეგულირებადი ორგანოებისა და საფონდო ბირეების ერ- 
თნაირად კვალიფიკაცია როგორც კერძო აღმასრულებლების მათი ჰიბრიდული ბუნებიდან 
გამომდინარე. 

114 LI6VVCII ნ. I8CMX50ი შიძ MმVV |. 806, ჩსხსC გიძ ”IIVგLC ნიწიIC6ონიL 0, 56CსII065 

ჩიძყIვმსიი: ჩ650VICC-8850ძ წVIძტიCC, 93 |ისიმ! 0, ჩIიპიCIმ! ნC0ი000C5 207, Iგხ!C 2 

(2009), ასევე, უნდა აღინიშნოს, შედარებისთვის, რომ საფრანგეთს, იტალიას, გერმანიასა და 
იაპონიას ჰყავთ იდენტური რაოდენობის თანამშრომლები, ჩართული აღსრულების სფერო- 
ში; მონაცემები არის 2000-იანი წლების შუა რიცხვებიდან, ნაშრომში განხილული ძირითადი 
იურისდიქციებიდან ბრაზილიას ჰყავს უფრო ნაკლები თანამშრომელი აღსრულების სფერო- 
ში. აღსანიშნავია, რომ მტკიცებულებები აერთიანებს ემიტენტის ქცევასა და ბაზრის სავაჭრო 

აღსრულებას.



საკორპორაციო სამართალი და ფასიანი ქაღალდების ბაზარი 411 

თებით იღებს იმავე შედეგს გაერთიანებული სამეფოსა და აშშ-ის ბიუჯეტით, 

რაც სამჯერ ან ოთხჯერ აღემატება ბრაზილიის, საფრანგეთის, გერმანიისა და 

იაპონიის ბიუჯეტებს, 115 

მიუხედავად საქმეებში არსებული მსგავსებებისა, ბალანსი ფორმალურ და 

არაფორმალურ საჯარო აღსრულების შედეგებს შორის აშშ-სა და გაერთიანე- 

ბულ სამეფოში მნიშვნელოვნად განსხვავდება. ისტორიულად, აშშ-ის ადმინის- 

ტრაციული და სისხლის სამართლის ორგანოები უფრო მეტ ფორმალური აღს- 

რულების აქტივობას ახორციელებენ, ვიდრე გაერთიანებული სამეფოს იგივე 

ორგანოები. გაერთიანებული სამეფოს ორგანოები ტრადიციულად უფრო 

მეტის მიღწევას ახერხებენ არაფორმალურად უკმაყოფილების გამოხატვით 

(ხV #8I5Iი9 LიCII CV6ხI0VI) ან ემიტენტებთან მოლაპრაკებაში შესვლით, მათ 

წინააღმდეგ საქმეების აღძვრის გარეშე.11 კრიზისის დასაწყისში, მიუხედავად 

ამისა, გაერთიანებულ სამეფოში უფრო მეტი ქმედებები ხორციელდებოდა 

ფორმალური საჯარო აღსრულების თვალსაზრისით.!17 

ეს შედეგები არ მოიცავს საჯარო აღსრულების მრავალ საკითხს, მაგალი- 

თად, სისხლის სამართალწარმოებას და საფონდო ბირჟების მიერ აღსრულე- 

ბის განხორციელებას. მაგრამ აქაც, აშშ-ის საჯარო აღსრულების მანქანას აქვს 

უფრო მეტი სასჯელის დაკისრების შესაძლებლობა, მათ შორის საპატიმრო 

სასჯელების უმაღლესი თანამდებობის პირებზე ან დომინანტ აქციონერებზე 

განსაკუთრებით მნიშვნელოვანი საქმეების შემთხვევაში, როგორებიცაა: ენ- 

რონის, ვორლდკომისა და ტაიკო ინთენრნაიშანალის (IVC0 Iიხი”იგსძიმ!) 

საქმეები და ცოტა ხნის წინ საინვესტიციო მენეჯერებისა და კორპორაციული 

დირექტორების საქმეები ინსაიდერულ ვაჭრობასთან დაკავშირებით.!!ზ ევრო- 

პული იურისდიქციები და ბრაზილია არიან უფრო მეტად ტოლერანტული, 

როდესაც საქმე ეხება ფასიანი ქაღალდების სფეროში თაღლითობისთვის 

დასჯას,11?მ მაშინ, როდესაც იაპონიაში საჯარო აღსრულება, ძირითადად, 

115 1ხIძ. (იიL6 LჩგL ირ ძმ2L2 I5 იიL 3ძ|)ყ5სიძ (ი; იC. CმიIხმ ოშIM6L Cმ(0ICმII7მLI0ი). 
გამონაკლისია იტალია, სადაც აღსრულების ბიუჯეტი არის მიახლოებული აშშ-ისა და გაერთი- 

ანებული სამეფოს დონეს, მაგრამ თანამშრომელთა რაოდენობა ჩამორჩება მათ. 

116 იხ, |3CM50ი გიძ #06, ი0LC 114, 235;)იჩი #ითისV, ნიწი”C6ო6იL 5L(3L00105 (ი IM C0- 
იი0”გL6 60V6იმ8იC6: # ჩ–0მძო2ი0 პიძ ნთი!იC83! #5505506(X, (ი ჩგხ0იმIIC Iი Cითი08LMV LშMVI: 

C6558V5 Iი II0ი0ს“ ი! ნგი 0. ჩინიLCC 71, 87-92 (ქყიჩი ტითი0ს! გიძ |ლიი!0C/ ჩ3Vი6 0ძ5., 2009). 

117 იხ. CIII§5 ნიჯ-იგი მიძ L00X Cხვი #0, ჩი იCI0I65 0! Cი(იიწმLი8 წIიმიC6 LმV 413 (2იძ 
0ძი., 2014). იხ. 2150 8(00LC Mმ856ღ5, 00ი' VICIთ VიყI 8(02Lჩ VV2Iხიძ წ0IL გ IC5C0 ჩწგსძ 

C250, Lჩ6 წIიომიCIგ! Iო985, 1-2 MიV6ოხ6V 2014 (Lიიძიი), მL 16 (I6იი(ხიძ მ ივიძ!ს! 0, 

C2505 0! ისხ!C 6იწიICგონიL მძპ!ი5L (550CI5' წ/გყძს!ირიL ძI5CI05სL05, LჩCII (CIX0ძ |V0ICI8I 

0იყLხCიო6 გიძ იი6 (თოიისLმიL (0950ი VI-V Lი6V 2I6 ჩ219ძC/! L0 VIი Lჩგი Iი Lი6 V.5., 1.06. LIVC 

ძIჩCსIV 0, “CსL(ხიძ) C0-006/8LI0ი ძ06815 VVIILს 10V/CL ICVCI C0ი50I”8L0<”"). 

119 იხ. 6.9. 16ხ5V ჩას, ჩი6იძ5 VIIხი მიირჩL: #იმIV2Iი9 LC IოიICპL0ი§5 0', სი!იძ 
5L2LC5 V. M6Vთმი L#0L ხი6C ჩხLს(C 0! Iი5Iძ6! II8ძIიძ, 5 ტომგიCმი ყიIV6ლ<ICLV 8ყ5Iი9855 LმV 

ჩCVICVV 109, 124 (2015). 

119 იხ. 6.0. I0I ჩ/გიC0, MIC0I85 ჩ0იLCჩCV5MV, Lჩგითიი!5მL0ი ძ85 5მMCV0ი5 ი6იმ105, 
მზსIIიLი |0IV 80ს(56 139, 1 M3ICჩ 2012, ი? 3.
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დამოკიდებულია (და ეს დამოკიდებულების ხარისხი იზრდება) ადმინისტ- 

რაციულ ჯარიმებზე. უფრო მეტიც, როგორც ეს არის განხილული მე-6 თავში, 

აშშ-ის კერძო აღსრულების დიდი მასშტაბი შესაბამისობაშია საჯარო აღსრუ- 

ლების დიდ მასშტაბთან. 12 დინამიკური კერძო გასაჩივრება განაპირობებს, 

რომ საჯარო აღმასრულებლები იყვნენ უფრო აქტიურები, მაშინ, როდესაც 

კერძო აღსრულება დაფუძნებულია საჯარო აღმასრულებლების მიერ შეგ- 

როვებულ მტკიცებულებებზე. 12) 

9.2.2 კერძო აღსრულება 

ინვესტორების დაცვის ძირითადი კერძო აღსრულების მექანიზმი შედგე- 

ბა ინვესტორების ზიანზე დაფუძნებული სარჩელებისგან, რომლებიც, ძირი- 

თადად, შეტანილია ემიტენტი კომპანიების წინააღმდეგ. უნდა ითქვას, რომ 

უფრო ნაკლები სიხშირით მოპასუხეები არიან აუდიტორული კომპანიები და 

სხვა საჯარო სპიკერები, როგორებიცაა ფინანსური ანალიტიკოსები და მათი 

თანამშრომლები, რომელთა სარწმუნოობამ შეიძლება მნიშვნელოვანი ზეგავ- 

ლენა მოახდინოს საბაზრო ფასებზე. სამართალი ყველა ძირითად იურისდიქ- 

ციაში აკისრებს ვალდებულებას გაუფრთხილებლობით ჩადენილი ქმედების 

გამო, როცა ავალდებულებს ემისიის პროსპექტში სპეციალური ინფორმაციის 

ღიაობას.!22 მიუხედავად ამისა, აშშ-ისა და გაერთიანებული სამეფოს სამარ- 

თალი იყენებს უფრო ტოლერანტულ სტანდარტს განზრახ გადაცდომის გამო 

პასუხისმგებლობის დაკისრებასთან დაკავშირებით (განზრახ ან დაუდევარი 

გადაცდომის გამო გაერთიანებულ სამეფოში), თუ სახეზეა მიმდინარე ან პე- 

რიოდული ღიაობის მოთხოვნის დარღვევა.123 

მიუხედავად პასუხისმგებლობის დაკისრების უფრო ტოლერანტული სტან- 

დარტისა, კერძო აღსრულებაზე დამოკიდებულება (მაგალითად, ფასიანი ქა- 

ღალდების საფუძველზე სასამართლო საქმისწარმოება) არის უფრო დიდი 

აშშ-ში::2%2 ფასიანი ქაღალდების კლასობრივი სარჩელი, (50CVსIIV65 CI855 

120 იხ. თავი 6.2.5.4. 

121 იხ. |ვო65 0. Cი», ჩმიძმ!I) 5. Iჩითმ5, მიძ LVიი 832, Iი6ი6 #6 ჩIგIიVM5 მიძ ... 
1ი606 #6 ჩIგIიხLI5: #ი ნოი!იCგI #იმIV5I5 0” 50CVIIVC5 CI855 #Cხიი 506LL6თდიიLე, 61 

VმიძიიხII L3V/ %CVICVV/ 355 (2008) (ჩიძ!ი90 სიბL იIIV2L6C 5VIL5 VVILი ი8+M2II6, 5ნC მშCL00ი5 

5CLLI6 10! 51ძი!ჩCგიLIV ოი+6 სიპი იIIVმL6C 5VIL5 VIIხი0ყL 5სCჩ ი(0C060ძ1ი95). 

122 წი; LჩC ს.5., იხ. C.ძ. §§11 მოძ 12(8გ)(2) 50CVIILC5 #/CL 1933; (0იI LიC VVM, §90 I- 
იგიCIმI 56IVIC05 მიძ MმIX6L #CL 2000; L0I ჩწ/ვიC0, C6(ი8LV, მიძ IL8IV, იხ. –90506ML- ყიძ 

MმიI-გმ)ოპ(Mნიწინომწ0ი5ჩაჩყიძ 9, 125-7 (MI3V5 |. #M09ნL მიძ #I8ი5-CჩII5ხ06ჩ% V0I9L 6ძ5., 
2005). 0ი )ვლვგი იხ. -CღX- მCC0თიხმიVIი9 ი0L65 128-9. 

123 იხ, #M0იL გიძ V0IძფL, იიL6 122, 9, 125–6 (CიიL-გ5ხიძ LიI5 შიინ/08Cი VVIხი სიგ მძ- 
0იL0ძ Iი ნსI0ი068ი |სII5თICV00ი5, VIხნ C6”თმიV IVIი9 Iი ხ6LV66ი, Iი LიმL IL 60 VIIC5 Mი0VVI- 

CძძC 0! 09I055 ი00II0ლ6ილ6). წ0I LიC VM, იხ. ნ–9M/ 50CV0ი 90# მიძ 5Cიხი0ძსIC 104; იხ. 2150 

ჩ,იგI –0800IL, ჩ8VI65 ჩCVICVV 0! I55V6L LI8ხIIIხV (2007, 3C ჩით-C688გ5სIV.090V.VM) (0სLIIიIი9 

ჩი „გხიიმ!6 I0I LC I0056! 5ხმიძმIძ). 

122 1997 და 2014 წლებს შორის, ყოველი წლის განმავლობაში, ფასიანი ქაღალდებით 
თაღლითობის დაახლოებით 200-ამდე შემთხვევა გამოვლინდა, რომელთა საფუძველზეც
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გCCV0ი ხშმ50ძ 0ი Lნ66 “წიგსძ 0ი სი6 თმIX8%L” Lი80LV) დაფუძნებული საბაზრო 

თაღლითობის თეორიაზე, არის სავალდებულო ღიაობის მოთხოვნის აღსრუ- 

ლების ერთ-ერთი ყველაზე უფრო მნიშვნელოვანი მექანიზმი, მიუხედავად 

წარსულში აშშ-ის კონგრესის მცდელობისა, შეეზღუდა ის.125 საბაზრო თაღლი- 

თობის თეორია აორგანიზებს საქმისწარმოებას ფასიანი ქაღალდების საფუძ- 

ველზე მოსარჩელეების მტკიცების ტვირთისგან გათავისუფლებით, რომ ისინი 

დაეყრდნენ ყალბ ან შეცდომაში შემყვან ინფორმაციას, თუმცა მათ მიიღეს გა- 

დაწყვეტილება ინვესტიციების განხორციელების შესახებ – სახეზეა პრეზუმფ- 

ცია, რომ აქციის საბაზრო ფასი (=თ8-#%6L 5ჩ2IC 0IIC6), რა ფასადაც მათ ივაჭ- 

რეს, ასახავდა ყველა შესაძლო მნიშვნელოვანი ინფორმაციას, მათ შორის 

ყალბ განცხადებებს და, შესაბამისად, იყო არასრულყოფილი. სხვა სიტყვებით 

რომ ვთქვათ, მოსარჩელეები ეყრდნობოდნენ ფასის ფორმირების პროცესის 

სიმყარეს (სავარაუდოდ, კარგად ფუნქციონირებადი) ფასიანი ქაღალდების 

ბაზარზე.125 

ფასიანი ქაღალდების საფუძველზე წარმოშობილი ერთობლივი სარჩელი, 

როგორც წესი, შეტანილია სპეციალიზებული მოსარჩელე იურიდიული ფირ- 

მის მიერ ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელი კომისიის მიერ გამოძიების 

დაწყებისას, ფინანსური ანგარიშგების საფუძველზე ან მხოლოდ ბაზრის მიერ 

მოსალოდნელი უარყოფითი სიახლეების ღიაობის დროს. როგორც „თავებზე 

მონადირეები“ ველურ დასავლეთში, იურიდიული ფირმა, რომელიც მორიგე- 

ბით დაასრულებს ფასიანი ქაღალდების ერთობლივ სარჩელს (რაც საკმაოდ 

ხშირად ხდება), მოიპოვებს ადვოკატის მნიშვნელოვან ანაზღაურებას.!27 

· რაც არის განსაკუთრებული, – ისაა, რომ მორიგების შეთანხმებები არას- 

დროს მოითხოვენ მენეჯერებისა და დირექტორებისგან, გადაიხადოს ზიანის 

ასანაზღაურებელი თანხა: ფული ყოველთვის მოდის ემიტენტების (ან უფრო 

მეტად მათი 840 მზღვეველებისგან) ბიუჯეტიდან.12? სხვა სიტყვებით რომ 

ვთქვათ, აქციონერები, როგორც ერთი მთლიანობა, იხდიან იმ დანაკლისისთ- 

ვის, რომელიც მათ მიადგათ (ისინი ვაჭრობენ აქციებით იმ პერიოდში, როდე- 

საც არასრულმა ან ყალბმა ინფორმაციამ ზეგავლენა მოახდინა ბაზრის ფასზე) 

მოხდა კლასობრივი სარჩელების შეტანა. მათი რაოდენობა არის უფრო ნაკლები, ვიდრე გა- 
სულ წლებში: იხ. ხჩC ძვ3L8 ჩნI0CVIძ6ძ ხV 5L8იL0Iძ LგVV 5Cი00I, 56CVIIL05 CI855 #MCV0ი CI6C2L- 

Iი0 #I0CV56, 8L VVVVVV.50CVIIILI65. 5-8MI0Iძ.0ძს. 2014 VV35 LიC V63( VVIხი LნVIC I0V/65L LიLგ! ძ0II8L 

V2Iყ6C 0, პ0იI0V0Cძ 56LI6ოცის5 ძყრიძ LიC ი6ოძძ, ძVC (0 ხCI0V/-8მVC+206C ჩIIი0 #„2L05 ვიძ 

(იC,685)ი9 ძ9I5ო%558I წ8L05. 

121 იხ, 6.0. |იჩი C. C0MCC, |II., ნიLრიი/0ინსიგ! LICოთგხი0ი: IL§ MI50, წ2II, მიძ წსLს”/რ 
64-85 (2015). 

126 იხ. 885!C IიC. V. LCVIი50ი, 485 სVიIL6ძ 5L8L05 ჩიიი0!L5 224 (1988), პიძ, თიL0 (6- 

CC-XVV, ·+I8IIIხსILლი C0. V. ნწIICმ ჩ.)იჩი ჩხიძ IიC., 134 5ყი/6ოი C0ს(L ჩიი0CLC6C/ 2398 (2014). 

127 იხ. 0.0. MICM26C! MI8ხ5ი6+, ჩ6CI50იმ!I LI8ხIIIხ/ 0! 0IMC6(5 Iი ს.5. 5იCსIIL05 CI2855 #C- 
ხიი5, 9 |ისწიშ! 0წ C0I00”8LC Lმ"V 5LVძ(05 349 (2009). იხ. 28I50 CჩმიL6( 6.2.5.4 (9ძI5CV55!ი0 

§ჩმI0ჩ0IძC!L |8VV5VIL5). 

128 იხ. 0.0. |0ჩი C. C0I66 II, 86წიიოიიძ წი0 5%CსIILI05 CI855 #Cხ0ი: ტი ნ558V 0ი 06C- 
L6იC6 გიძ IL5 Iთი!ბონისმხიი, 106 CიIსოხI!პ Lმ"V MCVICVV 1534 (2006).



414 ფასიანი ქაღალდების აღსრულება 

მენეჯერების არასწორი განცხადებების ან ინფორმაციის გამოტოვების გამო. 

არ არის გასაკვირი, რომ, როგორც ხარჯის, ასევე თაღლითობის შეკავების 

ეფექტურობის პირობა აქტიური განხილვის საგანია აშშ-ში.129 

ერთი არგუმენტი ამ სისტემის მხარდასაჭერად ისაა, რომ გარკვეული 

დაზღვევის უზრუნველყოფა ინფორმაციის არასწორად წარდგენის რისკის 

წინააღმდეგ მათთან მიმართებით, ვინც ვაჭრობს, აძლიერებს საფონდო 

ბირჟის ლიკვიდურობას. უფრო მეტიც, რადგან მენეჯერები არ იხდიან ფა- 

სიანი ქაღალდების საფუძველზე დაწყებული ერთობლივი სარჩელისგან ზი- 

ანის ანაზღაურებას საკუთარი ჯიბეებიდან, მათ მაინც შეიძლება დანაკლისი 

განიცადონ ფასიანი ქალალდების საქმისწარმოებიდან გამომდინარე: არა 

მხოლოდ მათი ანაზღაურებაა დაკავშირებული აქციების ფასთან (რაზეც უარ- 

ყოფით ზეგავლენას ახდენს ანაზღაურებული ზიანი და სამართლებრივი ტა- 

რიფები), არამედ მათ ხშირად მოუწევთ ჩვენების მიცემა და სხვა მხრივაც 

იქნებიან მოწყვეტილი საკუთარი კორპორაციების ძირითად საქმიანობას. 

დამატებით, სახეზეა რეგულაციური პრობლემები: კომპანიის დირექტორე- 

ბი, რომლებიც არიან აქციონერთა სარჩელების სამიზნე, როგორც ჩანს, გა- 

ნიცდიან რბილ, თუმცა ხელშესახებ, უარყოფით გავლენას მათ სამომავლო 

კარიერულ პერსპექტივებზე.1!ჰმ 6X გიLC, დასახელებული პრობლემები ხელს 

უნდა უწყობდეს მათ კომპანიაში ფასიანი ქაღალდების კანონმდებლობასთან 

მიმართებით შესაბამისობის დაცვაში. საბოლოო არგუმენტი სისტემის მხარ- 

დასაჭერად, რაც აიძულებს ემიტენტებს, გადაიხადონ ფასიანი ქაღალდებით 

თაღლითობისთვის, არის ის, რომ ასეთი მექანიზმის არარსებობის შემთხვე- 

ვაში, მენეჯერები ჩაიდენდნენ თაღლითობას პრინციპალის ინტერესებიდან 

გამომდინარე, რადგან არსებული აქციონერები, როგორც კლასი, იგებენ ინ- 

ფლაციის ფასების საფუძველზე.13! არის თუ არა ეს დამაჯერებელი, დამოკი- 

დებულია შეხედულებებზე, თუ როგორ არის მენეჯერების ინტერესები კორპო- 

რაციაში დაკავშირებული აქციონერების ინტერესებთან. დამატებით, ირიბი 

ვარაუდი დასახელებული არგუმენტისა არის ის, რომ არსებული აქციონერები 

არ აქცევენ ყურადღებას კომპანიის ღირებულებას და, საბოლოოდ, აქციების 

ფასზე უარყოფით ზეგავლენას, მიუხედავად იმისა, თუ რამდენად რეალურია 

კომპანიის თაღლითობის გამომჟღავნება, 132 

129 იხ, 0.ძ. VIIIII გი) VV. ზიმL0ი, გიძ MICხ2CI L. VVვCჩხი., 166C ჩი0IIVC2! ნCი0ი0ი%VV 0! 
ჩ-გსძ იი Lა06 M8(X0L, 160 VიIVCI5ICV 0! ჩხიი5VIV8MI8 Lმ"VV ჩCVICVV 69 (2011). 

130 იხ. 0.ძ. წII676L M. წICჩ გიძ ტი! 5იIVძგ5მი!, ჩIიგიCIმ! წწმსძ, CI-0CL0L ჩიიყხმსიი, 
გიძ 5ჩმI0ჩ0I!ძ6,/ VV6მIხჩ, 86 |)ის/იმგ! 0, წIიმიCI8I ნ6Cცი0CIC5 306 (2007); M8.8 C00ICI8 ვიძ 

MICჩ286CI MI8ყ5ო6L, #6 50CსIILLC5 CI855 #CLI0ი5 “5ს0ი0იI6ოიტისმI” L0 5ნ6C ნიიICრიინიL ტი 
ნოთი!VICმ! #ტი8IV5!5, VV0IMIიფ ჩმი00L, 5ხგი!იIძ L2მVV/ 5C6--00I (2014). 

131 ნი; LჩI5 IIიC 0, მწისო6ის, იხ. |გო085 C. 5იIიძ!იV, VICმII0V5 LI8ხ!IILV IიI 823ძ C0- 
0036 C0V6IიმგიC6; #IC VVC VVI0იძ #ხისს ჩსIC 10ხ-5? 13 #ო0ხიCმი LმV მშიძ ნC0ი0M5 
ჩCVICVV 359 (2011). ' 

13: იხ, VVIIIIშით L. #II6ი გიძ ჩ0C(იICI M”ვვწთგი, Cიოო6ისმეII05 8იძ C8505 0ი LC Lმ» 

0! 8ყ5Iი955 0I9მიI78ხ0ი Cჩ. 14 (5Lჩ იძი., წ0(იC00იძ). იხ. 8150 LCXL 0”I06C0ძ(იძ იო0Lი 147.
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აშშ-ის გარეთ პროცედურული წესები და ნაკლებად ხელსაყრელი სამარ- 

თალი, რომელიც არეგულირებს ადვოკატების ანაზღაურებას, ზიანის ასანაზ- 

ღაურებელ კერძო სარჩელებს ხდის სავალდებულო ღიაობის განსამტკიცე- 

ბელ იშვიათ მექანიზმად.133 სიხშირე კერძო სარჩელებისა, რომლებიც უკავ- 

შირდება ღიაობის დარღვევას, არის ნაკლები, მაგრამ იზრდება ბრაზილიაში, 

საფრანგეთსა და გერმანიაში,114 მყარად ნაკლებია იტალიაში,12 და ძალიან 

იშვიათია გაერთიანებულ სამეფოში.)1% 2000-იანი წლებიდან მოყოლებული, 

იაპონია იქცა გამონაკლისად: მკაცრი პასუხისმგებლობის დანერგვამ ემიტენ- 

ტებზე შექმნა სარჩელების შეტანის მცირე ბუმი,!3? რასაც 10 წლის წინ მოჰყვა 

ცვლილება კანონმდებლობაში იმ მიზნით, რომ შეეზღუდათ ფასიანი ქაღალ- 

დების საფუძველზე სასამართლო საქმისწარმოება. იაპონიამ უკან დაიხია იმ 

პრინციპამდე, როდესაც ემიტენტს ეკისრებოდა პასუხისმგებლობა გაუფრთხი- 

ლებლობით ჩადენილი ქმედების გამო მეორეულ ბაზარზე.!11ზ9 ჯერ კიდევ ად- 

რეა იმაზე საუბარი, შემცირდება თუ არა სარჩელების რაოდენობა ემიტენტე- 

ბის წინააღმდეგ. 

აშშ არის უფრო ნაკლებად იზოლირებული, როდესაც საქმე ეხება კერძო 

აღსრულების კავშირს კორპორაციის ინტერესების გამტარებლებთან (საინ- 

ვესტიციო ბანკირები, იურისტები, ბუღალტრები), რომლებმაც გაუფრთხილებ- 

ლობით ჩაიდინეს სამართალდარღვევა. როგორც ეს არის აღნიშნული მეხუ- 

თე თავში,!·? აუდიტორის პასუხისმგებლობის ზრდა, განსაკუთრებით აშშ-ში, 

გამოწვეულია როგორც სასამართლოების, ასევე კანონმდებლების მიერ იმი- 

სათვის, რომ მიმართულება მიეცეს დასახელებულ საქმისწარმოებას.149 ზოგა- 

დად რომ ითქვას, აღსრულება „ჭიშკრის მცველების“ წინააღმდეგ შეზღუდუ- 

133 ნც; გ I06C6იL 0VCIVVICV/ 0! C0IICCLLVC მCL0ი თ0Cჩმი!5ო§ Iი წსI0ჩC, იხ. Mმ(LIი CCI- 
ხი, MI5M- 5ჩIწხი0 Iჩ/იყფჩ I55Vყ6V LI8ხI!!L/ ვმიძ C0ი00”მLC M0ი(ირიძ, 13 ნას/0ი0ვი 8Vყ5I- 

ი0855 0”ძ8ი!78ხ0ი L8VV ჩCVICV/ 497, 529-32 (2013). იხ. გI50 ნIICმ C60(08მ, Iხ6 IთნმCL 0! (ჩხ6 

ნწ,იმიCIგI CII5(5 0ჩი კიიჩიმგიC(გI! წIოთ5: IVC C856 0' 8I27IIIგი C0ი/იი”/მLიი5 გიძ LV(6 “0იყხ!6 

CIICCსIმIIდC” ნ-0ხI86თ (ი I”გი5იმხი0იმ! 56CსVIL65 LIV93L0ი, 16 I660I6CLLC2I IიძსII05 (ი L8VV 

131 (2015). 

134 იხ, IსICIIV მიიინგს მიძ ჩწ/ვიC0 0ისოოძიძ, 0L0IL ძი5 M3/Cჩ605 ჩწწიშიCICI5 M0. 528 

(3ი0ძ. 6ძ. 2010); LI0ხL მიძ V0IძL, ი0L6C 122, 99–103 ვიძ 140. 

135 იხ. #ტიძი0მ ჩი((0ი6 მიძ 5LC3ი0 V8I6იLC, #ძმI!ი5L /#!! 0ძძ5: IიV65L0L M-იL6Cხიი (ო 

Iხ8IV გიძ LჩC ჩ0I6C 0! Cის!Lი, 13 წს/0ლ6მი 8V5Iი055 0(ძმიM!78LI0ი LმV/ ჩ6CVICV/ 31 (2012). 

136 იხ, ტეიისI, ი0LC 116. 

137 66ი C0L0, CI0VIIი9 56CსIIVC5 LILI9პხ0ი მძ0მ!ი5L I55VCI5 Iი |მიემი-ILხ 83CMი(0ყიძ 

გიძ #M038IILV, VV0IMXIიფ ჩმი6C! (2016), 8V8IIგხI!C მშ: 55/ი.C0=. 

“138 გულგრილობის არარსებობის მტკიცების ტვირთი აკისრია მოპასუხეს (#IL.21-2(2) 

ნIნ#). მიუხედავად ამისა, იაპონიას შენარჩუნებული აქვს მკაცრი პასუხისმგებლობა ძირითა- 

დი ბაზრის ღიაობებზე (VVIL. 18 ჩIC/+). 

13? იხ, თავი 5.2.1.4. 

140 იხ, C6იL-გ! 8გიX 0, 06იV0ი-, M.#. V. ჩწIოL I(იხგოსმL6 მმიX 0! ხ6იV0CV, M.#., 511 

სიძ 5L2L065 ჩ600!L5 164 (1994) (ი0 მIძ!იძ პიძ გხისხიძ II3ხ!ILV/ ყიძიL წVყIC 10ხ-5); 

ნს(იხლში C0ითი!550ი, ჩი-ლითობტიძმსიი 0! 5 I|ყი6 2008 C0ი%C6(ი!ი0ძ9 LჩC IIთIწმხ0ი 0, სC 

CIVII IIშხ!IILV 0 5სმLს0IV მსძIL0I5 გიძ შსძIL ჩითი, 2008 0.). (L 162) 39.
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ლია ისეთ სიტუაციებამდე, სანამ საჯარო ინვესტორები ლოგიკურად მოელიან, 

დაეყრდნონ კორპორაციის ინტერესების გამტარებლების მიერ მიწოდებულ 

ინფორმაციას. 141 

კანონი, ასევე, იქცევა როგორც საბაზრო დისციპლინის მხარდამჭერი 

(თავის მხრივ, ზოგადად უნდა ითქვას, რომ არის კერძო აღსრულების ფორ- 

მა):142 სავალდებულო ღიაობა ხელს უწყობს საჯარო კორპორაციების რეპუ- 

ტაციულ სანქცირებას, რაც მომდინარეობს საუკეთესო პრაქტიკიდან და სხვა 

არასავალდებულო ხარისხის მაკონტროლებელი რეკომენდაციებიდან. ეს 

არის ევროპული იურისდიქციების საუკეთესო პრაქტიკის კოდექსების მაგა- 

ლითი, რომელიც მხარდაჭერილია სავალდებულო წესით – „შესაბამისობა- 

ში მოიყვანე ან ახსენი“ (CიიინIV 0L 8XნIმI!ი).1ტ3 როგორც განხილულია მე- 

სამე თავში, დასახელებული კოდექსები არეგულირებენ ევროპული საჯარო 

კორპორაციების მმართველობის პრაქტიკის ძირითად ნაწილს, მათ შორის 

ბორდის შემადგენლობას და კომიტეტების სტრუქტურას.14% როგორც მინიმუმ, 

თეორიაში – „შესაბამისობაში მოიყვანე ან ახსენი“ – მოთხოვნა ხელს უწყობს 

კომპანიებს, დანერგონ სარეკომენდაციო პრაქტიკები, თუ მათ არ აქვთ ასეთი 

პრაქტიკის გაუთვალისწინებლობის კარგი მიზეზები. იმ შემთხვევაში, თუ სახე- 

ზეა დაუსაბუთებელი შეუსაბამობა, ისინი დგანან ჯარიმის დაკისრების რისკის 

წინაშე აქციის დაბალი ღირებულების სახით.1145 მიუხედავად იმისა, რომ აშშ-ის 

ზოგიერთი ღიაობის მოთხოვნა დასახელებულს წააგავს,1%5 აშშ, ბრაზილია და 

იაპონია, როგორც წესი, ნაკლებად ეყრდნობიან ამ მექანიზმს. 

ბოლოს, ბაზრის რეაქციამ შეიძლება გაზარდოს ფასიანი ქაღალდების სა- 

მართლის აღსრულების ეფექტი (გარკვეული თვალსაზრისით, რაც ასევე არის 

არაპირდაპირი კერძო აღსრულება): ფაქტობრივად, როგორც აშშ-ისთვის, 

ასევე გაერთიანებული სამეფოსთვის, არის მტკიცებულება მნიშვნელოვანი 

რეპუტაციული სახდელისა, რასაც ბაზარი უწესებს კომპანიებს, რომლებიც სა- 

ჯარო აღსრულების მოქმედებების მიზნად იქცნენ.14? 

141 იხ., I0I Lი6 ს.5., 5§ლ0ი8Mძძ6 IიV65ხოლიL ჩვ/ხიC(5 LLC V. 5CI6იLჩC #ხგიხმ IიC. მიძ 
M0L0I0I3 IიC., 128 5სი(:6ი0 C0სIL ჩ06იიIL6I 761 (2008); 10: Lხ5C VM, C30810 V ნ6ICMოგი, 

(1990) 2 #C 605. 

142 იხ, ტ#7/ოძ0ს, ი0L6 116. 

143 იხ., I0I ხჩ6 VM, LI5ხიძ ჩსI065 9.8.6; (ი, C6”/თმVV, §161 /#MLC; I0L ჩ/მოლ0, /VL§. 
225–-37, 8შI. 7 გიძ L. 225-68, მI. 8 C0ძ0 ძი Cიოო0(CC; #0! ICმIV, /”IL. 123-II C0ი50IIძ3LCძ 
#CL 0ი ჩIომიCIმ! Iიხტიოთ6ძ!მL0ი. 

144 იხ. თავი 3.3.2. 

145 ეხ. 8I50 #იოისL, ი0L6 116, 102–-9. 

146 იხ, თავი 3.3.1. ”0L Lი6 VI.5., იხ. 6.ძ. §972 ხიძძ ჩიგიL #CL ((0ძს!IIი9 Cიოი89105 (0 
CXიI8Iი Vჩდხი6“ შიძ VIხV Lხ66 58ო6C 06150ი 50IV065 85 სი6 Cწ60 მიძ Lი6 CჩმგI! 0! LჩC ხ02/ძ 

805!C00ი5 0! 9II'6/0იL Iი9IVIძყმ2!5 ძი). 

147 Iციმსიმი M. Mმი00წჩ, 0. 5C0LL L66, გიძ C6L-2Iძ 5. MმILი, Iი0 C05LL0 ჩIIი5 0! C00M- 
Iიძ ჩრ 800V#5, 43 |ის”იმI 0”, ჩწწიმიCI(8| მიძ დსგიLCმLIV6 #ი3IV55 581 (2008); |იჩი #იოის,, 

CიIIი MმV0L, მიძ #იძ(03 ჩ0I0, ჩ00სI8L0IV 53იCხ0ი5 მიძ ჩ0იისხმLიიმ! ჩგიმძი (ი წIომი- 

CI8I MმIM6L5, )0სIიმ! 0! წIიომიCI8მ| გიძ ლყგისIხ8LIV6 #ი8IV5I5 (2017).
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9.23 კორპორაციის ინტერესების გამტარებლების 

კონტროლი 

კორპორაციის ინტერესების გამტარებლების კონტროლი ტრადიციულად 

იყო მნიშვნელოვანი მექანიზმი ფასიანი ქაღალდების სამართალსა და საან- 

გარიშსწორებო სტანდარტებთან შესაბამისობის უზრუნველსაყოფად. მიუხე- 

დავად იმისა, არის თუ არა ეს მოხალისეობრივი ან სავალდებულო სამართ- 

ლებრივ მოთხოვნებთან შესაბამისობაში, ემიტენტები იძენენ რეპუტაციას, რო- 

გორც საშუამავლო სერვისების განმახორციელებლები, რათა ღიაობა უფრო 

სარწმუნოდ იქცეს. 

ეს არის აუდიტორულ სერვისებთან დაკავშირებული შემთხვევა, სადაც 

სპეციალიზებული პროფესიონალების გარე ჯგუფი, როგორც წესი, კარგად 

დამკვიდრებული კომპანიიდან აწვდის საკუთარ გადაწყვეტილებას, შეესაბა- 

მება თუ არა ღიაობები გამოსაყენებელ აპლიკაციებსა და სტანდარტებს. ეს 

არის, ასევე, საინვესტიციო ბანკების შემთხვევა, როდესაც ისინი მოქმედებენ 

როგორც ანდერრაიტერები (საბროკერო კომპანია, რომელთანაც ემიტენტს 

დადებული აქვს ფასიანი ქაღალდების შეთავაზების ხელშეკრულება) ფასიანი 

ქაღალდების პირველადი განთავსების ტრანსაქციის დროს: ისინი ანალოგი- 

ურად იღებენ სათანადო წინდახედულების ვალდებულებას, რათა დარწმუნ- 

დნენ კომპანიის ემისიის პროსპექტის სამართლებრივ მოთხოვნებთან შესა- 

ბამისობაში. იმავდროულად, ეს არის საქმე ემიტენტების იურიდიული კომპა- 

ნიებისთვის: მათი რჩევა და დახმარება ფასიანი ქაღალდების სამართალში 

აძლიერებს ინვესტიციის განმახორციელებელი საზოგადოების შეხედულებებს 

ემიტენტის შესაბამისობაზე გამოსაყენებელ კანონებთან, ბოლოს, ზოგიერთ 

ბაზარზე საინვესტიციო ბანკი მოქმედებს როგორც სპონსორი მოცემული კომ- 

პანიისთვის და, შესაბამისად, არის საფონდო ბირჟასთან მიმართებით ვალ- 

დებულების ქვეშ, რათა უზრუნველყოს კომპანიის შესაბამისობა სალისტინგო 

ვალდებულებებთან. 149 
ფინანსური ინფორმაციის სკრინინგის პროცესში და, ზოგადად, ემიტენტე- 

ბის მოქმედებებიდან გამომდინარე, აუდიტორები, საინვესტიციო ბანკირები, 

ფასიანი ქაღალდების სამართლის კომპანიები და სპონსორები აძლიერებენ 

ემიტენტების ნდობაუნარიანობას რეპუტაციული კაპიტალისათვის არაპირდა- 

პირი რისკის შექმნის გზით, რაც მათ დაგროვებული აქვთ მრავალი წლის გან- 

მავლობაში მრავალი კლიენტის წინაშე.:4 მიუხედავად ამისა, რეპუტაციული 

კაპიტალი არ არის შეუცვლადი ან სტატიკური, განსაკუთრებით მაშინ, როდე- 

საც კომპანია, ინდივიდისგან განსხვავებით, არის დასახელებული კაპიტალით 

149 იხ. 06.0. LIM LI5Vი0 MVI05, §8. 

149 იხ, MCIიI6( M”გგMოვგი, C8მL6M06000(5: 166 #ივპხილV 0! მ ILII9-ჩმ(CV ნიწი/Cბო0იL 

5L-2L60V, 2 |)ის/იგ! 0წ L8VI, 6C0M0VMVC5, მგიძ 0წძვი!73ხ0ი 53 (1986); )0ჩი C. C0M00C, CგLC- 
M000CL5: 166 ჩ-0(055!0ი5 მიძ C0,(00(8LC 60V6Iი8IX0 (2006).
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მდიდარი. 1% მიუხედავად იმისა, რომ თეორიულად არც ერთი „ჭიშკრის მცვე- 

ლი“ არ უნდა იყოს დაინტერესებული რეპუტაციული კაპიტალის გაფლანგ- 

ვით, რათა მის რომელიმე ინდივიდუალურ კლიენტს მიანიჭოს უპირატესობა, 

წარმომადგენლობითი ხარჯები შეიძლება იყოს მაღალი ასეთი ორგანიზაციის 

შიგნით (მაგალითად, აუდიტორული კომპანიის პარტნიორი, რომელიც იღებს 

კრედიტს ან კომპენსაციას ემიტენტის კლიენტისა და მთელი ფირმისთვის 

განხორციელებული სამუშაოს გამო), რასაც მოსდევს უფრო მეტი შეცდომა, 

„ჭიშკრის მცველის“, როგორც ცენტრალური ეკონომიკური აგენტის, მხრი- 

დან ორგანიზაციის დაცვის დროს, ვიდრე ამის წინასწარმეტყველება შეუძლია 

თეორიას.15) ჩავარდნები დაფიქსირებასა და რეაგირებაში, ღიად უკანონო და 

მთლიანად თაღლითური ქცევები პერიოდულად იპყრობენ საზოგადოების ყუ- 

რადღებას, როგორც ეს იყო არტურ ანდრსენის შემთხვევა ენრონის დროს ან 

გრანტ ტორნტონის აფილირებული კომპანიის მაგალითი პარმალატთან და- 

კავშირებით იტალიაში. 

შეუძლებელია იმისი თქმა, რომ, მიუხედავად ასეთი ჩავარდნებისა, „ჭიშ- 

კრის მცველები“ ითამაშებენ, ზოგადად, პოზიტიურ როლს თაღლითობის 

რისკისა და ფასიანი ქაღალდების სამართლის დარღვევების შემცირებაში. 

ფაქტობრივად, არ არის საშუალება, ვიცოდეთ, თუ რამდენად ხშირად ან რა 

მასშტაბით ახდენენ „ჭიშკრის მცველები” უკანონო ქცევის წარმატებულ პრე- 

ვენციას. მიუხედავად ამისა, ის ფაქტი, რომ ბაზარი დაეყრდნო კანონის წინა- 

შე „ჭიშკრის მცველების“ კონტროლს, აიძულა ემიტენტები, დაექირავებინათ 

ისინი,15?2 მიუთითებს იმაზე, რომ მათი მომსახურება არის დაფასებული ბაზრის 

მონაწილეების მიერ. 

როგორც ეს აღნიშნულია, ფასიანი ქაღალდების კანონმდებლობამ „ჭიშ- 

კრის მცველების“ დაქირავების მოთხოვნის დაწესებით ასიმილირება გა- 

უკეთა საბაზრო ფასს ემიტენტებისთვის. ამასობაში, განსაკუთრებით „ჭიშკ- 

რის მცველების“ ცნობილი ჩავარდნების დასაწყისში, კანონი ყველა ჩვენს 

იურისდიქციაში არეგულირებდა „ჭიშკრის მცველებს“, რათა უზრუნველეყო 

მათი მომსახურების ხარისხი, და არაპირდაპირ საბაზრო ინფორმაციის ხა- 

რისხი. საღად მოაზროვნე პირებს შეუძლიათ, განასხვაონ, გააუმჯობესა თუ 

არა „ჭიშკრის მცველების“ კონტროლის ეფექტიანობა, ან ამის საპირისპი- 

როდ, გააუარესა თუ არა მათი მომსახურების სავალდებულო გამოყენების, 

ბაზარზე შესასვლელად ბარიერების დაწესებისა და ხარისხის სტანდარტების 

უნიფიცირების გზით და უნდა განხორციელდეს თუ არა შესაბამისი რეფორ- 

150 იხ, ჩCIიIC/ II. L-მპM<თმი, Cი/0ი”მLC L6ძ3! 5L-8L690165 მიძ Lი6 C05L5 01 L6ძქმ! C0ძი- 
L-0I5, 93 VგIC L8V/ |იყითმ!| 892–-3 (1984). 

1ბპ1 ნი გი III0ს5Cმხეი, იხ. )იივხივი M. M3C6CV, ნ”ჩCIლიL C8ი!ხმI MმIVXCL§, C0”00/2(6 

0I59CI05სL6C6, გიძ წნიI0ი, 89 C0”იCII LმVV MCVICVV 394, 408–10 (2003). 

157 იხ. 6,9. ჩგს! C. Mგჩ0ი6V, VMVმ5LIიძ მ CII515: VVჩV 50CVVIILV65 ჩ0იძსI!ვხიი ჩ2II5 80 

(2015).
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მები კომპანიის ინტერესების გამტარებლების კონტროლის ხარისხის გასაუმ- 

ჯობესებლად, 153 

9.3 დაახლოება და სიმტკიცე ფასიანი ქაღალდების 

სამართალში 

ემიტენტები ყველა ძირითად იურისდიქციაში ექვემდებარებიან სავალ- 

დებულო ღიაობას და ფასიანი ქაღალდების სამართლის სხვა მოთხოვნებს, 

რომლებიც მოკლედ მიმოვიხლეთ ამ თავში. ასეთი წესების შეფარდება უფრო 

მალე ხდება და იმ ხანგრძლივობით, როგორც ღია ტიპის კორპორაცია შეს- 

თავაზებს ფასიან ქაღალდებს საზოგადოებას, ვაჭრობს განსაზღვრულ საჯარო 

ბაზარზე ან გადალახავს განსაზღვრულ კრიტერიუმებს (მაგალითად, ინვესტო- 

რების მინიმალურ რაოდენობას). რა თქმა უნდა, მნიშვნელოვანი სხვაობები 

რჩება სავალდებულო ღიაობის მასშტაბით, მიუხედავად ამისა, როგორც ეს 

არის ზემოთ აღნიშნული, განსხვავება, ერთი მხრივ, აშშ-სა, სადაც თანამედ- 

როვე ფასიანი ქაღალდების რეგულაციები აღმოცენდა, და გაერთიანებულ სა- 

მეფოს, რომელსაც ხანგრძლივი ტრადიცია აქვს ინვესტორებისთვის მიმზიდ- 

ველი გარემოსი, და, მეორე მხრივ, სამოქალაქო სამართლის იურისდიქციებს 

შორის, შემცირდა. ძირითადი სხვაობა არის აღსრულება. 

განსაკუთრებული თვისება ამერიკული აღსრულებისა არის ის, რომ კერ- 

ძო სარჩელები ზიანის ანაზღაურებასთან დაკავშირებით ანალოგიური მნიშვ- 

ნელობისაა, როგორც საჯარო ორგანოების მიერ შეტანილი სამოქალაქო და 

სისხლის სამართლის სარჩელები. სხვა იურისდიქციებს აკლიათ ეფექტური 

ერთობლივი სარჩელის მექანიზმი, რათა შეაშინონ ემიტენტები მნიშვნელო- 

ვანი ფინანსური ზიანის ანაზღაურების მოთხოვნით ფაქტების არასწორი წარ- 

დგენის ან გამოტოვების გამო საჯარო დოკუმენტებში. იქამდე, სანამ კერძო 

აღსრულება ითვლება პრობლემად, სხვა იურისდიქციები, ძირითადად, დამო- 

კიდებული არიან სალისტინგო მოთხოვნებსა და საუკეთესო პრაქტიკაზე, რაც 

მხარდაჭერილია რეპუტაციული სანქციებით, და რაც ირიბად გამოხატულია 

აქციებზე უარყოფითი რეაქციით. 

ფასიანი ქაღალდების სამართლის საჯარო აღსრულება წარმოდგენილია 

განსხვავებული ფორმით. აშშ და გაერთიანებული სამეფო დებენ უფრო მეტ 

ინვესტიციას ინვესტიციების დაცვის საჯარო აღსრულებაში, ვიდრე სხვა ძირი- 

თადი იურისდიქციები. მაგრამ აშშ-ის უფლებამოსილი ორგანოები აქცენტს 

აკეთებენ ფორმალურ აღსრულებაზე, მაშინ როდესაც გაერთიანებული სამე- 

ფოს შესაბამისი ორგანოები, ტრადიციულად, უფრო მეტად არაფორმალურად 

მუშაობდნენ, რაც შესაძლებელია ასახავდეს იმ ფაქტს, რომ დიდი დროის გან- 

153 Cითიმ/6 M8C6V, 1ჩხ6 006გხი 0! C0(00,”8LC ჩიიყსLვს0ი 253-75 (2013), VIILი C0წ00, 
C280LCMC000(5, ი0LC 149, პL 333-356.
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მავლობაში პირდაპირი ინვესტიციები აქციებში აშშ-ში გადამყიდველი ინვეს- 

ტორების (I6Lხ8II IიV95ხ0(5) მხრიდან იყო უფრო მეტი, ვიდრე გაერთიანებულ 

სამეფოში. 1“? ბრაზილიას, საფრანგეთს, გერმანიას, იტალიასა და იაპონიას 

აქვთ, ზოგადი თვალსაზრისით, ანალოგიური საჯარო აღსრულების შესაძლებ- 

ლობა და არ აქვთ ფასიანი ქაღალდების თაღლითობით სისხლის სამართლის 

სადამსჯელო ისტორია. 

არ არის გასაკვირი, ითქვას, რომ ფასიანი ქაღალდების აღსრულების ინ- 

ტენსივობა შეესაბამება ნაციონალური კაპიტალის ბაზრების ზომას და გათ- 

ვითცნობიერების ხარისხს.1:55 სადაც კაპიტალის ბაზრები არის დიდი და კარ- 

გად განვითარებული, როგორიც აშშ-სა და გაერთიანებულ სამეფოში, ფასი- 

ანი ქაღალდების სამართალი მოქმედებისას ჩანს როგორც უფრო ეფექტური, 

ვიდრე სხვა იურისდიქციებში, მაგალითად, ბრაზილიაში, საფრანგეთში, გერ- 

მანიასა და იტალიაში, სადაც წილობრივი ფასიანი ქაღალდების ბაზრები არის 

უფრო პატარა. ეს დაკავშირება, მიუხედავად იმისა, რომ არ არის საუკეთესო, 

არის ძლიერი. 

ყველაზე უფრო პირდაპირი ახსნით, მეტად განვითარებული კაპიტალის 

ბაზრების მქონე იურისდიქციები კარგი ფუნქციონირებით უზრუნველყო- 

ფენ უფრო დიდ ეკონომიკურ და პოლიტიკურ ბენეფიტს. შესაბამისად, ასეთ 

იურისდიქციებში იქნება უფრო მაღალი მოთხოვნა ფასიანი ქაღალდების სა- 

მართლის მიმართ ისეთი ორგანიზებული ჯგუფების მიერ, როგორებიც არიან: 

ინსტიტუციური ინვესტორები, საინვესტიციო ბანკები, საფონდო ბირჟები, 

„ჭიშკრის მცველები“ და ფასიანი ქაღალდების სამართლის იურისტები.)55 და- 

სახელებული მოსაზრების შესაბამისად, წილობრივი საკუთრების ზრდამ (ად- 

გილობრივი და უცხოელი) ინსტიტუციური ინვესტორების მიერ და კაპიტალის 

ბაზრების გათვითცნობიერების ზრდამ ხელი შეუწყო შინაარსობრივი ღიაობის 

მოთხოვნებს ბრაზილიაში, ევროპასა და იაპონიაში, აშშ-ისა და გაერთიანებუ- 

ლი სამეფოს მსგავსად. 

ასევე, გასათვალისწინებელია, რომ პოლიტიკოსები იქნებიან განსაკუთ- 

რებით მიმღებნი უფრო აგრესიული ფასიანი ქაღალდების კანონმდებლობის 

მიმართ ფინანსური კრიზისის ან მნიშვნელოვანი კორპორაციული სკანდალე- 

ბის გათვალისწინებით, რაც ზუსტად არის ის შემთხვევა, როდესაც ახალი და 

უფრო მკაცრი ფასიანი ქაღალდების კანონმდებლობას უფრო ხშირად იყენე- 

ბენ. 157 სადაც კაპიტალის ბაზარია კარგად განვითარებული და, შესაბამისად, 

154 იხ, 0.0. )იჩი C. CიIL00, II. გიძ LIIII8IV #. 58I6, -6ძ65!ყძი!იძყ L09C 56C: 0005 L6C I6გ- 
5VყIV I8V6 მ 8CLLCI I0C8გ? 95 VII9IMI8 Lშ8VV ჩCVICVV 707, 727-9 (2009). 

1% იხ. 2I50 82I”2C! Lგ ჩიILმ, წI0/6იCI0 L0062-ძ6-5!8ი65, მიძ #იძ!IC! 5CჩICI(6,, Iხ6 
ნCიი0იIC C0ი500ს0ი005 0! L06ძმ2! 00095, 46 |)0ისIიმ! 0! ნ6C0ო0MVC LIC6”მLსI6 285 (2008). 

1% იხ. ძმი6-”მIV ჩ/ვიMIMი #Iდი გიძ 000985 C2I6, Cიოიმიიძ წIიმიC!მ! 5V5L6თ5 
(2000). 

157 იხ, 6.ძ. ჩიხი/Lგ ჩიომი0, IხC 5მ,ცხვი05-0XICV #CC გიძ ხი6 M3MIიძყ 0, Cღს3CX C0- 
00I8L6 C0V06(იმIX2C, 114 V2გIC Lგ2V/ )ისჯიმI 1521 (2005).
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უფრო მყარი პოლიტიკური განხილვის მიმართ, საჯარო რეაქცია კრიზისზე და 

კანონმდებლობის გამკაცრების თანმდევი მოთხოვნა უფრო ძლიერი იქნე- 

ბა. ეფექტური მედიაციის ჯგუფების – როგორებიცაა მოსარჩელეების ასოცი- 

აცია აშშ-ში – მიერ წარმოდგენილი იქნება მეწარმეებისა და პოლიტიკოსების 

რეაქცია, რომელიც, შესაბამისად, ასევე მძაფრი იქნება. აქედან გამომდინა- 

რე, მსგავსად სხვა საკითხებისა, შეიძლება არსებობდეს მოლოდინი კრიზისის 

შემდგომ პერიოდში ფასიანი ქაღალდების კანონმდებლობის გაზრდისა იმ 

ქვეყნებში, სადაც კარგად არის განვითარებული კაპიტალის ბაზარი, ვიდრე იმ 

ქვეყნებში, სადაც ფასიანი ქაღალდების ბაზარი ნაკლებად მნიშვნელოვანია 

ეკონომიკისთვის. 

საბოლოოდ სხვაობა ფასიანი ქაღალდების სამართლის რეჟიმებს შორის 

ასევე განპირობებულია სხვაობით საკუთრების უფლების სტრუქტურებსა და 

დაინტერესებულ ჯგუფებს შორის არსებული დინამიკით. კონცენტრირებული 

საკუთრების უფლებების მქონე სისტემებს ეყოლებათ ძლიერი კონტროლის 

განმახორციელებელი აქციონერები ნაკლები ინტერესით უკეთეს ფასიანი 

ქაღალდების კანონმდებლობაში: ღია ტიპის კორპორაციები, რომლებსაც 

ისინი აკონტროლებენ, როგორც წესი, აღარ განახორციელებენ დამატებითი 

წილობრივი აქციების გამოშვებას და კონტროლის განმახორციელებელ აქ- 

ციონერებს არ ემუქრებათ მტრული დაუფლების შედეგად გათავისუფლება. 

აქედან გამომდინარე, ისინი არიან საკმაოდ ინდიფერენტული ფასთან დაკავ- 

შირებულ ინფორმაციულობასთან დაკავშირებით, საფონდო ბირჟაზე აქციის 

ფასის ცვალებადობასა და, ზოგადად, მოწყვლადობასთან დაკავშირებით, 

რამაც იმ წესებთან ერთად, რომლებიც ხელს უწყობენ კომპანიის ღირებუ- 

ლების გამომჟღავნებას მათი ზედამხედველობის შედეგად (და კერძო ბენე- 

ფიტების, რომლებიც შეიძლება მათ მიიღონ ამ ღირებულების საფუძველზე), 

შეიძლება უარყოფითად იმოქმედოს მათ რეპუტაციაზე. აქედან გამომდინარე, 

იმიტომ, რომ ისინი, ზოგადად, დგანან უფრო მეტის დაკარგვის, ვიდრე მიღე- 

ბის, წინაშე, იმ წესებისგან, რომლებიც უკეთესად ასახავს კომპანიის ღირებუ- 

ლებას, ისინი ლობირებას გაწევენ ფასიანი ქაღალდების კანონმდებლობის 

საწინააღმდეგოდ. ძლიერ დასაქმებას, რომელიც ხშირად შესაბამისობაშია 

ძლიერ საკუთრების უფლებასთან, ასევე, აქვს მიზეზი, წინააღმდეგობა გა- 

უწიოს ძლიერ ფასიანი ქაღალდების კანონმდებლობას:15ზ თუ ასეთი კანონები 

წარმატებულია კაპიტალის ბაზრის ეკონომიკისთვის ზომისა და მნიშვნელობის 

გაზრდაში,!"9 ასევე, გადამყიდველი ინვესტორების წილობრივ ბაზარზე პირ- 

დაპირ ან არაპირდაპირ მონაწილეობის გაზრდაში, წილობრივი მონაწილე- 

ობის კულტურა უფრო მოსალოდნელია, გავრცელდეს პოლიტიკური სისტემის 

15 ეხ, ძ6ი0”მII MმIXM |. ჩ06, ჩ0IIIC2I 06ხ6”თIიმი5 0! C0ი/00/2LC C0V06(ივიC8 

(2003). 

159 იხ, #იოძICI 5ჩICII6/ მოძ ნ8მიI6CI VV0II6ი20ი, IიV65:0L ჩ/0L6Cხ0ი მიძ ნ0იVICV M3IX6L5, 

66 |იV”იმ! ი! წIიმიC(8I 6C0ი00CLIC5 3 (2002),
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შიგნით და შეამციროს შრომითი უფლებების მომხრეთა ჰეგემონია, რომელიც 

შეიძლება სხვა მხრივ შემცირდეს.159 

უმცირესობაში მყოფ აქციონერთა საკუთრების რეჟიმის დროს, ერთი 

მხრივ, მენეჯერები შეიძლება ნაკლებად მოვიდნენ წინააღმდეგობაში ღია- 

ობის ფართო მანდატთან, როგორც მინიმუმ, იმ თვალსაზრისით, რომ აღ- 

სრულების სისტემა ისეა აგებული, რომ დაიცვას ისინი ყველა სერიოზული 

რისკისგან. უპირველეს ყოვლისა, უნდა განვიხილოთ, რომ ღიაობის ფართო 

მასშტაბის მქონე კარგად ფუნქციონირებადი სისტემა ამცირებს რისკს, რომ 

ბაზარი განსაზღვრავს უარყოფით ვარაუდებს სიჩუმის საფუძველზე: რადგან 

ანალიტიკოსებმა შეიძლება ნახონ, რომ კონკურენტის სიჩუმე იქნება ინფორ- 

მაციული სხვა კომპანიის მოლოდინებთან დაკავშირებით (არ აქვს მნიშვ- 

ნელობა, ეს უკანასკნელი ნებაყოფლობით ამჟღავნებს თუ არა პოზიტიურ 

ინფორმაციას), ყველა საკითხთან დაკავშირებით დეტალური ღიაობის და- 

კისრება შეამცირებს რისკს, რასაც განიცდიან ინდივიდუალური აქციები სხვა 

კომპანიების ნებაყოფლობითი ღიაობის არჩევანიდან გამომდინარე. უფრო 

ზოგადად, უნდა ითქვას, რომ მენეჯერები უნდა იყვნენ უფრო ოპტიმისტური 

საკუთარი კომპანიების პერსპექტივის შესახებ. აქედან გამომდინარე, მათ არ 

უნდა გაუწიონ წინააღმდეგობა სისტემას, რომელიც უფლებას იძლევა, ფა- 

სებმა უფრო ზუსტად შეძლონ ხელმისაწვდომი (და, სავარაუდოდ, პოზიტი- 

ური) ინფორმაციის ასახვა, თუმცა ასეთი სისტემა ასევე შესაძლებელს ხდის 

მის ცვლილებას, თუ ინფორმაციის ნაკადი აღმოჩნდება უარყოფითი. ანა- 

ლოგიურად, უფრო ინფორმაციულმა და ეფექტიანმა ბაზრებმა უმჯობესია, 

ხარისხთან დაკავშირებული გაფრთხილება მისცენ მენეჯერებს (კიდევ ერთ- 

ხელ, ოპტიმისტური) და, შესაბამისად, (სავარაუდოდ) გააძლიეროს ბაზარზე 

არსებული მენეჯერების მენეჯერული ტალანტის (ომგიმგ906M(8I LმI6იL) შესახებ 

პოზიცია. | 

კიდევ ერთხელ, საკუთრების სტრუქტურა და პოლიტიკური ეკონომიკის 

დინამიკა უზრუნველყოფს მყარი სხვაობის ახსნას ფასიანი ქაღალდების სა- 

მართალში და ტრენდების დიდ მსგავსებასთან დაკავშირებით. სამართალს 

შიგნით მსგავსებას ბოლო ორი ათწლეულის განმავლობაში არ მოჰყვა მნიშვ- 

ნელოვანი მსგავსება აღსრულების ინტენსიურობაში. ჩამორჩენა სამართლის 

შექმნასა და ეფექტურ აღსრულებას შორის მოსალოდნელია იმ ტერიტორი- 

აზე, რომელიც მოითხოვს სერიოზული ადამიანური კაპიტალის ინვესტირებას 

როგორც კერძო, ასევე საჯარო მონაწილეების მიერ. დამატებით, თვისებები, 

რომლებიც თითქმის მთლიანად არის დაუკავშირებელი კორპორაციული და 

ფასიანი ქაღალდების სამართალთან, როგორიცაა დაინტერესებულ პირებს 

შორის დინამიკა ბაზრის შიგნით სამართლებრივი სერვისებისთვის, და, უფრო 

ზოგადად, სამართლებრივი და ეკონომიკური ელიტების შეხედულებებთან, 

160 იხ, 6,0. M3IC0 ჩმძმიძ გიძ ჩგ0I0 V0I0Iი, Iჩ6 ჩ0IILICმI ნ6C0ი00ი-V 0” წIიმI%6, 17 0X- 

(იძ 86VICV/ 0 ნC0ი0იIC ჩ0IICV 502, 504–10 (2001).
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თუ რა არის უფრო მიზანშეწონილი აღსრულების მიზნებისათვის, შეიძლება 

მოჰყვეს ისეთი განვითარება,1! რომელმაც დაახლოება აღსრულებაში აქ- 

ციოს უფრო ნაკლებად მოსალოდნელად, ვიდრე დაახლოება სამართლის 

წიგნებში. 

161 იხ, 00ი6M8IIV CსILI5 |. MIIჩმსიL გიძ Mპთგოიმ 0I5Lი”, LმV გიძ CმიIხმI5თ Cჩ. 10 

(2008).
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ჯონ არმორი, ლუკა ენრიკესი, მარიანა პარგენდლერი, 

ვოლფ-გეორგ რინგე 

მოკლე წიგნი მოკლე დასკვნას იმსახურებს. წინა თავებში მიმოხილულია 

ჩვენი ძირითადი იურისდიქციების კორპორაციული სამართლის კანონმდებ- 

ლობა ზოგადი მმართველობიდან ფასიანი ქაღალდების ბაზრამდე. კანონები 

წარმოდგენილია რამდენიმე სამართლებრივი სტრატეგიის მეშვეობით, რო- 

მელთაც ყველა იურისდიქცია იყენებს. ეს სტრატეგიები გამოიყენება წარმო- 

მადგენლობითი პრობლემების გადასაწყვეტად, რომლებიც თავმოყრილია 

კორპორაციაში: კონფლიქტი მენეჯერებსა და აქციონერებს შორის, უმცირე- 

სობასა და კონტროლის განმახორციელებელ აქციონერებს შორის, სტეიკ- 

ჰოლდერებსა (რომლებიც არ არიან აქციონერები) და აქციონერებს, როგორც 

კლასს, შორის. 

აქ არ შევაჯამებთ თავების შინაარსს. უფრო მეტიც, ყურადღებას გავამახ- 

ვილებთ იმ ზღვრებზე, რომელთა ახსნაც უნდა წიგნს. პირველად ავსახავთ 

მეთოდოლოგიურ კომპრომისს: რისი ახსნა შეუძლია ჩვენს ანალიტიკურ მიდ- 

გომას და რისი – არა. შემდეგ განვიხილავთ წიგნის დაფარვის ფარგლებს 

იურისდიქციების თვალსაზრისით, ორგანიზაციული ფორმებისა და განხილუ- 

ლი დროის მიხედვით. ასეთი თვალსაზრისით ჩვენ ასევე ვიხედებით საკორპო- 

რაციო სამართლის ანატომიის მიღმა. 

10.1 ანალიზის მიღმა 

ჩვენი ანალიტიკური საწყისი წერტილი ის იყო, რომ საკორპორაციო სა- 

მართალი შეიძლება უფრო მეტად გაგებულ იქნეს თავისი ფუნქციების მი- 

ხედვით. სამოტივაციო იმიჯი კი ისაა, რომ ეს ფუნქციები იდენტურია მთელ 

მსოფლიოში. ბიზნესორგანიზაცია ყველგან იდენტურ ეკონომიკურ მოთხოვ- 

ნებს ეფუძნება, რის საპასუხოდაც კორპორაციული კანონები ყველგან იზიარე- 

ბენ იდენტურ ძირითად ელემენტებს. დიდმა ბიზნესორგანიზაციებმა ყველგან 

უნდა გადალახონ წარმომადგენლობითი და საკოორდინაციო ხარჯები და, 

როგორც ჩვენ ვაჩვენებთ, საკორპორაციო სამართლის მნიშვნელოვანი ნაწი- 

ლი შეიძლება გაგებულ იქნეს როგორც პასუხი საერთო ეკონომიკურ პრობ- 

ლემებზე. ასეთი მიდგომის მნიშვნელოვანი ძალა ისაა, რომ იგი ხაზს უსვამს
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მსგავსებას კორპორაციულ კანონებს შორის, რაც წინააღმდეგობაში მოდის 

შედარებით სამართალში ყველა ძირითად შრომასთან, რომლებიც აქცენტს 

აკეთებენ სხვაობებზე. 

მიუხედავად ამისა, რადგან ჩვენ ვცდებით ძირითად ელემენტებს, რომ- 

ლებზეც ხაზი გვაქვს გასმული პირველ თავში, რა თქმა უნდა, სახეზეა სხვაობე- 

ბი საკორპორაციო სამართლის სხვადასხვა სისტემას შორის. ჩვენ, ძირითა- 

დად, ვხსნით ამ სხვაობებს, როგორც ფუნქციურ პასუხს, ბიზნესორგანიზაციის 

შიგნით არსებული წარმომადგენლობისა და კოორდინაციის პრობლემების 

კონფიგურაციის მრავალფეროვანი პრობლემებიდან გამომდინარე, რომლე- 

ბიც, თავის მხრივ, განპირობებულია სხვაობით კორპორაციული გარემოს, მათ 

შორის საკუთრების სტრუქტურის, ასპექტებში.1 

წიგნის ანგარიში ხაზს უსვამს რამდენიმე შედარებით მარტივი თეორიული 

კომპონენტის მნიშვნელობას საკორპორაციო სამართლის შინაარსის ასახს- 

ნელად. რა თქმა უნდა, მის ანალიტიკურ შესაძლებლობებს აქვს სხვაობები. 

არა ყველა სხვაობა ნაციონალურ საკორპორაციო სამართალში არის ახსნადი 

ფუნქციებს შორის სხვაობაზე მითითებით. ჰარმონიული ტრადიცია შედარებით 

აკადემიურ სწავლებებში ასახავს პოლიტიკურ სხვაობას, როგორც წყაროს, 

კანონების სხვაობებს შორის. ამან შეიძლება გამოიწვიოს განსხვავებული 

შედეგები საკორპორაციო სამართალში იმ მოლოდინებისგან განსხვავებით, 

რომლებიც განსაზღვრულია ფუნქციური მიდგომით, სადაც დაინტერესებული 

ჯგუფები ან პოპულიზმი გადაუხვევს სოციალური კეთილდღეობის მიღწევის 

პოლიტიკური პროცესიდან. ზოგადი თვალსაზრისით რომ ითქვას, საკორპო- 

რაციო სამართალი ასახავს სოციალური ღირებულებების სინთეზს. კერძოდ, 

საკორპორაციო სამართალი პასუხობს არა მხოლოდ ეკონომიკურ მოთხოვ- 

ნებს, არამედ, ასევე, კულტურის, ისტორიული მოლოდინებისა და სხვა შეზ- 

ღუდვებს კანონმდებლების შესაძლებლობებზე, რათა შექმნან და განახორცი- 

ელონ ოპტიმალური ინსტიტუციები. 

არ არის ყოველთვის ადვილი, რომ ამოვიღოთ პოლიტიკის გავლენა ფუნ- 

ქციური განხილვებიდან. მაგალითად, ავიღოთ დამოუკიდებელი დირექტორე- 

ბის გლობალური ტრენდი. ეს შეიძლება აიხსნას ფუნქციური პირობების სა- 

ფუძველზე, როგორც წარმომადგენლობითი სტრატეგიის შეფარდება წარმო- 

მადგენლობით ხარჯებთან; ალტერნატიული ახსნები მოიცავს: ნაციონალურ 

პოლიტიკურ დინამიკას, კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერების 

1 წიგნის სიზუსტე და მისი საგნის ფარგლები მოითხოვს, განსაკუთრებით ზოგადად მოხ- 
დეს თეორიული ჩარჩოს გამოყენება. მაგალითად, საკუთრების სტრუქტურის განხილვაზე ჩვე- 
ნი დისკუსიის მიზანია, გამოავლინოს „იდეალური სახე“, რომელიც ასახავს ზოგად სურათს 

ჩვენს ქვეყნებში. „იდეალური სახის“ როგორც შექმნა, ისევე გამოყენება სხვადასხვა ქვეყანაში 
უზრუნველყოფს დეტალური სხვაობისგან საკუთრების სტრუქტურების დაცვას. L66 #იპვხითV 

0” C0(ი00-”გხი8 LმV/. IხII9 ნძI!ხიი. LCIიI6C M-მმMთმი, ქჰინი #ითიყი, ჩგს! 08VI65, LსC8 ნი- 

II0V6C5, #I6ი(V Iვი5თვიი, C0-8Iძ 9M6C(LI9, MI8V5 LI0ოხL, LIIძი6XI M«გიძვ, Mვრვიპ ჩ2(00ი016-, 

VVიII-C060Iძ9 MIიძი, მიძ 6ძV/8I9 ჩ0CL. Cჩპისი“ 10 6C |იჩი #თის(, LყC8 ნილშძ0685, Mვწვიმგ 

ჩგ/90ლიძშIC-, მიძ VV0იI--C60(9 წIიძიმ, 2017. ჩსხI5ჩ0ძ 2017 ხV CXM%(98 სიIV6(5!C/ M055.
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ლობიზმს, რეგულაციის განმტკიცებულ მიკერძოებას ინსტიტუციური ინვესტო- 

რების დონეზე, რომლებიც აღნიშნულ პრაქტიკას განამტკიცებენ ბორდში. სა- 

დაც მრავალი თეორიული ანგარიში მიუთითებს ერთი და იმავე მიმართულე- 

ბით, რთულია მათი შედარებითი მნიშვნელობის გაზომვა. 

მიუხედავად იმისა, რომ არსებობს გადაფარვადი ახსნები, ჩვენი ანგარი- 

ში ასახავს მეთოდოლოგიურ იერარქიას. ჩვენ თავდაპირველად ვეყრდნობით 

ფუნქციურ ანგარიშს იქამდე, სანამ მას შეეძლება საკითხების ახსნა, და ვუბ- 

რუნდებით პოლიტიკურ და სხვა ანგარიშებს მხოლოდ მაშინ, როდესაც ანა- 

ლიტიკური ზომა ფუნქციური ანგარიშისა იქნება ამოწურული. ჩვენ პრიორი- 

ტეტს ვანიჭებთ ფუნქციურ მიდგომას იმიტომ, რომ მას აქვს ბევრი უპირატესო- 

ბა სიმარტივისა და მასშტაბის მიხედვით. უფრო ფუნდამენტურად რომ ითქვას, 

ის იძლევა საერთო ანალიტიკურ ჩარჩოს, რომელიც არის დამოუკიდებელი 

ნებისმიერი სამართლის სისტემის შიდა კატეგორიზაციისაგან, რაც მნიშვნე- 

ლოვანი უპირატესობაა შედარებითი სამუშაოსთვის. 

10.2 ფარგლებს მიღმა 

წიგნის ფარგლები საგანთან მიმართებით, მიუხედავად იმისა, რომ ფარ- 

თოა, მაინც არის შეზღუდული – ერთი ასეთი შეზღუდვა იურისდიქციულია: სი- 

ზუსტისა და წაკითხვის სიმარტივისთვის ანალიზი შემოფარგლულია რამდე- 

ნიმე ძირითადი სამართლებრივი სისტემით; კიდევ ერთი ლიმიტი არის ტიპო- 

ლოგიური, – რადგან ჩვენ ვზღუდავთ ჩვენს კვლევას ბიზნესის კორპორაციის 

სამართლებრივ ფორმამდე, ბიზნესორგანიზაციების სხვა ფორმების აშკარა 

გამოკლებით. 

მესამე გამოცემამ გაზარდა ჩვენი იურისდიქციული ფარგლები არჩეული 

ძირითადი ქვეყნებისთვის ბრაზილიის დამატებით. ასე მოქცევით ჩვენ მივ- 

დივართ გაცნობიერებული საბაზრო ეკონომიკების მიღმა, რათა მოვიცვათ 

დიდი განვითარებადი ბაზრების საკორპორაციო სამართლის სისტემა. კიდევ 

ერთი სხვა გამორჩეული განვითარებადი საბაზრო იურისდიქცია, როგორიც 

არის ჩინეთი და ინდოეთი, რჩება ღიად, ჩვენი ანალიზის მიღმა. გარდა იმ 

საკითხისა, რომ შეიზღუდოს იურისდიქციების რაოდენობა, რათა წაკითხვა 

იყოს შესაძლებელი, მათი გამოტოვების ერთადერთი რეალური დასაბუთება 

არის პრაგმატული ასახვა ამ ქვეყნების ჩვენეული ექსპერტიზის საზღვრებისა. 

მიუხედავად ამისა, იმედი გვაქვს, წიგნის შინაარსობრივი ჩარჩო ხელსაყრელი 

იქნება იურისდიქციების კანონების ანალიზისთვის, რომელსაც ჩვენ პირდაპირ 

არ განვიხილავთ. 

მართლაც, ბრაზილიის ჩართვა შესაძლებლობას იძლევა, წარმოადგინოს 

საინტერესო სატესტო მაგალითი წიგნის ზოგადი ახსნადი ჩარჩოდან. ერთი 

მხრივ, ნაკლებად საეჭვოა, რომ ჩვენი ანალიტიკური საშუალებები დარჩება 

გამოსაყენებელი მაშინ, როდესაც მისი ცვლილება მოხდება განსხვავებულ
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კონტექსტში. ბრაზილიური საკორპორაციო სამართლის დიდი უმრავლესობა 

პირდაპირ ერგება სამართლებრივ სტრატეგიებს, რომლებიც იდენტიფიცირე- 

ბულია მეორე თავში, და ჩვენი ჩარჩო მნიშვნელოვნად ხდის ფარდას გან- 

საზღვრულ არჩევანს, რომელიც არის შენიშნული. მაგალითად, ჩვენ ვნახეთ 

მეშვიდე თავში, რომ, როდესაც სხვა ძირითადი იურისდიქციები ეყრდნობა 

წარმომადგენლობით და ხმის უფლების სტრატეგიებს ფუნდამენტური კორპო- 

რაციული ცვლილებების მართვისთვის, ბრაზილია ზედამხედველობას უწევს 

მათ, ძირითადად, რეგულაციური სტრატეგიების მეშვეობით, რაც იღებს ღია 

სტანდარტების ფორმას – მექანიზმის, რომელიც მნიშვნელოვნად ეყრდნობა 

სასამართლოებს, როგორც აღსრულების ინსტიტუციებს. ეს მიდგომა, რო- 

გორც ჩანს, არის პრობლემური, თუ მხედველობაში მივიღებთ სასამართლო- 

ების სისუსტეს განვითარებად ბაზრებში.? თუმცა, მეორე მხრივ, ბრაზილიის 

დამატება სვამს კითხვას იმ მასშტაბით, რაც პირველ თავში ნახსენები კორ- 

პორაციული ფორმის ძირითადი მახასიათებლებია – უნივერსალური ან, უბ- 

რალოდ, ასახავენ განვითარებულ საბაზრო ეკონომიკებს. მაგალითად, კორ- 

პორაციული ფორმის როლი აქტივის დაყოფაში კომპანიის დაცვისა და შეზ- 

ღუდული პასუხისმგებლობის მეშვეობით განსაკუთრებით სუსტია ბრაზილიაში, 

ზუსტად იმიტომ, რომ სასამართლოები – დაყოფის მსაჯულები – მზად არიან, 

გადაუხვიონ როგორც ლიკვიდაციის, ასევე კორპორაციული საფარველის გა- 

ჭოლვის მეშვეობით. უფრო ფუნდამენტური თვალსაზრისით, სახელმწიფოს 

წილობრივი საკუთრების მიღებული ფორმა ნიშნავს, რომ, საკორპორაციო 

სამართლის შინაარსის არაპირდაპირი დაყოფისგან განსხვავებით, შეიძლება 

იყოს ფუნდამენტური სხვაობები, საკორპორაციო სამართლის სტრუქტურიდან 

დაწყებული.32 
ჩვენ ვტოვებთ სამომავლო გამოკითხვებს ასახვამდე იმ მასშტაბით, რა 

მასშტაბითაც ეს სხვაობები დამახასიათებელია ბრაზილიისთვის, ან განზო- 

გადებას ვახდენთ განვითარებადი ბაზრების მასშტაბით. როგორც ვნახეთ, 

განვითარებადი ბაზრების ეკონომიკები იყენებენ განსხვავებული ფორმის სა- 

მართლებრივ სტრატეგიებს, რათა კორპორაციული ფორმის მიერ დასმული 

ცენტრალური პრობლემები გადაჭრან. სამართლებრივი რეჟიმები უფრო მე- 

ტად შეიძლება იყოს მრავალფეროვანი განვითარებად ბაზრებში, სადაც ინს- 

ტიტუციური გარემო არის განსაკუთრებით დინამიკური და სამართლის მიღმა 

არსებული შეზღუდვები ასრულებენ დიდ როლს. 

ფარგლების მეორე შეზღუდვა უკავშირდება კორპორაციული ფორმის დე- 

ფინიციას, რომელიც ჩვენი სწავლების საგანია. სახეზეა შესამჩნევი ტრენდი 

უფრო ფართო ორგანიზაციულ არჩევანში, რომელიც უკავშირდება არა მხო- 

ლოდ წინასწარ განსაზღვრულ ორგანიზაციულ ფორმებს, არამედ ასევე ძირი- 

2 იხ, CიმიL8“ 2.3.1. 
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თად ელემენტებს და მმართველობის სტრუქტურას ნებისმიერი სახის საწარ- 

მოსი. აშშ-ის გამოცდილება შეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიებსა და 

ბიზნესტრასტებთან (ხVყ5Iი655 L-ს5L§) დაკავშირებით, რომლებიც განსაკუთრე- 

ბით მიღებულია ბიზნესპრაქტიკაში, ასახავს მხარეების მიერ კორპორაციული 

ფორმის (ან რამდენიმე მათგანის) ძირითადი მახასიათებლების განსაზღვრას 

ხელშეკრულების საშუალებით. იმ თვალსაზრისით, რომ ეს ორგანიზაციები შე- 

იცავენ კორპორაციული ფორმის 5 ძირითად ელემენტს, ისინი აკმაყოფილე-. 

ბენ დე-ფაქტო კორპორაციის სტატუსს ჩვენი მიზნებისთვის. იმ შემთხვევაშიც 

კი, თუ ამ ორგანიზაციულ ფორმებს აკლიათ კორპორაციული ფორმის ერთი 

ან რამდენიმე ძირითადი ელემენტი, ჩვენი სამართლებრივი ჩარჩო მაინც 

ფარდას ხდის წარმომადგენლობით პრობლემებს, რომლებიც გამოწვეულია 

სხვა მახასიათებლებით და იმით, როგორ არეგულირებს მათ სამართალი. მი- 

უხედავად ამისა, მცირე შემოწმება სპეციფიკური პრობლემებისა, რომლებიც 

გამოწვეულია სხვადასხვა ნაწილობრივი კორპორაციული ფორმით, რჩება 

არსებული ანალიზის ფარგლებს მიღმა. 

10.3 აწმყოს მიღმა 

ჩვენი მიდგომა წიგნში არის ისტორიულ პერსპექტივას მოკლებული: ანა- 

ლიზი არის დღემდე მოქმედ სამართლებრივ რეჟიმებამდე შეზღუდული. დღე- 

ვანდელ შედეგებზე ფოკუსირების შედეგად ჩვენ თავი შევიკავეთ, გაგვეკეთე- 
ბინა ფართო ტრენდების ანალიზი კორპორაციული სამართლის განვითარე- 

ბის კვალდაკვალ. ეს გაკეთებულია, ძირითადად, პრაგმატული მიზეზებიდან 

გამომდინარე, რაც ნიშნავს, რომ, ანალიზი ამცირებს ისტორიის მნიშვნელო- 

ბას სამართლებრივი ინსტიტუტების ჩამოყალიბებაში, რომელსაც დღეს ვაკ- 

ვირდებით. 

მიუხედავად ამისა, ეს ახალი გამოცემა ემთხვევა იმ დროს, როდესაც სა- 

კორპორაციო სამართლის მიმართ მიდგომაში ფუნდამენტური ცვლილება მიმ- 

დინარეობს ბევრ ქვეყანაში, ნაწილობრივ როგორც რეაქცია კორპორაციულ 

სკანდალებსა და ფინანსურ ინსტიტუტებში კორპორაციული მართვის სავარა- 

უდო ჩავარდნაზე გლობალური ფინანსური კრიზისის შედეგების აღმოფხვრის 

პერიოდში. ამ ცვლილებების ბევრი ასპექტია სადავო, და არასწორად გაგე- 

ბული. შესაბამისად, ფარგლები, რა მასშტაბითაც ისინი ასახავენ ევოლუციას 

წარმომადგენლობითი პრობლემების ფორმირების დროს, განსხვავებით პო- 

პულისტური ან სხვა პოლიტიკური შეხედულებებისაგან, რჩება გაურკვეველი.4 

მრავალ საკორპორაციო სამართლის რეფორმაში ხშირად მეორდება 

სურვილი, გაიზარდოს ინვესტორების, განსაკუთრებით აქციონერების, დაცუ- 

4 «ხI5 6Cხ005 ხი6 0ნ656”Vგხ0იი Iი 5ლCხ0ი 10.1 მ2ჩნ0VL 0VCIIმინ!იძ 6XინIგიმL0(V 8მC- 

C0სის§.
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ლობის ხარისხი. ეს იძლევა დაშვების ფორმას სამ სამართლებრივ სტრატე- 

გიასთან დაკავშირებით, ესენია: პირველი, აფილირების სტრატეგია, უფრო 

ღია მოთხოვნებისადმი განგრძობადი სურვილით; მეორე, ზრდადი მხარდაჭე- 

რა აქციონერების გადაწყვეტილების მიღების უფლებებისა, როგორც ეს არის 

გამოხატული მენეჯმენტის ანაზღაურებაზე გადაწყვეტილების მიღების (58V 0ი 

08V) უფლებით მთელ მსოფლიოში; მესამე, წარმომადგენლობითი სტრატე- 

გიის განგრძობადი გამოყენება და გამდიდრება დამოუკიდებელი დირექტო- 

რის სახით და დაუინტერესებელი ბორდის მხარდაჭერა. 

ზოგადი თვალსაზრისით, დასახელებული განვითარებები შეიძლება ჩან- 

დეს როგორც ნაციონალური საკუთრების სტრუქტურის მნიშვნელოვანი დაახ- 

ლოება, რის შესახებაც აღნიშნულია წიგნში. საკუთრების რეჟიმების ასიმილა- 

ცია ნაწილობრივ მოხდა კონტროლს დაქვემდებარებული კომპანიების ზრდით 

ისეთ იურისდიქციებში, სადაც ტრადიციულად ბევრია მცირე აქციების სახით 

წარმოდგენილი კორპორაციები, და ნელ-ნელა ბევრი აქციონერის მფლობე- 

ლობაში არსებული კორპორაციების განვითარება ისეთ იურისდიქციებში, სა- 

დაც, როგორც წესი, წარმოდგენილია კონცენტრირებული საკუთრება. თუმცა 

განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია, როდესაც ჩვენი ძირითადი იურისდიქციები 

მოწმე გახდნენ მნიშვნელოვანი ზრდისა კომპანიებში აქციების, რომლებიც 

იყო სხვადასხვა მაკონტროლებელი აქციონერების ხელში, – როგორც წესი, 

დიდი და ხშირად საერთაშორისო ინსტიტუციური ინვესტორის ხელში – თუმცა 

კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერის გარეშე. მიუხედავად ამისა, 

წილზე საკუთრების უფლების ევოლუციის უფრო ახლო დაკვირვება საფუძ- 

ველს გვაძლევს, ვთქვათ, რომ არ იქნება გონივრული, თუ საკორპორაციო სა- 

მართლის იურისდიქციებს შორის ინვესტორზე ორიენტირებული დაახლოების 

პოლიტიკა გაგრძელდება. 

ინსტიტუციები, როგორიცაა ბლექროქი – მსოფლიოს ყველაზე დიდი ფი- 

ნანსური ინსტიტუტი, ბაზრის გლობალური მოთამაშეები არიან აქტივების მე- 

ნეჯმენტის სერვისებში და ფლობენ მნიშვნელოვან წილებს სხვადასხვა კომპა- 

ნიაში, ჩვენს ძირითად იურისდიქციებში. ეს განვითარება, სავარაუდოდ, თვი- 

თონ ხდება მნიშვნელოვანი წყარო საერთაშორისო დაახლოების საკორპორა- 

ციო სამართალში. გლობალურმა ინსტიტუციურმა ინვესტორებმა წარმოქმნეს 

მმართველობის პრაქტიკის მიღებაზე საერთაშორისო ზეწოლა, რამაც, ძირი- 

თადად, გავლენა მოახდინა განვითარებულ (როგორც წესი, გაერთიანებულ 

სამეფოსა და აშშ-ში) ბაზრებზე. ამან შეიძლება, სხვა მხრივ, გამოიწვიოს დაახ- 

ლოება, რომელიც უფრო მეტად ფორმალურია, ვიდრე ფუნქციური, თუ ინვეს- 

ტორებზე ორიენტირებული სტრატეგია გამოყენებადია იმ ფარგლებს მიღმა, 

რაც გამართლებულია იმ წარმომადგენლობითი პრობლემებით, რომელთაც 

ისინი ეხებიან. მიუხედავად ამისა, ზრდადი მსგავსება უცხოურ გარემოსთან 

იწვევს უფრო მეტ სიღრმისეულ შეხედულებას მმართველობის სხვადასხვა 

ადგილობრივ სტრატეგიაზე. დამატებით, იმ ფაქტმა, რომ იურისდიქციებში,
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აშშ-ის გარდა, ინვესტორები არიან, ძირითადად, უცხოელები, შეიძლება გაარ- 

თულოს მათი ეფექტიანობა, როგორც დაინტერესებული ჯგუფისა, და, აქედან 

გამომდინარე, შეამციროს ინვესტორზე ორიენტირებული კანონების დანერგ- 

ვის შესაძლებლობები. 

სხვა მნიშვნელოვანი შედეგი, გლობალური ინსტიტუციური ინვესტორების 

თვალსაზრისით, არის ორგანიზაციების არსებობა ღია ტიპის კორპორაციებში 

უმრავლესობაში მყოფი აქციონერების სახით. ეს აყალიბებს წარმომადგენ- 

ლობითი ხარჯების მეორე საფეხურს ღია ტიპის კორპორაციის დაბლა, რო- 

გორც აქტივის მენეჯერები ახორციელებენ აქციონერებისა და მათი ბენეფი- 

ციარების (მემკვიდრეების) უფლებებს.5 ბევრი ინსტიტუციური ინვესტორი არ 

არის ორგანიზებული როგორც კორპორაცია, რამაც შეიძლება გამოიწვიოს 

კითხვის დასმა ჩვენი ჩარჩოს აქტივის მმართველის მენეჯერების პირდაპირ 

შესაბამისობაზე. 5 იმავდროულად, თუ უფრო კონკრეტულად დავაკვირდებით, 

ფინანსური რეგულაცია იწვევს შემცირებას (ან შეიძლება, სხვაგვარად შეამცი- 

როს) წარმომადგენლობითი პრობლემების მეორე საფეხური ბევრი იდენტური 

სტრატეგიით, რაც გამოიყენება სხვა ღია ტიპის კორპორაციებშიც. 

სხვა შეკითხვაა, თუ როგორ ხდება საკორპორაციო სამართლის მიერ პა- 

სუხის გაცემა შედეგებზე „წარმომადგენლობითი კაპიტალიზმის წარმომად- 

გენლობითი ხარჯის“ კორპორაციებთან დაკავშირებით, სადაც ინსტიტუტები 

ახდენენ ინვესტირებას. პასუხი დამოკიდებულია იმაზე, თუ როგორ ახდენენ და- 

სახელებული წარმომადგენლობითი უფლებები საკუთარი თავის გამომჟღავნე- 

ბას – რაც ძალიან საკამათო საკითხია და რასთან მიმართებითაც ამჟამინდელი 

მტკიცებულება არის გაურკვეველი. წარმომადგენლობით ხარჯებს, რაც დამო- 

კიდებულია მათ აგებულებაზე, შეიძლება მიჰყავდეს აქტივის მმართველები 

იმისაკენ, რომ ვერ უზრუნველყონ აქციონერების უფლებების განსაკუთრებული 

მონდომებით დაცვა; აღნიშნულისგან განსხვავებით, მათ შეიძლება, ზეგავლენა 

მოახდინონ აქტივის მმართველებზე, რათა ძლიერად განახორციელონ ეს უფ- 

ლებები ახლო პერსპექტივაში არსებული მიზნების შესასრულებლად. რომელი 

დასახელებული პრობლემა შეიძლება ჩაითვალოს ძირითადად, დამოკიდებუ- 

ლი იქნება იმაზე, თუ რამდენი ხნის განმავლობაში იქნება მისაღები ინვესტო- 

რებზე ორიენტირებული საკორპორაციო სამართლის მოდელი.? 

5 8ტეიმIძ 5. 8I3CM, #ტცხის5 VVვLCჩIიძ #00ის5: (Iი6 ჩწიMიI56 0! |ი5ხLIL0იშ! IMV6C5- 

L0I VCIC0, 39 სVCL/# LმVV MCVICVV/ 811 (1991); ჩM0იმ!ძ |. CII50ი 8იძ |)CIICV M. CიIძიი, ”ი6 

#ძ6ხიCV C05L5 0! #ძ6იCV CმიILმII5თ: #CLIVI5L IMV65L0CL5 გიძ Lჩ6 ჩ6VმIV8მLI0ი 0/ C0V6IიშიC6 

MI0იMLX5, 113 C0Iსოხ!მ Lმ"VV ჩ6VICVV 863 (2013). 

5 IჩI5 6Cჩ005 LიC ნ0IიL თმძ8 (ი 59CL0ი 10.2 CიიC6ჯი)იძ Lჩ6 5Cლ006 0! 0ს! 6იძსIIV. 

7 მაგალითად, ზოგიერთი მოსაზრების თანახმად, საინვესტიციო ფონდის საქმიანობამ 
შეიძლება ხელი შეუწყოს წარმომადგენლობითი პრობლემების შემცირებას ურთიერთდახმა- 
რების ფონდებში (თხLხყმI წყიძ5). მიუხედავად ამისა, აღნიშნულმა მექანიზმმა რომ იმუშაოს, 
საკორპორაციო სამართლის სისტემა უნდა იყოს ღია საინვესტიციო ფონდების საქმიანობის 
მიმართ, მაგალითად, უფლებას უნდა აძლევდეს საინვესტიციო ფონდებს, მიიღონ მოგება ბა- 
ზარზე აქციების გაუმჟღავნებელი შეძენებისაგან იქამდე, სანამ დაიწყებენ კამპანიას.
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უფრო მეტიც, გლობალური ინსტიტუციური ინვესტორები არ არიან აქ- 

ციების საკონტროლო პაკეტის ერთადერთი მფლობელები ჩვენს ძირითად 

იურისდიქციებში. სახელმწიფო საკუთრება, რომელიც ერთ დროს ითვლე- 

ბოდა, რომ გაქრებოდა, როგორც ჩანს, ზოგიერთ ქვეყანაში უფრო ძლიერი 

აღმოჩნდა. არა მხოლოდ აგრძელებენ სახელმწიფოები უმრავლესობის ან 

უმცირესობის მქონე წილების ფლობას დიდ ადგილობრივ კორპორაციებში, 

არამედ ადგილობრივი სახელმწიფო ფონდები გახდნენ უფრო ძლიერი მო- 

თამაშეები წილობრივ ბაზრებზე. ეს გავლენს ახდენს საკორპორაციო სამარ- 

თალზე ორი მიმართულებით: პირველი, სახელმწიფოს, როგორც აქციონერის, 

ინტერესი შეიძლება გაგრძელდეს საკორპორაციო სამართლის რეფორმების 

პოლიტიკური ეკონომიის თვალსაზრისით; მეორე, ოპტიმალური საკორპორა- 

ციო სამართლის შინაარსი შეიძლება იყოს განსხვავებული, მაშინ, როდესაც 

აქციონერების ინტერესები ძალიან მრავალფეროვანია, რაც შეინიშნება სწო- 

რედ არსებულ სახელმწიფო საკუთრებაში. 

ყველა ამ დაკვირვების შესაბამისად, როგორც ჩანს, სახეზეა უარყოფითი 

რეაქციის ზოგიერთი ნიშანი აქციონერების ხმის უფლებებზე, დამოუკიდებელ 

დირექტორებსა და გაძლიერებული ღიაობის მოთხოვნების საპირისპიროდ. 

წლების განმავლობაში ზრდადი დაახლოების შემდეგ პროპორციული ხმის 

მიცემის უფლებისკენ (ერთი ხმა ერთი აქციის სანაცვლოდ) კონტინენტურ ევ- 

როპაში როგორც საფრანგეთმა, ასევე იტალიამ განახორციელა რეფორმები, 

რომლებიც უფრო მეტი სხვაობის შესაძლებლობას იძლეოდა ხმის უფლებებსა 

და დივიდენდის მიღების უფლებებს შორის საკუთრების უფლების ვადაზე და- 

მოკიდებული ხმის უფლების სქემების მეშვეობით, მაშინ, როდესაც სილიკონ 

ველის კლასიკური ფირმები, როგორებიცაა: ფეისბუკი, გუგლის ფეხდაფეხ, 

გახდნენ ღია ტიპის კორპორაციები ხმის უფლების სტრუქტურის მეშვეობით, 

რაც აძლევდა მათ დამფუძნებელს საკონტროლო ხმის უფლების შენარჩუნე- 

ბის საშუალებას დივიდენდის დაბალი ოდენობით მიღების უფლებით. 

რამდენიმე ათწლეულიანი მასშტაბის ზრდის შედეგად დამოუკიდებელ 

დირექტორებზე ზეგავლენა ასევე ძალიან გაიზარდა. მეცნიერები სულ უფრო 

და უფრო მეტჯერ სვამენ კითხვას ამ მექანიზმის ეფექტიანობის შესახებ, გან- 

საკუთრებით იმ ქვეყნებში, სადაც კომპანიების მნიშვნელოვან ნაწილს ჰყავს 

კონტროლის განმახორციელებელი აქციონერები. საბოლოოდ, ღიაობის 

ვალდებულებაც მოექცა დარტყმის ქვეშ, რადგან სახეზეა ზრდადი კრიტიკა, 

რომ სისტემა ფინანსური შედეგების კვარტალური ანგარიშგებით აძლიერებს 

ახლო პერსპექტივაზე ორიენტირებულ კორპორაციულ მენეჯმენტს. 

კიდევ ერთი არსებული საკითხი უკავშირდება საკორპორაციო სამართ- 

ლის მიზნებს. ფართოდ აღიარებული შეთანხმება, რაც ჩვენ გამოვთქვით 

პირველ თავში, არის საკორპორაციო სამართლის მიერ აქციონერების ღი- 

რებულების მაქსიმიზაცია, რადგან ეს, როგორც წესი, ემსახურება სოციალუ- 

რი კეთილდღეობის მიღწევის უფრო ფაოოო მიზანს. თუმცა ეს რომ სიმართ-
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ლე იყოს, რეგულაციური ზომები უნდა იყოს გამოყენებული იმისათვის, რათა 

კომპანიის ყველაზე მნიშვნელოვან ფაქტორად ჩაითვალოს კორპორაციული 

აქტივობების სოციალური ხარჯები, სადაც ზეგავლენის ქვეშ მოქცეულ პირებს 

არ შეუძლიათ კომპანიასთან მოლაპარაკება. 2007-2009 წლების ფინანსურ- 

მა კრიზისმა გადაწონა სისტემური რისკის გვერდითი მხარეები, რაც შექმნეს 

დიდმა ფინანსურმა კომპანიებმა და მარეგულირებლების შეუძლებლობამ, 

რომ დასახელებული პრობლემა გადაეჭრათ. განხილული შეზღუდვა არსებუ- 

ლი მარეგულირებელი რეჟიმების, რომლებიც წყვეტენ ისეთ საკითხებს, რო- 

გორებიცაა: ადამიანის უფლებები, უთანასწორობა და გარემოს დაცვა, ხელი 

შეუწყეს აქტივისტებს, ფოკუსირება მოეხდინათ საკორპორაციო სამართლის 

სტრუქტურაზე. შესაბამისად, როგორც განვიხილეთ მეოთხე თავში, საკორპო- 

რაციო სამართლის ზოგიერთი რეფორმა განვითარდა გარე სტეიკჰოლდერე- 

ბის ინტერესების გათვალისწინებით. 

გვაქვს მიზეზი, ვიყოთ სკეპტიკოსები, მიუხედავად საკორპორაციო სამარ- 

თლის შესაძლებლობისა, გადავჭრათ გამოწვევები, რომლებიც ვრცელდება 

უფრო შორს, ვიდრე მისი ძირითადი მანდატი ბიზნესსაწარმოს საქმიანობის 

ორგანიზებისას. სამეცნიერო განვითარებადი კონსენსუსი ფინანსური კრიზი- 

სის შემდეგ არის ის საკითხი, რომლის თანმდევმა ფაქტორებმა ზეგავლენა 

უნდა მოახდინოს საკორპორაციო სამართლის რეჟიმზე, რაც ესადაგება დიდ 

ფინანსურ ინსტიტუტებს ან, უფრო ზოგადად, სისტემურად მნიშვნელოვან სა- 

წარმოებს. თუმცა ეს შეხედულება კონკრეტული ინდუსტრიის მმართველობის 

ორგანიზებასთან ან რისკის პროფილთან მიმართებით ცვლილებების შეზ- 

ღუდვასთან დაკავშირებით არ არის მკაცრი. ეს შეხედულება უფრო ფუნდა- 

მენტურად უჭერს მხარს საერთოსამართლებრივი რეჟიმიდან (სიI!წიწთ I08ძ8I 

(60I06) გამოსვლას, ინდივიდუალურად მორგებული საკორპორაციო სამარ- 

თლის რეჟიმის სასარგებლოდ, რომელიც დამყარებულია კომპანიის ბიზნესის 

სპეციფიკურ მახასიათებლებზე. იქნება თუ არა მარეგულირებელ მიმართულე- 

ბებს შორის სხვაობის ანოლოგიური ტენდენცია და შეზღუდავს თუ არა ის სხვა 

ინდუსტრიებს, გამოჩნდება მომავალში. 

უფრო შორეულ მომავალში რომ გავიხედოთ, შეიძლება, ტექნოლოგიურმა 

ცვლილებამ გამოიწვიოს კორპორაციული საწარმოს სტრუქტურის ცვლილე- 

ბა. მას შეიძლება ჰქონდეს წარმომადგენლობითი ხარჯების კონფიგურაციაზე 

ფართო მასშტაბის პოტენციური ზეგავლენა. მაგალითად, შესაძლებელია, თა- 

ნამშრომლების ადამიანური კაპიტალის ღირებულების შედარებითმა ზრდამ 

გამოიწვიოს მათი ინტერესების უფრო მჭიდროდ დაკავშირება ინვესტორების 

ინტერესთან, ან უძრავი კორპორაციული აქტივის ღირებულების ზრდამ – ინ- 

ფორმაციის ასიმეტრიულობის ზრდა, და, შესაბამისად, წარმომადგენლობითი 

ხარჯისა მენეჯერებსა და სხვებს შორის. თუმცა ამ ცვლილებებმა, რომლებიც 

გამოწვეულია გარკვეული ბიზნესმოდელებით, ნაკლებად მოსალოდნელია, 

გამოიწვიოს მთელი საკორპორაციო სამართლის რეფორმის საჭიროება.
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უფრო მოსალოდნელია, ისინი მოარგებენ კომპანიის კორპორაციულ ფორმას 

კომპანიის განსაზღვრულ გამოწვევებს, როგორც ეს ხდება ტექნოლოგიურ და 

ფინანსურ სექტორში დღეს. უფრო მეტიც, პარალელურმა ტექნოლოგიურმა 

განვითარებებმა ისეთ სფეროებში, როგორებიც არის პროცესის ავთენტიფი- 

კაცია და აგტომატიზებული გადაწყვეტილების მიღება, შეიძლება, გამოიწვიოს 

შიდა წარმომადგენლობითი ხარჯების მნიშვნელოვანი შემცირება. 

არც ერთ ჩვენგანს არ აქვს სამკითხაო ბროლის ბურთი (CVCV§ხმI! ხ2II) მო- 

მავლის წინასწარმეტყველებისათვის. მაგრამ საკორპორაციო სამართლის 

მნიშვნელოვანი მახასიათებელია, რომ, მიუხედავად მუდმივი ინოვაციებისა 

ბიზნესის პრაქტიკებში და ხშირი სამართლებრივი ცვლილებისა, ბევრი მისი 

საყურადღებო გამოწვევა გახდა მნიშვნელოვნად ძლიერი, რომელიც პერი- 

ოდულად იჩენდა თავს. მართალია, ჩვენ არ შეგვიძლია, დავინახოთ პოლიტი- 

კის შედეგები, მაგრამ შეიძლება ვთქვათ, რომ ამ წიგნის თეორიული ჩარჩო, 

რომელიც ეყრდნობა კორპორაციული ფორმის ძირითად ელემენტებსა და 

სტრატეგიებს, რაც გამოყენებულია წარმომადგენლობითი პრობლემების გა- 

დასაწყვეტად კორპორაციაში, გააგრძელებს, იყოს ანგარიშგასაწევი, რადგან 

ახალი კითხვები წარმოიქმნება და ძველი კითხვები ამოდის ზედაპირზე.
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ვ3CLI0 ივ3VIIIფომ; 506 8150 1050IV6იCV 

2CLIVI5L ჩიძძი წსოძ5= 

აჩწჩსვLიი 5LI8L6Cფ8105; 506 8150 0იLIV 

5LC8L09V; 6XIL 

გფლიCV 

C0ჩIIICL5 

C05L5 

ოთმიმ96L18! 

#იძყCხიი 

ნI0ხI6ით5 

გიძ I0ძ8I 5L-8:6091065 30 (თმ|)0LILV/– 

ოIი0იი” ს 5ჩგI0ჩ0|ძ6L 

ოთვგიმ90!-5ჩ3I0ჩ0!ძC6L 

ოთი9IC-თმ|)0IILV 

იძი-5იჩ2316ჩ0|ძ6L 

5ჩგ/0ჩი|ძლ 

§ჩმ/დიი!ძCI-CI06ძIL0L 

5ჩ2/0ჩ0!)ძ6I-იძი 5ჩ3/0ჩნი!ძი, 

ეფიიL (ოCიიLIVC5; 506 მI50 ICVVმIძ5; 

LCს5L665ჩI9 

2ფ086იL5 

2გფშყ'იფეგზLსიდ VICIწვ.ი 

გი23IV5%L5, 566 ჩიმCI8! გიშIV5L§ 

გისწგსძ ი”იVI5I0ი5; 

50C 2150 9I5CI05ს”6C 

გიოხ-L2XCCVCL 0C100505, 500 C0იL0I 

ხVვი5მCL0ი5 

ბუღალტრები, იხ ასევე აუდიტორები 

ბუღალტრული აღრისცსვა, იხ. ასევე 

აუდიტორები; C/Xჩ; შუამავლები; 

Iწჩ§ 

ინტერესთა კონფლიქტის მქონე 

გარიგებები 

კონსერვატიული 

კონტინენტური 

მეთოდები 

სტანდარტები 

სწორი და სამართლიანი აღრიცხვა 

ანგარიშები 

შეძენა იხ ასევე საკონტროლო პაკეტის 

შეძენის გარიგებები 

სავალდებულო 
გCხI0ი იმVIIგომ; იხ ასევე 

გადახდისუუნარობა 

აქტივისტი ჰეჯირების ფონდები 

აფილირების სტრატეგიები; იხ ასევე 

დაწყების სტრატეგია; დასრულება 

წარმომადგენლობა 

კონფლიქტი 
დანახარჯები 

ხელმძღვანელობითი 

შემცირება 

პრობლემები 

” და სამართლებრივი სტრატეგიები 

უმრავლესობის-მინორიტარი 

აქციონერი 

მმართველი აქციონერი 

უმცირესობა-უმრავლესობა 

არააქციონერი 

აქციონერი 

აქციონერ-კრედიტორი 

აქციონერი-არააქციონერი 

წარმომადგენლის სტიმულები; იხ ასევე 

ჯილდო; მინდობა 

წარმომადგენლები 

საერთო კეთილდღეობა 

ანალიტიკოსები, იხ. ფინანსური 

ანალიტიკოსები 

თაღლითობისგან დამცავი პირობები; იხ 

ასევე ინფორმაციის ღიაობა 

დაუფლების საწინააღმდეგო თავდაცვა, 

იხ. კონტროლის უფლებების შეძენის 

გარიგება
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ვმიხი'ისთიიL IფიL5§ 

მიიI8!58! IIყის5§ 

3550L ო130ი29C:5 

25560L5; 56C 8150 9IVI5I0ი5; თო6”9CL5; 

(იI|გხრძ ხგILV ხ-გი5მCC0ი5 

C0,0ი0I8LC, 50C C0,00”8LC 85565 

ძIIყხიი 

იმIხიიიძ 

8I50ი8! 

5805 

5სხ5ხნხყხიი 

მასძIL CიიწLL6C65 

(იძხიიტიძცტიC6 

2V9IL0„წ5; 50C 8150 98LCCM600C!5 

I8ხ!IILV 

500CL8! 

ვგვსLხიი LV 

ხვძ #გILხხ 

ხვIვოC6 56ი6CL(L5) 

L65L 

ხგიM”სდიჯLCV, 56C (|ი50IV6იCV 

ხვიL5 

ხ905L იწ82CLIC65 

ხI!ძძC!5 

იისტრისშI 

ხI!ძ5§ 

Cიონ0Lი9 

ჩ095LII6 

ოთმიძმსაი(წV 

ხ!I3L6L3I V6L0 

ხIიCMხნი!ძი”5 

6I0CCM5 

C0იL(0IIIი9 

ხიპწ”ძ§ იL ძ!I0CCLCI5; 56C 8150 89C”CV, 

ხიხIიო5; მინ0!იL- ოთ0იL II90ჩL5; 

C0იLიI L-ვი58CLI0ი5; ძCI06ძ3L0ძ 

ოთმგმიმ89ძ0ო06ი; |ც0!C18! /6VICVV 

2მი06ICV8! 

Cით”იIL06065 

ძ6C /8CL0 0, 5ნმძ0V/ 9II0CC0L5 

9I(6Cხ0L ძ!5ძსმ!ჩC8L0ი 

დანიშვნის უფლებები 

შეფასების უფლებები 

ქონების მმართველები 

ქონება; იხ ასევე გაყოფა; გაერთიანება; 

დაკავშირებულ მხარესთან 

დადებული გარიგებები 
კორპორაციული, იხ. კორპორაციის 

ქონება 

სააქციო კაპიტალის შესუსტება 

დაყოფა 

პირადი 

გაყიდვები 
ჩანაცვლება 

აუდიტის კომიტეტი 

დამოუკიდებლობა 

აუდიტორები; იხ. ასევე შუამავლები 

პასუხისმგებლობა 

სპეციალური 

უფლებამოსილება 

არაკეთილსინდისიერება 

საბალანსო უწყის(ებ)ი 

ტესტი 
გაკოტრება, იხ. გადახდისუუნარობა 

ბანკები 

საუკეთესო პრაქტიკა 

დაუფლების მსურველები 
პოტენციური 

დაუფლების შეთავაზებები 

კონკურენტული 
მტრული 

სავალდებულო 
ორმხრივი ხმის მიცემა 

სააქციო ბლოკის მფლობელები 

სააქციო ბლოკები 

საკონტროლო 

დირექტორთა საბჭო (ბორდი); ინ. ასევე 

წარმომადგენლობა, პრობლემები; 

დანიშვნის უფლებები; საკონტროლო 

პაკეტთან დაკავშირებული 

გარიგებები; დელეგირებული 
მმართველობა; სასამართლო 

შესწავლა 

თანხმობა 

კომიტეტები 
ძ6 /I3CL0ი ან ჩრდილოვანი დირექტორები 

დირექტორის კვალიფიკაცია
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ძიCხი, )იძტიტლიძლიC6C 

ძI0CL0I IIვხ!!LV/ 

ჩძსCვ3ვისV ძსას85 

'(იძიხ0იძლიL ძII0CL0C= 

გიძ I050IV6იCV 

XILC5 0ი ხი03!ძ მსანიიIILV 

ოთოპიმძიოიმიL ხ08მ7/095 

0ი6-LCL 

060V65 

წიოთიVმI! 0! ძII0CC0-5 

5CII-5CI6CLი9 

გიძ 5ჩვ.0იიIძილ: IიLCI65L5 84 5-8ძ906CI06ძ 

ხი3(095 

5LყCLსVC 

5V0CIVI50IV ხ08”95 

LV0-VICI ხ08”-9ძ5 

ხიიძჩი!ძილ 

ხი»5 8-იჯიი 

L:1CIV4)) 

სწიპM-Iჩიის9ხ ჩი 

ხხსუIიორ55 IსძცოCVX IVIC; 506 2150 ძსL/ 

0წ CმIC; ჩძყCIმIV ძსV065 

C3ჩ!L8I, 56C 1692! C3(დIL8! 

C2ი!Lგ! II 3წXM6L5, 300 I550CL 

წიყVსგსიი 

C25ჩ შCV(5) 

IყჩL5 

L065L 

CიიLწ226ძ თვგიპძდოCIXჯ, 566 

ძიI!ლყვLსიძ თგივძიოლ0ი: 

C605 (CხI06წ CXCCVLIVი 0:რC606V5) 

Cჩეწხი ვგორტიძოდლიზ5 

CI255 მ8ი0I0CV82I! (60სI(6თ0ის5 

C0სIL ICVICV/ 

ძ0CI5(0ი-თგMIი9 IყიL5 Iი #0I8L0ი L0 

ოთ2გ)0IV-თი0იი”სხ 5ჩმI0ჩ0Iძ6! C0იIICLIი 

თვიმძროლიL-5ჩგ”02იი!ძი! C0MIVIICLIი 

CჩვILი5 

Cჩხ)Cწ 6XCCVLIVC 0წ”წCიI5, 50C Cნ05 

Cხ)იპ 

Cხი!Cრ იწ 13VV; 50C 8I50 LIC0სIგLიIV 

C0თიCLხ0ი 

დირექტორის დამოუკიდებლობა 

დირექტორის პასუხისმგებლობა 

ფიდუციური მოვალეობები 

დამოუკიდებელი დირექტორები 
და გადახდისუუნარობა 

ბორდის უფლებამოსილების შეზღუდვა 

მმართველი ბორდები 

ერთსაფეხურიანი 

უფლებები 
დირექტორების გათავისუფლება 

თვითარჩევა 

და აქციონერთა ინტერესი 

კვალიფიცირებული ბორდები 

სტრუქტურა 
სამეთვალყურეო საბჭო 

ორსაფეხურიანი საბჭო 

თამასუქის მფლობელები 

ხიი§5 8-იLიი 

ბრაზილია 

გამრღვევი წესი 

სამეწარმეო განსჯის წესი; იხ. ასევე 

ზრუნვის მოვალეობა; ფიდუციური 

მოვალეობები 

კაპიტალი, იხ. საწესდებო კაპიტალი 

კაპიტალის ბაზრები და ემიტენტის 

რეგულირება 

ფულადი სახსრების მოძრაობა 

უფლებები 
ტესტი 

ცენტრალიზებული მართვა, იხ. 

დელეგირებული მართვა 
C60 (მთავარი აღმასრულებელი 

ოფიცერი) 

წესდების ცვლილება 
კლასის თანხმობის აუცილებლობა 

სასამართლო შესწავლა 

გადაწყვეტილების მიღების უფლებები ... 

დაკავშირებით 

უმრავლესობის და მინორიტარი 

აქციონერების კონფლიქტი 

მენეჯმენტისა და აქციონერის 

კონფლიქტი 
წესდებები 

მთავარი აღმასრულებელი ოფიცერი, იხ. 

C60 

ჩინეთი 

სამართლის არჩევა; იხ. ასევე 

რეგულაციური კონკურენცია
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ძ9I5CI05ს/6 

06ცსILV/-ხ856ძ 

I0მ8ი5 85 

CითიხიLსიყ ხIძ5 

CიოდნვოCC; 50C 8/50 0იჩიIC6ო60იL; 50C(8! 

იიწო§ 

(0ოი0VI50წV მCძს!5'L6ო5 

CიოთოდლსI50I”V 5ხმ-C 53105 

CიიCრიიLვლხიძ 0MVყიტ”5ჩ!ი 

C0MICძ L-3ი58CL 065; 506 8150 

C0ი”L--იI წგი§58CLI0ი%5; ICI8L6ძ ნმIVV 

სგი5მCხ0ი5 

ჩძსთმILV ძსL05 

IIგხIIIL/ 

5სხი(9!იმხს0ი 0! ძლხL 

C0950!'ძ3L0ი5, 566 თ6/96(5 

C0ი5LILსCოC1I65 

C0იLმCLVI8I 

CXLC,იმშ! 

იძი-5080/0ჩ0!ძ6L 

C09ი5L-31090L5 5LI2მL6C6ფV; 50C 3150 IVII65; 

§ხმიძმ”ძ5 
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სამოქალაქო სამართლის იურისდიქციები 

სამოქალაქო პასუხისმგებლობა 

კლასური სარჩელები; იხ, ასევე 

აღსრულება 

დახურული კორპორაციები; იხ. 

კორპორაციული ფორმა, დახურული/ 

კერძო კორპორაცია 

მცირე საწარმოები ან მსხვილი 

საწარმოები 

დასაქმებულთა მართვაში მონაწილეობა 

და დაუფლება 
გადამწყვეტი ხმა 

კოლექტიური მოქმედების საკითხები; იხ. 

ასევე აღსრულება 
საერთო სამართალი / სამოქალაქო 

სამართალი 

საზოგადოებრივი ინტერესის 

კორპორაციები 

შედარებითი სამართალი 

კომპენსაცია; იხ. ასევე მენეჯერები; 

ჯილდო; სტრატეგია; ანაზღაურების 

განსაზღვრის უფლება 

ჯამური 

თანხმობა 

კომიტეტები 
ინფორმაციის ღიაობა 

კაპიტალზე დაფუძნებული 
სესხი როგორც 

დაუფლების კონკურენტული 
შეთავაზებები 

შესაბამისობა; იხ. ასევე აღსრულება, 

სოციალური ნორმები 

სავალდებულო შესყიდვა 

აქციების სავალდებულო გაყიდვა 
კონცენტრირებული მესაკუთრეობა 

გარიგებები ინტერესთა კონფლიქტით; 

იხ. ასევე კონტროლის შეძენის 

გარიგებები; გარიგებები 

დაკავშირებულ მხარეებთან 

ფიდუციური მოვალეობები 

პასუხისმგებლობა 

ვალის სუბორდინაცია 

კონსოლიდაცია, იხ. შერწყმა 

ინტერესთა ჯგუფები 
სახელშეკრულებო 
გარე 
არააქციონერი 

შეზღუდვების სტრატეგია; იხ. ასევე წესები; 

სტანდარტები
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გარიგებები; იხ. ასევე დაუფლების 

მსურველები; მტრული დაუფლების 
შეთავაზებები/დაუფლება 

წარმომადგენლობის საკითხები 

ბორდის როლი 

კონკურენტული შეთავაზებები 

კოორდინაციის პრობლემები 
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მაკონტროლებელი აქციონერებისგან 

შეძენასთან დაკავშირებული 

საკითხები 

გადაწყვეტილების ერთობლივად მიღება 

სავალდებულო შეთავაზება 

ბორდის ჩარევის აკრალვის არარსებობა 

მოწამლული აბები 

წესების წყაროები 

სტანდარტები 

დაუფლების რეგულაცია 
მაკონტროლებლები 

საკონტროლო ბლოკი 

მაკონტროლებელი აქციონერები; იხ. 

ასევე მაკონტროლებლები 

დაახლოება 

გარდაქმნა (კონვერსია) 

კოორდინაცია 

დანახარჯები 

პრობლემები 

აქციონერები
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ინტერესთა ჯგუფები 
კორპორაციის კონტროლი, იხ. კონტროლი 

კორპორაციული განაწილება 

კორპორაციის დაყოფა, იხ. დაყოფა 

კორპორაციული ფორმა 

ძირითადი მახასიათებლები 

დახურული/კერძო კორპორაცია 

ფუნქცია 
გადახდისუუნარო საწარმოები 

არაკომერციული საწარმოები 

ღია/საჯარო კორპორაციები 

და სხვა ფორმები 

კორპორაციული საფარველის დარღვევა 

სპეციალური და ნაწილობრივი 

კორპორაციული მართვა 

კოდექსები 
კორპორაციული ჯგუფები, იხ. საწარმოთა 

ჯგუფები 
საკორპორაციო სამართალი, იხ. ასევე 

შესავალი შენიშვნა 

და ხელშეკრულებები 
საერთო თვისებები 

კრედიტორთა სასარგებლო მიდგომა 

განმარტება 

ჩამომყალიბებელი ძალები 

მიზანი 

და გადახდისუუნარობის სამართალი 

და შრომის სამართალი 

კორპორაციული შესაძლებლობა; ინ. 

ასევე გარიგებები დაკავშირებულ 

მხარეებთან 

კორპორაციის მესაკუთრეები; იხ. ასევე 

მესაკუთრეები 

დანახარჯები, იხ. წარმომადგენლობა, 

დანახარჯები; კოორდინაციის 

დანახარჯები, ტრანსაქციული 

დანახარჯები 

მეორე მხარე 

სასამართლოები 

CL#5, იხ. კრედიტის საშემფასებლო 

სააგენტოები 

საკრედიტო ბიუროები; იხ. ასევე 

შუამავლები
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პასუხისმგებლობა 

სისხლის სამართლებრივი სანქციები 

კრიზისის მმართველები 

საზღვრებს მიღმა რელოკაცია 

საერთო აქციონერები 

მრავლობითი ხმის მიცემა 

ზიანის ანაზღაურება 

ვალ(ებ)ი 

ხელახალი მოლაპარაკება 

ვალით დაფინანსება 

მოვალეები 

გადაწყვეტილების მიღება 

ერთობლივი 

უფლებამოსილება 

გადაწყვეტილების მიღების უფლებები; 
იხ. ასევე დელეგირებული 
მმართველობა; აქციონერები 

მინორიტარი აქციონერები 

სტრატეგია : 

დარღვევა, იხ. გადახდისუუნარობა 

სტანდარტული პირობები 

თავდაცვის მექანიზმები, იხ. 

საკონტროლო ბლოკის შეძენის 

გარიგებები, თავდაცვის მექანიზმები 

დელავერი 
დელეგირებული მმართველობა; იხ. 

ასევე დირექტორთა ბორდი; 

გადაწყვეტილების მიღების უფლებები
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ინფორმაციის ღიაობა 

სავალდებულო 
პერიოდული 

მოთხოვნები; იხ. ასევე ბუღალტრული 

აღრიცხვა 

სარგებელი და დანახარჯები 

გარიგებები ინტერესთა კონფლიქტში 

როგორც დაწყების სტრატეგია 

ფუნქცია 
არსებითი ინფორმაცია 

პოლიტიკა 

საჯარო რეესტრები 

რაციონალი 

ფარგლები 
შერჩევითი 

დისკრეცია 

მრავალრიცხოვანი მესაკუთრეები 

მრავალრიცხოვანი აქციონერები 

გაუქმება 

ნაწილობრივი 

გადახდისუუნარო საწარმოები 

და კრედიტორები 

განაწილება, იხ. კორპორაციული 

განაწილება 

განსხვავებები 

დივიდენდები, იხ. კორპორაციული 

განაწილება 

დაყოფა 

დომინანტი აქციონერები 

ორმაგი ხმის მიცემის უფლება 

ზრუნვის მოვალეობა; იხ. ასევე 

ფიდუციური მოვალეობები 

ერთგულების მოვალეობა; იხ. ასევე 

ფიდუციური მოვალეობები 

ელექტრონული შეხვედრები 
ელექტრონული ხმის მიცემა 

ემპირიული მტკიცებულება 

დასაქმებულები; იხ. ასევე დასაქმებულთა 

მართვაში მონაწილეობა 

დანიშვნისა და გადაწყვეტილების 

მიღების სტრატეგიები
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ნი0IIV ”VI6 

5LC06იძ წიო 

V/68M (ით 

დიწდიCჩოდტიL 

რიLIV 5LI2L6C9ყV 

დფხეგ! LიივLიCIL 

იფ90სIსV-ხხვ250ძ/სო%იძ Cითიეიი52%0ი 

ნყსყლიილვი C0თინ3-%V, 50C 50CI6L85 

Cნს”/იხმ08 

CX ვიდ 5-3LC681:065 

CX ნ05L 5Lწ3L6ფ!05 

დX6C6CVLIVC6 C0სთაირი5გL იი, 506 

C0ითიხმი§მL0ი 

დXCCVLIV6C5, 506 თ08ი89CI5 

CXIჯ 

C0ოინსI50IV ხსყV-0სL 

CXIL 5L-8L069V 

ოთვმიძვესLიV ხIძ 

“ძხL5 

და საკონტროლო ბლოკის შეძენის 

გარიგებები 

სტიმულებისა და შეზღუდვების 

სტრატეგიები 

ინფორმაცია 

იურისდიქციული განსხვავებები და 

მსგავსებები 

და შერწყმა 

დაცვა 
წარმომადგენლები/წარმომადგენლობა 

შრომითი ხელშეკრულებები 

აღსრულება 

თაღლითობის საწინააღმდეგო მუხლები 

კოლექტიური სარჩელი 

დირექტორის პასუხისმგებლობა 

ინფორმაციის ღიაობის მოთხოვნები 

აღმოჩენა 

შუამავალთა კონტროლი 

ინიციატორები 

შიდა ინფორმაციით ვაჭრობა 

ინტენსიურობა 

ფორმები 

კერძო 

საჯარო 

წესები და სტანდარტები 

სარჩელის აღძვრის უფლება 

იურიდიული პირის დაცვა; იხ. ასევე 

ქონება, დანაწილება 

ლიკვიდაციისას დაცვა 

პრიორიტეტის წესი 

ძლიერი ფორმა 

სუსტი ფორმა 

დამკვიდრება 

დაწყების სტრატეგია 

თანაბარი მოპყრობა 

კაპიტალზე დაფუძნებული/ 

დაკავშირებული ანაზღაურება 

ევროპული კომპანია, იხ. 50CI0L85 

ნყი0ლ2068 

იX გიLი სტრატეგიები 

იX 905L სტრატეგიები 

აღმასრულებელთა ანაზღაურება, იხ. 

ანაზღაურება 

აღმასრულებლები, იხ. მენეჯერები 

დასრულება 

სავალდებულო გამოსყიდვა 

დასრულების სტრატეგია 

სავალდებულო შეთავაზება 

უფლებები
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28CC0ს”XLIიძ; Iწ85 
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ფიიი”ვ! წოდCLIი95, 506 5ჩმ/0ჩ0!9ძ0(5” 

ო66C6Lი95 

გარეშე დაინტერესებული ჯგუფები 
დანიშვნისა და გადაწყვეტილების 

მიღების სტრატეგიები 

სტიმულებისა და შეზღუდვების 

სტრატეგიები 

იურისდიქციული განსხვავებები და 

მსგავსებები 

გარე ფაქტორები 

სამართლიანი ფასი 

სამართლიანი ღირებულება 

სამართლიანობა; იხ. ასევე ფიდუციური 

მოვალეობები; სასამართლო 

შემოწმება 

ფიდუციური მოვალეობები 

აუდიტორები 

დირექტორები და მენეჯერები 

აქციონერები 

მესამე პირები 

ფიდუციური სტანდარტები 

ფინანსური ანალიტიკოსები 

ფინანსური კრიზისი 

ფინანსური სიძნელეები; იხ. ასევე 

გადახდისუუნარო საწარმოები; 

გადახდისუუნარობა 

ფინანსური შუამავლები 

საფრანგეთი 

თაღლითობა 

რისკი 

ფასიანი ქაღალდები 

ქონების თაღლითური გადაცემა 

ხელშეშლა; იხ. ასვე გარიცხვა 

ფუნქციური მიდგომა 

ფუნდამენტური ცვლილება 
განმარტება 

განსხვავებების ახსნა 

C/4ნ (საზოგადოდ აღიარებული 

ბუღალტრული აღრიცხვის 

პრინციპები); იხ. ასევე 

ბუღალტრული აღრიცხვა; Iწჩ5 

შუამავლები 

კონტროლი 

გენდერული კვოტა 
საერთო კრება, იხ. აქციონერთა კრება
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I#05 ((იLსიწივ%Iინ12! #MCC0სიLიოძ 
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IწC5 ((იხი”იგLიი8გ! წIივიC!3! 

ჩინი”Lხიფ 5LვოძავIძ5); 50C მI50 

მCCისიხიძ; C/ატი?; I#5 

1იCიიLIV6C6 5ხწმLცყV; 560 მI50 თგიმ0906(15; 

”CVV8”ძ95; LVI5C665ჩ)0 

II1XCCIILIVC5 

გIყითი0იის 

ჩIყძჩ-00VV/6(06ძ 

საზოგადოდ აღიარებული ბუღალტრული 

აღრიცხვის პრინციპები, იხ. C/M#ნ 

გერმანია 

სასამართლოები 

სამართალი 

გაკერძოება 

ოქროს აქცია 

კეთილსინდისიერება 

მმართველობა 

აქციონერთა კლასის ინტერესები 

უფლებები 
სტრატეგიები; იხ. ასევე დანიშვნის 

უფლებები; გადაწყვეტილების 
მიღების უფლებები; ჯილდო; 

მინდობილი პირი 

კომპანიათა ჯგუფი; იხ. ასევე ჯგუფის შიდა 

გარიგებები; მშობელი კომპანიები; 

მესაკუთრეთა პირამიდული 

სტრუქტურა; შვილობილები 

საბუღალტრო აღრიცხვა 

ინტერესთა კონფლიქტის მქონე 

გარიგებების დამტკიცება 

კორპორაციული საფარველის დარღვევა 

რეგულაცია 
შვილობილი კომპანიისთვის 

ანაზღაურება 

ჰეჯირების ფონდები; იხ. ასევე 

ინვესტორები 

აქტივისტი; იხ. ასევე ინვესტორები, 

აქტივისტი 

მაღალი ღირებულების სტიმულები 

მტრული შეთავაზებები/დაუფლება 

ადამიანის უფლებები 

IM5 (აღრიცხვის საერთაშორისო 

სტანდარტები) 

1685 (ფინანსური აღრიცხვის 

საერთაშორისო სტანდარტები); 

იხ. ასევე ბუღალტრული აღრიცხვა; 

C/#ა4ი?; 45 

სტიმულების სტრატეგია; იხ. ასევე 

მენეჯერები; ჯილდო; მინდობილი 

პირი 

სტიმულები 

დაახლოება 

მაღალი ღირებულების
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00ILM%II0 §ხ8!65 

Iი5სწმიC6 

ს(ი5)სIძCიL5 

I(იჯზიწი5L ყ,ისი5 

ძVიმIთIC5 

'ოხიიივსიივ! #CCისიLსიძ 5Lვიოძევ!ძ, 

566 I#5 

Iოი(იწივლიი2?! ჩწIოვიCI3! ჩილიიLიძ 

5Lგიძაევწძ<, 506 მCC0სისიძ; C##4ჩ; 

Iწჩ5 

Iიხ2-9წიVსი LLშ8ი528CL0CI)5 

IIMIVC5L6იL5 

IMVC5%L0L 0V/ი6CI5ჩ!დნ; 566 8150 0V/ი6,5ჩ!ი 

არსებული მენეჯმენტი 

დამოუკიდებელი დირექტორები; იხ. ასევე 

დირექტორთა ბორდი 

ინფორმაცია; იხ. ასევე ინფორმაციის 

ღიაობა 

ასიმეტრიულობა 

სარგებელი 

მგრძნობიარე 

ნაკლები წარმოება 

გადაწყვეტილებების ინიციირება 

შიდა ინფორმაციით ვაჭრობა; იხ. ასევე 

გარიგებები დაკავშირებულ 

მხარეებთან 

გადახდისუუნარობა; იხ. ასევე 

კრედიტორები; რესტრუქტურიზება 

და ბორდები 

და საკორპორაციო სამართალი 

კრიზისის მმართველი 

კრედიტორთა დაცვის მრავალფეროვნება 

ინფორმაციის წარდგენა 

ქონების თაღლითური გადაცემა 

ლიკვიდაცია 

წინასწარ შეთანხმებული გაკოტრება 

რეორგანიზაცია 

გადახდისუუნარობა 

სასამართლოების როლი 

არაუზრუნველყოფილი სესხი 

(5სხიIძIიმL0ი 0, ძ68ხს) 

ვეტოს უფლება 
თვალთახედვის არეალი 

პრობლემის გადაწყვეტის ძიება 

(V/0IM0ოსL) 

ინსტიტუციური ინვესტორები 

ფინანსური პორტფელი 

დაზღვევა 
მოწინააღმდეგეები 

ინტერესთა ჯგუფები, დაინტერესებული 
პირები 

დინამიკა 

ბუღალტრული აღრიცხვის 

საერთაშორისო სტანდარტი, I#.5 

ფინანსური ანგარიშგების 

საერთაშორისო სტანდარტი, 

იხილეთ საბუღალტრო აღრიცხვა; 

C/V#; |685 

ჯგუფებს შორის არსებული ტრანსაქციები 

ინვესტიციები 

საინვესტიციო საკუთრება, იხ. ასევე 

საკუთრება
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Mი”ხყი 
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1V გიძ ჩიგიC686 5LVI8თI95 

18VიოI-2%6CI=5 

I2V-0ო.ო-LჩC-ხ00X5 

1იფ3! C301L8! 

გსხი09იI20ძ 

(1იCIC856 

ოთვგIიხიიგიC6 

თითსხოი 

Iიფ3! –ი0ი(50ი08!CV 

Iიფ23! 52L6C6ფ1605; 50C 8150 8მ96იCV 

ხ0ხIლო5; 900V6(იმიCC, 5L”მL- 60165; 

”69სI8ხ0IV 5L-28LC9:65 

(ი Cი(იი”მL6 C0ისლXL 

5V5ხდოთმLC 0Iწწ%00იC05 8CI055 

)|ყო5ძ!CLხიი5 

II2ხ!IILV, 506 2VსძIL0I<; ხ0მI95 0 

ძ!”0CL0(5; C0”L0I- IIიძ 5ი23წ600!Iძ6C; 

C”ოიმ! I(8ხIIIხV; IIთIL0ძ IIგხ!IIILV; 

§ჩშ2I0ი0!ძCI!(5), ი0(50ი 3! II8ხIIIხV; 

სხIIძ 08(LI65 

ინვესტორის დაცულობა 

ღიაობა 

ინვესტორები, იხ. ასევე საინვესტიციო 

ფონდები, რომლებიც აქტიურად 

არიან ჩართული საინვესტიციო 

საქმიანობაში (მCVVI5 ჩ6ძძ0C წყიძ?ე), 

უცხო 
ინსტიტუციური 

გამომშვები, იხ. ასევე ინვესტორის 

დაცულობა 
საჯარო 

იტალია 

იაპონია 

გადაწყვეტილების ერთობლივად მიღება 

სასამართლო იურისდიქცია 

ბორდის გადაწყვეტილებები 

დასაქმებულთა წარმომადგენელი 

დირექტორები 

შრომის სამართალი 

სამართლის და ფინანსების შესწავლა 

კანონმდებლები 

სასამართლო დოქტრინა 

საწესდებო კაპიტალი 

ნებადართული 

ზრდა 

შენარჩუნება 

მინიმუმი 

იურიდიული პირი 

სამართლებრივი სტრატეგიები იხ. ასევე 

წარმომადგენლობითი პრობლემები; 

მმართველობა, სტრატეგიები; 

მარეგულირებელი სტრატეგიები 

კორპორაციულ კონტექსტში 

სისტემური სხვაობები იურისდიქციებს 

შორის 

პასუხისმგებლობა, იხ. ასევე 

აუდიტორები; ბორდი 

(დირექტორთა საბჭო); კონტროლის 

განმახორციელებელი აქციონერები; 

სისხლისსამართლებრივი 

პასუხისმგებლობა; შეზღუდული 

პასუხისმგებლობა; აქციონერები, 

პირადი პასუხისმგებლობა; მესამე 

მხარე
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შეზღუდული პასუხისმგებლობა იხ. ასევე 

აქტივი, იგILIხ0ი!ი9 

ლიკვიდურობა 

სავაჭროდ დაშვებული კომპანიები 

სასამართლო საქმის წარმოება, იხ. 

აღსრულება; სასამართლო საქმის 

წარმოება ფიზიკური პირების 

მონაწილეობით, აქციონერი 

მენეჯმენტი, მოქმედი მენეჯერები 
IიCსთხირიL 

სამიზნე 

აღმასრულებელი დირექტორებით 

დაკომპლექტებული ბორდები 
(ოგიგძდოიმიL ხ08გ!ძ5) 

მენეჯმენტის მიერ წარმომადგენლობითი 

უფლებამოსილების 

განხორციელების ხარჯები 

მენეჯერები იხ. ასევე 

წარმომადგენლობითი პრობლემები; 

ბორდები (დირექტორთა საბჭოები) 

ინტერესთა კონფლიქტის შემცველი 

ტრანსაქციები იხ. ასევე ინსაიდერული 

ვაჭრობა 

აქციათა შეძენის სავალდებულო 

შეთავაზების წესი (ოგიძმLი!V ხIძ 

IVI6) 

სავალდებულო ღიაობა 

სავალდებულო ღიაობა, იხ. აგრეთვე 

ღიაობა, მოთხოვნები 

სავალდებულო კანონიჟწესები იხ. ასევე 

წესები 

ბაზრები 

საჯარო 

ფასიანი ქაღალდები, იხ. ფასიანი 

ქაღალდები, ბაზრები 

შერწყმები, იხ. ასევე კონტროლის 

განმახორციელებელი ტრანსაქციები; 

დედა-შვილობილი კომპანიების 

შერწყმები 

საზოგადოების მიერ აქციათა გამოსყიდვა 

კრედიტორის დაცულობა 

თანამშრომლების დაცულობა 

უმრავლესობისა და უმცირესობის მქონე 

აქციონერების კონფლიქტი 

მენეჯმენტისა და აქციონერების 

კონფლიქტი 
დაცულობა სხვა სტეიკჰოლდერების 

(არააქციონერების)
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აქციონერების თანხმობა 

მესამე მხარის მიერ შეფასება 

თიო L «იყს!გზ იი 

უმცირესობაში მყოფები, მინორიტარები 

უმცირესობაში მყოფი აქციონერები, 

იხ. ასევე წარმომადგენლობითი 

პრობლემები; კონტროლის 

განმახორციელებელი აქციონერები; 

გასვლა კომპანიიდან; 

კორპორაციული ჯგუფი; აქციონერები 

დანიშვნის უფლება 

დამტკიცება 
შეზღუდვის და აფილირების უფლებები 

კორპორაციული განაწილება 

კორპორაციული ჯგუფები 

გადაწყვეტილების მიღების უფლება 
მმართველობის დაცვა 

სამართლებრივი სხვაობა და მსგავსებები 

უფლებამოსილების გადამეტება 

დაცვა 
ზიანის ანაზღაურება 

ქონების გაფლანგვა, იხ. ასევე, 

დაკავშირებულ პირთა შორის 

დადებული გარიგებები 
შეუთავსებელი ქმედება 
კოლექტიური საინვესტიციო სქემა 

მენეჯერის მიერ გამდიდრება პირადი 

მდგომარეობის ან გავლენის 

გამოყენებით (თვიმ96LM80! 

ი05L-წივსჩი“ იძ) 

ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟა, ინ. MV56 

ხელშეკრულებათა ჯაჭვი 
სამართლიანი მოპყრობისა და 

გადაწყვეტილების მიღებაში 

მონაწილეობის წესი (ი0 

M#ყ5ხემხ0ძი (VII) (არის თითქმის 

იგივე მნიშვნელობის, რაც 8083/ძ 

M6სს-მIIხ/ –IIოCI0IC; 0855VIL/ ჩVI6 

არის 808/ძ M6VLხ-8IIხ/ –/IიCICIC-ის 

ევროპული ვერსია, თუმცა #855/VIC/ 

ჩიI6 განსხვავდება M0 ჩ/ყ5CVმხიი 

ჩVI6-ისგან), იხ. ასევე, კონტროლის 

განმახორციელებელი ტრანსაქციები; 

კომპანიები, რომლებიც არ არიან 

სავაჭროდ დაშვებული საფონდო 

ბირჟაზე
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იიინწიჩL Cი”ლი”მLიი5 

იიი-5ნვ'წიჩიI!ძიI. Cცი5LI ს ლიCI05; 566 

8150 C0ი5LLLყ6იCI05 

MV5C (MCV/ VიV”IX 5L0CX CXCჩვიძ06) 

0ი”ჩCი(L5<; 50C შ150 ომგი890C-5 

იირ-5ხნ3წ6-იირდ-VისLლ, ძCVI2LI005 წწ0ნი; 

566 2150 ძისხIC V0Lი9 IIძჩL5 

იირ-LC6. ხ03I”ძ5, 0606ი C0,00,8LI0ი5, 566 

C0(0ი0,/8L6 წიწოი 

ინიი”LCVIოM5IV 

ი”ფვი!C C–ნ3ი90905; 50C 8150 Cჩგ2!L8. 

გო0რიძოირისი; ძIVI5I0ი5; იC-9CL5 

0VCI5!ფჩL ((8ხI!IILV 

იV/ი6წ5 

იVიოდლწ”5სნ!დ; 50C 8150 CI0ძIL0I 0M/ი6L5ჩ)0; 

IMV65L0L 0V/ი6(5ჩM0 

მიძ 28ძ06-CV ნI0ხ!იითო5 

CიიC8იL-88L0ძ 

გიძ C0'ი00L8L6 |3VV 

გიძ 9!5CI050)I6 

9!506(506ძ 

ვიძ 0იიჩი”C6ოი0იL 

გიძ I6ძ8! 5L-8L69!05 

5L8L6 

§5LIVCLV”C5 

ევოიიL C0თიშმიო!05; 56C მ/50 98'0V)05 0წ 

C0იიში!65; 5ს6519I8I65 

ივ”ხიL-50ხ65Iძლ.პ3პ(V თCIძCI5 

ხვ”ხილწ5ჩნ05 

ნენ ძილიიძილიC6 

არაკომერციული იურიდიული პირები 

არააქციონერი ხმის უფლების მქონე 

სტეიკჰოლდერები (ოძი-5028/6ჩ0!ძ6/ 

C0ი5LILVI6იCI65); იხ. ასევე ხმის 

უფლების მქონე სტეიკჰოლდერები 
(C005L/LV6/1CI65) 

MV5C (ნიუ იორკის საფონდო ბირჟა) 

მენეჯერები 
ერთი აქცია ერთი ხმის უფლება, 

გადახვევა; იხ. ასევე ორმაგი ხმის 

უფლებები 
ერთსაფეხუროვანი ბორდები, ღია 

კორპორაციები, იხ. ასევე, 

კორპორაციული ფორმა 

ოპორტუნიზმი 

ორგანული ცვლილება; იხ. ასევე 

ცვლილებები სარეგისტრაციო 

განაცხადში; გაყოფები, შერწყმები 

ზედამხედველობის მოვალეობა 

მესაკუთრეები 

საკუთრება, კრედიტორის საკუთრების 

უფლება, ინვესტორის საკუთრების 

უფლება 
პრობლემები წარმომადგენლობითი 

უფლებამოსილების განხორციელების 

დროს 

კონცენტრაცია 

საკორპორაციო სამართალი 

ღიაობა 

განაწილებული 

აღსრულება 

სამართლებრივი სტრატეგიები 

სახელმწიფო 

სტრუქტურა 

დედა კომპანიები, იხ. ასევე 

კორპორაციული ჯგუფები; 

შვილობილი კომპანიები 

ძირითად კომპანიასა და შვილობილ 

კომპანიას შორის შერწყმა 

ამხანაგობები 

წარსულში მომხდარი მოვლენების 

ზეგავლენა მომავალში 

განსახორციელებელ ეკონომიკურ 

ქმედებებზე (იპLი ძიი6იძ0იC06)
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ხ23V წი იი წიწოთპიCC; 50C 2150 

Cიოლხნ0ი5მL0ი; წCV/მI95, 5L-8L690V 

ხიი2)L65 

ხი წიწივიCტ 

ხიდოიძ!C ძ!5CI05V>C5 

ხილოიივ!!ხV/, IC93!, 56C IC02! 60ლ50ი8IICV 

ნ!იCIი9 Lჩი Cი+ლი”8%C VCII, 506 

VCII-დICICIი9 

ნ0150ი (!I15; 5066 3150 C0იLI0I 

Lვი§58C-0ი5 

ხ9IILIC23!I დCიი0LIV; 506 850 IIMLC”0C5L 

9-0V05; 0Vი6C/5Mი!0 

ნხიLლიLI3I!I ხIძძილ 

ნ0V/C”წ(5)ხი23Iძ5 ი ძIIიCL0.5 

5ჩ2/6ჩ0!ძ6. 

ხი”იიწიLIVრდ IIფ5ხ%L5 

ხიIიCI02!5 

იIVაLი ხიიCიჩL5 0წ C0”VLICI 

ხ”IV2%6 C0I030165/C0იდიწვLIი0ი5; 506 

8150 C0ჩი0IშLი წიწთ 

ნ”IVგზი IILსფვLლი 

სნIIV2L23L605 

იწ”იწგხ!!LV 

ნ”იირL5 

ს”0ნიწLIხიო2! LV 

ნ”0XV 8თVI5C”5 

წახალისება კარგი შესრულებისთვის 

(6მV ICI ხ6.წიწოთშიC06); იხ. ასევე, 

კომპენსაცია; დაჯილდოება, 

სტრატეგია 

ჯარიმები 

შესრულება 

პერიოდული ღიაობა 

სამართლებრივი ბუნება, იხ. ასევე 

იურიდიული პირი, კორპორაციული 

საფარველის გაჭოლვა 

მოწამლული აბები (აქციონერის 

დამატებითი უფლება); იხ. ასევე 

ტრანსაქციები, რომლებიც 

მიმართულია კონტროლის 

განმახორციელებელი მესაკუთრი 

შეცვლისკენ : 
აქციონერის დამატებითი უფლება 

(მოწამლული აბები), იხ. ასევე 

საკონტროლო აქციების შეძენის 

გარიგებები. 

პოლიტიკური ეკონომია იხ. ასევე, 

დაინტერესებული ჯგუფები, 
საკუთრება 

პოტენციური შემძენები 

ბორდის უფლებამოსილებები 

აქციონერი 

უპირატესი შესყიდვის უფლება 

მარწმუნებლები 

უმრავლესობაში მყოფი აქციონერების 

მიერ უმცირესობაში მყოფი 

აქციონერების ხარჯზე 

ეკონომიკური სარგებლის მიღება 

(ნწIVგხდ ხდლიCწჩL§ 0! C0იLC0I) 

კერძო კომპანიები/კორპორაციები, იხ. 

ასევე კორპორაციული ფორმა 

კერძო სამართალწარმოება 

პრივატიზაცია 

მოგებიანობა 

მოგება 

პროპორციულობა 

წარმომადგენლობითი უფლებამოსილების 

განმახორციელებელი კომპანიები, 

რომლებიც უზრუნველყოფენ 
აქციონერის ხმის უფლების 

გამოყენებას კენჭისყრის დროს 

(სერვისის მიმწოდებელი კომპანია 

ხმის უფლების მენეჯმენტის 

თვალსაზრისით)-(0I0XV 80ძVI5CL5)
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ნI0XV V0LIიყძ; 56C მI50 5ჩ3-00%:0!ძ6L 

VიLიძ 

ნსხIC ხდიდიL 

ხსხI!C Cიიაც3იო!C5/C0,იხინაLიი5; 500 

8150 C9-ი0-8L6 წი”წოი 

დსხსC სიLიწC5L 

ისხ!!C 155V6CV5, 566 I55VCI5 

ჩსხ!!C წიმ”XCL5 

ხყსხ!!CIV Lგძიძ იჩწთ5 

ძCII5Iი08 

9I5CI05V-6 

M5LCი9 (6ძყIნნოცტის§ 

0V”8მIXIძ5 

გიძ ყის5Lიძ ჩოთო5 

ხV”გოIძვI! CV იო6წ5ჩ!ი 5წწყCLVI065 

ფხესჩიძ თ23)0ი”ICIC5 

ძხვ!რიძ თიიILIC5 

ფყ2პ!ს/ C0CIILC”V0CI5 

ვLჩCპLIიი, 506 ძლCI5(0ი IIყჩL§ 

წიფს)გსიი 

წიყსI2L0I= 

წიყშ)Iვმზის Cითოიი იი 

წიფძაIზი(V 5LწV2LCფ105; 566 8150 ლიLIV 

5L8L60V; CXIL; „VI65; 5ხმიძმI”ძ5 

წისიCინდი”წ პიო 

წიIვჯხიძ-იპ,LV L(ვი52CLა0ი”ი5; 566 

8I!50 Iი5)ძ6CI LIმძIიძ; 5CIწ ძ0მIIი9; 

ხყიირ!იძ9 

გხVყ5IV6 

C0,იი,8L6 0000!LVIMILI65 

ძიჩი!ხიი 

ძსსLV 0, I0V8ICV ((8(I-0655) 

ICძ23I 5L-0მLC09!05 წ0L 

კენჭისყრაში მონაწილეობის 

მიღება წარმომადგენლობითი 

უფლებამოსილების გზით (0I0XV 

V0Lიშ); იხ. ასევე აქციონერის მიერ 

კენჭისყრაში მონაწილეობა 

საჯარო სარგებელი 

ღია ტიპის კომპანიები/კორპორაციები, 

იხ. ასევე კორპორაციული ფორმა 

საჯარო ინტერესი 

აქციების გამომშვები კორპორაციები, იხ. 

ასევე ემიტენტები 
საჯარო ბაზრები 

საჯარო აქციებით მოვაჭრე კომპანიები 

დელისტინგი (აქციების მოხსნა 

ვაჭრობიდან) 

ღიაობა 

სავაჭროდ დაშვების მოთხოვნები 

„პირამიდული“ საინვესტიციო სქემა 

კომპანიები, რომლებიც არ ვაჭრობენ 

აქციებით 

პირამიდული საკუთრების სტრუქტურები 

კვალიფიციური უმრავლესობა 

კვალიფიციური უმცირესობა 

ხარისხობრივი კონტროლი 

რატიფიკაცია, იხ. გადაწყვეტილების 

მიღების უფლებები 

რეგულაცია 
მარეგულირებლები 

რეგულირებული კონკურენცია 
მარეგულირებელი სტრატეგიები, იხ. 

ასევე შესვლის სტრატეგია; გასვლა; 

წესები; სტანდარტები 

რეინკორპორაცია 

დაკავშირებულ მხარეთა შორის 

დადებული ტრანსაქციები, იხ. 

ასევე ინსაიდერული ვაჭრობა; 

საკუთარ თავთან გარიგების დადება; 

ინსაიდერების მიერ კორპორაციის 

ფასეულობის გაფლანგვა (წყიი6VIიძ9) 

ბოროტად გამოყენება 

კორპორაციული შესაძლებლობები 

განმარტება 

ერთგულების მოვალეობა 

სამართლებრივი სტრატეგიები
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გიძ 0V/იCI59-I0 I691ო65 

ხ0ჰიჩIხI!ხიი 

(6250ი5 (0I 06”IIი9 

ICI0იCაLIიი, CI055-ხი!ძი 

”ხო0V29I 9ჩ%5 

ყწისიCV2I 5LC2%68)065 

ოხსირიწგვLიი C0თIIXMLL665, 566 

C0თიხი5მLიი, Cითო!L0605 

წილეყყპვი!2პLიი 

წილსხეLიი 

წი5LIICLVIII095; 50C 2150 |950IVC0CV 

წილLგ!! 1VC5%0წ5 

წCV,2”წძ5; 506 350 Cითიმი5მLხი0ი; 

ოვივ396,5 

5 8L6CყV 

I5M L3MIოძ 

წს0I6C5; 566 8150 თმიძმLი!L' I8მVI/IVIIC5 

ხძიგჩხ 0! I6908! IVIC5 

5L-8L60V 

58V 0ი 023V 

50CV”წ0Cძ CI0ძ9)L0I5 

56CV”ILIC5 

წ-გსძ 

IV 6ი!0I(C6იი0იL 

I8VV5 

C0MV6CI9060X0 მიძ 00I5!5:0იC08 

IIIძვხიი 

ღოგIX6CL§; 566 8150 „ომIXCL5, ისხIIC 

(60VIგხ0ი 

§506CსწILV 1VILCIC5L5 

5CICCLIVC 915CI05MV6C 

5CIწ ძიგI!!იფშ; 500 2150 ICI80ძ-ლცგILV 

L-გი52Cხ0ი5 

საკუთრების სამართლებრივი რეჟიმები 

აკრძალვა 

ნებართვის მიზეზები 

გადაადგილება, საზღვრებსშორისი 

უფლებების ჩამორთმევა 

ჩამომრთმევი სტრატეგიები 

ანაზღაურების განმსაზღვრელი 

კომიტეტები („(6ოყიტიმხიი 

C0ოო!L0605, C0ოლნ0ი5ვL0ი, 

C0ოთოIL9005) 

რეორგანიზაცია 

რეპუტაცია 

რესტრუქტურიზაცია; იხ. ასევე 

გადახდისუუნარობა 

ფასიანი ქაღალდების საცალო ვაჭრობით 

დაკავებული ინვესტორი 

დაჯილდოება, იხ. ასევე კომპენსაცია, 

მენეჯერები 

სტრატეგია 

რისკის აღება 

წესები, იხ. ასევე საკაალდებულო 

სამართალი/წესები 

სამართლებრივი წესების ბენეფიტები 

სტრატეგია 

აქციონერების მონაწილეობა (კენჭისყრის 

გზით) მენეჯმენტისთვის 

ანაზღაურების განსაზღვრის 

პროცესში (58V იი 08V) 

უზრუნველყოფილი კრედიტორები 
ფასიანი ქაღალდები 

თაღლითობა, რომლის მიზანია 

სამართლის აღსრულება 

კანონები 

ერთმანეთთან დაუკავშირებელი 

სამართლებრივი სისტემების მიერ 

იდენტური მახასიათებლების 

განვითარება (C0იV0”/ძ6იC0), 

განგრძობადობა (06M5I5ხ86იC6) 

საქმისწარმოება 

ბაზრები, იხილეთ აგრეთვე ბაზრები, 

საჯარო 

რეგულაცია 
56CIIIILV 109LCIC5L5 

შერჩევითი ღიაობა 

საკუთარ თავთან გარიგების დადება, იხ. 

ასევე, დაკავჭშირებულ პირთა შორის 

დადებული გარიგებები
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50ი5!LIVC |ოიწი”იპLიი 

5ჩმძიV/ ძ!”09CL0I5 

§ჩვწი 155სგიC6 

გსხი0M20ძ CმიIხმ! 

ომ)0IIV-თIი0ი”Iხ C0იჩწICL 

იმივმ90,-5ჩმ6ჩი!ძC(/ C0იწICL 

5ჩვწდჩი!ძრ<IL(5), 566 2150 I|იL-0ძყCL0”V 

M0ხC; 8ძმრიCV 0”0ხI60:5; C0ის0IIIიძ 

5ჩ2-0Cჩ0I|Iძ6I5; ძCI6ცმL0ძ 

ოთვიმძმო6ნის; CXIC; თო!ი0ლIILV 

5ჩმI”0ი0IძCI(5); 0VVი6I5ხI0 

5LყCVIC5; 5ჩ8I6- ი0!Iძ6I V0LIიძ 

2966 '06იჩL5 

მ0070V8I! 

25 83 CI855 

C0II|CCLIVC 8CLI0ი (|55V65 

CციL0IIIოძ 

ძლV9LIV6 მCLI0ი 

9)560(509 

ძით!იმის 

0იძვირიოთ0ის 

ლძყმI ხსი6გხიცნიL 

წოლიძIიC55 

(იL6I065L5 85 მ CI355 

)III5ძICL0იშI V8IIმL0ი 6X0I8!ი06ძ 

I(8ხIIILV 

ICIიშLხიი 

„იმI09IILV 

ოIი0”IV 

მგრძნობიარე ინფორმაცია 

„ჩრდილოვანი დირექტორი“ (§ჩმძი"/ 

ძII06Cხ0L) - პიროვნება, რომლის 

ინსტრუქციების შესაბამისად, 

როგორც წესი იქცევიან კომპანიის 

დირექტორები 

აქციების გამოშვება 

ნებადართული კაპიტალი 

კონფლიქტი უმრავლესობასა და 

უმცირესობას შორის 

კონფლიქტი მენეჯერსა და აქციონერს 

შორის 

აქციონერები, იხ. ასევე ზოგადი 

მიმოხილვის აღმნიშვნელი შენიშვნა; 

წარმომადგენლობითი პრობლემები; 

კონტროლის განმახორციელებელი 

აქციონერები; მენეჯმენტის 

დელეგირება; გასვლა; უმცირესობაში 

მყოფი აქციონერები; საკუთრების 

სტრუქტურა; აქციონერის ხმის 

უფლება 
შეთანხმებები 

დამტკიცება 

როგორც კლასი 

კოლექტიური მოქმედების 

განხორციელება საერთო მიზნის 

მისაღწევად (C0II6CVVC მC+ხ0ი 

155065); მდგომარეობა, როდესაც 

ყველა მონაწილე მხარისთვის 

უმჯობესია ერთობლივი მოქმედება, 

მაგრამ ჩართული მხარეების 

ინტერესთა კონფლიქტის გამო, ეს 

შეუძლებელია (C0II6CLIV6 მCხ0ი 

ი”0ხI!8იო) 

კონტროლის განმახორციელებელი 

დერივაციული მოქმედება 
განაწილებული 

დომინანტი 

ჩართვა 

თანაბარი მოპყრობა 

მეგობრული 

კლასის ინტერესი 

იურისდიქციული ცვლილების ახსნა 

1I0VII59ძICL0ოი8I Vგ8რმL0ი CXდI8Iი6ძ 

ვალდებულება 
გასაჩივრება 

უმრავლესობა 

უმცირესობა
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–6ლ0ი გ! 355C15 

ხ8ლ0იჩ8მ! C”609IL0:5 

06.50ი3! Iგხ!!ILV” 

წგხჩCვხიი 

ოძჩა 

L9-96L 

§ჩნვწლხი!ძიL 3CLIVI5ს); 506 3/50 მCLIVI5L 

ჩ0ძ0C წVყიძ5; (ოV065L0L5, 8CLIVI5L 

5ჩეწლჩი!ძCX V23Iს6 

§ხეწიტჩი!ძი” VიLIიფძ; 500 8150 

5ჩშწიიიIძიიო ოტიLიძ5 

CსთVI8LIVC V0LIი9 

ძლძ0სხ!6C Vისიძ I9ჩC5 

ნ”0ნ00,L0ი8I V0Lი9 

0I0XV V0L09 

ი9ჩL5 

5006”-ოთმ|)0IILV/ 

V0LIიძ ხV (თმ! 

<ჩხე/დჩიIძი.-C”იძ!Lი+ ვფიიCV C05L5 

<ჩვნდიხი!ძი+-C”იძ!ხLი! 306იCV 

ნ”იხ!იოთ5 

§ჩგეწდჩი!ძილ, C00/წძაიგზიი 

<ხგწიჩხი!ძდ5 ი16C%1ოძ5; 566 3150 

5ჩ2გI06ი0!ძCI V0LIოძ 

5060CIმ! 

პირადი აქტივი 

პირადი კრედიტორები (რომლებიც 

სესხს აძლევენ ოჯახის წევრებს ან 

მეგობრებს) 

პირადი პასუხისმგებლობა 

რატიფიცირება 

უფლებები 
სამიზნე 

აქციონერების აქტივიზმი (აქციონერების 

მიერ მათი უფლებების მეშვეობით 

კორპორაციის საქმიანობაზე 

ზეგავლენის მოხდენა), იხილეთ, 

იხ. აგრეთვე საინვესტიციო 

ფონდები, რომლებიც აქტიურად 

არიან ჩართული საინვესტიციო 

საქმიანობაში (8CLVI5L ი6ძ9ძ06 წსიძ5); 

ინვესტორები 

დივიდენდის სახით მიღებული მოგება 

წილობრივი მონაწილეობის 

მქონე ფასიანი ქაღალდების 

მფლობელთათვის (§5ჩმ”ციი0Iძი“ 

V8IV6C) 

აქციონერის მიერ კენჭისყრაში 

მონაწილეობის მიღება, იხ. ასევე 

საერთო კრება 

ხმების აკუმულირების მეთოდი 

(Cსოთა)I8LLVC V0ხი9) 

ორმაგი ხმის უფლება (ძისხI! 

V0LIი9 II09ჩხL5) რაც 

დამოკიდებულია აქციის ფლობის 

ხანგრძლივობაზე)) 

პროპორციული ხმის უფლება 

წარმომადგენლობითი 

უფლებამოსილებით კენჭისყრა 

უფლებები 
აბსოლუტური უმრავლესობა 

ფოსტით კენჭისყრაში მონაწილეობის 

მიღება 

აქციონერისა და კრედიტორის 

ურთიერთობაში არსებული 

წარმომადგენლობითი ხარჯები 

აქციონერისა და კრედიტორის 

ურთიერთობაში არსებული 

წარმომადგენლობითი პრობლემები 

აქციონერები, კოორდინაცია 

საერთო კრება, იხ, ასევე აქციონერების 

მონაწილეობა კენჭისყრაში 

სპეციალური
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§ხ3-05, 506 C0,00,8ხC ძ!5LIხსL0ი§; 

ხგი5:0,(8ხ!C 5ი3/05 

ძყ8გ!I CI855 

ძ0Iძლი 

"6–ნს”Cჩ250 

L-ვი5”6”გხIIIL/ 

5Iძი!რიმიL Cი“იი,პხი მCLიიო5 

5.ცო!ჩივინ L-გი52CLI0ი5 

50CI8! ი0იწწ5 

50C!8! V/CIწ8”წი6 

50C:0L35 ნწს”იდლვიმ 

5065, 506 5LგL6-0V/ი0ძ 0იხიI0II505 

50IVდიჯL წ-იო15, გოძ C”06ძIL0,5 

50VICC5 0! Cიწდი,ეზხLი I8V 

580CI8! შსძ!Lი!5 

50)6C676C-00)L5; 506 8150 I(6076-0VL5 

5Lგფძიიძ ხიპ”ძ5 

5სგიძვწძ= 

მCC0სიLსიძ 

(ი C0”00”8LC 90V0(იგიC8 

ჩძყიIმIV 

5Lმიძმეიძ5 5L-მC09V 

5L2Lი Cგდი!L3!5ითი 

5L3L6-0Vოიძ ტიLიი1505 

5L8L6 დMოდტწ5სი 

5)55!8!3VC5; 50C 8150 9კ0ს05 0! 

C0ითიმLI85 

§სიიწით2ე)იწLV წიფასწიიდ”L5 

5V6CწVI50”წV ხ92Iძ5 

L2XCCVCI=<; 50C 3I)50 ხIძ5; C0იLV0I 

სგი§მCLI0ი5; თC06”906(5 

აქციები, იხ. კორპორაციული განაწილება, 

გადაცემადი აქციები 

აქციათა ორი კლასი, სადაც 

დამფუძნებლებისთვის 

დატოვებულ აქციებს უფრო 
მეტი ხმის უფლება აქვთ, ვიდრე 

საზოგადოებისთვის შეთავაზებულ 

აქციებს (ძყ8გ! CI855) 

ოქროსი 

გამოსყიდვა 

გასხვისებაუნარიანობა 

მნიშვნელოვანი კორპორაციული 

ქმედებები 
მნიშვნელოვანი ტრანსაქციები 

სოციალური ნორმები 

სოციალური კეთილდღეობა 

ევროპული სააქციო საზოგადოება 

სახელმწიფო საწარმოები, იხ. 

სახელმწიფო წილობრივი 

მონაწილეობის მქონე საწარმოები 

ლიკვიდური კომპანია და კრედიტორები 

საკორპორაციო სამართლის წყაროები 

სპეციალური აუდიტორები 

აქციათა სავალდებულო მიყიდვა 

(50006676-0VL5) იხილეთ 

უმრავლესობის მქონე აქციონერების 

მიერ უმცირესობაში მყოფი 

აქციონერების იძულება, რომ ამ 

უკანასკნელებმა გაასხვისონ აქციები 

(წ-062C-0VL5) 

როტაციის პრინციპით ბორდის არჩევა 

სტანდარტები 

ბუღალტრული აღრიცხვა 
კორპორაციული მართვა 

ხელმძღვანელი 
სტანდარტების სტრატეგია 

სახელმწიფო კაპიტალიზმი 

სახელმწიფო საკუთრებაში მყოფი 

კომპანიები 

სახელმწიფო საკუთრება 

შვილობილი კომპანიები, იხ, ასევე 

კომპანიათა ჯგუფები 

აბსოლუტური უმრავლესობის მოთხოვნა 

სამეთვალყურეო საბჭო 

დაუფლებები, იხ. ასევე შეთავაზებები, 

კონტროლის განმახორციელებელი 

ტრანსაქციები, შერწყმები
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L0”L5 

სვი582CL0Cრ C05L5 

ამგი52CL06ი5 
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სიძ6I”V8IხყC, 566 სიძ6CVV8IV6 

Lგი58CL0ი5 

ვი5(ნლი”ვხ!I6 5ი8წ65 
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L”I5L605MMი0 

5LI8ხ69V 

LსოიიC!!იძ; 50C 8150 (6CI28L0ძ-ივILV 

Lგი58CVI0ი5 

LV0-LICI ხ0ი3Iძ5 

ყM 

ყიძი”ყ«ვშსი Lვი52CL0ი5 

სი!იძ 5L3Lი5<, 50C V.5. 

სი! იჯიძ I13ხI!!1(LV 

VCII-ი!სC”წCIწI9 

VCLC; 566 მI150 5ჩი2!0ჩ0IძC! V0Lი9 

ხI!IგL(8! 

რყლიL5§ 

VICIწMIILV 0წ 1ო50IVდიCV; 50C 8150 

9I5CV6C5500 ჩ/ო5 

სამიზნე კომპანიები 

სამიზნე კომპანიის მენეჯმენტი 

სამიზნე კომპანიის აქციონერები 

საგადასახადო სამართალი 

სატენდერო შეთავაზებები, იხ. 

კონტროლის განმახორციელებელი 

ტრანსაქციები 

შესვლის და გასვლის პირობები 

მესამე მხარეები 

ვალდებულება 
დელიქტები 
ტრანსაქციის ხარჯები 

ტრანსაქციები, კონტროლი, იხ. 

კრედიტორებთან კონტროლის 

განმახორციელებელი ტრანსაქციების 

დადება, დაკავშირებული 

მხარე, იხილეთ დაკავშირებულ 

მხარეთა შორის დადებული 

ტრანსაქციები, მნიშვნელოვანი, 

ნამდვილ ღირებულებაზე დაბალი, 

იხილეთ ღირებულებაზე დაბალი 

ტრანსაქციები 

გადაცემადი აქციები 

წარმომადგენლები 

წარმომადგენლობა 

სტრატეგია 

კორპორაციული ფასეულობის 

გაფლანგვა, იხ. ასევე 

დაკავშირებულ მხარეთა შორის 

დადებული ტრანსაქციები 

ორსაფეხუროვანი ბორდი 

(კორპორაციული მართვის 

ორსაფეხუროვან სისტემაში) 

გაერთიანებული სამეფო 

ღირებულებაზე დაბალი ოდენობის 

შემცველი ტრანსაქციები 

ამერიკის შეერთებული შტატები 

შეუზღუდავი პასუხისმგებლობა 

კორპორაციული საფარველის გაჭოლვა 

ვეტოს დადება, იხ. ასევე აქციონერთა 

კენჭისყრა 

ორმხრივი 

უფლებები 
დირექტორების მოვალეობების 

დაკისრება კრედიტორებზე (VICIიILV 

0I Iი50IV6იCV), იხილეთ აგრეთვე
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კომპანიები, რომელთაც არ შეუძლიათ 

ფინანსური ვალდებულებების 

შესრულება (ძI5L-6556ძ ჩწთ5) 

V0Iსიზმი/ I(ფVIძ23%I0ი5 ნებაყოფლობითი ლიკვიდაცია 
VიLIიძ, 506 5იგ(6ილ0Iძი: VიხIილ კენჭისყრა, იხილეთ აქციონერების 

მონაწილეობა კენჭისყრაში 

V/MILC6 Mო1ფ5L5 მესამე კომპანია (V/MIC6 LიIფჩხ5) 
V0VXCI C0ძიხცწოიოგLიი, 500 თანამშრომელთა მონაწილეობა, იხილეთ 

C0ძისიიოსივმყიი მონაწილეობა (CიძიLი/ოIიმს0ი) 
V0V;M0VL§<; 566 28150 |ი50IV6იCV კორპორაციის ფინანსური მხარდაჭერა, 

იხ, ასევე გადახდისუუნარობა 

V0IM5 C0VსიCII5 თანამშრომელთა წარმომადგენლობითი 

საბჭო



' ანა ქოჩიაშვილი არის „ემ ჯი იურიდიული ოფისის“ უფროსი 

იურისტი საკორპორაციო და ბიზნესსამართლის საკითხებში, 

მას 2018 წელს მიენიჭა კემბრიჯის უნივერსიტეტის საკორპო- 

რაციო სამართლის მაგისტრის ხარისხი (M35LC/ 0! C0”00”8ხი6 

L8VV). იმავდროულად, იგი ასწავლის სამეწარმეო სამართალს 

თბილისის თავისუფალი უნივერსიტეტის სამართლის სკოლა- 

ში. 

ანა ქოჩიაშვილს აქვს იურიდიულ ოფისში მუშაობის ხუთწლიანი გამოცდილება. ემ ჯი 

იურიდიულ ოფისში მუშაობის დაწყებამდე ანა ქოჩიაშვილი მუშაობდა ნ0Cი6(L LLჩ-ის 

თბილისის ოფისში უმცროს იურისტად. მისი პრაქტიკული გამოცდილება მოიცავს საერ- 

თაშორისო და ადგილობრივი საწარმოებისა და ორგანიზაციებისთვის, ასევე სახელმ- 

წიფო ორგანოებისთვის სამართლებრივი რჩევის მიცემას საინვესტიციო სამართლის, 

საკორპორაციო სამართლის, საწარმოთა რეორგანიზაციის, საბანკო და საფინანსო სა- 

მართლის, შრომის სამართლის, სახელმწიფო რეგულაციებსა და უძრავი ქონების მარ- 

თვასთან დაკავშირებულ საკითხებზე. „ემ ჯი იურიდიულ ოფისში“ მუშაობის დაწყების 

შემდეგ ანა ქოჩიაშვილის პრაქტიკული გამოცდილება გაფართოვდა და ის ასევე სამარ- 

თლებრივ რჩევას აძლევს წამყვან კომპანიებს ბლოკჩეინტექნოლოგიებისა და კრიპტო- 

ვალუტების სფეროებში. 

  

დავით მაისურაძე არის ილიას სახელმწიფო უნივერსიტე- 

ტის სამართლის სკოლის ასოცირებული პროფესორი და 

ამავე უნივერსიტეტის სამართლის სკოლის კორპორაციული 

და კომერციული სამართლის ცენტრის დირექტორი. დავით 

მაისურაძეს 2009 წელს მიენიჭა კალიფორნიის დევისის უნი- 

ვერსიტეტის მარტინ ლუთერ კინგის სახელობის სამართლის 

1 სკოლის სამართლის მაგისტრის ხარისხი (M85ხC« 01 L8VMV/ძ5), 

ხოლო 2015 წელს მიიღო ივანე ჯავახიშვილის სახელობის თბილისის სახელმწიფო უნი- 

ვერსიტეტის იურიდიული ფაკულტეტის სამართლის დოქტორის ხარისხი. 

  

დავით მაისურაძეს აქვს ლექციების წაკითხვის 10-წლიანი გამოცდილება, კერძოდ, 

კითხულობს შემდეგ საგნებს: საკორპორაციო სამართალი, საწარმოთა რეორგანიზა- 

ციები, კორპორაციული მართვა და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის სამართალი. დავით 

მაისურაძე არის პრაქტიკოსი იურისტი და, იმავდროულად, აქვს მენეჯერად მუშაობის 

მრავალწლიანი გამოცდილება. დავითი 2010-2013 წლებში მუშაობდა იუსტიციის სა- 

მინისტროში სხვადასხვა თანამდებობაზე. 2012-2013 წლებში იყო იუსტიციის სამინისტ- 

როს სსიპ „დანაშაულის პრევენციის ცენტრის“ დირექტორი. 2014-2016 წლებში იყო 

„ინფორმაციის თავისუფლების განვითარების ინსტიტუტის” (ICI) ღია მიმართულების 

მმართველობის ხელმძღვანელი და საპარლამენტო მდივანი. ამჟამად კოორდინირებას 

უწევს |CL§I-ს კორუფციასთან ბრძოლის სასერტიფიკატო პროგრამას. 

დავით მაისურაძეს გამოქვეყნებული აქვს რამდენიმე სამეცნიერო ნაშრომი როგორც 

ქართულ, ასევე საერთაშორისო სამეცნიერო ჟურნალებში.


