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ანა რამიშვილი∗

მინორიტარი აქციონერის დაცვის სამართლებრივი მექანიზმები საერთაშორისო 

შერწყმის დროს ევროკავშირის სამართლის მიხედვით 

მინორიტარი აქციონერის დაცვა საერთაשორისო שერწყმის დროს ევროკავשირის ერთ-ერთი მთა-
ვარი საზრუნავია, რომლის მოგვარებას მისი მესვეურები თანდათანობით და ეტაპობრივად ცდილო-
ბენ. საერთაשორისო שერწყმის გარიგებების ევროკავשირის დონეზე რეგულირების ევოლუციური გან-
ვითარება გვიჩვენებს, რომ მინორიტარი აქციონერებისთვის სათანადო დაცვის უზრუნველყოფა 2005 
წელს ჯერ წევრ სახელმწიფოებს დააწვათ მხრებზე, ხოლო 2019 წელს უკვე თავად ევროკავשირმა აი-
ღო საკუთარ თავზე მინორიტარი აქციონერების ადეკვატური და პროპორციული დაცვის უზრუნველ-
ყოფის ვალდებულება და დირექტივის მეשვეობით უשუალოდ ევროპული კავשირის დონეზე დაარეგუ-
ლირა საერთაשორისო שერწყმის დროს მინორიტარი აქციონერის დაცვის ძირითადი სპეციალური მე-
ქანიზმი.  

სტატია שეეხება საერთაשორისო שერწყმის განხორციელების პროცესשი მინორიტარი აქციონერის 
დაცვის სამართლებრივ მექანიზმებს, რომლებსაც მინორიტარი აქციონერების დაცვისთვის ევროკავ-
-ირის სამართალი ითვალისწინებს. ადეკვატური ფულადი კომპენსაციის მიღების, როგორც მინორიש
ტარი აქციონერის დაცვის მთავარ სპეციალურ მექანიზმთან ერთად სტატიაשი განხილული და გაანა-
ლიზებულია მინორიტარი აქციონერის დაცვის ტრადიციული მექანიზმები, რომლებითაც სარგებლო-
ბა მინორიტარ აქციონერს საკუთარი ინტერესების დასაცავად საერთაשორისო שერწყმის პროცესשი 
  .ეუძლიაש

მინორიტარი აქციონერის დაცვის სამართლებრივი მექანიზმების ფუნქციონირების უკეთესი გაგე-
ბისა და გააზრებისთვის ჯერ გამოკვლეულია საერთაשორისო שერწყმის გარიგების სამართლებრივი 
ბუნება, რომლის განსაზღვრა ისეთი საკითხების שესწავლის გზით მოხდა, როგორებიცაა: საერთაשო-
რისო שერწყმის არსი, მისი მონაწილე მხარეები, שერწყმის ფორმები და გარიგების განხორციელების 
პროცესი და მხოლოდ ამის שემდეგ სტატიაשი განხილულია მინორიტარი აქციონერის დაცვის სამარ-
თლებრივი მექანიზმები.  

საკვანძო სიტყვები: მინორიტარი აქციონერი, საერთაשორისო שერწყმა, დაცვის სამართლებრივი 
მექანიზმი, სათანადო დაცვის უზრუნველყოფა, ადეკვატური ფულადი კომპენსაცია. 

  ესავალიש .1

მინორიტარი აქციონერის სათანადო და ადეკვატური დაცვა საერთაשორისო שერწყმის დროს 
ევროკავשირის დონეზე არსებული რეგულირების ერთ-ერთი ფუძემდებლური პრინციპი და, ამავე 
დროს, ასეთი რეგულირების საკვანძო მიმართულებაა, რომლის მნიשვნელობა ევროკავשირის წევრ 
სახელმწიფოთა კომპანიებს שორის განხორციელებული საერთაשორისო שერწყმების რიცხვის 
ზრდასთან ერთად სულ უფრო მეტად იზრდება. მინორიტარი აქციონერების დაცვა აყვანილია ლე-
გიტიმური საჯარო ინტერესის რანგשი, რამდენადაც მათთვის ადეკვატური და პროპორციული 
დაცვის უზრუნველყოფა ჯანსაღი, სამართლიანი და ხელשემწყობი სამართლებრივი გარემოს שექ-
მნის ერთ-ერთი ძირითადი კომპონენტია, რომელიც სხვა კომპონენტებთან ერთად მიზნად ისახავს 
ევროკავשირის ფარგლებשი ისეთი გარემოს ჩამოყალიბებას, რომელשიც კომპანიებს მარტივად და 
  ეეძლებათ საქმიანობა.1ש ეუფერხებლადש

∗  ივანე ჯავახიשვილის სახელობის თბილისის სახელმწიფო უნივერსიტეტის იურიდიული ფაკულტეტის დოქ-
ტორანტი. 

1  მინორიტარი აქციონერების დაცვასთან ერთად განსაკუთრებული მნიשვნელობა კრედიტორებისა და მუשა-მო-
სამსახურეების დაცვასაც ენიჭება. ვრცლად იხ.: Proposal for a Directive of the European Parliament and of the 
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მინორიტარი აქციონერის დაცვის აუცილებლობას საერთაשორისო שერწყმის დროს განაპი-
რობებს, ერთი მხრივ, გარიგების ხასიათი და მოტივი და, მეორე მხრივ, მისი განხორციელების პირ-
დაპირი ბუნება, რომლებსაც ერთობლიობაשი שეუძლიათ მინორიტარი აქციონერის უფლებრივი და 
ქონებრივი მდგომარეობის მნიשვნელოვნად გაუარესება. მინორიტარი აქციონერი საერთაשორისო 
 უალო მონაწილე და პირდაპირი ქონებრივი ინტერესისשერწყმის განხორციელების პროცესის უש
მქონე პირია, რის გამოც שერწყმის საერთაשორისო გარიგება მასზე არსებით გავლენას ახდენს. ევ-
როკავשირის წევრ სახელმწიფოთა კომპანიებს שორის საერთაשორისო שერწყმის გარიგებას שეუძ-
ლია მინორიტარი აქციონერის უფლებების უხეשი ხელყოფა გამოიწვიოს და გახდეს მისთვის მნიש-
ვნელოვანი ქონებრივი ზიანის მიყენების მიზეზი, რაც, საბოლოო ჯამשი, მთლიანი გარიგების წარ-
მატებაზე ნეგატიურად აისახება, სწორედ ამიტომ სამართლებრივ მექანიზმებს, რომლებმაც საერ-
თაשორისო שერწყმის დროს მინორიტარი აქციონერის დროული და ჯეროვანი დაცვა უნდა უზრუნ-
ველყონ, განსაკუთრებული დატვირთვა და დანიשნულება გააჩნიათ. მინორიტარი აქციონერის 
დაცვის სამართლებრივი მექანიზმების კვლევის აქტუალობას ასევე განსაზღვრავს ის გარემობა, 
რომ საქართველოს, როგორც ევროკავשირשი გაწევრიანების გზაზე მდგარ სახელმწიფოს მართა-
ლია ასოცირების שესახებ שეთანხმების გაფორმების დროისათვის ობიექტური მიზეზიდან გამომ-
დინარე საკუთარ თავზე არ აუღია საერთაשორისო שერწყმის დირექტივასთან ეროვნული კანონ-
მდებლობის დაახლოების ვალდებულება, მაგრამ ევროკავשირשი გაწევრიანების שემთხვევაשი ქვეყა-
ნას მოუწევს დირექტივის ნორმების שიდა კანონმდებლობაשი ტრანსპოზიცია, რაც ქართული კომ-
პანიებისთვის სრულიად ახალ שესაძლებლობებს שექმნის, რომელთა ცხოვრებაשი რეალიზება მინო-
რიტარი აქციონერების დაცვის აუცილებლობას წარმოשობს, რაც, თავის მხრივ, მათი დაცვის სა-
მართლებრივი მექანიზმების მნიשვნელობას ერთიორად გაზრდის.2  

ყოველივე აღნიשნულიდან გამომდინარე, წინამდებარე სტატიის მიზანია მინორიტარი აქციო-
ნერის დაცვის მხოლოდ იმ სამართლებრივი მექანიზმების שესწავლა და გაანალიზება, რომლები-
თაც ევროკავשირის კანონმდებლობა მინორიტარ აქციონერებს საერთაשორისო שერწყმის პროცეს-
-ირის ერשი ევროკავשი უზრუნველყოფს, რისთვისაც მოხდება საკორპორაციო სამართლის სფეროש
თ-ერთი მთავარი დირექტივის ცალკეული ნორმების სისტემური ანალიზი, რომლებიც საერთაשო-
რისო שერწყმის გარიგებების რეგულირებას ეხება. დასახული მიზნის მისაღწევად განისაზღვრა 
კვლევისა და, שესაბამისად, სტატიის სტრუქტურა, რომელიც שესავლის, სამი პარაგრაფისა და დას-
კვნისგან שედგება. მინორიტარი აქციონერის დაცვის ევროპული სამართლებრივი მექანიზმების გა-
მოკვლევა დაიწყება ევროკავשირის დონეზე საერთაשორისო שერწყმის გარიგებათა რეგულირების 
ევოლუციური განვითარების მოკლე მიმოხილვით, რაც ისტორიული ასპექტით იმ გზის ჩვენებას 

Council Amending Directive (EU) 2017/1132 as regards Cross-border Conversions, Mergers and Divisions, 
COM/2018/241 final, 2018/0114 (COD), Brussels, 25.4.2018, 1.  

2  საერთაשორისო שერწყმის რეგულირება ევროკავשირის დონეზე ხორციელდებოდა שეზღუდული პასუხისმგებ-
ლობის კომპანიების საერთაשორისო שერწყმის שესახებ ევროპული პარლამენტისა და საბჭოს 2005 წლის 26 ოქ-
ტომბრის 2005/56/EC დირექტივით, რომელმაც იურიდიული ძალა იმავე წლის 15 დეკემბერს שეიძინა. საქარ-
თველოსა და ევროკავשირს שორის ასოცირების שესახებ שეთანხმების მე-6 თავის 319-ე მუხლის თანახმად საქარ-
თველოს არ აუღია ეროვნული კანონმდებლობის საერთაשორისო שერწყმის დირექტივასთან დაახლოების ვალ-
დებულება, რამდენადაც აღნიשნული שეთანხმების XXVIII დანართשი მითითებულ ევროკავשირის საკანონ-
მდებლო აქტებს שორის 2005 წლის 26 ოქტომბრის 2005/56/EC დირექტივა არ იძებნება. 2017 წელს საერ-
თაשორისო שერწყმის დირექტივა გაუქმდა, მაგრამ მისი ნორმების კოდიფიკაცია საკომპანიო სამართლის ცალ-
კეული ასპექტების שესახებ ევროპული პარლამენტისა და საბჭოს 2017 წლის 14 ივნისის 2017/1132 დირექ-
ტივაשი განხორციელდა. იხ.: ასოცირების שესახებ שეთანხმება ერთის მხრივ, საქართველოსა და მეორეს მხრივ, 
ევროკავשირს და ევროპის ატომური ენერგიის გაერთიანებას და მათ წევრ სახელმწიფოებს שორის, 27/06/2020, 
მუხ. 319. 



ა. რამიშვილი, მინორიტარი აქციონერის დაცვის სამართლებრივი მექანიზმები საერთაშორისო შერწყმის დროს 
ევროკავშირის სამართლის მიხედვით 

 

73 

ისახავს მიზნად, რომელიც რეგულირებამ დღევანდელ დღემდე განვლო. სტატიის მეორე პარაგრა-
ფი უשუალოდ ეხება საერთაשორისო שერწყმის გარიგებების ევროკავשირის დონეზე რეგულირებას, 
რომელიც, ერთი მხრივ, მოიცავს שეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიათა საერთაשორისო 
-ერწყმის გარიგების დახასიათებას, და, მეორე მხრივ, აერთიანებს მისი განხორციელების პროცეש
სის שესწავლას, რაც საერთაשორისო שერწყმის სამართლებრივი ბუნების განსაზღვრის საשუალებას 
იძლევა. საერთაשორისო שერწყმის განხორციელების პროცესისა და მისი ეტაპების שესწავლა და 
ანალიზი მხოლოდ საკორპორაციო-სამართლებრივი თვალსაზრისითა და მინორიტარი აქციონერე-
ბის დაცვის კუთხით წარიმართება. სტატის ბოლო პარაგრაფი სათანადო და ადეკვატური დაცვის 
უზრუნველყოფის პრინციპის განხილვასა და მინორიტარი აქციონერის დაცვის კონკრეტული სა-
მართლებრივი მექანიზმების გამოკვლევას ეთმობა. სტატიის დასკვნით ნაწილשი שეჯამებულია 
კვლევის שედეგები, რომლებიც დასკვნებისა და რეკომენდაციების ფორმით ჩამოყალიბდნენ. 

 
 ერწყმებისש ორისოשეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიათა საერთაש .2

რეგულირების ისტორიული ევოლუცია 
 
ევროკავשირის წევრ სახელმწიფოთა שეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიებს שორის სა-

ერთაשორისო שერწყმის გარიგებათა რეგულირებას ევროკავשირის დონეზე ხანგრძლივი და წინააღ-
მდეგობებით სავსე ისტორია აქვს, რაზეც მეტყველებს თუნდაც ის, რომ მათი განხორციელების-
თვის ხელשემწყობი სამართლებრივი გარემოს שექმნა რამდენიმე ათეული წლის მანძილზე ვერ ხერ-
ხდებოდა. ევროკავשირის არსებობის მთელი ისტორიის მანძილზე საერთაשორისო שერწყმის გარი-
გებათა რეგულირების არაერთ მცდელობას ჰქონდა ადგილი, რომელთა უმეტესობა კრახით დას-
რულდა, რასაც თავისი ეკონომიკური და სამართლებრივი მიზეზები ჰქონდა. საერთაשორისო שერ-
წყმის გარიგებების მოწესრიგების მიზნით რეგულირების שემოღებისთვის გაწეული ძალისხმევის 
წარუმატებლობის მიზეზებს שორის שეიძლება დასახელდეს წევრ სახელმწიფოებשი שიდასახელმწი-
ფოებრივი שერწყმების თაობაზე ჰარმონიზებული ნორმებისა არარსებობა, საგადასახადო პოლიტი-
კა, მუשა-მოსამსახურეთა თანამონაწილეობასთან დაკავשირებული წინააღმდეგობანი და ევროპუ-
ლი ბიზნესის განვითარებისთვის დამახასიათებელი ცალკეული თავისებურება.3 

საერთაשორისო שერწყმის გარიგებების სამართლებრივ რეგულირებაზე ფიქრი ევროკავשი-
რის שექმნის მომენტიდან დაიწყო. საერთაשორისო שერწყმის სამართლებრივი რეგულირების საწყი-
სებს ევროპული ეკონომიკური გაერთიანების დამფუძნებელი ხელשეკრულება ქმნიდა, რომელשიც 
პირველად დაფიქსირდა საერთაשორისო ხელשეკრულების მეשვეობით საერთაשორისო שერწყმის გა-
რიგებების რეგულირების განზრახვა.4 მიუხედავად ამისა, საერთაשორისო שერწყმისა და მისი ხელ-

                                                            
3  Vermeylen J., The Cross-Border Merger Directive, წიგნשი: Vermeylen J., Velde I. V. (eds.), European Cross-Border 

Mergers and Reorganisations, Oxford Univ. Press, New York, 2012, 1.01.  
4  იხ.: Vertrag zur Gründung der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft, Rom, den 25. März 1957, EUR-Lex Document 

(CELEX number) 11957E/TXT, Art. 220, <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:11957-
E/TXT&from=EN>, [24.09.2020]. ევროპული ეკონომიკური გაერთიანების დამფუძნებელი ხელשეკრულების 220-ე 
მუხლის თავდაპირველი რედაქცია ამ დროისთვის უკვე აღარ მოქმედებს, რის שესაბამისადაც ნორმატიული 
-ირის ფუნქციონირების ხელשნულ მუხლს ოდესღაც გააჩნდა, ევროპული კავשინაარსი, რომელიც აღნიש
-ი (The Treaty on the Functioning of the European Union) არ იძებნება. 1993 წელს ევროპული ეკოשეკრულებაש
ნომიკური გაერთიანების დამფუძნებელი ხელשეკრულების სახელწოდების მაასტრიხტის ხელשეკრულების 
(Maastricht Treaty) საფუძველზე კორექტირების დროს 220-ე მუხლი ევროპული გაერთიანების დამფუძნებელ 
ხელשეკრულებაשი (The Treaty Establishing the European Community) ჯერ უცვლელად שენარჩუნდა, ხოლო 1999 
წელს ამსტერდამის ხელשეკრულების (Treaty of Amsterdam) თანახმად ნუმერაცია שეიცვალა და ევროპული 
გაერთიანების დამფუძნებელი ხელשეკრულების 293-ე მუხლი გახდა, რომელიც საბოლოოდ 2009 წელს ლი-



 

სამართლის ჟურნალი, №2, 2020 

 

 74

-ვნელობა ეკონომიკური ზრდისა და ინტეგრაციისთვის თაשემწყობი სამართლებრივი გარემოს მნიש
ვის დროზე იმ დონემდე და ისეთი ხარისხით ვერ იქნა გააზრებული, რომ ევროკავשირსა და მის 
წევრ სახელმწიფოებს ევროპული ეკონომიკური გაერთიანების שექმნის საწყისივე პერიოდשი დაეძ-
ლიათ და გადაელახათ არსებული დაბრკოლებები იმისთვის, რომ გარიგებების მარეგულირებელი 
ევროპული ჩარჩო ჯერ კიდევ გასული საუკუნის 50-60-იან წლებשი ჩამოყალიბებულიყო. 

საერთაשორისო שერწყმის გარიგებების ევროკავשირის დონეზე რეგულირების პირველი 
მცდელობა კონვენციით რეგულირების ინიციატივას უკავשირდება, რომელიც დირექტივით დარე-
გულირების იდეას წინ უსწრებდა. 1965 წლის დასაწყისשი ევროპული ეკონომიკური გაერთიანების 
წევრ სახელმწიფოებს שორის საერთაשორისო שერწყმების რეგულირების მიზნით დაიწყო საერთა-
 ვიდი წელი გაგრძელდა დაש ორისო კონვენციის მიღების თაობაზე მოლაპარაკებები, რომლებიცש
1973 წელს კონვენციის პროექტისა და პროექტის თაობაზე მოხსენების გამოქვეყნებით დასრულ-
და.5 პროფესორ ბერთოლდ გოულდმანის (Berthold Goldman) ხელმძღვანელობით კომისიის ფარ-
გლებשი שექმნილი სამუשაო ჯგუფის მიერ საერთაשორისო שერწყმების თაობაზე მომზადებულმა 
კონვენციის პროექტმა აზრთა დიდი სხვადასხვაობა გამოიწვია, რის გამოც მისი მიღება საბოლო-
ოდ ჩავარდა. 

1985 წლის 14 იანვარს კომისიამ საერთაשორისო שერწყმის თაობაზე დირექტივის პირველი 
პროექტი წარმოადგინა,6 რომელიც დიდწილად კონვენციის პროექტს ეფუძნებოდა. მეათე დირექ-
ტივის მიღება ვერ მოხერხდა მიუხედავად იმისა, რომ იმ დროისათვის שიდა שერწყმების שესახებ 
საბჭოს მესამე დირექტივა უკვე მოქმედებდა. 2001 წელს კომისიამ საერთაשორისო שერწყმების თა-
ობაზე დირექტივის ძველი პროექტი უკან გაიხმო და 2003 წლის 18 ნოემბერს განახლებული პრო-
ექტი წარადგინა, რომელიც პირველისგან გამოყენების სფეროთი და მუשა-მოსამსახურეთა მონაწი-
ლეობის საკითხის გადაწყვეტის გზებით განსხვადებოდა.7 2005 წლის 26 ოქტომბერს ევროკავשირ-
მა ყველა არსებული დაბრკოლების გადალახვის שემდეგ, როგორც იქნა, שეზღუდული პასუხისმგებ-
ლობის კომპანიათა საერთაשორისო שერწყმის שესახებ დირექტივა მიიღო.8  

2017 წლის ივნისשი საერთაשორისო שერწყმის დირექტივა გაუქმდა და მისი ნორმები კოდიფი-
კაციის ნაწილი გახდა, რომელשიც ბოლო ცვლილება ამ დროისთვის 2019 წლის ნოემბერשი განხორ-
ციელდა.9 2020 წლის 1 იანვრიდან საკომპანიო სამართლის ცალკეული ასპექტების שესახებ დირექ-

                                                                                                                                                                                                     
საბონის ხელשეკრულების (Treaty of Lisbon) שესაბამისად ევროპული კავשირის ფუნქციონირების ხელשეკ-
რულებაשი საერთოდ გაუქმდა.  

5  კონვენციის ინგლისურენოვანი პროექტი და მოხსენება პროექტის თაობაზე იხ.: Draft of the Convention on 
International Merger of Sociétés Anonymes and Report on the draft Convention on the International Merger of 
Sociétés Anonymes, Submitted to the Council by the Commission on 29 June 1973, The Bulletin of the European 
Communities, 7/8, Vol. 6, 1973, Supplement 13/73, 2-123, <http://aei.pitt.edu/5613/1/5613.pdf>, [24.09. 2020].  

6  Commission of the European Communities, Proposal for Tenth Council Directive based on Article 54 (3) (g) of the 
EEC Treaty concerning Cross-border Mergers of Public Limited Companies, Bulletin of the European Communities 
Supplement 3/85, 1985, 1-23, <http://aei.pitt.edu/8561/1/8561.pdf>, [24.09.2020]. 

7  Commission of the European Communities, Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council 
on Cross-border Mergers of Companies with Share Capital, COM(2003) 703 final 2003/0277 (COD) Brussels, 
18.11.2003, 3.  

8  Directive 2005/56/EC of the European Parliament and of the Council of 26 October 2005 on Cross-border Mergers of 
Limited Liability Companies, (Text with EEA relevance), OJ L 310, 25.11.2005, 1-9. (שემდგომשი – Directive 
2005/56/EC on Cross-border Mergers of Limited Liability Companies).  

9  Directive (EU) 2017/1132 of the European Parliament and of the Council of 14 June 2017 relating to Certain Aspects 
of Company Law (Codification), (Text with EEA relevance) OJ L 169, 30.6.2017, 46-127. (שემდგომשი –Directive 
(EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text)). 2017 წლის 
დირექტივის კონსოლიდირებული ტექსტი იხ. <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:-
02017L1132-20200101&from=EN>, [24.09.2020]. აგრეთვე იხ.: Directive (EU) 2019/2121 of the European Par-
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ტივაשი საერთაשორისო שერწყმებთან დაკავשირებით שესული ცვლილებები მნიשვნელოვანი და სა-
ინტერესოა იმ თვალსაზრისით, რომ ახალი რეგულაციების მიზანს წარმოადგენს, ერთი მხრივ, სა-
ერთაשორისო שერწყმის განხორცილების პროცესის უფრო გამარტივება და მეტი სამართლებრივი 
სიცხადის უზრუნველყოფა და, მეორე მხრივ, საერთაשორისო שერწყმის მონაწილე ყველა დაინტე-
რესებული პირის ინტერესთა ადეკვატური და პროპორციული დაცვა.10  

 
 ერწყმისש ორისოשეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიათა საერთაש .3

რეგულირება 
 

 ერწყმისש ორისოשეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიათა საერთაש .3.1
გარიგების დახასიათება 

 
3.1.1. საერთაשორისო שერწყმის არსი 

 
საერთაשორისო שერწყმის არსის სამართლებრივ დეფინირებას საკომპანიო სამართლის ცალ-

კეული ასპექტების שესახებ დირექტივის 118-ე მუხლი ახდენს, რომლის საფუძველზეც თითოეული 
წევრი სახელმწიფო שიდა კანონმდებლობაשი საერთაשორისო שერწყმის ცნებას ინდივიდუალურად 
და დამოუკიდებლად აყალიბებს, რის გამოც წევრი სახელმწიფოების ეროვნულ კანონმდებლობებ-
 ორისო გარიგების პირდაპირשი მისი დეფინიციები თითქმის ერთმანეთის იდენტურია და საერთაש
ბუნებას ერგება.11 

საერთაשორისო שერწყმა, როგორც კომპანიებს שორის სტრუქტურული ღონისძიება,12 ხორცი-
ელდება שეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიებს שორის, რომლებიც ევროკავשირის წევრი სა-
ხელმწიფოს სამართლის მიხედვით დაფუძნდნენ და ევროკავשირის ფარგლებשი აქვთ რეგისტრირე-
ბული ოფისი,13 ცენტრალური ადმინისტრაცია ან საქმიანობის ძირითადი ადგილი.14 ამასთანავე, 

                                                                                                                                                                                                     
liament and of the Council of 27 November 2019 amending Directive (EU) 2017/1132 as regards Cross-border Con-
versions, Mergers and Divisions (Text with EEA relevance), O J L 321, 12.12.2019, 1-44. (שემდგომשი – Directive 
(EU) 2019/2121 as regards Cross-border Conversions, Mergers and Divisions).  

10  Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council Amending Directive (EU) 2017/1132 as 
regards Cross-border Conversions, Mergers and Divisions, COM/2018/241 final, 2018/0114 (COD), Brussels, 
25.4.2018, 2. 

11  საკომპანიო სამართლის ცალკეული ასპექტების שესახებ დირექტივის 118-ე მუხლი განსაზღვრავს საერ-
თაשორისო שერწყმის მარეგულირებელი ნორმების მოქმედების სფეროს, რომლის გაფართოებასთან დაკავ-
 ნულ მუხლსשირებით არსებობს არა ერთი რეკომენდაცია, თუმცა, მიუხედავად ამისა, ბოლო ცვლილებები აღნიש
საერთოდ არ שეხებია. საერთაשორისო שერწყმის მარეგულირებელი ნორმების მოქმედების სფეროს გა-
ფართოების שესახებ ვრცლად იხ.: Papadopoulos Th., Reviewing the Implementation of the Cross-Border Mergers 
Directive, წიგნשი: Papadopoulos Th. (ed.), Cross-Border Mergers: EU Perspectives and National Experiences, 
Studies in European Economic Law and Regulation, Vol. 17, Springer, Cham, 2019, 7-8.  

12  სტრუქტურული ღონისძიებების ორი ტიპი გამოიყოფა. პირველ ტიპს განეკუთვნება კომპანიის שიგნით განხორ-
ციელებული სტრუქტურული ღონისძიებები, მაგალითად, როგორიცაა ფილიალის დაფუძნება ან ადგილ-
სამყოფელის გადატანა, ხოლო მეორე ტიპის სტრუქტურული ღონისძიებების რიცხვשი, თავის მხრივ, שედის 
კომპანიებს שორის განხორციელებული გარე სტრუქტურული ღონისძიებები, კერძოდ, ისეთები, როგორებიცაა: 
 თანთქმა. იხ.: Grundmann S., European Company Law: Organization, Finance and Capitalש ეძენა დაש ,ერწყმაש
Markets, 2nd ed., Intersentia, Antwerpen, 2012, 487-488.  

13  ტერმინი „რეგისტრირებული ოფისი“ (Registered Office) აღნიשნავს კომპანიის ოფიციალურ იურიდიულ მი-
სამართს, რომელზეც კომპანიის რეგისტრაცია განხორციელდა. გარდა ამისა, მისი ფუნქცია იმაשიც მდგო-
მარეობს, რომ მასზე მიღებული კორესპონდენცია ოფიციალურად ჩაბარებულ გზავნილად ითვლება. კომპანიის 
ოფიციალური იურიდიული მისამართი, როგორც წესი, წესდებაשი მიეთითება და მისი განცხადება ჩვეულებრივ 
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-ი მონაשი, თუ მასשემთხვევაש ერწყმის გარიგებად მხოლოდ იმש ორისოשერწყმა ითვლება საერთაש
წილე კომპანიებისგან სულ მცირე ორი კომპანია ევროკავשირის სხვადასხვა წევრი სახელმწიფოს 
კანონმდებლობით რეგულირებას ექვემდებარება.15 საერთაשორისო שერწყმის გარიგების არსის 
ასეთი განსაზღვრა მიუთითებს იმაზე, რომ საერთაשორისო שერწყმა ხორციელდება მხოლოდ שეზღ-
უდული პასუხიმგებლობის კომპანიებს שორის, რომლებსაც ევროკავשირის სხვადასხვა წევრ სა-
ხელმწიფოשი აქვთ საკუთარი ადგილსამყოფელი. მოცემული განმარტებიდან שესაძლებელია საერ-
თაשორისო שერწყმის გარიგებისთვის დამახასიათებელი ოთხი ძირითადი ნიשნის გამოყოფა. კერ-
ძოდ, პირველი ნიשნის თანახმად საერთაשორისო שერწყმის მონაწილე მხარეებს მხოლოდ שეზღუდუ-
ლი პასუხისმგებლობის კომპანიები უნდა წარმოადგენდნენ; მეორე ნიשანი მიუთითებს იმაზე, რომ 
გარიგების მონაწილე კომპანიები წევრი სახელმწიფოების სამართლის მიხედვით უნდა ჩამოყალიბ-
დნენ; მესამე ნიשანი მოითხოვს, რომ მონაწილე კომპანიებს ევროკავשირის ტერიტორიაზე ჰქონდეთ 
რეგისტრირებული ოფისი, ცენტრალური ადმინისტრაცია ან საქმიანობის ძირითადი ადგილი და 
ბოლო, მეოთხე ნიשანი მოიაზრებს იმას, რომ שერწყმის გარიგებაשი აუცილებლად საერთაשორისო 
ელემენტი უნდა ფიგურირებს, რაც ჩვეულებრივ მოიაზრებს იმას, რომ გარიგების მონაწილე კომ-
პანიებიდან სულ მცირე ორი კომპანია სხვადასხვა წევრი სახელმწიფოს კანონმდებლობით რეგუ-
ლირდება.16 שერწყმის გარიგების საერთაשორისო שერწყმის გარიგებად მიჩნევისათვის აუცილებე-
ლია ყველა ჩამოთვლილი ნიשნის ერთდროული თანაარსებობა.17  

 
3.1.2. საერთაשორისო שერწყმის მონაწილე მხარეთა სამართლებრივი ფორმები 

 
ევროკავשირის წევრ სახელმწიფოთა კომპანიებს שორის საერთაשორისო שერწყმის განხორცი-

ელებაשი მონაწილეობის უფლება მხოლოდ წევრ სახელმწიფოთა שეზღუდული პასუხისმგებლობის 
კომპანიებს აქვთ. שეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანია ჩვეულებრივ აღნიשნავს წილობრივი 
კაპიტალის მქონე კომპანიას, რომელიც, როგორც სამართლის დამოუკიდებელი სუბიექტი ფლობს 
განცალკევებულ ქონებას, რომლის არსებობა שეიძლება მხოლოდ კომპანიის ვალების გადახდას ემ-
სახურებოდეს.18 ამდენად, שეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიის წევრები კომპანიის ვალები-

                                                                                                                                                                                                     
რეგისტრაციის მიზნებისთვის ხდება. კომპანიის ოფიციალური იურიდიული მისამართი שეიძლება კომპანიის 
ცენტრალური ადმინისტრაციის ანუ სათაო ოფისის იურიდიული მისამართისგან განსხვავდებოდეს. ამდენად, 
 ნავს კომპანიის ნაციონალური კუთვნილებისשეიძლება ითქვას, რომ ტერმინი „რეგისტრირებული ოფისი“ აღნიש
განსაზღვრის ისეთ მაჩვენებელს, როგორიცაა რეგისტრაციის ადგილი.  

14  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 118.  
15  იქვე. 
-ეად.: Lazíková J., Belková L., lková Z., Ďurkovičová J., Cross–border Mergers – the Concept and its Implemenש  16

tation into the Legal Order of the Slovak Republic, EU Agrarian Law, Vol. 2, Iss. 2, 2013, 55. ცალკეულ שემთხვევაשი 
საერთაשორისო שერწყმის დამახასიათებელი მხოლოდ სამი ნიשნის გამოყოფა ხდება, რამდენადაც მე-2 და მე-3 
ნიשნები ერთ ნიשანשია გაერთიანებული, რაც שეიძლება მათი ურთიერთკავשირით იყოს განპირობებული, მაგრამ 
ნაციონალური კუთვნილების განსაზღვრის სხვადასხვა მაჩვენებლის არსებობის שემთხვევაשი მათი მჭიდრო 
კავשირი წყდება. სწორედ ამიტომ, მე-2 და მე-3 ნიשნების ერთმანეთისგან გამოყოფა და ცალ-ცალკე განხილვა 
უფრო მართლებულია, რადგანაც კოლიზიური ბმის თაობაზე წესების ჰარმონიზაცია ევროკავשირשი ამ ეტაპზე 
არ მომხდარა და გამოსაყენებელი სამართლის განსაზღვრა ევროპული კავשირის ფუნქციონირების ხელשეკრუ-
ლების 54-ე მუხლის თანახმად წევრი სახელმწიფოს שიდა კანონმდებლობის კომპეტენციას განეკუთვნება. იხ.: 
Directive (EU) 2019/2121 as regards Cross-border Conversions, Mergers and Divisions, rec. (3).  

17  Lazíková J., Belková L., lková Z., Ďurkovičová J., Cross–border Mergers – the Concept and its Implementation into 
the Legal Order of the Slovak Republic, EU Agrarian Law, Vol. 2, Iss. 2, 2013, 55.  

18  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 119, 
para. 1, point (b). 
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ევროკავშირის სამართლის მიხედვით 
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სა და ვალდებულებებისათვის პერსონალურად პასუხს არ აგებენ.19 გარდა ამისა, კომპანიას ეკის-
რება წევრი სახელმწიფოს ეროვნული კანონმდებლობის თანახმად, რომლის რეგულირებასაც ის 
ექვემდებარება, საკუთარი წევრებისა და მესამე პირთა ინტერესების დაცვის გარანტიებთან და-
კავשირებული პირობების שესრულება, რომლებიც უשუალოდ კომპანიის რეგისტრაციის გაუქმებასა 
და რეესტრის საჯაროობას ეხება.20  

საერთაשორისო שერწყმის მონაწილე მხარეთა სამართლებრივი ფორმების განსაზღვრასთან 
დაკავשირებით საერთაשორისო שერწყმების მარეგულირებელ ნორმებს გამოყენების ე.წ. პერსონა-
ლური (სუბიექტური) სფერო ფართო და ყოვლისმომცველი აქვთ.21 ევროკავשირის წევრ სახელმწი-
ფოთა კომპანიებს שორის საერთაשორისო שერწყმის მონაწილე მხარე שეიძლება გახდეს ყველანაირი 
ტიპის שეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანია, მიუხედავად მისი სამართლებრივი ფორმისა,22 
რამაც ევროკავשირის ტერიტორიაზე მოქმედ მცირე და საשუალო საწარმოებს საერთაשორისო שერ-
წყების განხორციელების שესაძლებლობა მისცა. საერთაשორისო שერწყმის მონაწილე שეზღუდული 
პასუხისმგებლობის კომპანიათა სამართლებრივი ფორმების კონკრეტიზაცია წევრი სახელმწიფოე-
ბის მიხედვით ხორციელდება, რომელთა שორის, როგორც წესი, ფიგურირებენ სააქციო საზოგადო-
ება და שეზღუდული პასუხისმგებლობის საზოგადოება, ან მათი ჰიბრიდული ფორმები.23  

 

3.1.3. საერთაשორისო שერწყმის განხორციელების ფორმები და שედეგები 
 

ევროკავשირის წევრ სახელმწიფოთა שეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიებს שორის სა-
ერთაשორისო שერწყმა ორი ძირითადი ფორმით ხორციელდება, რომლებიც שედეგობრივი თვალ-
საზრისით ერთმანეთის იდენტურია და მათ שორის ერთადერთი განსხვავება მხოლოდ სუბიექტის 
სტატუსის שენარჩუნების კუთხით ვლინდება. საერთაשორისო שერწყმის განხორიციელების ფორმე-
ბის სახელდება ჩვეულებრივ დირექტივის დონეზე არ ხდება, თუმცა საერთაשორისო კომპონენტს 
თუ მხედველობაשი არ მივიღებთ, მათი არსი ზუსტად ემთხვევა שიდა שერწყმების განხორციელების 
მეთოდებს, რომელთა სახელდებასაც დირექტივა ითვალისწინებს.24  

                                                            
19  Gerven D., Community Rules Applicable to Cross-border Mergers, წიგნשი: Gerven D. (ed.), Cross-border Mergers in 

Europe, Vol. I, Cambridge Univ. Press, New York, 2010, 6. 
20  კომპანიის წევრებისა და მესამე პირთა ინტერესების დაცვის გარანტიებთან დაკავשირებულ პირობებს თავის 

დროზე საბჭოს პირველი დირექტივა ითვალისწინებდა, რომელთა ასახვა ამ ეტაპზე კოდიფიცირებული 
დირექტივის პირველი ნაწილის მე-2 თავის მე-2 განყოფილებასა და მე-3 თავის პირველ განყოფილებაשი მოხდა. 
იხ.: Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 
119, para. 1, point (b). 

21  Grundmann S., European Company Law: Organization, Finance and Capital Markets, 2nd ed., Intersentia, An-
twerpen, 2012, 576. 

22  Gerven D., Community Rules Applicable to Cross-border Mergers, წიგნשი: Gerven D. (ed.), Cross-border Mergers in 
Europe, Vol. I, Cambridge Univ. Press, New York, 2010, 4.  

 ეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიათა სამართლებრივი ფორმების ამომწურავ ჩამონათვალს წევრიש  23
სახელმწიფოების მიხედვით 2005 წლის საერთაשორისო שერწყმის დირექტივა საბჭოს პირველ დირექტივაზე 
გადამისამართების გზით იძლეოდა, რომლის 1-ლი მუხლი კომპანიათა კონკრეტული ტიპების ჩამოთვლას 
ახდენდა. იხ.: Directive 2005/56/EC on Cross-border Mergers of Limited Liability Companies, Art. 2, para.1, point (a). 
საბჭოს პირველი დირექტივა 2009 წელს ჩანაცვლდა ახალი დირექტივით, რომელიც 2017 წელს კოდიფიკაციას 
დაექვემდებარა და სამართლებრივი ფორმების ჩამონათვალი დანართის ფორმით საკომპანიო სამართლის 
ცალკეული ასპექტების თაობაზე მიღებულ დირექტივაשი მოხვდა, რომლის რიგით მე-2 დანართი, როგორც უკვე 
აღინიשნა, წევრი სახელმწიფოების მიხედვით კონკრეტული სამართლებრივი ფორმების იდენტიფიცირებას 
ახდენს, რომლებსაც שეუძლიათ საერთაשორისო שერწყმაשი მონაწილეობის მიღება. იხ.: Directive (EU) 2017/1132 
relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), Official Journal of the European Union, 30.6.2017, L 
169/117, ANNEX II.  

24  ერთობლიობაשი იხ.: Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), 
(Consolidated Text), Arts. 89, 90, 119.  
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საერთაשორისო שერწყმის მარეგულირებელი დირექტივის ნორმების გამოყენების მატერია-
ლური სფერო ვრცელდება საერთაשორისო שერწყმის განხორციელების ისეთ ფორმებზე, როგორე-
ბიცაა საერთაשორისო שერწყმა שეძენით (Merger by Acquisition), რაც არსობრივად ნიשნავს שერ-
წყმას მიერთების გზით, და ახალი კომპანიის დაფუძნების მეשვეობით (Merger by the Formation of a 
New Company), რომლის დროსაც სრულიად ახალი მესამე კომპანია ყალიბდება, რომელიც שეიძლე-
ბა დაფუძნდეს, როგორც ერთ-ერთ წევრ სახელმწიფოשი, რომელიც გარიგების მონაწილე ერთი 
რომელიმე კომპანიის ადგილსამყოფელ სახელმწიფოს წარმოადგენს, ასევე მესამე წევრ სახელმწი-
ფოשი, რომელსაც გარიგებასთან שეხება არ აქვს. საერთაשორისო שერწყმის განხორიციელების 
ორივე ფორმა სამართლებრივი ბუნების თვალსაზრისით პირდაპირ ანუ სამართლებრივ שერწყმას 
(Direct (Legal) Merger) წარმოადგენს, რაზეც თავად სახელწოდებაც მიუთითებს,25 რაც, თავის 
მხრივ, ნიשნავს იმას, რომ გარიგებაשი მონაწილეობას იღებენ სხვადასხვა წევრი სახელმწიფოების 
კომპანიები, რომელთაგან სულ მცირე ერთი კარგავს სამართლის დამოუკიდებელი სუბიექტის სტა-
ტუსს და არსებობას წყვეტს.  

საერთაשორისო שერწყმის שედეგები განხორციელების მეთოდების მიხედვით განისაზღვრება. 
საერთაשორისო שერწყმა שეძენის ანუ მიერთების გზით გულისხმობს გარიგებას, რომლის მიმდინა-
რეობის დროსაც გარიგების მონაწილე ერთ-ერთ კომპანიას, რომელიც გარიგების მიზნებისათვის 
წარმოადგენს שემძენ კომპანიას, გადაეცემა გარიგების მონაწილე სხვა კომპანი(ებ)ის კუთვნილი 
ყველა აქტივი და პასივი, რის სანაცვლოდ მათ שემძენი კომპანიის ფასიანი ქაღალდები და წილები 
მიეცემათ. ფასიანი ქაღალდები და წილები, რომელთა გადაცემა ხდება, שემძენის კაპიტალשი წი-
ლობრივი მონაწილეობის უფლებას უზრუნველყოფენ და მათი გადანაწილება საბოლოოდ שეძენი-
ლი კომპანი(ებ)ის აქციონერებზე ხორციელდება. საერთაשორისო שერწყმის პროცესשი ურთიერ-
თგაცვლითი ხასიათის აქტების დასრულების שემდეგ שეძენილი კომპანიები იשლება, ისე რომ მათი 
ლიკვიდაცია არ იწყება, რის שესაბამისადაც, ლიკვიდაციასთან დაკავשირებულ პროცესებს שერ-
წყმის დროს ადგილი არ აქვს.26 საერთაשორისო שერწყმა ახალი კომპანიის დაფუძნების მეשვეობით 
მოიაზრებს თვისობრივად მსგავსი პროცესების განვითარებას, რომლებიც მიერთების გზით გან-
ხორციელებულ საერთაשორისო שერწყმას ახასიათებს, მხოლოდ იმ განსხვავებით, რომ שემძენი 
კომპანიის როლשი ახლად დაფუძნებული კომპანია გამოდის, რომელსაც გადაეცემა გარიგების მო-
ნაწილე ყველა კომპანიის აქტივი და პასივი, რასაც שერწყმული კომპანიების დაשლა მოჰყვება.27 

 ერწყმისש ორისოשეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიების საერთაש .3.2
განხორციელების პროცესი 

 ერწყმის პირობების საერთო პროექტის მომზადება და გამოქვეყნებაש .3.2.1

-ერწყმის განხორციეש ორისოשორის საერთაש ეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიებისש
ლება კომპლექსური პროცესია, რომელიც რამდენიმე თანმიმდევრული ეტაპისგან שედგება და שერ-
წყმის თაობაზე გადაწყვეტილების აღსრულებით სრულდება. საერთაשორისო שერწყმის განხორცი-
ელების პირველ ეტაპზე, მას שემდეგ, რაც שერწყმის ინიცირება მოხდება, მზადდება שერწყმის პი-

25  Siems M. M., The European Directive on Cross-Border Mergers: An International Model?, Colum. J. Eur. L., Vol. 11, 
2005, 169.  

26  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 119, 
para. 2, point (a).  

27  იქვე, Art. 119, para. 2, point (b). 
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რობების საერთო პროექტი და ხდება მისი საჯაროობისა და ხელმისაწვდომობის უზრუნველყოფა. 
საერთაשორისო שერწყმის პირობების საერთო პროექტის ყველასათვის ხელმისაწვდომობის უზ-
რუნველყოფა უნდა მოხდეს საერთო კრების ჩატარებამდე სულ მცირე ერთი თვით ადრე, რის პა-
რალელურად აქციონერებს, მათ שორის, მინორიტარ აქციონერებს უფლება აქვთ საერთო კრების 
გამართვამდე სულ მცირე ხუთი სამუשაო დღით ადრე მოახდინონ שერწყმის საერთო პროექტის თა-
ობაზე საკუთარი მოსაზრებებისა და שენიשვნების დაფიქსირება.28  

საერთაשორისო שერწყმის პირობების საერთო პროექტის მომზადების მოვალეობა გარიგების 
მონაწილე კომპანიების მმართველ ორგანოებს აკისრიათ. საერთაשორისო שერწყმის მონაწილე თი-
თოეული კომპანიის მენეჯმენტი ან მმართველობითი ორგანო პასუხისმგებელია שერწყმის პირობე-
ბის ამსახველი საერთო პროექტის שედგენაზე, რომელשიც שერწყმის განხორციელების სავალდებუ-
ლო და აუცილებელი პირობები გაიწერება.29 საერთაשორისო שერწყმის პირობების שორის, რომლე-
ბიც שერწყმის საერთო პროექტשი უნდა მოხვდნენ, ყველაზე მნიשვნელოვან და არსებით პუნქტებს 
ფასიანი ქაღალდებისა და წილების გადაცვლის პროპორაცია და ფულადი გადახდების ოდენობა 
 ეადგენს.30ש

-ერწყმის განხორციეש ორისოשორის საერთაש ეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიებისש
ლების პროცესשი გარიგების პირიბათა საერთო პროექტს მინორიტარი აქციონერების დაცვის 
კუთხით განსაკუთრებული როლი და მნიשვნელობა გააჩნია, რაც გამოიხატება და მდგომარეობს 
იმაשი, რომ გარდა აქციონერთა და სხვა დაინტერესებულ პირთა ზოგადი ინფორმირებისა, ის שეი-
ცავს უשუალოდ მინორიტარი აქციონერებისადმი განკუთვნილ აუცილებელ ინფორმაციას, საიდა-
ნაც, როგორც პირველადი წყაროდან მინორიტარი აქციონერებისთვის ცნობილი ხდება ფულადი 
კომპენსაციის שეთავაზებისა და მისი პირობების თაობაზე დეტალური ინფორმაცია, რომლითაც 
მათ שეუძლიათ ისარგებლონ, იმ שემთხვევაשი, თუ საერთო კრებაზე שერწყმის საერთო პროექტს 
მხარს არ დაუჭერენ.31 

 

3.2.2. მმართველი ორგანოს მოხსენება 
 

-ერწყმის განხორციეש ორისოשორის საერთაש ეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიებისש
ლების პროცესი שერწყმის პირობების საერთო პროექტის მომზადებისა და მისი ხელმისაწვდომო-
ბის უზრუნველყოფის שემდეგ მეორე ეტაპზე გადაინაცვლებს, რომელზეც გარიგების მონაწილე 
კომპანიების მმართველ ორგანოებს საერთაשორისო שერწყმის თაობაზე მოხსენებას მომზადება 
ევალებათ. שერწყმის საერთო პროექტისგან განსხვავებით, მმართველი ორგანოს მოხსენება უשუა-
ლოდ გარიგების მონაწილე კომპანიათა აქციონერებისა და მუשა-მოსამსახურეების ინფორმირებას 
ემსახურება. მმართველი ორგანოს მოხსენება თავისი არსით წარმოადგენს საერთაשორისო שერ-
წყმის თაობაზე ანგარიשს, რომელიც საერთაשორისო שერწყმის ეკონომიკური და სამართლებრივი 
ასპექტების ახსნასა და დაზუსტებას ახდენს. მმართველი ორგანოს მოხსენება ასევე მოიცავს საერ-
თაשორისო שერწყმის שედეგების განმარტებას, რომლებიც პირდაპირ და უשუალო მხოლოდ მუשა--
მოსამსახურეებს ეხებათ და მათ ინტერესებზე არსებითი გავლენის მოხდენა שეუძლიათ.32  

                                                            
28  იქვე, Art. 123, para. 1, point (a), (b).  
29  საკომპანიო სამართლის ცალკეული ასპექტების שესახებ დირექტივა იძლევა პირობების ფართო და ამომწურავ 

ჩამონათვალს, რომელთა გათვალისწინება שერწყმის საერთო პროექტשი სავალდებულოა. მთლიანობაשი იხ.: 
Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 122. 

30  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 122, 
point (b). 

31  იქვე, Art. 122, point (m). 
32  იქვე, Art. 124, para. 1.  
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საერთაשორისო שერწყმის თაობაზე მმართველი ორგანოს მოხსენებას განსაკუთრებული და-
ნიשნულება აქვს, როგორც აქციონერებისა და მუשა-მოსამსახურებისთვის, ისე უשუალოდ მონირი-
ტარი აქციონერებისთვისაც, რამდენადაც ანგარიשი שერწყმის პირობების თაობაზე არსებული ინ-
ფორმაციის გასაგებადობას უზრუნველყოფს. მმართველი ორგანოს მოხსენება שეიცავს ახსნა-გან-
მარტებებს მინორიტარი აქციონერებისთვის მნიשვნელოვანი ისეთი საკითხების თაობაზე როგორე-
ბიცაა, ერთი მხრივ, ფულადი კომპენსაციის განსაზღვრისა და წილების გადაცვლის პროპორციის 
გამოთვლის მეთოდები და, მეორე მხრივ, მინორიტარი აქციონერის დაცვის სპეციალური მექანიზ-
მის გამოყენება.33 საერთაשორისო שერწყმის თაობაზე მმართველი ორგანოს მოხსენება, שერწყმის 
საერთო პროექტისგან განსხვავებით, რომელიც მხოლოდ ინფორმაციის გამჟღავნებასა და მის 
ხელმისაწვდომობას უზრუნველყოფს, ზრუნავს იმაზე, რომ მიწოდებული ინფორმაცია იქნეს ახსნი-
ლი და გასაგები მიმღები პირებისთვის, რითაც ესწრაფვის დააკმაყოფილოს ინფორმაციის ხელმი-
საწვდომობისა და ადეკვატურობის ისეთ კრიტერიუმი, როგორიცაა ინფორმაციის არსის שინაარ-
სობრივი თვალსაზრისით გასაგებადობა, რაც განსაკუთრებულ დატვირთვას სწორედ მინორიტარი 
აქციონერისთვის ატარებს. მინორიტარი აქციონერი მისი სტატუსისა და ინვესტიციის ხასიათიდან 
გამომდინარე ნაკლებად ჩახედულია კომპანიის שიდა საქმეებשი და მოკლებულია მათი שეფასების 
პროფესიულ უნარ-ჩვევებს, რაც მისი მხრიდან שერწყმის თაობაზე ინფორმირებული გადაწყვეტი-
ლების მიღებას ხელს უשლის. 

3.2.3. დამოუკიდებელი ექსპერტის ანგარიשი 

 ერწყმის პროცესის მესამეש ორისოשეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიათა საერთაש
ეტაპზე დამოუკიდებელი და სპეციალური ცოდნით აღჭურვილი ექსპერტის მოწვევის აუცილებლო-
ბა დგება, რომელიც პროფესიული კუთხით שერწყმის პირობების საერთო პროექტის שესწავლასა 
და שეფასებას ახორციელებს, რის საფუძველზე დგება წერილობითი ანგარიשი, რომელიც שერწყმის 
არსებითი პირობის თაობაზე ექსპერტის მოსაზრებებს აერთიანებს. მოწვეული ექსპერტი שეიძლება 
იყოს, როგორც שესაბამისი განათლებისა და კვალიფიკაციის მქონე ფიზიკური პირი, რომელიც თა-
ვის საქმიანობას დამოუკიდებლად და ინდივიდუალურად წარმართავს, ისე იურიდიული პირის სტა-
ტუსის მქონე სპეციალური დაწესებულების თანამשრომელი, რომლის მოწვევა და დანიשვნა გარი-
გების მონაწილე თითოეული კომპანიისთვის ცალ-ცალკე ან საერთო თხოვნის საფუძველზე ერ-
თობლივად წევრი სახელმწიფოს უფლებამოსილი ორგანოს მიერ ხორციელდება.34 დანიשნული ექ-
სპერტის ძირითადი მახასიათებელი მისი დამოუკიდებულობაა, რომელიც, პირველ რიგשი, საერთა-
-ერწყმის მონაწილე კომპანიებისა და მათი მმართველი ორგანოებისგან დამოუკიდებლოש ორისოש
ბას გულისხმობს, რაც მისი დასკვნის ობიექტურობის ერთგვარი გარანტიაა.  

დამოუკიდებელი ექსპერტის მიერ მომზადებული ანგარიשი არსობრივად და თვისობრივად 
აუდიტორული დასკვნის მსგავს დოკუმენტს წარმოადგენს, რომელשიც საერთაשორისო שერწყმის 
პირობები სამართლიანობის, მართებულობისა და ადეკვატურობის თვალსაზრისთ ფასდება.35 და-
მოუკიდებელი ექსპერტის ანგარიשი, მმართველო ორგანოს მოხსენებისგან განსხვავებით, მხოლოდ 
გარიგების მონაწილე კომპანიების აქციონერებისთვის განკუთვნილი დოკუმენტია, რომლის წარ-

33  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 124, 
para. 3, point (a), (b), (d).  

34  იქვე, Art. 125, para. 2.  
35  Gerven D., Community Rules Applicable to Cross-border Mergers, წიგნשი: Gerven D. (ed.), Cross-border Mergers in 

Europe, Vol. I, Cambridge Univ. Press, New York, 2010, 15.  
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დგენა საერთო კრების გამართვის თარიღამდე არანაკლებ ერთი თვით ადრე ხდება.36 დამოუკიდე-
ბელი ექსპერტის მიერ წარდგენილ ანგარიששი გამოითქმება და საბუთდება მოსაზრებები, ერთი 
მხრივ, წილთა გადაცვლის პროპორციისა და ფულადი კომპენსაციის და, მეორე მხრივ, მათი გა-
მოთვლის მეთოდების ადეკვატურობის თაობაზე, რის პროცესשი ექსპერტი აუცილებლად ითვა-
ლისწინებს שერწყმის გამოცხადებამდე აქციათა საბაზრო ფასსა და კომპანიის ღირებულებას, რო-
მელთა განსაზღვრა ჩვეულებრივ שეფასების საყოველთაოდ მიღებული მეთოდების საფუძველზე 
ხორციელდება.37 დამოუკიდებელი ექსპერტის ანგარიשისა და, განსაკუთრებით, მასשი გამოთქმუ-
ლი მოსაზრებების მნიשვნელობა განუზომლად დიდია მინორიტარი აქციონერებისათვის, რომლებ-
საც, როგორც წესი, שერწყმის პირობების שეფასებისთვის საჭირო სპეციალური ცოდნა არ გააჩნი-
ათ, სწორედ ამიტომ ანგარიששი ასახული დასკვნები, რომლებსაც იძლევა ექსპერტი, რომელიც 
ხელმძღვანელი პირებისგან დამოუკიდებლად მოქმედებს, მათთვის ობიექტურად წარმოადგენს 
კვალიფიციურ და პროფესიონალურ שეფასებას, რის გამოც ის უფრო სანდო და სარწმუნოა, ვიდრე 
ის განმარტებები, რომლებსაც ამა თუ იმ საკითხზე მმართველო ორგანოს მოხსენება שეიცავს. 

 

3.2.4. საერთო კრების მიერ დამტკიცება 
 
 ერწყმის განხორციელებისש ორისოשეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიათა საერთაש

აუცილებელი წინაპირობაა საერთო კრების მიერ გარიგების დამტკიცება, რაც שერწყმის პირობე-
ბის საერთო პროექტის მოწონებასა და მის שესრულებაზე თანხმობის გაცემაשი გამოიხატება. საერ-
თაשორისო שერწყმის თაობაზე გადაწყვეტილების მიღების ეტაპი დგება მხოლოდ მას שემდეგ, რაც 
მომზადების ეტაპი წარმატებით ჩაივლის და გარიგების მონაწილე ყველა უფლებამოსილი პირი ამა 
თუ იმ პროექტის, მოხსენებისა თუ ანგარიשის თაობაზე საკუთარი მოსაზრებებისა და שენიשვნების 
წერილობითი ფორმით წარდგენას დაასრულებს. საერთაשორისო שერწყმის თაობაზე გადაწყვეტი-
ლება გარიგების მონაწილე თითოეული კომპანიის საერთო კრების მიერ ინდივიდუალურად მიიღე-
ბა.38 საერთო კრების მიერ გარიგების დამტკიცება თავისი ბუნებით სავალდებულო მოთხოვნაა, 
თუმცა გარკვეული პირობების არსებობის שემთხვევაשი שესაძლებელია მისგან გადახვევა, რაც 
მხოლოდ שემძენი კომპანიის საერთო კრების მიერ שერწყმის პირობების საერთო პროექტის დამ-
ტკიცებასთან დაკავשირებით დაიשვება.39 

საერთაשორისო שერწყმის თაობაზე გადაწყვეტილების მიღების პროცესთან დაკავשირებული 
ფორმალობები ევროკავשირის დონეზე დეტალურად არ განისაზღვრება. საერთაשორისო שერწყმის 
მონაწილე თითოეული კომპანიის მიერ საერთო კრების მოწვევისა და ჩატარების წესები, ისევე რო-
გორც გადაწყვეტილების მიღების პროცესი წევრი სახელმწიფოს שიდა კანონმდებლობით რეგუ-
ლირდება, რომელსაც გარიგების მონაწილე კომპანია განეკუთვნება.40 ამასთანავე, ხაზი უნდა გა-
ესვას იმას, რომ საერთაשორისო שერწყმის დამტკიცების მიზნით საერთო კრების მოწვევა და მასზე 
გადაწყვეტილების მიღების პროცესი რეგულირდება წევრი სახელმწიფოს ეროვნული კანონმდებ-
ლობის იმ პრინციპებსა და დებულებებზე დაყრდნობით, რომლებიც שიდასახელმწიფოებრივი שერ-

                                                            
36  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 125, 

para. 1.  
37  იქვე, Art. 125, para. 3, point (a), (b), (c). 
38  იქვე, Art. 126, para. 1.  
39  იქვე, Art. 126, para. 3. 
40  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 121, 

para. 1, point (b).  
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წყმების მიმართ მოქმედებენ.41 שიდასახელმწიფოებრივი שერწყმების მარეგულირებელმა שიდა კა-
ნონმდებლობამ ჰარმონიზაცია საბჭოს მესამე დირექტივის წყალობით ჯერ კიდევ გასული საუკუ-
ნის 70-იან წლებשი განიცადა და ამიტომ, საერთაשორისო שერწყმის მარეგულირებელი ნორმები, 
რომლებიც ამჟამად ევროკავשირის დონეზე არსებობენ, აღნიשნულ საკითხებზე დიდ ყურადღებას 
არ ამახვილებენ, რამდენადაც მათი გადაწყვეტა שიდა שერწყმების მარეგულირებელ ნორმებს აქვთ 
მინდობილი. საჯარო שეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიათა שერწყმების მარეგულირებელი 
ნორმების თანახმად საერთო კრებაზე שერწყმის დამტკიცების თაობაზე გადაწყვეტილება მიიღება 
ხმების უმრავლესობით, მაგრამ არანაკლებ ორი მესამედი ხმებისა, რომელიც კრებაზე დამსწრე აქ-
ციონერთა ხმების მიხედვით გამოინგარიשება. გარდა ამისა, გადაწყვეტილების მიღება שესაძლებე-
ლია ხმების უბრალო უმრავლესობითაც, მაგრამ ასეთ שემთხვევაשი უმრავლესობა გამოითვლება იმ 
მოცემულობიდან, როდესაც კრებეზე ხმის უფლების მქონე გამოשვებულ აქციათა სულ მცირე ნა-
ხევარია წარმოდგენილი.42 გადაწყვეტილების მიღებისთვის აუცილებელი ხმების ასეთი ოდენობა 
მინორიტარი აქციონერების დაცვის პერსპექტივიდან שეიძლება საשუალო ან საשუალოზე ოდნავ 
დაბალ მაჩვენებლად მივიჩნიოთ, რამდენადაც კანონმდებლობით ან წესდებით שესაძლოა დაწესდეს 
კვალიფიციური უმრავლესობით ან ზეუმრავლესობით გადაწყვეტილების მიღება, რაც არცთუ იש-
ვიათი პრაქტიკა, რომელიც სწორედ მინორიტარი აქციონერების დაცვას ესწრაფვის. საერთო კრე-
ბაზე გადაწყვეტილების მიღებისთვის აუცილებელი ხმების ოდენობის მაღალი მაჩვენებლის არსე-
ბობის დროს უფრო მეტად იზრდება ალბათობა იმისა, რომ მინორიტარი აქციონერების მონაწილე-
ობა კენჭისყრაשი უფრო მეტ დატვირთვას שეიძენს, ვიდრე მათ მიერ ხმის მიცემას ჩვეულებრივ 
აქვს და, ცალკეულ שემთხვევაשი, שერწყმის დამტკიცების პროცესზე გადამწყვეტ გავლენასაც კი 
მოახდენს. მიუხედავად ამისა, მინორიტარი აქციონერების ადეკვატური და პროპორაციული დაც-
ვისკენ მიმართული ევროკავשირის პოლიტიკა שეიძლება ამას ბოლომდე არ იზიარებდეს, თუმცა 
არც გამორიცხავდეს, ვინაიდან ის მინიმალური, საკმარისი და აუცილებელი მოთხოვნების დაწესე-
ბისკენ იხრება და არჩევანის მეტ თავისუფლებას წევრ სახელმწიფოებსა და გარიგების მონაწილე 
კომპანიებს უტოვებს. 

 
4. სათანადო დაცვის უზრუნველყოფა და მინორიტარი აქციონერის დაცვის 

სამართლებრივი მექანიზმები 
 

4.1. მინორიტარი აქციონერის არსი 
 
მინორიტარი აქციონერის დაცვა მოითხოვს კონკრეტული მინორიტარი აქციონერის გან-

საზღვრას, რომელმაც მისთვის მინიჭებული დაცვის მექანიზმებით უნდა ისარგებლოს და საკუთა-
რი ქონებრივი ინტერესი დაიცვას. მინორიტარი აქციონერის იდენტიფიცირების საკითხი, როგორც 
აღინიשნება, საერთაשორისო שერწყმის გარიგებების ევროპული რეგულირების მიერ გარკვეულწი-
ლად გადაუჭრელი დარჩა,43 სწორედ ამიტომ საკითხის ნათელყოფა დირექტივის ცალკეულ დებუ-

                                                            
41  Gerven D., Community Rules Applicable to Cross-border Mergers, წიგნשი: Gerven D. (ed.), Cross-border Mergers in 

Europe, Vol. I, Cambridge Univ. Press, New York, 2010, 16-17. 
42  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 93, 

para. 1. 
43  Wyckaert M., Geens K., Cross-border Mergers and Minority Protection: An Open-Ended Harmonization, Utrecht L. 

Rev., Vol. 4, Iss. 1, 2008, 48-49. 
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ლებებზე დაყრდნობითა და ზოგადი წესების დაცვით უნდა მოხდეს, რამაც שეიძლება სავსებით და-
მაკმაყოფილებელი გადაწყვეტა שემოგვთავაზოს.  

საერთაשორისო שერწყმის გარიგებების მარეგულირებელი ნორმები, რომლებსაც ითვალისწი-
ნებს საკომპანიო სამართლის ცალკეული ასპექტების שესახებ დირექტივა, მინორიტარი აქციონე-
რის სტატუსზე აქცენტს არ ეკეთებენ და ფოკუსირებას მხოლოდ კომპანიის აქციონერების დაცვა-
ზე ახდენენ. აღნიשნულიდან გამომდინარე, დირექტივის 119-ე მუხლი, რომელიც שეიცავს ორი ისე-
თი ძირითადი ტერმინის განსაზღვრებებს, როგორებიცაა שეზღუდული პასუხიმგებლობის კომპანია 
და שერწყმა, ტერმინ „მინორიტარი აქციონერის“ განმარტებას არ იძლევა. გარდა ამისა, დირექტი-
ვის მუხლი, რომელიც პირდაპირ და უשუალოდ აქციონერების დაცვას ეხება, ისევე როგორც საერ-
თაשორისო გარიგებების მარეგულირებელი სხვა ნორმები ტერმინს „მინორიტარი აქციონერი“ სა-
ერთოდ არ ხმარობენ.44 თუმცა, აქვე ისიც უნდა აღინიשნოს, რომ 2005 წლის საერთაשორისო שერ-
წყმის დირექტივა ოდნავ განსხვავებულად უდგებოდა საკითხს და ტექსტשი იყენებდა ტერმინს 
„მინორიტარი პარტნიორები“ (Minority Members), რომელשიც ასევე იგულისხმებოდნენ მინორიტარი 
აქციონერები.45 

-ი მინორიשერწყმის პროცესש ორისოשეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიათა საერთაש
ტარი აქციონერების დაცვის საკითხისადმი ზოგად მიდგომას, რომელიც მათ დაცვას აქციონერთა 
დაცვის ქვეש აქცევს, განაპირობებს ამ უკანასკნელის ყოვლისმომცველი ბუნება, რომელიც არ ახ-
დენს დიფერენცირებას და ითვალისწინებს როგორც שერწყმის გარიგების მონაწილე ორივე კომპა-
ნიის აქციონერებს, ისე თითოეულ კომპანიის მინორიტარ აქციონერთა ორ ჯგუფს, რომელიც שერ-
წყმის გარიგების დამტკიცებასთან დაკავשირებით שესაძლო წარმოიשვას. აღნიשნულიდან გამომდი-
ნარე, მინორიტარი აქციონერის განსაზღვრა, რომლის დაცვაც უნდა მოხდეს, ორი ურთიერთდა-
კავשირებული პუნქტისგან שედგება, რაც, ერთი მხრივ, გარიგების მონაწილე კომპანიებისა და, მე-
ორე მხრივ, თითოეულ მათგანשი მინორიტარი აქციონერების ცალკეული ჯგუფების გამოყოფას 
გულისხმობს. საკითხის ასეთ დაყენებას დიდწილად განსაზღვრავს მწირი და ფართო კონკრეტიზა-
ციას მოკლებული რეგულირება, რომელსაც ევროკავשირის დირექტივა იძლევა, რომლის კომპე-
ტენციაשი שედის საერთაשორისო שერწყმის გარიგებების მოწესრიგება. 

მინორიტარი აქციონერის არსის განსაზღვრა ჩვეულებრივ აქციათა კვანტიტატიურ მაჩვენე-
ბელს უკავשირდება, რომელიც ზოგადი და სპეციფიკური კონტექსტიდან გამომდინარე დგინდება, 
რომლის მიხედვითაც, თავის მხრივ, მინორიტარი აქციონერის დაცვის ე.წ. ex-ante და ex-post მექა-
ნიზმების გამოყენების საკითხი განისაზღვრება. მინორიტარი აქციონერის არსის განსაზღვრა აქ-
ციათა კვანტიტატიურ მაჩვენებლის მიხედვით საერთაשორისო שერწყმის პროცესשი, როგორც წესი, 
დამოკიდებულია საერთო კრებაზე გარიგების დამტკიცებისთვის საჭირო ხმების ოდენობაზე, რო-
მელიც, როგორც უკვე აღინიשნა, ეროვნული კანონმდებლობით დგინდება, რომელიც שიდასახელ-
მწიფოებრივი שერწყმების მიმართ გამოიყენება. აღნიשნულიდან გამომდინარე, აქციონერთა დარ-
ჩენილი ნაწილი, რომელმაც שერწყმის დამტკიცებას მხარდაჭერა არ გამოუცხადა, მინორიტარი აქ-
ციონერებს წარმოადგენენ, რომელთა საკუთრებაשი მყოფი ხმის უფლების მქონე აქციების კვანტი-
ტატიური მაჩვენებელი ერთი აქციიდან საერთო ოდენობის იმდენ პროცენტს გამოკლებული ერთ 
აქციის ფარგლებשი שეიძლება მერყეობდეს, რომელიც კონკრეტული რეგულაციის მიხედვით გარი-
გების დამტკიცებისთვის აღარ არის საჭირო. სხვაგვარად რომ ვთქვათ, მინორიტარ აქციონერად 
მოიაზრება აქციონერი, რომელიც კრებაზე გადაწყვეტილების მიღებისთვის აუცილებელ ხმებზე 
                                                            
44  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 126a. 
45  Directive 2005/56/EC on Cross-border Mergers of Limited Liability Companies, Art. 4, para. 2; Art. 6, para. 2, point 

(c); Art. 10, para. 3.  
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ნაკლებ ხმებს ფლობს, რაც שერწყმის კონტექსტשი მას ათანაბრებს აქციონერთა ჯგუფთან, რომე-
ლიც თავის ხმას שერწყმის წინააღმდეგ იყენებს.46 ამასთანავე, მინორიტარი აქციონერის არსის 
განსაზღვრა საერთაשორისო שერწყმის, როგორც სპეციფიკური კონტექსტის ფარგლებשი მიზანשე-
წონილია წარიმართოს ზემოაღნიשნული ორი პუნქტის გათვალისწინებითაც, რითაც მინორიტარი 
აქციონერის რაობისა და მისი დაცვის მექანიზმების ძირითადი კატეგორიების თაობაზე უფრო 
სრული წარმოდგენა שეიქმნება.  

ევროკავשირის წევრ სახელმწიფოთა שეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიებს שორის სა-
ერთაשორისო שერწყმის დროს პირველი პუნქტით გათვალისწინებული საკითხი მოითხოვს, ერთი 
მხრივ, იმის განსაზღვრას გარიგების მონაწილე ერთ-ერთი თუ ორივე მხარის მინორიტარი აქციო-
ნერების დაცვაზეა საუბარი და, მეორე მხრივ, იმის დადგენას რამდენად არსებობს გარიგების ორი-
ვე მხარის მინორიტარი აქციონერების დაცვის აუცილებლობა, რაც, უმრავლეს שემთხვევაשი, საერ-
თო კრების მიერ გარიგების დამტკიცების მოთხოვნის არსებობა-არარსებობას უკავשირდება. 
 ერწყმის პირდაპირი გარიგებისש ორისოשეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიათა საერთაש
პროცესשი აღნიשნული ორივე საკითხი שედარებით იოლად და, რაც მთავარია, ორივე მხარისათვის 
დადებითად წყდება, რამდენადაც დირექტივა გარიგების მონაწილე ორივე მხარის აქციონერთა 
კრებების მიერ שერწყმის დამტკიცებას სავალდებულო წესით ითვალისწინებს, რაც მინორიტარ აქ-
ციონერებს დაცვის ყველა שემოთავაზებული მექანიზმით სარგებლობის שესაძლებლობას აძლევს, 
რომლებიც ჩვეულებრივ שერწყმის პირდაპირი გარიგებების დროს გამოიყენება.47 ამდენად, საერ-
თაשორისო שერწყმის დროს გარიგების მონაწილე ორივე კომპანიის მინორიტარი აქციონერების 
დაცვის საკითხი დგება დღის წესრიგשი, რამდენადაც გარიგების დამტკიცების שემდეგ ორივე კომ-
პანიაשი שეიძლება დარჩნენ აქციონერები, რომლებმაც გარიგებას მხარი არ დაუჭირეს. მინორიტა-
რი აქციონერების დაცვის აუცილებლობას, რაც ეხება, მათი დაცვის საჭიროება שეიძლება, რო-
გორც წილთა პროცენტული მაჩვენებლის שემცირების, ისე გამოსაყენებელი სამართლის שეცვლი-
დან გამომდინარე წარმოიשვას.48 

მინორიტარი აქციონერის განსაზღვრის მეორე პუნქტი שერწყმის მონაწილე თითოეული კომ-
პანიის მინორიტარი აქციონერების ორი ჯგუფად დიფერენცირებასა და მათი დაცვის აუცილებ-
ლობის განსაზღვრას ეხება, რაც თავისთავשი დაცვის მექანიზმების კატეგორიზაციასაც მოიცავს. 
-ერწყმის დროს, როგორც წესი, მიש ორისოשეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიათა საერთაש
ნორიტარი აქციონერების ორი ძირითადი ჯგუფი გამოიყოფა, რომელთაგან პირველשი שედიან მი-
ნორიტარი აქციონერები, რომლებიც שერწყმის მონაწილე ორივე კომპანიაשი გარიგების დამტკიცე-
ბამდე თავისთავად שეიძლება არსებობდნენ, ხოლო მეორე ჯგუფი აერთიანებს მინორიტარ აქციო-
ნერებს, რომლებმაც שერწყმის გარიგების დამტკიცებას მხარი არ დაუჭირეს. მინორიტარი აქციო-
ნერების ორივე ჯგუფის ზედდება სავსებით שესაძლებელია, რასაც საერთაשორისო שერწყმის გან-

46  Alavi H., Khamichonak T., To Be or not to Be; the EU Cross-border Mergers Framework and Harmonization of 
Dissenting Shareholder’s Rights, Hungarian Journal of Legal Studies, Vol. 58, Iss. 3, 2017, 314. 

47  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 126, 
para. 1. თუმცა, როგორც უკვე აღინიשნა, საერთო კრების მიერ დამტკიცების მოთხოვნისთვის გვერდის ავლა 
 ვებულ იქნეს. იხ.: Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspectsשი დაשემთხვევაש ესაძლებელია ცალკეულש
of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 126, para. 3.  

48  აქვე უნდა აღინიשნოს, რომ მინორიტარი აქციონერების დაცვის აუცილებლობის დასაბუთება გამოსაყენებელი 
საკორპორაციო სამართლის שეცვლის საფუძვლით მხოლოდ დამატებით მნიשვნელობას ატარებს. ვრცლად იხ.: 
Ventoruzzo M., Cross-border Mergers, Change of Applicable Corporate Laws and Protection of Dissenting 
Shareholders: Withdrawal Rights under Italian Law, European Company and Financial L. Rev., 2007, Vol. 4, Iss. 1, 
47-75. აგრეთვე იხ.: Wyckaert M., Geens K., Cross-border Mergers and Minority Protection: An Open-Ended 
Harmonization, Utrecht L. Rev., Vol. 4, Iss. 1, 2008, 49-50.  
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ხორციელების პროცესשი ხשირად აქვს ადგილი, ვინაიდან და რადგანაც მინორიტარი აქციონერე-
ბის ორი ჯგუფად კატეგორიზაცია პირობითია და ფაქტობრივად שერწყმის განხორციელების კონ-
კრეტულ ეტაპს უკავשირდება. საერთაשორისო שერწყმის გარიგებების მარეგულირებელი ნორმები 
მინორიტარი აქციონერების ორივე ჯგუფს ყურადღების მიღმა არ ტოვებს, თუმცა დაცვის პირდა-
პირ მექანიზმებს 2019 წლის ბოლოს განხორციელებული ცვლილებების שემდეგ უשუალოდ მხო-
ლოდ მეორე ჯგუფის მინორიტარი აქციონერებისთვის ითვალისწინებს, მაשინ როდესაც პირველი 
ჯგუფის მინორიტარს აქციონერებს שერწყმის განხორცილების პროცესის ფარგლებשი ex ante მე-
ქანიზმებით უზრუნველყოფს. ამასთან ერთად, ისიც თავისთავად ცხადია, რომ პირველი ჯგუფის 
მინორიტარ აქციონერებს ან მათ გარკვეულ ნაწილს სრული უფლება ექნებათ საერთო კრების მი-
ერ გარიგების დამტკიცების שემდეგ დირექტივით დადგენილი მოთხოვნების დაცვით ისარგებლონ 
ex post მექანიზმებით, რამდენადაც მათი ჯგუფებად დაყოფა და დაცვის მექანიზმების კატეგორი-
ზაცია ერთობ ფორმალური და პირობითია, რაც მინორიტარი აქციონერების დაცვის საკითხის აქ-
ციონერთა დაცვის ფართო თემის ფარგლებשი მოქცევას გარკვეულწილად ხსნის და ამართლებს. 
მიუხედავად ამისა, უფრო მიზანשეწონილია მინორიტარი აქციონერების დაცვა უფრო გამოკვეთილ 
ხასიათს ატარებდეს, რაც თუნდაც მუხლის სახელწოდებაשიც რომ აისახებოდეს გაცილებით უკე-
თესი იქნებოდა, მით უფრო მაשინ, როდესაც დირექტივის 126ა მუხლი რეალურად მხოლოდ მინო-
რიტარი აქციონერების დაცვას ეხება.  

 
4.2. სათანადო და ადეკვატური დაცვის უზრუნველყოფა 

 
მინორიტარი აქციონერებისთვის სათანადო და ადეკვატური დაცვის უზრუნველყოფა საერ-

თაשორისო שერწყმის პროცესשი წარმოადგენს ევროკავשირის დონეზე გარიგებათა რეგულირების 
ევოლუციური განვითარებისა და მინორიტარი აქციონერების დაცვის აუცილებლობის გაცნობიე-
რების שედეგს, რაც ფაქტობრივად წარმოადგენს იმ გზის ჩვენებას, რომელიც მინორიტარ აქციო-
ნერთა ინტერესების გათვალისწინების აუცილებლობამ სათანადო დაცვის უზრუნველყოფიდან 
ადეკვატური და პროპორციული დაცვის უზრუნველყოფამდე განვლო. მინორიტარი აქციონერების 
ინტერესთა დაცვის ნელი პროგრესირების გზა პირობითად שეიძლება ორ პერიოდად 2005 წლიდან 
2019 წლამდე და 2019 წლის שემდეგ დაიყოს. 2005 წელს ევროკავשირმა მიიღო საერთაשორისო שერ-
წყმის დირექტივა, რომელשიც მინორიტარი აქციონერების სათანადო დაცვის აუცილებლობის თა-
ობაზე აღინიשნა, თუმცა აღნიשნულის უზრუნველყოფა იმ დროისათვის წევრი სახელმწიფოების კა-
ნონმდებლობას დაევალა.49 მინორიტარი აქციონერების დაცვისადმი ასეთმა მიდგომამ საფუძვლი-
ანი კრიტიკა დაიმსახურა, რომლის ფარგლებשი მინორიტარი აქციონერების დაცვის სპეციალური 
მექანიზმის ჰარმონიზაციის თაობაზე არაერთი რეკომენდაცია გამოითქვა.50  

2019 წელს ევროკავשირმა ერთხმად აღიარა, რომ ჰარმონიზებულ სამართლებრივ ჩარჩოს მი-
ნორიტარი აქციონერებისთვის ადეკვატური და პროპორციული დაცვის უზრუნველყოფის კუთხით 
გადამწყვეტი მნიשვენლობა ენიჭება,51 რის საფუძველზეც საკომპანიო სამართლის ცალკეული ას-

                                                            
49   Directive 2005/56/EC on Cross-border Mergers of Limited Liability Companies, Art, 4, para. 2.  
50   მინორიტარი აქციონერების დაცვის დონის გაზრდის მიზნით მისი უფლებებისა და დაცვის მექანიზმების 

ჰარმონიზაციის აუცილებლობის თაობაზე ვრცლად იხ.: Wyckaert M., Geens K., Cross-border Mergers and 
Minority Protection: An Open-Ended Harmonization, Utrecht L. Rev., Vol. 4, Iss. 1, 2008, 40-52; Alavi H., 
Khamichonak T., Protection of dissenting shareholders in the EU Cross-border Mergers Framework: A Call for further 
Harmonization?, Trames Journal of the Humanities and Social Sciences Vol. 21, Iss. 3, 2017, 215-232. 

51  Directive (EU) 2019/2121 as regards Cross-border Conversions, Mergers and Divisions, rec. 6.  
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პექტების שესახებ დირექტივის 121-ე მუხლשი שევიდა ცვლილება და წინადადება, რომელიც სათა-
ნადო დაცვის უზრუნველყოფას ეხებოდა ამოღებულ იქნა, ხოლო დაცვის სპეციალური მექანიზმის 
ჰარმონიზაცია დირექტივის 126ა მუხლს დაეკისრა.52 ამგვარად, სათანადო დაცვის უზრუნველყო-
ფის ერთგვარი ვალდებულება, რომელიც წევრ სახელმწიფოებს დისკრეციის ფარგლებשი მოქმედე-
ბის ფართო დიაპაზონს აძლევდა, ადეკვატური და პროპორციული დაცვის უზრუნველყოფის პრინ-
ციპმა שეცვალა, რომელიც პირდაპირ თუ ირიბად საკომპანიო სამართლის ცალკეული ასპექტების 
 ერწყმის განხორციელებისש ორისოשი აისახა, რომლებიც საერთაשესახებ დირექტივის იმ ნორმებש
პროცესსა და ამ პროცესשი მინორიტარი აქციონერების დაცვის მექანიზმებს არეგულირებენ.  

 

4.3. ინფორმაციის გახსნილობის მექანიზმი 
 
ინფორმაციის გახსნილობა მინორიტარი აქციონერის დაცვის ტრადიციული მექანიზმია, რო-

მელიც აქციონერთა დაცვის ზოგადი ფორმატის ფარგლებשი საერთაשორისო שერწყმის პროცესის 
გამჭვირვალობაზე ფოკუსირდება და აქციონერების, მათ שორის, მინორიტარი აქციონერების ინ-
ფორმირებას ემსახურება. ინფორმაციის გახსნილობა მინორიტარი აქციონერის დაცვის ex-ante მე-
ქანიზმების კატეგორიას განეკუთვნება, რომლითაც სარგებლობა ნებისმიერ მინორიტარ აქციო-
ნერს שეუძლია საერთო კრებაზე שერწყმის დამტკიცებამდე იმისდა მიუხედავად, თუ აღნიשნულთან 
დაკავשირებით როგორი გადაწვეტილების მიღებას გეგმავს, რამდენადაც ინფორმაციის გახსნილო-
ბის მექანიზმი ქმნის שერწყმის გარიგებისა და დაცვის სპეციალური მექანიზმების გამოყენების თა-
ობაზე ინფორმირებული გადაწყვეტილების მიღების საფუძველს. ინფორმაციის გახსნილობის, რო-
გორც, ერთი მხრივ, საერთაשორისო שერწყმის განხორციელების პროცესის სახელმძღვანელო 
პრინციპისა და, მეორე მხრივ, მინორიტარი აქციონერის დაცვის მექანიზმის მოწესრიგებას საკომ-
პანიო სამართლის ცალკეული ასპექტების שესახებ დირექტივის 123-ე მუხლი ეთმობა.53 

ინფორმაციის გახსნილობა, პირველ რიგשი და უმთავრესად, მოიაზრებს שერწყმის პროცესის 
საჯაროობას, რაც საერთაשორისო שერწყმის განხორციელებასთან დაკავשირებული ინფორმაციის, 
უფრო ზუსტად კი, ამ ინფორმაციის שემცველი დოკუმენტაციის გამოქვეყნებას გულისხმობს. დო-
კუმენტებს שორის, რომელთა წარდგენის მოვალეობა გარიგების მონაწილე ორივე კომპანიას ეკის-
რება, უნდა აღინიשნოს שერწყმის პირობების საერთო პროექტი, აქციონერებისთვის გაგზავნილი 
-ი, რომელთა ხელმისაწვდომობის უზრუნשეტყობინება და დამოუკიდებელი ექსპერტის ანგარიש
ველყოფა საერთო კრებამდე სულ მცირე ერთი თვით ადრე რეესტრשი წარდგენის გზით ან კომპა-

                                                            
52  Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council Amending Directive (EU) 2017/1132 as 

regards Cross-border Conversions, Mergers and Divisions, COM/2018/241 final, 2018/0114 (COD), Brussels, 
25.4.2018, 26.  

53  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law, (Codification), (Consolidated Text), Art. 123. 
ინფორმაციის გახსნილობას საერთაשორისო שერწყმის დირექტივის მე-6 მუხლი ეთმობოდა. იხ.: Directive 
2005/56/EC on Cross-border Mergers of Limited Liability Companies, Art. 6. 2017 წელს მიღებულმა საკომპანიო 
სამართლის კოდიფიცირებულმა დირექტივამ ნუმერაცია שეცვალა და მე-6 მუხლმა 123-ე მუხლის ადგილი 
დაიკავა. ინფორმაციის გახსნილობის მომწესრიგებელი მუხლის ნუმერაციის שეცვლასთან ერთად გარკვეული 
დროის שემდეგ მისი სათაურიც שეიცვალა. მუხლის თავდაპირველ სახელწოდებას „გამოქვეყნება“ (Publication) 
წარმოადგენდა, ხოლო 2020 წლის 1 იანვრიდან ამოქმედებული ცვლილების მიხედვით, რომელიც კოდიფი-
ცირებულ დირექტივაשი שევიდა, მუხლმა שეიცვალა სათაური და ახალი რედაქციით ჩამოყალიბდა. იხ.: Directive 
(EU) 2019/2121 as regards Cross-border Conversions, Mergers and Divisions, Art. 1, para. (10). საკომპანიო 
სამართლის ცალკეული ასპექტების שესახებ დირექტივის 123-ე მუხლის ამჟამინდელ სათაურს „გახსნილობა“ 
(Disclosure) שეადგენს.  
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ნიის ოფიციალური ვებ-გვერდის მეשვეობით უნდა მოხდეს.54 საერთაשორისო שერწყმის თაობაზე 
ინფორმაციის ფართო მასებისთვის ხელმისაწვდომობის უზრუნველყოფის მიზნით წევრი სახელ-
მწიფოების კანონმდებლობით שეიძლება დაשვებულ იქნეს שერწყმის პირობების საერთო პროექტის 
გაზეთשი გამოქვეყნება, რომელიც მთელი ქვეყნის მასשტაბით ვრცელდება, რომლისთვის ინფორმა-
ციის გადაცემა უשუალოდ რეესტრს ევალება.55 

ინფორმაციის გახსნილობის, როგორც მინორიტარი აქციონერის დაცვის მექანიზმის როლი 
საერთაשორისო שერწყმის პროცესשი მიუხედავად მისი ზოგადი ხასიათისა, განსაკუთრებულია, ვი-
ნაიდან ის უზრუნველყოფს მინორიტარი აქციონერების მიერ ინფორმაციის მიღების უფლების რე-
ალურ განხორციელებას, რაც მათთვის שერწყმის პირობებისა და მათი დაცვის მექანიზმების გამო-
ყენების שესახებ ინფორმაციის მიწოდებით გამოიხატება.56 ინფორმაციის მიღების უფლების პრაქ-
ტიკული რეალიზება ხორციელდება იმ ინფორმაციის გაცნობისა და გააზრების მეשვეობით, რომე-
ლიც ინფორმაციის გახსნილობის მექანიზმის მოქმედების ფარგლებשი მოცემული და განმარტებუ-
ლია იმ საკორპორაციო-სამართლებრივ დოკუმენტაციაשი, რომლის ხელმისაწვდომობის უზრუნ-
ველყოფა საერთაשორისო שერწყმის მონაწილე კომპანიებს ევალებათ. 

 
4.4. ადეკვატური ფულადი კომპენსაციის მიღების მექანიზმი 

 
ფულადი კომპენსაციის მიღება მინორიტარი აქციონერის დაცვის სპეციალური მექანიზმია, 

რომელიც მინორიტარ აქციონერს მხოლოდ მისი სტატუსიდან გამომდინარე ენიჭება.57 გარდა ამი-
სა, ფულადი კომპენსაციის მიღების მექანიზმის სპეციფიკურ ბუნებას ისიც განაპირობებს, რომ მი-
სი მეשვეობით მინორიტარ აქციონერს კომპანიიდან გასვლის שესაძლებლობა უჩნდება, რაც გამოუ-
ვალი მდგომარეობის שემთხვევაשი მისი ინტერესების დაცვისთვის ოპტიმალურ პირობებს ქმნის.58 
ამასთანავე, მექანიზმის სამართლებრივი ბუნების დახასიათების დროს უნდა გათვალისწინებულ 
იქნეს ის ფაქტორიც, რომ ფულადი კომპენსაციის მიღების მექანიზმი მინორიტარი აქციონერის 
დაცვის ex-post მექანიზმების კატეგორიაשი გადის, რასაც მისი ამოქმედების მომენტი განსაზღ-
ვრავს. მინორიტარ აქციონერს ფულადი კომპენსაციის მიღების მექანიზმით სარგებლობის უფლე-
ბა საერთო კრებაზე שერწყმის გარიგების დამტკიცების שემდეგ წარმოეשობა და მხოლოდ იმ პირო-

                                                            
54  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 123, 

para. 1. დოკუმენტაციის ოფიციალურ ვებგვერდზე გამოქვეყნების שემთხვევაשი თუკი გარკვეული ვადების დაც-
ვა მოხდება გარიგების მონაწილე კომპანიები שეიძლება განთავისუფლდნენ ინფორმაციის გახნილობის მოთხოვ-
ნისგან, რომელიც დოკუმენტების რეესტრשი წარდგენას ეხება, რაც საკმაოდ ხელსაყრელი პირობა მიუხედავად 
იმისა, რომ რეესტრשი დოკუმენტაციის წარდგენა שესაძლოა მთლიანად ელექტრონული ფორმით განხორციელ-
დეს. იხ.: Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), 
Art. 123, para. 1; 4. თუმცა, მიუხედავად ამისა, שერწყმის მონაწილე კომპანიებს მათ ადგილობრივ რეესტრשი 
გარკვეული სახის მინიმალური ინფორმაციის წარდგენის მოვალეობა მაინც ეკისრებათ, რომელთა მოცულობასა 
და שინაარსს დირექტივა დეტალურად განსაზღვრავს. იხ.: Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of 
Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 123, para. 3.  

55  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 123, 
para. 6.  

56  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 123, 
para. 3, point (c), (d). 

57  Wyckaert M., Geens K., Cross-border Mergers and Minority Protection: An Open-Ended Harmonization, Utrecht L. 
Rev., Vol. 4, Iss. 1, 2008, 45.  

58  Papadopoulos Th., Reviewing the Implementation of the Cross-Border Mergers Directive, წიგნשი: Papadopoulos Th. 
(ed.), Cross-Border Mergers: EU Perspectives and National Experiences, Studies in European Economic Law and 
Regulation, Vol. 17, Springer, Cham, 2019, 14. 
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ბის დაცვით, რომ שერწყმის პირობების საერთო პროექტის დამტკიცების წინააღმდეგ ხმის უფლე-
ბის დაფიქსირება მოხდება.59  

2005 წლის საერთაשორისო שერწყმის დირექტივა მინორიტარი აქციონერებისთვის ფულადი 
კომპენსაციის მიღების მექანიზმს არ ითვალისწინებდა, თუმცა მითითება სათანადო დაცვის უზ-
რუნველყოფის თაობაზე სწორედ დაცვის სპეციალური მექანიზმის დანერგვას გულისხმობდა,60 
რომელსაც წევრი სახელმწიფოების კანონმდებლობა საბჭოს მესამე დირექტივის წყალობით გარ-
კვეულწილად უკვე იცნობდა.61 ფულადი კომპენსაციის მექანიზმი არსობრივად საკუთარი აქციე-
ბის გადაცემის სანაცვლოდ ფულადი ანაზღაურების მიღებას მოიაზრებს. საკომპანიო სამართლის 
ცალკეული ასპექტების שესახებ დირექტივა ფულადი კომპენსაციის მიღების მექანიზმს, სულ 
მცირე, שერწყმული კომპანიის მინორიტარი აქციონერებისთვის უზრუნველყოფს და მხოლოდ იმ 
პირობით, თუ მათ სხვა წევრი სახელმწიფოს კომპანიის აქციონერებად გახდომა ემუქრებათ, მაשინ, 
როდესაც שემძენი კომპანიის მინორიტარი აქციონერებისთვის აღნიשნული მექანიზმით სარგებ-
ლობა დამოკიდებულია, ერთი მხრივ, საერთო კრების მიერ שერწყმის დამტკიცების მოთხოვნის 
არსებობაზე და, მეორე მხრივ, წევრი სახელმწიფოების კანონმდებლობაზე, რომელიც მექანიზმის 
გამოყენებასთან დაკავשირებულ საკითხებს აწესრიგებს.62 

ფულადი კომპენსაციის მიღების მექანიზმის გამოყენება განსაზღვრული წინაპირობების 
დაცვასა და გარკვეული პროცედურების გავლას მოითხოვს, რის שემდეგაც უკვე მინორიტარ 
აქციონერს שეეძლება ფულადი კომპენსაციის სანაცვლოდ თავისი კუთვნილი აქციების გადაცემა. 
ფულადი კომპენსაციის მიღების მექანიზმის გამოყენების წინაპირობებსა და პროცედურებს 
საკომპანიო სამართლის ცალკეული ასპექტების שესახებ დირექტივა განსაზღვრავს, რაც მხოლოდ 
მინიმალურად აუცილებელი საკითხების მოწესრიგებით שემოიფარგლება, ხოლო მექანიზმის 
გამოყენებასთან დაკავשირებულ სხვა დეტალების რეგულირებას წევრი სახელმწიფოების კანონ-
მდებლობას ანდობს.63 ფულადი კომპენსაციის მიღების მექანიზმის, ისევე როგორც საერთაש-
ორისო שერწყმის მთლიანი პროცესის რეგულირებისადმი ასეთი მიდგომა საბოლოოდ რამდენად 
გაამართლებს მხოლოდ გამოყენების პრაქტიკა გვიჩვენებს, რომელსაც שეუძლია წარმოაჩინოს 
ყველა ის ხარვეზი, რომელიც שეიძლება მცირე საკითხების თაობაზე ჰარმონიზაციის არარსებობის 
პირობებשი გამოვლინდეს. აღნიשნულმა שეიძლება მნიשვნელოვანი გავლენა მოახდინოს სხვადასხვა 
წევრ სახელმწიფოებשი საერთაשორისო שერწყმის ერთი გარიგების განხორციელების პროცესზე და 
მის კოორდინირებულ წარმართვას שეუქმნას პრობლემები. 

ფულადი კომპენსაციის მიმართ წარდგენილ ძირითად მოთხოვნას, რომელსაც ის უნდა აკმა-
ყოფილებდეს, მისი ადეკვატურობაა, რაც მარტივი ენით, რომ ითქვას ნიשნავს იმას, რომ ფულადი 

59  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 126a, 
para. 1. 

60  ფულადი კომპენსაციის მიღების მექანიზმის თაობაზე ვარაუდი პირდაპირ გამომდინარეობა საერთაשორისო 
 ვებდა ფულადი კომპენსაციის მიღებისשერწყმის დირექტივის მე-10 მუხლის მე-3 პარაგრაფიდან, რომელიც უש
მექანიზმის გამოყენების თაობაზე שეთანხმებას მხოლოდ იმ שემთხვევაשი, როდესაც გარიგების მონაწილე ერთ-
ერთი კომპანიის ადგილსამყოფელი წევრი სახელმწიფოს კანონმდებლობა აღნიשნულ მექანიზმს ითვალისწი-
ნებდა. იხ.: Directive 2005/56/EC on Cross-border Mergers of Limited Liability Companies, Art. 10, para. 3.  

61  Seretakis A., Appraisal Rights in the US and the EU წიგნשი Papadopoulos Th. (ed.), Cross-Border Mergers: EU 
Perspectives and National Experiences, Studies in European Economic Law and Regulation, Vol. 17, Springer, 
Cham, 2019, 70-71. 

62  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 126a, 
para. 1. 

63  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 126a, 
para. 2-6. 
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ანაზღაურება უნდა იყოს არც მეტი და არც ნაკლები იმ ღირებულებისა, რა ღირებულებაც მინო-
რიტარი აქციონერის კუთვნილ აქციებს გააჩნიათ. ფულადი კომპენსაციის ოდენობა და მისი გა-
მოანგარიשების მეთოდების თაობაზე ინფორმაცია שერწყმის პირობების საერთო პროექტשი მიე-
თითება. ფულადი კომპენსაციის שემოთავაზებული ოდენობის მიმართ პრეტეზიის წარმოשობის 
 ი მინორიტარ აქციონერს უფლება აქვს დააყენოს დამატებითი ფულადი კომპენსაციისשემთხვევაש
მოთხოვნა უფლებამოსილი უწყების ან ორგანოს წინაשე, რომლის კონკრეტიზაცია წევრი სახელ-
მწიფოს პრეროგატივაשი שედის, რომელიც, როგორც წესი, მართლმსაჯულების განმახორციე-
ლებელ ორგანოს განსაზღვრავს იმ ორგანოდ, რომლის წინაשეც მოთხოვნის დაყენებაა שესაძლე-
ბელი.64 ამასთანავე, მხოლოდ აღნიשნული მოთხოვნის დაყენება ვერ გახდება საერთაשორისო שერ-
წყმის პირობების საერთო პროექტის დამტკიცების თაობაზე საერთო კრების მიერ მიღებული გა-
დაწყვეტილების გასაჩივრების საფუძველი,65 რამდენადაც მინორიტარ აქციონერს שეუძლია მხო-
ლოდ მისთვის სპეციალურად დადგენილი დაცვის სპეციფიკური მექანიზმებით ისარგებლობს, 
რომლებსაც საკომპანიო სამართლის ცალკეული ასპექტების שესახებ დირექტივა ითვალის-
წინებს.66 

 
4.5. წილთა გადაცვლის პროპორციის שეცვლის მექანიზმი  

 
წილთა გადაცვლის პროპორცის שეცვლის მექანიზმი მინორიტარი აქციონერის დაცვის დამა-

ტებითი სპეციალური მექანიზმია, რომელიც ადეკვატური ფულადი კომპენსაციის მიღების მექა-
ნიზმისგან განსხვავებით მკაცრი პროცედურული მოთხოვნების დაცვას არ საჭიროებს. წილთა გა-
დაცვლის პროპორციის שეცვლის მექანიზმის გამოყენების שედარებით სიმარტივეს მისი ფაკულტა-
ტური და ნებაყოფლობითი ბუნება განსაზღვრავს, რამაც დროთა განმავლობაשი განაპირობა მისი 
მინორიტარი აქციონერის დაცვის ალტერნატიულ მექანიზმად ჩამოყალიბება, რომელიც თავისთავ-
 ი დამატებითი გადახდის მიღების უფლებასაც აერთიანებს.67 წილთა გადაცვლის პროპორცისש
 ,ი აქვსשემთხვევაש ეცვლის მექანიზმის გამოყენების უფლება მინორიტარ აქციონერს მხოლოდ იმש
როდესაც ადეკვატური ფულადი კომპენსაციის მიღების მექანიზმით არ უსარგებლია.68 მინორიტა-
რი აქციონერი წილთა გადაცვლის პროპორცის שეცვლის მექანიზმით სარგებლობს, როგორც წესი, 
იმ שემთხვევაשი, როდესაც მას აქციების გადაცემა და კომპანიის დატოვება არ სურს, მაგარამ, ამა-
ვე დროს, წილთა გადაცვლის პროპორცია ადეკვატურად არ მიაჩნია.  

წილთა გადაცვლის პროპორცია და მისი გამოანგარიשების მეთოდების თაობაზე ინფორმაცია 
-ემოთავაზებული პროש ი მიეთითება. წილთა გადაცვლისשერწყმის პირობების საერთო პროექტש
პორციის მიმართ პრეტეზიის წარმოשობის שემთხვევაשი მინორიტარ აქციონერს უფლება აქვს სა-
დავო გახადოს პროპორცია და მოითხოვოს დამატებითი ფულადი გადახდა უფლებამოსილი უწყე-
ბის ან ორგანოს წინაשე, რომელსაც, როგორც წესი, მართლმსაჯულების განმახორციელებელი ორ-
განო განეკუთვნება, რომელიც שერწყმის მონაწილე იმ კომპანიის ადგილსამყოფელი წევრი სახელ-

                                                            
64  იქვე, Art. 126a, para. 4-5.  
65  იქვე, Art. 126, para. 4, point (b).  
66  Knapp V., Cross Border Mobility: What do We Need in Practice?, ERA Forum: Journal of the Academy of European 

Law, Vol. 19, Iss. 1, 2018, 68.  
67  Papadopoulos Th., Reviewing the Implementation of the Cross-Border Mergers Directive, წიგნשი: Papadopoulos Th. 

(ed.), Cross-Border Mergers: EU Perspectives and National Experiences, Studies in European Economic Law and 
Regulation, Vol. 17, Springer, Cham, 2019, 13. 

68  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 126a, 
para. 6.  
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მწიფოს სასამართლოს წარმოადგენს, რომლის მინორიტარი აქციონერი აყენებს მოთხოვნას.69 აქვე 
აღსანიשნავია ის გარემოება, რომ წილთა გადაცვლის პროპორციის שეცვლის თაობაზე დაწყებული 
სამართალწარმოება საერთაשორისო שერწყმის რეგისტრაციისთვის שემაფერხებელ ფაქტორს არ 
წარმოადგენს. ამასთანავე, მხოლოდ აღნიשნული მოთხოვნის დაყენება ფულადი კომპენსაციის მი-
ღების მექანიზმის მსგავსად, ვერ გახდება საერთაשორისო שერწყმის პირობების საერთო პროექტის 
დამტკიცების თაობაზე საერთო კრების მიერ მიღებული გადაწყვეტილების გასაჩივრების საფუძ-
ველი.70 წილთა გადაცვლის პროპორციის שეცვლის თაობაზე სასამართლოს მიერ მიღებულ გადაწყ-
ვეტილებას განვრცობითი ხასიათი აქვს, რაც იმას ნიשნავს, რომ მისი მოქმედება ვრცელდება ყვე-
ლა აქციონერზე, რომელსაც ადეკვატური ფულადი კომპენსაციის მიღების მექანიზმით არ უსარ-
გებლია.71 გარდა ამისა, ფულადი თანხის გადახდის ნაცვლად שესაძლებელია წილების ან სხვა კომ-
პენსაციის მიღება,72 რაც განსაკუთრებით აქტუალურია მაשინ, როდესაც კომპანიაשი თავისუფალ 
ფულად სახსრებთან ან ლიკვიდურობასთან დაკავשირებული სირთულეები არსებობს.73 ამრიგად, 
წილთა გადაცვლის პროპორციის שეცვლის მექანიზმი ერთგვარ დაზღვევას წარმოადგენს იმ მინო-
რიტარი აქციონერისთვის, რომელიც שერწყმის განხორციელებას არ ეწინააღმდეგება, მაგარამ, 
იმავდროულად, თავისი ქონებრივი ინტერესის ადეკვატურად დაცვა სურს. 

5. დასკვნა

მინორიტარი აქციონერის დაცვა საერთაשორისო שერწყმის განხორციელების მთელ პროცესსა 
და მის თითოეულ ეტაპს ლაიტმოტივად გასდევს, რაც მისი დაცვის სამართლებრივი მექანიზმებისა 
და მათი გამართული ფუნქციონირების აუცილებლობას განსაზღვრავს. მინორიტარი აქციონერების 
დაცვის სამართლებრივი მექანიზმების მნიשვნელობა საერთაשორისო שერწყმის გარიგებათა რიცხვის 
ზრდასთან ერთად სულ უფრო იზრდება. საერთაשორისო שერწყმა, როგორც ევროკავשირის წევრ სა-
ხელმწიფოთა שეზღუდული პასუხისმგებლობის კომპანიების გაერთიანებისა და კონსოლიდაციის გა-
რიგება, მიუხედავად მისი კომპლექსური ხასიათისა და არაერთმნიשვნელოვანი გავლენისა გარიგე-
ბის שედარებით სუსტ მონაწილეებზე, ევროკავשირის ერთიანი שიდა ბაზრის ჩამოყალიბებასა და მის 
განვითარებაשი განსაკუთრებული როლს ასრულებს, რაც პირდაპირ აისახება ევროკავשირის ეკონო-
მიკურ ზრდაზე და ევროპული ბიზნესის გამსხვილების ტემპის აჩქარებას იწვევს. 

მინორიტარი აქციონერების დაცვის სამართლებრივი მექანიზმების აუცილებლობისა და 
მნიשვნელობის გაცნობიერებასთან ერთად שეიცვალა საერთაשორისო שერწყმის პროცესשი მათი 
დაცვისადმი არსებული მიდგომა, რამაც სათანადო დაცვის უზრუნველყოფის ზოგადი ვალდებუ-
ლების ადეკვატური და პროპორციული დაცვის სახელმძღვანელო პრინციპით ჩანაცვლება გამოიწ-
ვია. ევროკავשირმა თანდათანობით დაიწყო იმის აღიარება, რომ საერთაשორისო שერწყმის დროს 
მინორიტარი აქციონერების დაცვისთვის განსაზღვრული მექანიზმების დანერგვის მინდობა წევრი 
სახელმწიფოების კეთილ ნებასა და שეხედულებაზე თანამედროვე საკორპორაციო სამართლის მიზ-
ნების მიღწევას უკვე დიდი ხანია ვეღარ უზრუნველყოფდა, რის საფუძველზეც მინორიტარი აქცი-

69  Directive (EU) 2017/1132 relating to Certain Aspects of Company Law (Codification), (Consolidated Text), Art. 126a, 
para. 6.  

70  იქვე, Art. 126, para. 4, point (a).  
71  იქვე, Art. 126a, para. 6. 
72  იქვე, Art. 126a, para. 7. 
73  Papadopoulos Th., Reviewing the Implementation of the Cross-Border Mergers Directive, წიგნשი: Papadopoulos Th. 

(ed.), Cross-Border Mergers: EU Perspectives and National Experiences, Studies in European Economic Law and 
Regulation, Vol. 17, Springer, Cham, 2019, 13-14. 
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ონერის დაცვის მექანიზმების სამართლებრივი მოწესრიგება საერთაשორისო שერწყმის გარიგებე-
ბის ევროკავשირის დონეზე რეგულირების שემადგენელი ნაწილი გახდა. მინორიტარი აქციონერის 
ადეკვატური და პროპორციული დაცვის პრინციპის მოქმედება საერთაשორისო שერწყის პროცესשი 
მათი დაცვის სპეციალურ მექანიზმებשი აისახა, რომლებიც ევროკავשირის დონეზე დირექტივით 
განმტკიცდა, რამაც მათი ეფექტური გამოყენებისთვის მნიשვნელოვანი წინაპირობები שექმნა. მიუ-
ხედავად ამისა, მიზანשეწონილია მინორიტარი აქციონერების დაცვამ საერთაשორის שერწყმის 
დროს უფრო მკაფიოდ გამოკვეთილი ხასიათი שეიძინოს. ამასთან ერთად, საერთაשორისო שერ-
წყმის განხორციელების პროცესის სხვადასხვა წევრ სახელმწიფოשი კოორდინირებულად წარმარ-
თვისთვის გაცილებით უკეთესია იქნებოდა ჰარმონიზაციის დონის გაზრდა, რაც, როგორც שერ-
წყმის პროცესთან, ისე მინორიტარი აქციონერის დაცვის სპეციალური მექანიზმების გამოყენებას-
თან დაკავשირებული ცალკეული საკითხის სრულ ჰარმონიზაციაשი გამოიხატებოდა.  
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