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MEZONIN KAPITALNING TADBIRKORLIK 
FAOLIYATINI MOLIYALASHTIRISHDAGI O‘RNI VA 

UNING HUQUQIY TARTIBGA SOLINISHI
Rahmatov Azizbek Iskandar o‘g‘li,
Toshkent davlat yuridik universiteti 

mustaqil izlanuvchisi,
O‘zbekiston Respublikasi Adliya vazirligi 

Dalat xizmatlarini tahlil qilish va rivojlantirish 
boshqarmasi bo‘lim boshlig‘i

ORCID: 0000-0001-8590-4161
e-mail: rahmatov-azizbek95@mail.ru

Annotatsiya. Ushbu maqola tadbirkorlik faoliyatini moliyalashtirishning an’anaviy usullari (bank 
krediti, lizing) moslashuvchanlik va innovatsion loyihalardagi xavfni qabul qilishda yetarli emasligi 
sharoitida mezonin moliyalashtirish kabi noan’anaviy, gibrid vositaning o‘rnini o‘rganishga qaratilgan. 
Mezonin qarz va kapital elementlarini birlashtirib, kompaniyalarga mavjud aksiyadorlik ulushini 
kamaytirmasdan katta hajmda kapital jalb qilish imkonini beradi va bankrotlik holatida ustuvorlikda 
yuqori kreditor va aksiyadorlar orasidagi o‘rta o‘rinni egallaydi. Tadqiqotning asosiy qismi mezoninning 
huquqiy tartibga solinishini qiyosiy tahlil qilishdan iborat. AQShda bu mexanizm Yagona tijorat kodeksi 
va 1933-yilgi Qimmatli qog‘ozlar to‘g‘risidagi qonun doirasida tartibga solinadi, bunda eng muhimi 
– mezonin kreditorning aksiya/ulush garovini tezkor va sudsiz musodara qilish huquqidir. Buyuk 
Britaniyada esa, “Companies Act 2006”, “Insolvency Act 1986” va “FSMA 2000” qoidalari mezoninning 
tuzilmaviy bo‘ysunishini tasdiqlaydi va uning professional faoliyatini litsenziyalashdan istisno qiladi. 
Maqolada mezonin bitimining asosiy ishtirokchilari – qarz oluvchi, yuqori kreditor va mezonin kreditor 
o‘rtasidagi o‘zaro munosabatlar, ularning navbati, garov obyekti (aksiyalar/ulushlar) va daromad talablari 
batafsil ochib berilgan. Xulosada, mezoninning O‘zbekistondagi an’anaviy moliyalash turlariga o‘xshash 
jihatlaridan kelib chiqib, milliy qonunchilikka tegishli normalarni implementatsiya qilish, jumladan, garovni 
tezkor joriy etish va xususiy investitsiyalar uchun huquqiy aniqlik berish zarurligi asoslanadi. 

Kalit so‘zlar: gibrid kapital, mezonin moliyalashtirish, huquqiy tartibga solish, tadbirkorlik, investor, 
tuzilmaviy bo‘ysunish, aksiya

РОЛЬ МЕЗОНИННОГО КАПИТАЛА В ФИНАНСИРОВАНИИ ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСКОЙ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ И ЕГО ПРАВОВОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ

Рахматов Азизбек Искандар угли, 
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Аннотация. Настоящая статья посвящена исследованию роли мезонинного 
финансирования как нетрадиционного гибридного инструмента в условиях, когда 
традиционные способы финансирования предпринимательской деятельности (банковский 
кредит, лизинг) оказываются недостаточно гибкими и не обеспечивают готовности 
принимать повышенные риски, присущие инновационным проектам. Мезонин, сочетая 
элементы долга и капитала, предоставляет компаниям возможность привлекать 
значительные объёмы финансирования без размывания долей действующих акционеров, а 
в случае банкротства занимает промежуточное место по очерёдности удовлетворения 
требований между старшими кредиторами и акционерами. Основная часть исследования 
представляет собой сравнительный анализ правового регулирования мезонинного 
финансирования. В США данный механизм регулируется в рамках Единого торгового кодекса 
и Закона о ценных бумагах 1933 года, при этом существенным элементом выступает 
право мезонинного кредитора на оперативное и внесудебное обращение взыскания на залог 
акций/долей. В Великобритании нормы Companies Act 2006, Insolvency Act 1986 и FSMA 2000 
закрепляют структурную субординацию мезонина и предусматривают исключения из 
требований лицензирования профессиональной деятельности в данной сфере. В статье 
подробно раскрываются основные участники мезонинной сделки – заёмщик, старший кредитор 
и мезонинный кредитор – характер их взаимосвязей, очерёдность требований, предмет залога 
(акции/доли), а также параметры требований к доходности. В заключении обосновывается 
необходимость имплементации в национальное законодательство соответствующих норм с 
учётом сходства мезонина с традиционными формами финансирования в Узбекистане, включая 
внедрение механизмов оперативного обращения взыскания на залог и обеспечение правовой 
определённости для частных инвестиций.

Ключевые слова: гибридный капитал, мезонинное финансирование, правовое регулирование, 
предпринимательство, инвестор, структурная субординация, акция

THE ROLE OF MEZZANINE CAPITAL IN FINANCING ENTREPRENEURIAL ACTIVITY AND 
ITS LEGAL REGULATION

Rahmatov Azizbek Iskandar ugli,
Independent Researcher at Tashkent State University of Law,

Head of Department of the Department 
for Analysis and Development of State Services 

of the Ministry of Justice of the Republic of Uzbekistan

Abstract. This article is aimed at studying the role of such a non-traditional, hybrid tool as 
mezzanine financing in the context of insufficient flexibility and risk acceptance in innovative projects 
of traditional methods of financing entrepreneurial activity (bank credit, leasing). Mezzanine, 
combining elements of debt and capital, allows companies to attract large amounts of capital without 
reducing the existing share of shareholders and occupies a middle position among the top creditors and 
shareholders in terms of priority in the event of bankruptcy. The main part of the research consists of 
a comparative analysis of the legal regulation of the criterion. In the USA, this mechanism is regulated 
within the framework of the Uniform Commercial Code and the Securities Act of 1933, the most 
important of which is the criterion — the creditor’s right to immediate and out-of-court confiscation 
of the pledge of shares/stakes. In Great Britain, the “Companies Act 2006,” “Insolvency Act 1986,” and 
“FSMA 2000” rules confirm the structural subordination of the criterion and exclude its professional 
activity from licensing. The article details the relationship between the main participants of the 
mezzanine transaction — the borrower, senior creditor, and mezzanine creditor — their sequence, 
collateral object (shares/stakes), and income requirements. In conclusion, based on the similarities of 
the criterion with traditional types of financing in Uzbekistan, the need to implement relevant norms 
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Kirish
Bugungi kunda dunyo moliya bozoridagi 

tendensiyalar, ayniqsa, kichik va o‘rta biz-
nesning ehtiyojlaridan kelib chiqib, qarz va 
kapitalning afzalliklarini birlashtirgan yangi 
moliyalashtirish vositalariga ehtiyoj ortmoq-
da. Gibrid moliyalashtirishning asosiy xususi-
yati shundaki, investor dastlab qarz beruvchi 
sifatida qat’iy foiz daromadini oladi, ammo 
kelajakda kompaniyaning o‘sishiga qarab, 
ushbu qarzni aksiyaga aylantirish huquqiga 
ega bo‘ladi. 

AQShda startaplar konvertatsiya qilinadi-
gan zayomlar (convertible loans) orqali ven-
chur kapitalni faol jalb qilsa, Yevropa Ittifoqi 
va Yaponiya kabi rivojlangan bozorlarda yirik 
korporatsiyalar konvertatsiya qilinadigan 
obligatsiyalar yordamida kapital bazasini ke-
ngaytirmoqda. Gibrid instrumentlar nafaqat 
kompaniyalar uchun qulaylik yaratadi, balki 
investorlarga ham yuqori daromad va past-
roq xatarlarni taklif qiladi. 

Ushbu tendensiyalar gibrid moliyalashti-
rish mexanizmlarini o‘rganish va ularni milliy 
qonunchilikka joriy etish, huquqiy tartibga 
solish jarayonida har ikkala tomonning hu-
quqlarini himoya qilish uchun zarur choralar 
ko‘rishni talab etadi. 

Mazkur maqola tadqiqot sifatida turli 
manbalar tahlilini o‘z ichiga oladi. Ushbu 
maqolada sohaga oid ilmiy tushunchalar, 
amaliyotchi olimlarning qarashlari, xulosa 
va fikrlari o‘rganilgan. Shuningdek, mezonin 
moliyalashning turli davlatlarda tartibga soli-
nishi qiyosiy-huquqiy jihatdan tahlil qilingan. 
Shuningdek, moliyalashtirishning ushbu ya-
ngi mexanizmini amaliyotga keng joriy etish, 
qonunchilik hujjatlarini takomillashtirish 
bo‘yicha xulosalar berilgan. Bu xulosalarning 
amalga oshishi tadbirkorlarning o‘z faoliya-
tini amalga oshirishda mustahkam moliya-

viy-huquqiy yechimlarning vujudga kelishi, 
shuningdek, investorlarning huquqlari ka-
folatlanib, ular hamda tadbirkorlar o‘rtasida 
ishonch muhitini yaratish kabi maqsadlarga 
erishishga xizmat qiladi.

Asosiy qism
Tadbirkorlik faoliyatini moliyalashtirish-

ning bank krediti, lizing va faktoring kabi 
an’anaviy usullari hozirda ham biznesni 
rivojlantirishda muhim rol o‘ynab kelmoqda. 
Ularning asosiy afzalligi barqarorlik, aniq qoi-
dalar va keng tarqalganlikdir. Biroq bugungi 
kundagi tez o‘zgaruvchan, raqamlashgan va 
innovatsiyalar rivojlangan davrda ularning 
moslashuvchanlik va tezkorlik borasidagi 
kamchiliklari ko‘zga tashlanmoqda.

Aynan shu kamchiliklar sababli noan’ana-
viy moliyalashtirish, xususan, gibrid mexa-
nizmlar bugungi kunda tobora muhim ahami-
yat kasb etib bormoqda. Bular o‘zlarida ham 
qarz majburiyatlari, ham kapitalda ishtirok 
etish vositalari elementlarini birlashtiruvchi 
qimmatli qog‘ozlar desak to‘g‘ri bo‘ladi. 

Rivojlangan davlatlarda gibrid moliya-
lashning eng keng tarqalgan turlaridan biri 
bu mezonin moliyalashtirish hisoblanadi. 
Mezonin – bu ham qarz, ham to‘g‘ridan to‘g‘-
ri investitsiya xususiyatlariga ega bo‘lgan 
moliyalashtirish turi. Unga ko‘ra, investor, 
odatda, kompaniya kapitaliga kirmaydi, balki 
uni rivojlantirish uchun qarz majburiyatlari 
orqali mablag‘ taqdim etadi, shu bilan birga, 
kelajakda qarz oluvchining aksiyalarini oldin-
dan belgilangan narxda sotib olish huquqiga 
ega bo‘ladi (Pirkova, 2017). 

Mezonin moliyalashtirish (Mezzanine 
financing) AQShda 1980-yillarda paydo 
bo‘lgan bo‘lsa, Rossiyada birinchi mezonin 
moliyalashtirish fondi 2009-yilda “Volga 
River Credit Opportunity” nomi bilan tashkil 
etilgan (Mokina & Strelnikov, 2017).

into national legislation, including the prompt introduction of collateral and providing legal clarity for 
private investments, is substantiated.

Keywords: hybrid capital, mezzanine financing, legal regulation, entrepreneurship, investor, 
structural subordination, share
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AQShda mezonin bozori ancha rivojlan-
gan va standartlashtirilgan bo‘lib, unda ko‘p-
roq xususiy kapital firmalari faoliyat yuritadi. 
Yevropa bozorida esa, mezonin moliyalash-
tirish ko‘proq tijorat banklari tomonidan 
amalga oshiriladi. 

Ushbu moliyalashning ijobiy jihatlari 
shundaki, mezonin kreditorlar bankka qara-
ganda kamroq garov talab qiladi, chunki ular 
riskni kompaniyaning kelajakdagi daromad-
lari hisobidan qoplashni mo‘ljallaydi. Bundan 
tashqari, kompaniya aksiyalarining katta ulu-
shini sotmasdan, katta miqdordagi kapitalni 
jalb qilish imkonini beradi (Strelnikov, 2017).

Mezonin moliyalashning yana bir o‘ziga 
xos xususiyati, korxona bankrotlik holatida 
mezonin qarzni qoplash o‘rta bosqichdagi 
zarurat deb hisoblanadi. Ya’ni majburiyatni 
ta’minlash birinchi navbatda bank kreditla-
riga, ikkinchi navbatda mezonin qarzlarga, 
so‘ngra aksiyadorlarning talabiga qaratiladi 
(Chernikov, 2024). 

Professor Jeyms Fosettning fikricha, 
bu bitimlardagi asosiy huquqiy muammo 
“kreditorlar iyerarxiyasi”dir. Mezonin qarz 
beruvchi, odatda, yuqoridagi kreditorlarga 
nisbatan (masalan, banklarga) past darajada-
gi himoyaga ega. Shu sababli huquqiy hujjat-
larda to‘lovlarga oid barcha tartib-qoidalar va 
ehtimoliy bankrotlik holatlaridagi huquqlar 
aniq ko‘rsatilishi kerak (Fawcett, 2010).

Mezonin moliyalashtirish dastlab bozor 
amaliyotida paydo bo‘lgan va keyinchalik 
aksariyat rivojlangan mamlakatlarning (AQSh, 
Buyuk Britaniya, Germaniya) qonunchiligida 
o‘z aksini topgan. AQShda mezonin bitim-
lari “Uniform Commercial Code” (Uniform 
Commercial Code, 1953), ya’ni Yagona tijorat 
kodeksi hamda 1933-yilgi Qimmatli qog‘ozlar 
to‘g‘risidagi qonun (Securities Act, 1933) bilan 
tartibga solinadi. Yevropa Ittifoqi davlatlarida 
mezonin moliyalashtirishga oid maxsus qo-
nunlar mavjud emas. Uning huquqiy jihatlari 
asosan fuqarolik kodekslari, tijorat qonunchi-
ligi va investitsiya fondi faoliyatini tartibga 
soluvchi qoidalar doirasida tartibga solinadi.

Rossiya Federatsiyasining Fuqarolik ko-
deksiga asosan, mezonin moliyalashtirishda 
dastlab qarz shartnomasi, so‘ngra opsion 
shartnoma imzolanadi. Opsion shartnomada 
investorning subyektga tegishli aksiya yoki 
ulushlarni olish tartibi belgilanadi (Cherni-
kov, 2024).

Moliyalashni rasmiylashtirish jarayonlari 
ham qolgan investitsiya turlarini rasmiylash-
tirishga o‘xshab ketadi. Xususan, mablag‘ga 
ehtiyoji bo‘lgan korxona dastlab mezonin 
fondga ariza beradi. Fond kompaniyaning 
moliyaviy holati, biznes modeli va o‘sish 
istiqbollarini chuqur tahlil qiladi. Fond va 
kompaniya moliyalashtirish shartlari, jum-
ladan, foiz stavkasi, to‘lov muddati va kapi-
talga kirish shartlari bo‘yicha kelishib oladi. 
Kelishuvga erishilgandan so‘ng, fond mab-
lag‘larni kompaniyaga o‘tkazadi. Kompaniya 
kelishilgan muddat davomida foiz to‘lovlarini 
amalga oshiradi va belgilangan muddatda 
asosiy qarzni qaytaradi. Agar kompaniya 
sotilsa yoki IPOga chiqsa, fond o‘z ulushini 
sotish orqali foyda ko‘radi (Sazonov, 2016).

L. Tetrenova va J. Svedik mezonin mo-
liyalashtirishni 2 xil turga bo‘ladi: xususiy 
(subordinatsiyalangan qarzlar, sindikatlash-
gan qarzlar, “yashirin” ishtirok) va ommaviy 
mezonin (Tetrenova & Svedik, 2018).

“Leach and Melicher” (2014) ham omma-
viy mezonin vositalari sifatida konvertatsiya 
qilinadigan obligatsiyalar, opsionli obligatsi-
yalar va imtiyozli aksiyalarni keltiradi.

Hozirgi vaqtda mezonin moliyalashtirish 
amaliyotda quyidagi shakllarda qo‘llanilmoq-
da  (Lurie & Melikhov, 2013):

1)  mezonin qarz. AQShda odatda ta’-
minlanmagan shaklda, G‘arbiy Yevropada 
esa subordinatsiyalangan shaklda bo‘ladi. 
Subordinatsiya shuni anglatadiki, kreditorga 
mulkni keyinchalik ushlab qolish yoki ga-
rovga qo‘yish huquqi beriladi, ya’ni birinchi 
navbatda yuqori kreditorning manfaati ko‘z-
lanadi; 

2)  investorning “oshkor qilinmaydigan” 
ishtiroki bilan moliyalashtirish. Bunda inves-
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tor qarz oluvchi kompaniyaning aksiyalarini 
sotib oladi, lekin kompaniyaning kreditorlari 
oldida hech qanday javobgarlikni o‘z zimma-
siga olmaydi;

3) konvertatsiya qilinadigan obligatsiyalar 
chiqarish orqali ta’minlangan moliyalashti-
rish. Bu obligatsiyalar foizlarning qat’iy to‘lov-
larini va moliyalashtirish muddati tugaganda 
asosiy qarzni qaytarishni nazarda tutadi;

4)  imtiyozli aksiyalar chiqarish orqali 
ta’minlangan moliyalashtirish. Bunda qarz 
oluvchi kompaniyaning imtiyozli aksiyalari 
chiqariladi. Bunday aksiyalar kompaniyaning 
boshqa aksiya egalariga nisbatan foydada 
ishtirok etishda va tugatish qiymatida imti-
yozli huquqlarni beradi.

Mezonin moliyalashtirish tuzilmasida uch 
asosiy taraf mavjud:

–  qarz oluvchi kompaniya (borrower/is-
suer): moliyalashtirish olayotgan kompaniya;

–  yuqori kreditor (senior lender): eng 
xavfsiz qarz beruvchi, moliyalashtirish tuzil-
masida eng yuqori ustuvorlikka ega bo‘lgan 
tomon;

–  mezonin kreditor (mezzanine lender): 
subordinatsiya qilingan (ikkilamchi) qarz 
beruvchi.

Kreditor va qarzdor kompaniya o‘rta-
sida qarz shartnomasi imzolangach ushbu 
shartnoma kompaniyaning aksiyalari yoki 
ulushlari bilan ta’minlanadi, ya’ni qarzlar 
qaytarilmasa, aksiyalar ustidan nazoratni 
qo‘lga oladi. 

Ikkala kreditor o‘rtasidagi huquqiy mu-
nosabatlar kreditorlararo kelishuv (Interc-
reditor agreement) deb nomlangan huquqiy 
hujjatda aniq belgilanadi. Bu kelishuv mezo-
nin kreditorning yuqori kreditordan keyin 
to‘lov olishini, shuningdek, “defolt” holatida 
mezonin kreditorning nazoratni qo‘lga kiri-
tish huquqi yuqori kreditorning huquqlariga 
qanday bo‘ysunishini belgilab beradi.

Mezonin kreditorlar odatda yuqori kredi-
tor (bank) kabi oddiy moliya instituti emas, 
balki ixtisoslashgan investitsion fondlardir. 
Mezonin kreditorlar o‘z mablag‘larini xususiy 

kapital fondlari yoki maxsus mezonin fondla-
ridan oladi. Bu fondlar esa, o‘z navbatida in-
vestorlar (masalan, pensiya fondlari, sug‘urta 
kompaniyalari, yirik korporatsiyalar yoki juda 
boy shaxslar) tomonidan kiritilgan kapitalni 
boshqaradi (Silbernagel & Vaitkunas, 2010). 

Mezonin moliyalashtirishni tartibga solish 
bo‘yicha turli davlatlarning qonunchiligida 
turli normalar belgilangan. Xususan, Buyuk 
Britaniyada mezonin moliyalashtirish asosan 
umumiy huquq (common law) va quyidagi 
qonunlar bilan tartibga solinadi:

Jadval
Buyuk Britaniyada mezonin 

moliyalashtirishni tartibga soluvchi 
qonunchilik hujjatlari

Asosiy qonun/
qoida Mezoninga aloqasi

To‘lovga 
qobiliyatsizlik 

to‘g‘risidagi 
qonun 

(Insolvency Act 
1986) (Insolvency 

Act, 1986)

Kompaniya bankrotlik holatiga 
tushganda, kreditorlarning, ay-
niqsa, mezonin kreditorning us-
tuvorlik tartibini va garovni joriy 
etish (musodara) jarayonini bel-
gilaydi. Mezonin kreditorining 
asosiy qarz beruvchidan keyingi 
o‘rni aynan shu qonun doirasida 
himoya qilinadi.

Umumiy huquq 
(Common Law) 

qoidalari

Mezonin bitimi (qarz shartnoma-
si)ning amal qilishi, “kovenant”lar 
(majburiyatlar) va “defolt” shart-
larini tartibga soladi. Buyuk Brita-
niyada huquqlarning “egalik” yoki 
“nazorat” orqali emas, balki shart-
nomada aniq yozilganligi asosida 
belgilanishini tasdiqlaydi.

Companies Act 
2006 (Companies 

Act, 2006)

Aksiyadorlik ulushi (Equity kic-
ker) va direktorlarning majburi-
yatlarini belgilaydi.

Yerni ro‘yxatdan 
o‘tkazish 

to‘g‘risidagi 
qonun (Land 

Registration Act 
2002)

Agar mezonin bitimi ba’zi hollar-
da bevosita ko‘chmas mulkka ham 
tegishli bo‘lsa, bu qonun ko‘chmas 
mulk garovining ro‘yxatdan o‘tka-
zilish tartibini belgilaydi. 

Moliyaviy 
xizmatlar 

va bozorlar 
to‘g‘risidagi 

qonun (FSMA 
2000) 

Mezonin moliyalashtirishidagi 
aksiyalar bilan bog‘liq muayyan 
moliyaviy operatsiyalar va inves-
torlarni himoya qilish talablarini 
qisman tartibga solishi mumkin.
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AQShda mezonin moliyalashtirishdagi eng 
muhim huquqiy xatarlardan biri – bu AQSh 
Bankrotlik kodeksining 510-moddasida (Uni-
ted States Code, 1984) belgilangan “Adolatli 
subordinatsiya” doktrinasidir. 

Kodeksning ushbu bandi sudga keng va-
kolat beradi. Unga ko‘ra, talab dastlab yuqori 
navbatda turgan bo‘lsa ham, sud uni pastki 
navbatga o‘tkazib yuborishi mumkin. Natija-
da mezonin kreditorning talabi hatto garovga 
olinmagan boshqa kreditorlar talablaridan 
ham pastga tushib ketishi mumkin. 

Anglo-sakson huquq tizimidagi (AQSh, 
Buyuk Britaniya) mezonin moliyalashtirish 
asosan garov ta’minotiga va “qarz” (debt) 
tabiatiga asoslangan bo‘lsa, kontinental 
huquq oilasiga mansub Germaniya qonunchi-
ligida ushbu vosita “korporativ hamkorlik” va 
“majburiyat huquqi” kesishmasida tartibga 
solinadi. 

Germaniyada mezonin moliyalashtirish-
ning huquqiy asosi maxsus qonun bilan emas, 
balki Germaniya Savdo kodeksi (Handelsge-
setzbuch, 2024) normalari orqali belgilangan 
ikki asosiy vosita: “jim” sheriklik (Stille 
Gesellschaft) va foydada ishtirok etish huquqi 
(Genussrechte) orqali amalga oshiriladi.

Germaniyada mezonin kapitalini jalb qi-
lishning eng keng tarqalgan shakli – bu Savdo 
kodeksining 230–237-moddalarida tartibga 
solingan “jim” sheriklikdir. Ushbu modelning 
mohiyati shundaki, investor kompaniyaga 
sarmoya kiritadi, ammo tashqi uchinchi 
shaxslar (kreditorlar yoki mijozlar) uchun 
ko‘rinmas bo‘lib qoladi.

230-moddaga ko‘ra, “jim” sherik (mezo-
nin investor) tomonidan kiritilgan sarmoya 
to‘liq tadbirkorning (kompaniyaning) mulki-
ga o‘tadi. AQSh modelidan farqli o‘laroq, bu 
yerda investor kompaniya aktivlariga nis-
batan “garov huquqi”ga ega bo‘lmaydi, balki 
kompaniyaning ichki sherigiga aylanadi.

236-moddaga binoan, kompaniya to‘lovga 
layoqatsiz deb topilganda, mezonin investor 
(agar uning sarmoyasi zararlar tufayli to‘liq 
yo‘qolmagan bo‘lsa) qolgan mablag‘ini talab 

qilib, kreditor sifatida chiqishi mumkin. 
Mezonin moliyalashtirish nuqtayi naza-

ridan quyidagi o‘ziga xos xususiyatlari bilan 
ajralib turadi:

1)  boshqaruv huquqining yo‘qligi: bu 
xususiyat kompaniya nazoratini o‘z qo‘lida 
saqlab qolishni istagan ta’sischilar uchun 
ayniqsa jozibadordir;

2)  mulkiy huquqlarning ustuvorligi: gar-
chi boshqaruv huquqi bo‘lmasa-da, investor 
xuddi aksiyador kabi kompaniyaning sof 
foydasidan ulush olish huquqiga ega bo‘ladi; 

3)  kapitalni qaytarish: shartnoma mud-
dati tugagach, investor kiritgan sarmoya-
sini nominal qiymatda (ba’zan qo‘shimcha 
mukofot bilan) qaytarib olish huquqiga ega 
bo‘ladi.

“Genussrechte” oddiy qarz majburiyatiga 
aylanib qolmasligi va mezonin maqomini 
olishi uchun shartnomaga maxsus subordi-
natsiya bandi kiritiladi. Ushbu bandga ko‘ra, 
kompaniya to‘lovga layoqatsizlik holatiga 
tushib qolganda, “Genussrechte” egasining 
talablari barcha boshqa kreditorlar (banklar, 
ta’minotchilar) talablari qondirilgandan 
keyingina, ammo aksiyadorlardan oldin qa-
noatlantiriladi. 

Xulosa qilib aytganda, Germaniya qonun-
chiligi mezonin moliyalashtirishni qat’iy ga-
rov va musodara (AQSh modeli) mexanizmi 
orqali emas, balki investor va tadbirkor o‘rta-
sidagi moslashuvchan shartnomaviy munosa-
batlar orqali tartibga solish yo‘lidan borgan. 
Bu esa, O‘zbekiston kabi kontinental huquq 
tizimiga mansub davlatlar uchun alternativ 
huquqiy yechimlarni taklif etadi.

Germaniyaning “Genussrechte” modeli 
O‘zbekiston qonunchiligi uchun muhim 
ahamiyatga ega. Sababi ushbu vosita yangi 
qonun qabul qilishni talab qilmaydi, balki 
mavjud Fuqarolik kodeksi doirasidagi 
“shartnoma erkinligi” tamoyili orqali amalga 
oshirilishi mumkin. Xususan, O‘zbekistonda 
“Foydada ishtirok etuvchi obligatsiyalar” yoki 
maxsus “Investitsion qarz shartnomalari”ni 
joriy etishda “Genussrechte” tajribasidan 
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foydalanish mumkin. Bunda investorlarga 
ovoz berish huquqini bermagan holda, ular-
ga kompaniya foydasidan yuqori dividend 
olish huquqini kafolatlovchi va bankrotlikda 
subordinatsiya qilingan mexanizmni yaratish 
maqsadga muvofiqdir.

Rivojlangan davlatlarda mezonin moli-
yalashtirish bozorining barqarorligi nafaqat 
bitim shartlarini, balki kapital egalari – in-
vestitsiya fondlari faoliyatini tartibga solish 
orqali ham ta’minlanadi. Bu borada Yevropa 
Ittifoqining 2011-yil 8-iyundagi 2011/61/EU 
sonli “Muqobil investitsiya fondlarini boshqa-
ruvchilar to‘g‘risida”gi direktivasi (European 
Parliament & Council of the European Union, 
2011) (Alternative investment fund mana-
gers directive – AIFMD) eng muhim huquqiy 
hujjat hisoblanadi. 

Direktivaning 26–30-moddalari mezonin 
va xususiy kapital fondlarining faoliyatiga 
aniq cheklovlar o‘rnatuvchi asosiy normalar 
hisoblanadi. Bu normalarning asosiy mohiya-
ti “24 oylik muzlatish” davrini joriy etishdan 
iborat. Investor kompaniya ustidan nazoratni 
qo‘lga kiritgan kundan boshlab, keyingi 2 yil 
(24 oy) davomida kompaniyaning moliyaviy 
barqarorligiga zarar yetkazishi mumkin bo‘l-
gan har qanday harakatlarni amalga oshirishi 
qat’iyan taqiqlanadi.

Shuningdek, ushbu davrda mezonin fond-
lari yoki ular boshqaruvchilari bo‘lgan kom-
paniyalar quyidagi uchta asosiy moliyaviy 
qarorni qabul qilishi man etiladi: kapitalni 
kamaytirish, aksiyalarni qaytarib sotib olish, 
katta miqdorda dividendlar tarqatish. 

Xulosa
Mezonin moliyalashtirishning samarali 

faoliyati uch asosiy ustunga tayanadi: qonu-
niy tartibga solish, shartnomaviy standart-
lashtirish va institutsional nazorat.

Tahlil natijalari kontinental (Germaniya) 
va anglo-sakson (AQSh / Buyuk Britaniya) 
huquq tizimlari o‘rtasidagi prinsipial farqni 
namoyish etdi. AQSh va LMA standartlari 

asosan garov va talablarning navbati (su-
bordinatsiya) orqali “qarz” munosabatlarini 
tartibga solsa, Germaniyaning “jim” sheriklik 
instituti moliyalashtirishni kompaniyaning 
zarariga sherik bo‘lish orqali “kapital” muno-
sabatlariga yaqinlashtiradi.

Yevropa Ittifoqi direktivasi va AQShning 
“Adolatli subordinatsiya” doktrinasi mezonin 
moliyalashtirishning axloqiy jihatini ta’min-
laydi. Ushbu mexanizmlar investorlarga kom-
paniya ustidan nazoratni qo‘lga kiritgandan 
so‘ng aktivlarni bo‘lib sotish yoki boshqa 
kreditorlar hisobidan nohaq ustunlik olishni 
taqiqlaydi.

Mezonin moliyalashtirishning ahamiyati 
uning innovatsiyalarni rag‘batlantirish, ka-
pital bozorini chuqurlashtirish va an’anaviy 
moliyalashtirish instrumentlari bera olmay-
digan moslashuvchanlikni ta’minlash qobili-
yatidadir. Ushbu vositadan samarali foyda-
lanish, shubhasiz, mamlakat iqtisodiyotining 
diversifikatsiyasi va uzoq muddatli, barqaror 
rivojlanishining muhim shartidir.

Shunga ko‘ra, nobank kredit tashkilotlari 
to‘g‘risidagi qonunchilikni takomillashtirish 
orqali mezonin moliyalashtirish fondlari va 
institutlarining paydo bo‘lishi uchun asos 
yaratish, Fuqarolik kodeksida mezonin 
shartnomasining huquqiy asosini belgilash, 
“To‘lovga qobiliyatsizlik to‘g‘risida”gi hamda 
“Aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlarning 
huquqlarini himoya qilish to‘g‘risida”gi Qo-
nunlarga bankrotlik vaqtida mezonin kredi-
torining talablarini qondirish navbatini aniq 
belgilash ushbu moliyalash turining milliy 
qonunchiligimizga joriy etishning dastlabki 
qadamlari hisoblanadi

Ushbu sohadagi qonunchilikni takomil-
lashtirish nafaqat faoliyatini boshlayotgan 
tadbirkorlarning imkoniyatlarini kengayti-
radi, balki huquqiy xavflarni kamaytirish va 
yuridik aniqlikni ta’minlash orqali respubli-
kaga kirib kelayotgan xorijiy investitsiyalar 
oqimining ortib borishiga xizmat qiladi.
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