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 Sesavali; 

 grZelvadiani dafinansebis wyaroebi; 

 savalo da sxva grZelvadiani valdebulebebis maxasiaTeblebi ; 

 obligaciebi; 

 sesxisa da sakuTari kapitalis hibridebi; 

 mokle da saSualovadiani dafinansebis wyaroebi; 

 dafinanseba specialuri miznebisaTvis; 

 sesxisa da kapitalis dafinansebis Sedareba. 
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26 . 1 . Sesavali 

am TavSi gansaxilveli dafinansebis saSualebebi SesaZlebelia Semdegnairad 

warmovadginoT: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

unda gavecnoT TiToeul wyaros, privilegiuri aqciebis gamoklebiT, romlis 

ZiriTadi Tvisebebi wina TavSi iyo aRwerili. 

 

26 . 2 . grZelvadiani dafinansebis wyaroebi 

grZelvadiani sesxebi (sasesxo kapitali), Cveulebriv, obligaciis an savalo 

valdebulebis saxiT, xSirad gamoiyeneba rogorc grZelvadiani dafinansebis wyaro, 

sakuTari kapitaliT dafinansebis nacvlad. 

savalo valdebulebebiT vaWroba xdeba safondo birJaze TiTqmis iseve, rogorc 

aqciebiT da SeiZleba iyos:  

a) uzrunvelyofili an arauzrunvelyofili;  

b) gamosyidvadi an aragamosyidvadi. 

uzrunvelyofili sesxi. sesxis uzrunvelyofa xdeba: 

 erTi an meti konkretuli aqtiviT, Cveulebriv, miwiT da SenobebiT, romelic 

dagiravebulia fiqsirebuli TanxiT; 

 yvela aqtiviT _ msesxeblis aqtivebze kreditoris uflebiT. 

valdebulebebis Seusruleblobis SemTxvevaSi, savalo valdebulebis mesakuTres, 

procentis bolomde miRebamde, SeuZlia aqtivebis marTva daavalos sasamarTlo 

valdebulebebi da dafinansebis 

sxva wyaroebi 

grZelvadiani 

 savalo 

valdebulebebi 

 obligaciebi 

 privilegirebuli 

aqciebi 

saSualovadiani 

 bankis sesxebi 

 lizingi 

 ganvadebiT 

Sesyidva 

moklevadiani 

 sabanko 

overdrafti 

 savaWro krediti 

 

specialuri 

miznebisaTvis 

 saxelmwifo 

grantebi da 

sesxebi 

hibriduli dafinanseba 

 konvertirebadi 

fasiani qaRaldebi 

 varanti 

saSualo da moklevadiani dafinansebis wyaroebi 
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aRmasrulebels. alternativis saxiT, SesaZlebelia moxdes aqtivebis gayidvac 

ZiriTadi Tanxis gadaxdisaTvis. 

grZelvadiani sesxebi Cveulebriv im pirobiT gaicema, rom msesxebeli finansuri 

koeficientebis garkveul minimalur dones daiWers (magaliTad, likvidurobis 

koeficients, e.i. mimdinare aqtivebis mimdinare valdebulebebTan Sefardeba), da 

rom ar moimoqmedebs iseT rames, rac nasesxebi kapitalis dakargvamde miiyvans. es 

moTxovnebi daTqmulia specialur kontraqtSi fasiani qaRaldebis emitentis sxva 

valdebulebebTan da mflobelis uflebebTan erTad. Tu ar sruldeba kontraqtis 

nebismieri moTxovna, igi avtomaturad iTvleba darRveulad, da kreditorebs 

formalurad ufleba aqvT kreditis dauyovneblivi dafarva moiTxovon, Tumca 

praqtikaSi isini ufro mmarTvelobiT politikaSi cvlilebebs an situaciis 

gamosworebisTvis sxva zomebs moiTxoven. 

 

gamosyidvadi da aragamosyidvadi sesxi 

aragamosyidvadi sesxis gamosyidva dagegmili araa garkveuli TariRisaTvis; 

samagierod, masze procentis gadaxda xdeba usasrulod. privilegiuri aqciebi, 

iseve rogorc zogirTi savalo valdebuleba, xSirad aragamosyidvadia. 

Tuki sesxi gamosyidvadia, maSin ZiriTadi Tanxis gadaxda moxdeba momavalSi _ 

winaswar dadgenili garkveuli TariRisaTvis. 

magaliTad, Tuki kompanias aqvs “5%-iani 2015 savalo valdebuleba gamosyidvadi 

nominaliT, kotirebuli 95 evro ex-int (procentis gareSe)”, es aRwers savalo 

valdebulebas, romelic: 

 gascems 5%-s nominalur Rirebulebaze, anu 5 evro 100 evroze (mas ewodeba 

obligaciis kuponuri ganakveTi); 

 damoisyideba 2015 wels; 

 gamoisyideba nominaluri RirebulebiT anu TiToeuli 100 evros nominaluri 

Rirebulebis obligacia gamoisyideba 100 evrod. 

aqvs mimdinare sabazro fasi 95 evro TiToeul 100 evroze, mimdinare wlis 

procentis miRebis uflebis gareSe. 

 

26 . 3 . savalo da sxva grZelvadiani valdebulebebis maxasiaTeblebi 

savalo valdebulebebi investoris TvalsazrisiT  

a) valdebuleba ganixileba rogorc naklebad riskiani: 

 igi ifareba gansazRvrul vadaSi da kreditorebs gaaCniaT upiratesoba 

procentebis gadaxdisas da likvidaciis SemTxvevaSi; 

 Semosavlebi fiqsirebulia, ase, rom kreditori iRebs erTsa da imave 

procentebs _ kompaniis mier miRebuli mogebisagan damoukideblad. 
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b) kreditorebi, Cveulebriv, ar iReben xmis uflebas. maT SeuZliaT miiRon 

ufleba kompaniis saqmianobis kontrolze mxolod im SemTxvevaSi, rodesac ar 

xdeba procentebis gadaxda. 

savalo valdebulebebi kompaniis TvalsazrisiT 

a) upiratesoba 

 vali iafiani dafinansebaa, ramdenadac is investorisaTvis nakleb riskiania, 

vidre saaqcio kapitalSi monawileoba. amdenad, misi kreditorebi 

Tanxmdebian mogebis nakleb normaze, vidre aqcionerebi. amis garda, 

procenti valdebulebebze SedarebiT liberalurad ibegreba; 

 valdebulebis Rirebuleba Semoifargleba SeTanxmebuli procentis 

gadaxdiT; 

 valis aRebiT ar xdeba kontrolis araviTari gazaveba. 

b) nakli 

 procentebi gadaxdili unda iqnes imisgan damoukideblad, Tu rogoria 

kompaniis Semosavlebi, gansxvavebiT dividendebisgan, romelic kompaniisaTvis 

warmatebul periodSi gadaixdeba, warumatebelSi ki _ ara. procentebis 

gadauxdelobisas obligaciis mflobelis ndobiT aRWurvil pirs SeuZlia 

daxmarebisaTvis mimarTos sasamarTo aRmasrulebels; 

 aqcionerebis SeSfoTebas SeiZleba iwvevdes is, rom kompania, yvela Tavisi 

valdebulebis dafarvisas ver SeZlebs erTsa da imave dros gadaixados 

dividendebi da sesxis %. amitom maT SeiZleba aswion maT mier kompaniaze 

moTxovnili mogebis norma _ gazrdili riskis sakompensaciod. Aman 

SeiZleba SezRudos valebis is zoma, romelzedac kompanias hqonda 

gakeTebuli gaTvlebi; 

 dafarvis fiqsirebuli vadebi moiTxovs valis gadaxdis gansakuTrebul 

pirobebs; 

 grZelvadiani davalianeba yvela fiqsirebul gadaxdebTan erTad SeiZleba 

kompanias mZime tvirTad daawves gastumrebisas, gansakuTrebiT saprocento 

ganakveTebis saerTo dacemisas. 

 

26 . 4 . obligaciebi 

obligaciebi “Rrma” diskontiT da nulovani kuponiT 

obligaciebi warmoadgenen savalo valdebulebebs gadauxadon maT mflobels:  

1) gansazRvruli Tanxa gansazRvrul vadaSi, romelsac dafarvis TariRi 

ewodeba; 

2) procentebi dadgenili ganakveTiT dafarvis vadis dadgomamde.  

obligaciebi SeiZleba gamoSvebuli iqnas saxelmwifos, saerTaSoriso safinanso 

organizaciebis, bankebis da korporaciebis mier. obligaciebs kotirebisas 
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mieTiTeba procenti nominalidan da Cveulebriv saprocento ganakveTi ar icvleba 

obligaciis dafarvamde mTeli vadis ganmavlobaSi. Tumca e.w. procentis 

cvalebadi ganakveTis mqone obligaciebisaTvis igi SeiZleba ganisazRvros, 

magaliTad, rogorc “praim reits (sando msesxeblebisaTvis  amerikis bankebis 

mier kreditebze gamocxadebuli %-is umciresi norma) damatebuli 1 procenti”; 

amgvarad, ganakveTi yovelwliurad icvleba “praim reitis” cvlilebasTan erTad.  

aseve SiZleba obligaciis gamoSvebis dros saprocento ganakveTis 

cvlilebisaTvis dawesdes zeda zRvari, an qveda zRvari, an orive maTgani erTad. 

obligacias SeiZleba qondes %-is gadaxdis sxvadasxva piroba. mag:  obligacia 

fiqsirebuli ganakveTiT, niSnavs rom procenti gaicema weliwadSi erTjer; 

mcocavi ganakveTi gulisxmobs procentis gadaxdas yovel TveSi, sam TveSi an 

eqvs TveSi erTjer. arsebobs aseve obligaciebi nulovani kuponiT, romelzec ar 

xdeba procentis gacema (am pirobas ganvixilavT cota qvemoT). 

Cveulebrivi obligaciebis gamoSvebis dros maTi ZiriTadi Rirebuleba 

(procentebis gareSe) erTdroulad gadaixdeba dafarvis dadgenil vadaSi. 

aucilebeli Tanxis akumulirebisTvis msesxebels (emitents) SeiZleba waeyenos 

mxolod am miznisTvis gankuTvnil specialur angariSze fuladi saxsrebis 

regularuli deponirebis moTxovna. amgvarad iqmneba obligaciebis gamosasyidi 

fondi (obligaciebze davalianebis anazRaurebis fondi), romelic aseve 

gamoiyeneba gamoSvebuli obligaciebis nawilobrivi dafarvisaTvis, romlebic am 

SemTxvevaSi fasiani qaRaldebis bazridan gamoisyideba, an zogierTi, Tavisuflad 

SerCeuli, obligaciebis dafarvisaTvis. gamosasyidi fondebi Cveulebriv 

kontroldeba ndobiT aRWurvil pirad warmodgenili bankis mier, romelic 

dafarvis vadis dadgomamde investirebas ukeTebs amgvarad dakavSirebul saxsrebs, 

maTze procentis miRebis mizniT.  

seriulad gamoSvebuli obligaciebi aseve nawilobrivi gadaxdebiT ifareba, 

amasTan gamoSvebuli TiToeuli obligaciis dafarvis TariRi miTiTebulia Tavad 

obligaciaze. xSirad dafarvis sxvadasxva vadiani obligaciebi ramdenadme 

gansxvavdebian saprocento ganakveTiTac. mniSvnelovani gansxvaveba im obligaciebs, 

romelTaTvisac iqmneba gamosasyidi fondebi da im obligaciebs Soris, romlebic 

seriulad gamoiSveba aris is, rom ukanasknelTa mflobelebma zustad icis maTi 

dafarvis TariRi, maSin, roca pirveli tipis obligaciebi SeiZleba dafaruli 

iqnas ara mxolod dafarvis vadaSi, aramed ufro adrec. 

zogjer kontraqti emitentisaTvis winaswar daTqmul fasad, obligaciis vadamde 

dafarvis SesaZleblobas iTvaliswinebs. Cveulebriv, aseT SemTxvevebSi 

korporaciam mflobels nominalze zeviT garkveuli Tanxa unda gadauxados 

(premia). 

zogierTi obligacia Seqcevadia (konvertirebadi), e.i. mflobelis 

Sexedulebisamebr SeiZleba gaicvalos emitentis korporaciis Cveulebrivi 

aqciebis gansazRvrul raodenobaSi. 
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rogorc is obligaciebi, romelTaTvisac iqmneba gamosasyidi fondi, aseve is 

obligaciebi, romlebic seriulad gamoiSvebian, SeiZleba iyvnen vadamde 

dafarvadi, an Seqcevadi, an flobdnen orive am Tvisebas. 

rogorc grZevadiani sesxebi, aseve obligaciebic SeiZleba iyos uzrunvelyofili 

da arauzrunvelyofili. uzrunvelyofili obligaciebi uzrunvelyofilia 

materialuri qonebiT an fasiani qaRadebi. arauzrunvelyofil obligaciebs ki 

Zlieri, popularuli kompaniebi uSveben. 

da bolos, zogierT obligacias (aseve swraf sesxebs) SeiZleba ufro dabali 

statusi qondeT imave emitentis sxva savalo valdebulebebTan SedarebiT. maTze 

moTxovnebi, kompaniis gabankrotebis da likvidaciis SemTxvevaSi, ukan ixevs sxva 

valdebulebeze moTxovnebis winaSe. Tumca aseTi obligaciebis mflobeli-

kreditorebis statusi kompaniis aqcionerTa ststusze maRalia. 

 

obligaciebis aRricxva 

obligaciebis gamoSveba. warmovidginoT, rom kompania `X~ uSvebs 100 obligaci-

as TiToeuli 1,000 dolari nominaluri RirebulebiT. oblogaciebs fiqsirebuli 

saprocento ganakveTi aqvT (an “sakupono” ganakveTi) 10%. es niSnavs, rom 

obligaciebze yovelwliurad gadasaxdeli procenti Seadgens nominalis 10%-s, 

mocemul SemTxvevaSi 100 dolars weliwadSi (praqtikaSi procentebis gadaxda 

Cveulebriv naxevar weliwadSi erTxel xdeba, mocemul SemTxvevaSi – 50 dolari 

yovel eqvs TveSi).  

potenciuri mflobelebi obligaciebis Sefasebas axdenen maTi SedarebiT 

alternatiul kapitaldabandebasTan Sesabamisi riskiT. magaliTad, Tu ki aris 

SesaZlebloba 8%-iani Semosavali miviRoT 1,000 dolariani saxelmwifo 

serTifikatiT, maSin investori dainteresebuli rom iyos igive Rirebulebis 

mqone obligaciis SeZeniT, masze procenti ufro maRali unda iyos, vinaidan 

metia riski ver miiRos kuTvnili procenti an ZiriTadi Tanxa mTliani 

moculobiT. Tu xdeba ori erTnairi riskis mqone obligaciis erTmaneTTan 

Sedareba, romelTagan erTze Semosavali 12%-ia, maSin investori ar gadaixdis 

1,000 dolars im obligaciaSi, romelic mxolod 10%-ian Semosavals moitans. 

meore mxriv, investori Tanaxma iqneba 1,000 dolarze meti gadaixados 

obligaciaSi Sesabamisi riskiT, magram 14%-iani wliuri SemosavliT. 

saprocento ganakveTis odenobaze gadawyvetilebis miRebasa da obligaciebis 

gamoSvebas Soris gansazRvruli dro gadis, romlis ganmavlobaSic SeiZleba 

Seicvalos Sesabamisi riskis mqone obligaciebze arsebuli saprocento ganakveTi. 

amis gamo obligaciebis gamoSveba xSirad maT nominalur Rirebulebaze dabali 

fasiT, e.i. fasdaklebiT (diskontiT) xdeba. es maSin xdeba, roca bazarze 

arsebuli ganakveTi ufro maRalia, vidre mocemul obligaciebze fiqsirebuli 

saprocento ganakveTi. vinaidan procentebidan misaRebi Tanxa damokidebulia 

obligaciis nominalze (fiqsirebulze) da fiqsirebul saprocento ganakveTze, 

amitom saprocento ganakveTze ufro maRali Semosavlis misaRebad mflobelma 
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obligaciebSi 1,000 dolarze naklebi Tanxa unda gadaixados. msgavsad, Tu ki 

bazarze arsebuli saprocento ganakveTi mocemul obligaciebze fiqsirebul 

saprocento ganakveTze dabalia, mflobeli maTSi 1,000 dolarze mets gadaixdis. 

am SemTxvevaSi obligaciebi nominalze gadaWarbebuli fasiT gamoiSveba (premia). 

Cveulebriv procentis fiqsirebuli (sakupono) ganakveTi sakmaod axloa 

sabazrosTan. Tumca bolo wlebSi zogierTi korporaciis mier gamoSvebuli iqna 

obligaciebi nulovani saprocento ganakveTiT, anu nulovani kuponiT. aseTi 

obligaciebi Zalze didi fasdaklebiT gamoiSvebian da investori mogebas SeZenis 

fassa da obligaciis dafarvis dros misTvis gadaxdil 1,000 dolars Soris 

sxvaobis saxiT iRebs. 

balansSi obligaciis nominalze fasdakleba an gadaWarbeba naCvenebia rogorc 

nominaluri Rirebulebidan pirdapiri gamoqviTva an misi gazrda da SedegSi 

aisaxeba saprocento Semosavlis an xarjis msgavsad. 

ukugeba investorebisaTvis, ZiriTadad gamoixateba obligaciis gamosyidvis maRal 

RirebulebaSi. kompaniisaTvis aRniSnul obligaciebSi mimzidvelia, rom: 

 fuladi saxsrebis gadineba sawyis dafinasebaze mcirea; 

 obligaciis diskontirebuli elementi amortizirdeba da eqvemdebareba 

yovelwliur SeRavaTs korporaciul begaridan. 

investoris TvalsazrisiT arsebobs kidev ori sxva upiratesoba: 

 naklebad savaraudoa, rom obligacia dafaruli iqneba vadamde, rac sakmaod 

xarjiani iqneboda firmisaTvis; 

 miuxedavad imisa, rom obligaciis diskontirebuli elementi gadasaxadebis 

TvalsazrisiT amortizirdeba, investoris Semosavlebis aRniSnul elementze 

gadasaxadi Cveulebriv ar gadaixdeba dafarvis vadis dadgomamde. 

 

26 . 5 . sesxisa da sakuTari kapitalis hibridebi 

konvertirebadi savalo valdebulebebi da sasesxo kapitalis varantebi 

warmoadgens sesxisa da sakuTari kapitalis hibrids da Seicavs orive maTganis 

elementebs. 

konvertaciis ufleba 

konvertaciis ufleba gamoicema an konvertaciis koeficientis (anu Cveulebrivi 

aqciebis raodenoba, romelsac 100 evro sesxis konvertaciis Sedegad miviRebT), an 

konvertaciis fasis saxiT (anu ufleba movaxdinoT sesxis konvertacia Cveulebriv 

aqciaSi  larad) magaliTad: 

 “100 laris sesxis konvertacia SesaZloa moxdes 25 Cveulebriv aqciad” _ 

niSnavs konvertaciis koeficients. 

 “sesxi SesaZloa konvertirebuli iqnes aqciebSi 4 larad TiTo aqcia” 

warmoadgens ekvivalenturi konvertaciis fass. 
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zogjer, konvertaciis fasi izrdeba konvertirebadobis dros da es xdeba 

adreuli konvertaciis stimulirebisaTvis. meore variantia naxevrad 

konvertirebadi sesxis gamoSveba, rodesac sesxis mxolod nawilis, Cveulebriv, 

50%-is konvertaciaa SesaZlebeli. konvertirebis ufleba, Cveulebriv, 

regulirebas axdens kapitalizaciis, uflebebis gamoSvebis dros da a.S. 

SesaZlebelia aseve konvertirebadi privilegiuri aqciebis gamoSveba. 

savalo valdebulebebi varantiT 

varantiT savalo valdebulebasa da konvertirebad valdebulebebs Soris 

gansxvaveba mdgomareobs imaSi, rom varantiT savalo valdebuleba TviTon ar aris 

konvertirebul aqciebSi, aramed misi mflobeli ixdis naRd fuls aqciebis  

SesaZenad da inarCunebs savalo valdebulebas. es niSnavs, rom savalo 

valdebuleba iarsebebs manam, sanam ar moxdeba misi ganaRdeba. 

varants gaaCnia Rirebuleba, rodesac aqciis sabazro Rirebuleba aRemateba 

varantSi miTiTebul Rirebulebas. varanti gamoiyeneba savalo valdebulebebis 

“dasatkbobad”, da firmas saSualebas aZlevs sesxze daawesos Cveulebrivze dabali 

saprocento ganakveTi. firmis xarjs warmoadens savalo valdebulebis mflobelze 

micemuli ufleba _ konvertaciis dRes SeiZinos aqciebi, savaraudod, Semcirebul 

fasad. 

konvertirebadi fasiani qaRaldebisa da varantis, rogorc dafinansebis wyaroebis 

mozidva. 

varanti Cveulebriv ofcionia, romelic ar aris dakavSirebuli raime finansur 

instrumentTan, maSin, roca konvertirebadi savalo valdebuleba warmoadgens 

ofcionis savalo valdebulebasTan kombinacias. 

zogierTi kompania saofcio mowmobebs obligaciebTan mibmulad uSvebs da 

ofcionis fass Cveulebrivi aqciis mimdinare sabazro fasze 15-20%-iT maRals 

adgens. aseTi mowmoba faseulia, Tu momavalSi investori Cveulebrivi aqciebis 

sabazro Rirebulebis gazrdas varaudobs. msgavs SemTxvevaSi investori Tanaxma 

iqneba obligaciebze SedarebiT dabali saprocento ganakveTis dadgenisa, riTac 

emitents saSualebas miscems Seamciros obligaciebze gadasaxdeli procentis 

xarjebi. sakuTari obligaciebis msgavs “datkbobas” mimarTavs zogierTi mcire 

firma, romlisTvisac advili ar aris sxva saSualebebiT investorebis mozidva. 
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upiratesoba komentarebi 

 
 dauyoneblivi dafinanseba 

dabali danaxarjebiT 
 

 konvertaciaze ofcionis wyalobiT iqmneba kreditebis 
miRebis SesaZlebloba, Cveulebrivze dabali saprocento 
ganakveTebiT 

 
 mimzidvelia aqciaze fasis 

dacemis SemTxvevaSi 
 

 im SemTxvevebSi, rodesac kompaniebs surT miiRon 
saxsrebi aqciebze, magram  mocemuli momentisaTvis 
aqciebis  fasi dabalia,  konvertirebadi obligaciebi 
warmoadgens “samarago” meTods aqciebis gamosaSvebad. 

 TviTlikvidirebadoba 
 

 kreditebis aqciebSi konvertaciisas valis dafarvis 
problema qreba. 

 varantis Sesruleba, 
dakavSirebuli 
aucileblobasTan finansur 
saxsrebSi. 

 ofcionebi, Cveulebriv gamoiyeneba aqciaze fasis 
awevisas. Tu ofcioni gulisxmobs kompaniaze damatebiTi 
fuladi saxsrebis gadaxdas, es qmnis damatebiT 
finansebs kompaniis gafarToebisaTvis. 

 
 

 

magaliTi: 

kompania `X~-ma 20X1/X5 wlisaTvis gamouSva 8%-iani arauzrunvelyofili grZelvadiani 

procentiani fasiani qaRaldi. fasian qaRlds axlavs xelis moweris ufleba (varanti) 

Cveulebriv aqciaze Semdegi pirobebiT: 100 laris Tanxis obligaciebis mflobelebs 

SeuZliaT xeli moaweron kompaniis 30-mde Cveulebriv aqcias TiToeul aqciaze 8.75 lari 

ofcioni ASeiZleba gmoyenebuli iqnes nebismier dros 20X2-dan  20X5 wlamde. 

1) kompania `Y~ 20X8/X9 wlisaTvis gamouSva 7%-iani konvertirebadi grZelvadiani 

procentiani fasiani qaRaldebi. ofcioni konvertaciaze gulisxmobs 100 evro Tanxis 

fasiani qaRaldis konvertacias 80 Cveulebriv aqciaSi da SeiZleba Sesruldes 20X1-

dan 20X5 wlamde. Tu ofcioni ar sruldeba, maSin savalo valdebuleba eqvemdebareba 

dafarvas nominaluri RirebulebiT, daaxloebiT 20X8-sa da 20X9 wlebs Soris. 

avxsnaT am finansuri instrumentebis buneba da gavakeToT komentari im gadawyvetilebebze, 

romelic unda miiRos investorma. 

amoxsna: 

SevniSnoT gansxvaveba zemoT moyvanil or magaliTs Soris. `X~ kompaniis  SemTxvevaSi 

ofcioni gamoyofilia fasiani qaRaldebisagan, romelic agrZelebs arsebobas imisgan 

damoukideblad, Sesrulebuli iqneba Tu ara aRniSnuli ofcioni. Aamas garda, ofcionis 

Sesruleba fuli Rirs. meore mxriv, `Y~ kompaniis valdebulebis konvertacia warmoadgens 

maT realur gacvlas Cveulebriv aqciebze da ar xdeba fulis Semodineba. 

aucilebelia aseve aRiniSnos, rom arsebobs auarebeli konversiuli uflebebi, romlebic 

Seicaven, magaliTad, konvertirebad privilegiur aqciebs. CvenTvis ar aris Aaucilebeli 

yvela SesaZlo variantis damaxsovreba. `X~-is mier gamoSvebuli varantis Sesruleba 

mizanSewonilia im SemTxvevaSi, Tu kompaniis aqciebis fasi 8.75 larze meti iqneba. 

magaliTad: Tu aqciaze fasi gaizrdeboda 10 laramde, maSin varantis Rirebuleba iqneboda: 
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mimdinare sabazro fasi, romelic varantis mflobels SeuZlia iyidos an gayidos fasiani 

qaRaldi = 10 lari _ 8.75 lari =1.25 lari. 

Tu aqciis fasi daecemoda 8.75 lars qvemoT, maSin varantis Sesrulebas azri aRar 

eqneboda. zemoT moyvanili gaangariSeba iwodeba varantis Rirebulebis gansazRvris 

formulad. 

Tu ganvixilavT konvertirebad fasian qaRalds, SesaZlebelia davinaxoT, rom 

konvertaciaze ofcionis Sesrulebas azri aqvs maSin, rodesac aqciis fasi gaizarda 

Semdeg mniSvnelobaze zemoT: 100 lars savalo valdebulebis Rirebuleba: 80 aqcia. 

Tu aqciis fasi aWarbebs zemoT aRniSnul sidides, aqcionerebi miiReben meti Rirebulebis 

aqciebs, vidre 100 lari fasiani qaRaldebis Rirebulebaa. Tumca, varantisgan gansxvavebiT, 

aqciis am fass qvemoT dacemisas, konvertirebadi fasiani qaRaldis Rirebuleba mainc ar 

daecema nulamde, aramed gaangariSdeba fasiani qaRaldis sabazro fasis mixedviT, saaqcio 

kompaniis uzrunvelyofili Cveulebrivi obligaciebis SemTxvevis msgavsad. 

konvertirebadi fasiani qaRaldis Rirebuleba ganisazRvreba rogorc udidesi oridan: misi 

rogorc savalo valdebulebis Rirebuleba da misi Rirebuleba konvertaciisas. 

 

konversiisa da ofcionis gavlena erTi aqciidan Semosavalze (EPS) 

Semosavali erT aqciaze (EPS) warmoadgens kompaniis saqmianobis Sefasebis farTod 

gavrcelebul xerxs, gansakuTrebiT grZelvadian WrilSi. aseve safondo birJis 

Zalzed mniSvnelovan maCvenebels warmoadgens aqciis sabazro fasis Sefardeba 

aqciaze wminda SemosavalTan (P/E). safondo birJaze kotirebuli kompaniis 

finansuri marTvis ZiriTad mozans warmoadgens Semosavlis gazrda erT aqciaze 

gaangariSebiT zedized ramdenime saangariSgebo periodis ganmavlobaSi. 

Semosavali erT aqciaze  = 

     wliuri wminda mogeba begaris, umciresobis wilis, gauTvaliswinebeli 
       Muxlebisa da privilegiuri dividendebis gamoklebis Semdeg. 
= 
        gamoSvebuli Cveulebrivi aqciebis saSualo Sewonili raodenoba 
 

EPS-is mniSvneliba gaZlierda standartebis gamoyenebiT. misi mizania imis 

uzrunvelyofa, rom aqciis Semosavlianoba TvalsaCinod warmoCindes kompaniis mier 

gamoqveynebul angariSgebebSi, aseve am maCveneblis gaangariSebis erTiani safuZvlis 

(Sesadarisobis) Seqmna rogorc sxvadasxva, aseve erTi kompaniisaTvis _ sxvadasxva 

saangariSgebo periodSi. es moicavs “gazavebuli” EPS-is warmoCenas yvela 

arsebuli sakonvertacio da ofcionebis uflebis gaTvaliswinebiT. 

 

Semosavali erT aqciaze (EPS) 

magaliTi: 

kompania “X”-is mogeba-zaralis angariSgebas 20X2 wlisaTvis Semdegi saxe aqvs: 
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                                                              aT. lari 

mogeba begaris gadaxdamde       6,000 

gadasaxadis xarji        (1,300) 

mogeba dabegvris Semdeg       4,700 

minus: umciresobis wili       (700)          

mogeba finansuri wlisaTvis       4,000 

minus: dividendebi        (270) 

gaunawilebeli mogeba       3,730 

amonaweri sabalanso angariSgebidan 20X2 wlis 31 dekembrisaTvis gviCvenebs, rom 

gamoSvebuli saaqcio kapitali ucvleli darCa mravali wlis ganmavlobaSi. mis Sesaxeb 

gvaqvs Semdegi monacemebi: 

                                                                    aT. lari 

lari 1 7%-iani privilegiuri aqcia, srulad anazRaurebuli   1.000 

lari 1 Cveulebrivi aqcia, anazRaurebuli 0.75 evrod    9.000 

10.000 lari 

 
gaviangariSoT Semosavali erT aqciaze wlis ganmavlobaSi 

 

amoxsna: 

wminda mogeba = mogeba begaris, umciresobis wilis, gauTvaliswinebeli muxlebisa da 

privilegiuri dividendebis gamoklebis Semdeg = 4.000 – (7% X 1.000) = 3.930.000 

   9 milioni lari 
gamoSvebuli Cveulebrivi aqciebis raodenoba = 

     0.75 lari                   
                      
                 3.93 milioni lari               
amrigad, Semosavali erT aqciaze =       = 32.75 P 

   12 milioni aqcia      
 

 

erT gazavebul aqciaze Semosavali 

standarti moiTxovs erT aqciaze sabaziso Semosavals (EPS) garda, aseve erT gazavebul 

aqciaze Semosavlis EPS gaxsnas. konvertirebadi arauzrunvelyofili obligaciebisa da 

konvertirebadi privilegiuri aqciebis mimoqcevis principebi erTnairia da isini Cvens 

mier ganxiluli iqneba erT aqciaze gazavebul SemosavalTan erTad. 

 

 

magaliTi: 

20X0 wlis 1 aprils kompaniam gamouSva 1.250.000 8%-iani konvertirebadi 

arauzrunvelyofili obligacia naRd fulze nominaluri RirebulebiT. maTi nominalis 

yovel 100 larze konvertireba moxdeba 20X3/X6 wlebSi Cveulebriv aqciebSi Semdegi 

sqemis mixedviT. 
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         20X3 wlis 31 dekembers                        124 aqcia 

         20X4 wlis 31 dekembers                        124 aqcia 

         20X5 wlis 31 dekembers                        115 aqcia 

         20X6 wlis 31 dekembers                        110 aqcia 

 

gamoSvebuli saaqcio kapitali: 500.000 lari 10%-ian privilegur aqciebSi 1 larad; 

1.000.000 lari Cveulebriv aqciebSi 0.25 lari = 4.000.000 aqcia. korporaciuli begara 

45%-ia. 

vaWrobis wliuri Sedegi wlisaTvis, romelic 31 dekembers mTavrdeba: 

    20X2    20X1 
                                                lari            lari 

mogeba procentebisa da begaris gadaxdamde   1.100.000  991.818 

procnti 8%-ian konvertirebad  

arauzrunvelyofil obligaciaze         100.000            75.000 

mogeba begaris gadaxdamde                            1.000.000           916.818 

begara korporaciis mogebaze                          450.000           412.568 

mogeba dabegvris Semdeg      550.000           504.250 

 

gaviangariSoT (1) sabaziso Semosavali erT aqciaze da (2) gazavebuli Semosavali erT 

aqciaze. 

 

amoxsna: 

                                                       20X2             20X1 

                                                 lari            lari 

(1) sabaziso Semosavali erT aqciaze 

mogeba begaris gadaxdis Semdeg                       550.000           504.250 

minus privilegirebuli dividendebi                   50.000            50.000 

Semosavali         500.000           454.250 

Semosavali erT aqciaze 4.000.000  

aqciaze gaangariSebiT              0.125             0.114 

 

(2) Semosavali erT gazavebul aqciaze 

      20X2   

                                               lari          lari   

Semosavali rogorc zemoT iyo                                    500.000            

plus: procenti konvertirebad  

 arauzrunvel yofil obligaciaze             100.000             

minus: begara korporaciis mogebaze        45.000        

                                                                   55.000              

koreqtirebuli Semosavali                                       555.000              

Semosavali erT aqciaze 5.550.000 aqciaze          0.10 
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SeniSvna: 

20X2 wlamde aqciebis maqsimaluri raodenoba, romelic gamoSvebas eqvemdebareba 

finansuri wlis damTavrebis Semdeg, iqneba 124 aqcia yovel 100 evro, kerZod 1.550.000 

aqcia, rac jamSi 5.550.000 iqneba. 

 

26 . 6 . mokle da saSualovadiani dafinansebis wyaroebi 

saSualo da moklevadiani dafinansebis arss warmoadgens is, rom finansebis 

mozidva xdeba iseTi specialuri mimdinare moTxovnis dasakmayofileblad, 

romelsac ar eqneba mudmivi xasiaTi. 

finansuri moTxovnis gansazRvra 

Tuki biznesi ar ganicdis mudmiv sirTuleebs, finansebi, naRdi fulis Semodinebasa 

da gadinebas Soris arebsuli deficituri Sualedis Sesavsebad, mxolod 

garkveuli mcire periodisaTvis unda gaxdes saWiro. magaliTad, gayidvebis zrdam 

SeiZleba moiTxovos fondebis Semodineba gazrdili samuSao kapitalis 

dasafinanseblad, sanam zrdis Sedegad ar moxdeba saWiro raodenobis naRdi fulis 

dagroveba. aseve, dabali aqtivobis sezonurma periodma SeiZleba dabados moTxovna 

moklevadian sesxze _ gardauvali fiqsirebuli xarjebis dasafaravad. 

amitom, dafinansebis xelmisawvdomi wyaroebis ganxilvisas, ibadeba ori kiTxva 

 ra mizniT gvWirdeba fondebi? 

 ra xniT gagrZeldeba moTxovna? 

saSualo da moklevadiani dafinansebis yvelaze gavrcelebuli wyaroebia: 

 lizingi 

 sabanko dafinanseba _ sesxebi da overdraftebi 

 savaWro krediti 

 debitoruli dafinanseba _ faqtoringi da angariS-faqturis dikontireba. 

sabanko dafinanseba ganxiluli iqneba, rogorc naRdi fulis marTvis nawil; 

savaWro  kreditis, valis faqtoringisa da angariS-faqturis diskontirebis _ 

rogorc dafinansebis wyaroebis _ gamoyeneba. am etapze ganvixiloT lizingi. 

lizingi 

lizingis popularobam ukanasknel wlebSi didi aRmavloba ganicada da 

dafinansebis mniSvnelovan wyarod iqca.  

arsebobs lizingis mravali tipi. lizingi gamosyidvis uflebiT warmoadgens 

ganvadebiT Sesyidvis Tanamedrove ekvivalents. 

lizingi warmoadgens kapitaluri aRWurvilobis dafinansebis saSualebas, romlis 

drosac ZiriTad princips warmoadgens is, rom sargebloba mniSvnelovania 
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sakuTrebaze. esaa saSualovadiani finansuri SeTanxmeba, Cveulebriv, erTidan aT 

wlamde. 

26 . 7 . dafinanseba specialuri miznebisaTvis 

mcire biznesis saxelmwifo xelSewyoba. mTavroba mcire bizness sTavazobs 

xelSewyobas sxvadasxva biznes saqmianobaSi, amaSi Sedis: finansebis mozidva, 

siaxleebis danergva, sainformacio teqnologiebi, eqsporti da swavleba 

kvalifikaciis amaRleba. saxelmwifos finansuri daxmareba gamoixateba sesxze 

garantiebis (Tavdebobis), grantebis da sesxebis saxiT. 

biznes kavSirebi. biznesze mxardaWeris servisi SeTavazebas koordinacias uwevs 

biznes kavSirebi, romlebic warmoadgenen adgilobriv organizaciebs, romlebic 

Tavs uyrian vaWrobisa da mrewvelobis departamentis saswavlo da sawarmoo 

sabWos, savaWro palatis, samrewvelo saagentos, municipaluri dawesebulebebisa 

da sxva adgilobrivi organoebis mier SeTavazebul momsaxurebas.  

mcire formebisaTvis sesxis garantad dadgomis programa. aRniSnuli programa 

iZleva saxelmwifo garantias sesxebze, romelsac gascemen sertificirebuli 

gamsesxeblebi. rogoricaa bankebi da sxva finansuri institutebi. sesxebi gaicema 

firmebze, romlebsac ar SeuZliaT sakmarisi finansebis mopoveba arasakmarisi 

samuSao gamocdilebis an garantiis ukmarisobis gamo. am procesis niuansebia. 

regionaluri SerCeviT daxmareba. es aris kerZo mosazrebaze damyarebuli 

programa, romelic gamoiyeneba subsidirebul raionebSi. grantebis saSualebiT igi 

axdens firmebis am raionebSi dafuZnebis an gafarToebis motivacias. proeqtma an 

unda Seqmnas axali samuSao adgilebi, an unda uzrunvelyos ukve arsebulis 

SenarCuneba. 

 

26 . 8 . sesxisa da kapitalis dafinansebis Sedareba 

kapitalis struqturis analizis dros xSirad gansakuTrebuli yuradReba eqceva 

investirebuli (an mudmivi) kapitalis wyaroebs: nasesxebi kapitali 

(grZelvadiani valdebuleba) da saaqcio kapitali (sakuTari kapitali). kompaniis 

TvalsazrisiT nasesxebi kapitali garkveul risks Seicavs, vinaidan obligaciebis 

mflobelebs da sxva kreditorebs, valebis araTavisdrouli gadaxdebis 

SemTxvevaSi, SeuZliaT mimarTon sasamarTlos. saaqcio kapitali dakavSirebulia 

ufro mcire riskTan, radgan dividendebis ganawileba mxolod direqtorTa 

sabWos gadawyvetilebiT xorcieldeba, da aqciis mflobelebs TavianTi 

moqmedebiT ar SeuZliaT kompania gakotrebamde miiyvanon. ramdenadac 

aqcionerebisTvis dividendebis miReba naklebad garantirebulia, vidre 

obligaciebis mflobelebis mier procentebis miRebis perspeqtivebi, investorebi, 

Cveulebriv, ar yiduloben aqciebs, Tu ki ara aqvT imis sakmao safuZveli, rom 

CaTvalon – maTze Semosavali (dividendebs damatebuli aqciebis fasebis mateba) 

ufro maRali iqneba, vidre Semosavali obligaciebidan. 
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nasesxebi kapitalis SedarebiT dabali Rirebuleba ganpirobebulia ara mxolod 

imiT, rom investorebs urCevniaT obligaciebidan ufro dabali Semosavlebis 

miRebas daTanxmdnen, vidre aqciebidan, aramed imiTac, rom nasesxeb kapitalze 

gadaxdili procentebi (obligacebze gadaxdili procentebis CaTvliT) SedarebiT 

liberalurad ibegreba dividendebisagan gansxvavebiT.  

nasesxebi kapitalis damokidebuleba sakuTar kapitalTan xsnis kompaniis 

politikas, romelic risksa da Rirebulebas Soris balansirebs. es 

urTierTdamokidebuleba aRiniSneba terminiT – “levereji”. “maRali levereji” 

niSnavs, rom nasesxebi kapitalis wili ufro maRalia da piriqiT. zemoT 

moyvanili magaliTisTvis nasesxebi kapitalis damokidebuleba sakuTarTan, 

mimdinare valdebulebebis CarTviT, Semdegnairad gamoiTvleba: 

   valdebulebebis saerTo Tanxa      

          saaqcio kapitali  

kompaniis finansuri mdgradobis kidev erTi maCvenebelia – procentebze 

gadaxdebis uzrunvelyofis xarisxi, romelic gamoiTvleba rogorc kompaniis 

mogebis Sefardeba gadaxdili procentebis TanxasTan. am SefardebaSi mricxvels 

warmoadgens kompaniis mogeba dabegvramde da procentebis gadaxdamde. 

procentebze gadaxdis uzrunvelyofis xarisxi Semdegnairad gamoiTvleba: 

   mogeba procentebis gadaxdamde         

         xarjebi procentebze  

 

magaliTi: 

pirvel wels ori kompaniidan TiToeulma miiRo 100 lari odenobis mogeba procentis 

gadaxdamde, magram procenti erTma gadaixada 10 lari, meorem 40 lari. (anu Sesabamisad 

gaaCniaT sargebeli/procentis leveriji 10% da 40%): 

1-li weli 

        kompania A        kompania B 

mogeba procentis gadaxdamde     100   100    

procenti       10   40 

mogeba dabegvramde                              90   60 

meore wels, saprocento gadasaxdeli iyo igive, magram mogeba procentis gadaxdamde 

ganaxevrda da gaxda 50 evro: 

me-2 weli 

                                         kompania A       kompania B 

mogeba procentis gadaxdamde                      50              50 

procenti                                       10   40 

mogeba dabegvramde                               40               10 
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procentis leverijis riski naTlad Cans: kompania A-s, naklebi 10%-iani procentis 

leverijiT, mogebis 50%-iT Semcireba iwvevs dabegvramdeli mogebis 56%-ian Semcirebas; 

maSin, roca kompania B-Si, romelsac gacilebiT maRali procentis leveriji (40%) aqvs, 

dabegvramdeli mogebis Semcireba aris 83%. 

igive efeqti iqneboda savaWro mogebis cvlilebis nacvlad, saprocento gadasaxdeli rom 

gazrdiliyo, zogadad saprocento ganakveTi zrdis gamo. 

aqedan gamomdinare, ufro maRali procentis leveriji iwvevs procentis gadaxdis 

Semdgomi mogebis ufro met aramdgradobas. ufro maRalma procentis leverijma SeiZleba 

gamoiwvios aqcionerTa naklebi kmayofileba (da rogorc SesaZlo Sedegi _ Semcirebuli 

aqciis fasi) da biznesis riskis zrda. es TavisTavad ar gulisxmobs, rom arsebobs 

zRvari sesxis tevadobisa, magram didi sesxiT gamowveuli procentis leverijis donem 

SeiZleba Seqmnas iseTi situacia, rodesac mmarTveloba gadawyvets damatebiTi sesxebis 

aRebis SezRudvas an Semcirebas. 
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