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Sesavali

sakorporacio samarTali, rogorc samarTlis damoukidebeli dargi, 
erTiani korpusi, Tanamedrove iurisprudenciaSi Zalian did rols asru-
lebs. igi mravali institutisagan Sedgeba, romelic globalur trans-
nacionaluri korporaciuli reJimebis samyaroSi imdenad viTardeba, rom 
TviTmyofad da damoukidebel erTeulad warmoCindeba. biznes subieqtebi 
ara mxolod erTian saxelmwifoebriv regulaciebs, aramed TviTreguli-
rebad mowesrigebas emorCileba. Tavis mxriv am subieqtebs sakorporacio 
(samewarmeo) samarTlis sxvadasxva institutTan da qveinstitutTan aqvs 
Sexeba. samewarmeo sazogadoebebis specifika imaSic vlindeba, rom isini 
didi xania gascdnen wminda Sidakorporaciul, Sidasazogadoebriv mow-
esrigebas. am TvalsazrisiT mniSvnelovania, rom xSir SemTxvevaSi ama 
Tu im kompaniis saqmianobasTan dakavSirebul garesazogadoebriv samarT-
lebriv urTierTobas, iseTi meqanizmebi aregulireben, romelnic swored 
damoukidebel korpusad yalibdebian. amitom qarTveli mkiTxvelisaTvis 
saintereso unda iyos korporaciuli samarTali ara viwro,1 aramed 
farTo gagebiT. Sidasazogadoebrivi urTierTobis kargad mowesrigeba da-
sabams udebs TviT am korporaciis saqmianobis warmatebiT ganxorciele-
bas. Tumca igi umeteswilad am urTierTobis `gareT gatanisaken~ aris 
mimarTuli. sazogadoebis garesamarTlebriv cxovrebas xSir SemTxvevaSi 
calke damoukidebeli institutebi aregulireben, romelnic nawilobriv 
saxelmwifoebrivi, nawilobriv ki TviTregulirebadi normebiT wesrig-
debian. amitom maTi gaanalizeba da mecnieruli damuSaveba saintereso 
unda iyos qarTveli mkiTxvelisaTvis. am TvalsazrisiT aRniSnuli kre-
bulis avtorebma miznad daisaxes iseTi aqtualuri sakiTxebi warmoe-
CinaT, romelnic ara mxolod saqarTvelosTvis, aramed ganviTarebuli 
qveynebisTvis iqneboda saintereso. rac yvelaze mTavaria, isini ar eqcev-
ian viwro nacionalur CarCoebSi, ar cdiloben yuradRebis gamaxvilebas 
mxolod qarTul samarTalze da misTvis aqtualur sakiTxebze, aramed 
zogadi sakorporacio samarTlisaTvis mniSvnelovan globalur proble-
mebze akeTeben aqcents.

winamdebare wignSi aris mcdeloba, rom Tanamedrove sakorpora-
cio samarTlis mniSvnelovani sakiTxebi garkveuli sistematizaciiT 
iqnes dalagebuli. mewarme subieqtebis dogmaturi gamijvnis problema 
didi xania awuxebs sakorporacio samarTals. es sakiTxi imdenad aris 
mniSvnelovani, ramdenadac maszea fokusirebuli biznes sazogadoebaTa 

1  raSic moiazreboda im normaTa erToblioba, romelic mxolod Sidakorporaciul 
mowesrigebas daudebda safuZvels (magaliTad, Tu rogor aris Camoyalibebuli sazoga-
doebis struqtura, partniorTa urTierToba erTmaneTTan da sazogadoebasTan, part-
niorTa ufleba-movaleoba da a.S.).
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tipologiuri sxvaoba. amas ara mxolod Teoriuli, aramed didi praq-
tikuli mniSvnelobac aqvs: Tu samarTali Tanxmdeba imaze, rom ekonomi-
kuri samewarmeo saqmianobis ganxorcielebisaTvis numerus clausus prin-
cipis gaTvaliswinebiT konkretuli organizaciul-samarTlebrivi formaa 
SemoTavazebuli da kerZosamarTlebrivi TvalsazrisiT `biznesis keTeba~ 
swored am CarCoSi unda moeqces, maSin TavisTavad cxadia, didi mniSvn-
eloba eqneba, Tu romeli – amxanaguri Tu kapitaluri – sazogadoebis 
mier ganxorcieldeba es saqmianoba. Sesabamisad, didi yuradReba swored 
am sazogadoebaTa Tvisebriv maxasiaTeblebs unda mieqces, radgan maTi 
gagebis, sworad gaanalizebis gareSe warmoudgeneli iqneba praqtikul 
cxovrebaSi im mijnis gavleba, rac personaficirebul sazogadoebebs 
(amxanagobebs) da kapitalur iuridiul pirebs Soris arsebobs. mravali 
qveynis samarTali iuridiuli piris sruluflebiani statusis mqone 
warmonaqmnad mxolod kapitalurad mowyobil korporacias ganixilavs. 
am mxriv qarTuli samarTali garkveulwilad gansxvavebul midgomas am-
kvidrebs. mokled, aRniSnuli wignis pirvelive naSromi swored sazoga-
doebaTa tipologiuri sxvaobisa da dogmaturi gamijvnis sakiTxebis 
kvlevas daeTmoba, rac, zogadad, saqarTveloSi sakorporacio samarTlis 
sistemis dadebiT da uaryofiT mxareebs warmoaCens. amrigad, akaki qiria 
SedarebiT-samarTlebrivi meTodis gamoyenebis Sedegad, sakorporacio 
samarTlis erTian sistemas Camogviyalibebs.

erT-erTi ZiriTadi maxasiaTebeli, rac amxanaguri tipis sazogadoebas 
kapitalurisagan ganasxvavebs SezRuduli pasuxismgeblobis principia. 
istoriulad swored es gaxda sakorporacio samarTalSi sazogadoebaTa 
am ori kategoriis fuZemdebeli. SezRudul pasuxismgeblobas poziti-
uri da negatiuri mxare aqvs. misi pozitiuri Tviseba investorisaTvis 
imdenad aris xelsayreli, ramdenadac fulis dambandebeli korporaciaSi 
SesaZlo ararentabeluri saqmianobis pirobebSi dazRveulia individu-
aluri pasuxismgeblobisagan. zianis dadgomis SemTxvevaSi korporaciuli 
subieqtis partniori mis mier Setanili Senatanis farglebSi agebs pa-
suxs. esec sazogadoebaTa tipologiuri sxvaobis erT-erTi maniSnebeli 
faqtoria, Tumca gasuli saukunis pirveli naxevridan partnioris piradi 
pasuxismgeblobis Teoria yalibdeba, romelic Tanamedrove sakorporacio 
samarTalSi `gamWoli pasuxismgeblobis~ saxeliT aris cnobili.2 kor-

2  qarTul samarTalSi es termini 2009 wels damkvidrda. burduli, sawesdebo kapi-
tali da misi funqciebi wignSi: Tanamedrove sakorporacio samarTlis Teoriuli da 
praqtikuli sakiTxebi, `meridiani~, Tb. 2009, gv. 236 da momdevnoni. inglisurad mas 
piercing the corporate veil hqvia (mag.: A. R. Palmiter, Corporations, 5 Edit., Aspen Publishers, 
New Jork, 2006, p. 553-571; R. W. Hamilton, The Law of Corporations, 5th Edit., St. Paul 2000, 
p. 134-163), xolo germanulad Durhgrifshaftung (mag.: Merkt/Göthel, US-amerikanisches 
Gesellschaftsrecht, 2. Auf., Frankfurt 2006, S. 236-254; B. Grunewald, Gesellschaftsrecht, 7. 
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poraciulad mowyobili subieqti, anu iuridiuli piri amxanaguri tipis 
personaficirebuli sazogadoebisagan swored imiT gansxvavdeba, rom igi 
korporaciuli mosasxamiT mosavs kompaniis partniors, rodesac sakiTxi, 
magaliTad, kreditorisaTvis miyenebuli zianis anazRaurebas Seexeba. ro-
gorc wesi, korporacia sakuTari (mTeli) qonebis farglebSia pasuxismge-
beli kontrahentis winaSe. magram arsebobs SemTxvevebi, rodesac sazoga-
doebis qoneba sakmarisi ar aris moTxovnis dakmayofilebisaTvis, xolo am 
sazogadoebis partniori sakuTari aramarTlzomieri, arakeTilsindisieri 
qmedebiT Tavad aris am zianis gamomwvevi. am SemTxvevaSi keTilsindisieri 
kreditoris interesi (rom srulad dakmayofildes misi moTxovna) wina 
planze unda iqnes dayenebuli, rac garkveulwilad korporaciuli safa-
rvelis gaWolvas iwvevs. wignis Semdegi nawilic swored korporaciul 
safarvelSi SeRwevas, mis gaWolvas Seexeba. es instituti kreditoris 
dacvis gansakuTrebul RonisZiebad aris danaxuli da ZiriTadi aqcenti 
deda-Svilobil sazogadoebaTa urTierTobisas mis moqmedebaze keTdeba. 
swored es gaxlavT nikoloz gulaSvilis mecnieruli kvlevis sagani.

im korporaciaSi, sadac korporaciuli marTvis struqtura da sawar-
mos kontrolis meqanizmebi imgvarad aris Camoyalibebuli, rom igi 
sazogadoebis efeqtur xelmZRvanelobas uzrunvelyofs, rogorc wesi, 
arc gamWoli pasuxismgeblobis sakiTxi unda iyos saxeze. es ki bevrad 
moxerxebul menejmentze da marTvis moqnil sistemazea damokidebuli. 
xelmZRvanel pirTa swori qmedeba sawarmos rentabelobis winapirobaa. 
korporaciis direqtorati sakuTari pasuxismgeblobis farglebSi uZ-
Rveba dakisrebul misias da igi gadawyvetilebebis miRebaSi Tavisufali 
unda iyos. Tumca am Tavisuflebis pirobebSi sazogadoebas (partniors) 
aseve unda hqondes maTi gakontrolebis, xolo maTi mxridan saqmee-
bis arakeTilsindisierad gaZRolis SemTxvevaSi maTgan miyenebuli zianis 
anazRaurebis moTxovnis SesaZlebloba. mniSvnelovani aq is aris, rom 
direqtori keTilsindisierad gauZRves saqmeebs, Tundac mas ziani moyves 
sazogadoebisTvis. korporaciis saqmianoba yovelTvis riskTan aris daka-
vSirebuli. mTavaria, es riski gamarTlebuli iyos, rac xelmZRvanel pirTa 
pasuxismgeblobas gamoricxavda da maTi saqmianobis Tavisuflebas daicav-
da. swored amitom sakorporacio samarTali Zalian did yuradRebas e.w. 
Business Judgment Rule-ze3 amaxvilebs, rasac daviT maisuraZe samewarmeo 

vollständig überbearbeitete Auf., Verlag Mohr Siebeck, Tübingen 2008, S. 396-402; H. Merkt/G. 
Spindler, Fallgruppen der Durchgrifshaftung und verwandte Rechtsfiguren, ZGR Sonderheft 17 
(2006), S. 207-277; Raiser, Die Haftungsbeschränkung ist kein Wesensmerkmal der juristischen 
Person in: FS Lutter, 2000, S. 637-650.; Fischer, Überlegungen zum sog. Durchgriff im Zivil- und 
Steuerrecht in: FS Raupach, 2006, S. 339-362).
3  saqarTveloSi pirvelad am instuts Tavisi monografia lado Wanturiam miuZRvna, 
romelic qarTulad ar Targmnis mas da mis gamosaxatavad damkvidrebul inglisur 
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gansjis wess uwodebs. winamdebare krebulis momdevno Temac korporaci-
uli samarTlis swored am instituts exeba.

korporaciis xelmZRvanelTa ZiriTadi mizani, bunebrivia, sawarmos 
saqmianobis efeqturobaSi, misi aqciebis sabazro fasis zrdaSi da amiT 
sakuTari qonebrivi interesis gatarebaSi gamoixateba. direqtorTa in-
teresi sazogadoebis mxridan maTTvis sabonuso sistemis dadgenaSi md-
gomareobs. Tumca, direqtorTaTvis bonusebis gacema Sidakorporaciul 
wesebs emorCileba da aq garesamarTlebrivi regulaciebi ukana planze 
gadadis.  xelmZRvanelobisa da warmomadgenlobiTi uflebamosilebis 
mqone pirebis `aRviraxsnil~ qmedebas xSir SemTxvevaSi kapitalis baz-
ris mxridan iseTi normativebis SemoReba mosdevs, romelic direqtorTa 
qmedebas kontrolis qveS moaqcevs da sazogadoebas fasiani qaRaldebis 
bazarze mesame pirTaTvis, institucionaluri investorebisTvis gacile-
biT gamWvirvales gaxdis. sajaroobis amgvari normebis dadgena xels 
uwyobs mowesrigebuli, gaumarTlebeli riskebisagan daculi kapitalis 
bazris funqcionirebas da mas ufro efeqturs xdis. amitom saxelmwifo 
am institutis ganviTarebis marTebuli mimarTulebebisa da standartebis 
dadgenisTvis gansakuTrebulad unda zrunavdes. salome robaqiZes da-
muSavebuli aqvs Tanamedrove kapitalis bazris erT-erTi mniSvnelovani 
mimarTuleba - insaideruli samarTali da mcdeloba aqvs moaxdinos misi 
zogierTi mimarTulebis qarTul samarTalSi `transplantireba~. qar-
Tuli iuridiuli realobisTvis ki es aris pirveli struqturirebuli 
naSromi, romelic insaideruli informaciis borotad gamoyenebiT dade-
bul garigebas da mis samoqalaqosamarTlebriv Sedegs exeba.

Tanamedrove sazogadoebaSi, sadac giganti transnacionaluri Tu 
multinacionaluri korporaciebi msoflio ekonomikis klimats ganapi-
robeben, susti mewarme subieqtis `Zlier mebatoneTa~ xelSi moqcevis 
tendencia SeiniSneba. mravali (tradiciuli Tu aratradiciuli) sawar-
mo globalur ekonomikur samyaroSi ver uZlebs mZafr gacxovelebul 
konkurencias da gamosavals sxva, masze finansurad Zlier korporaciaSi 
Serwymis gzaSi xedavs. magram erTi kompaniis mier meore sazogadoebis 
mierTebis, Serwymis da a.S. proceduris ganxorcielebis dros samarTalma 
erTgvarad socialuri samarTlianobis principebi unda uzrunvelyos. 
es principebis amgvar kombinaciaTa samarTlianad da kanonierad gatare-
bas unda uzrunvelyofdes. Sesabamisad, sawarmoTa reorganizaciis samar-
Tals qveyanaSi didi mniSvneloba eniWeba. qarTul da dasavleTis sax-
elmwifoTa samarTalSi am instituts gansakuTrebul yuradRebas aqceven. 

termins amjobinebs, rac gamarTlebulad unda CaiTvalos. ix. Wanturias monografia: 
korporaciuli marTva da xelmZRvanelTa pasuxismgebloba sakorporacio samarTalSi, 
`samarTali~, Tb. 2006.
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evropaSi reorganizaciis sakiTxebis mosawesrigeblad calke kanonebic 
arsebobs4 da araerT samecniero naSromsac uZRvnian. saqarTveloSi amis 
Taobaze iuridiuli literatura Zalze mwiria.5 amitom giorgi max-
arobliSvilma gadawyvita mecnierulad daemuSavebina sawarmoTa Serwy-
mis procesSi korporaciul kombinaciaTa iuridiuli Taviseburebani da 
mkiTxvelisaTvis am institutis Tanamedrove tendenciebis Sesaxeb miewo-
debina informacia. yuradsaRebia is faqtic, rom naSromSi ganviTare-
buli zogierTi mosazreba gaziarebul iqna qarTveli kanonmdeblis mier.6

mokled rom iTqvas, aRniSnul krebulSi Tanamedrove sakorporacio 
samarTlis metad aqtualuri sakiTxebia gadmocemuli da isini mecnieru-
lad aris damuSavebuli. vfiqrob, rom qarTveli mkiTxvelisaTvis sain-
tereso unda iyos avtorTa mosazrebebi, ramac iuridiul sazogadoebaSi 
am problemebis irgvliv diskusia unda gaaRvivos. me mivesalmebi ax-
algazrda mecnierTa interess sakorporacio samarTlis mimarT da vim-
edovneb, rom momavalSi  es dargi ufro metad saintereso da aqtualuri 
gaxdeba saqarTveloSi.

winamdebare kvleva Tsu-is iuridiuli fakultetis sakorporacio, sa-
banko da ekonomikuri samarTlis institutis farglebSi ganxorcielda. 
amJamad krebulis pirveli tomia SemoTavazebuli. momdevno wels qa-
rTveli mkiTxveli meore toms ixilavs. Cafiqrebulia, amas sistematuri 
xasiaTi mieces da yovel wels Semdgomi tomebi gamoices. rogorc am in-
stitutis xelmZRvanelma, madloba minda gadavuxado avtorebs SesaniSnavi 
samuSaosTvis, gansakuTrebuli madloba ki Cems asistents, institutis 
wevrs giorgi maxarobliSvils gaweuli saqmianobisTvis. me warmatebebs 
vusurveb axalgazrda mecnierebs da mixaria, rom isini Cveni fakultetis 
erT-erTi yvelaze warmatebuli kursdamTavrebulebi arian.

irakli burduli
Tbilisi, 2011

  

4  magaliTad, germania, avstria, federaluri kanonebi `sazogadoebaTa reorganizaciis 
Sesaxeb~. qarTuli iuridiuli literaturaSi am Sinaarsis aRmniSvnelad ̀ gardasaxvis~ 
terminic aris SemoRebuli. ix.: amave krebulSi qirias naSromi.
5  reorganizaciis sakiTxebs mxolod ramdenime naSromi eZRvneba, magaliTisaTvis, g. ju-
Reli,  l. nadaraia, sakorporacio da sagadasaxado sakiTxebi sawarmoTa reorganizaciis 
dros, Jur. `profesia advokati~, #2, 2007, gv. 36-58. Coxeli, n., svanaZe, a., papuaSvili, S., 
mewarmeTa Sesaxeb kanonis reforma, Jur. `qarTuli samarTlis mimoxilva~, 2005, #1-2.
6  ix. `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis erT-erTi bolodroindeli cvlileba (2011 wlis 24 
ivnisi), romelSic gancalkevda manamde arsebuli likvidacia-reorganizaciis mareguli-
rebeli (14) muxli, saidanac calke muxlebad  Camoyalibda likvidaciisa (14 muxli) 
da reorganizaciis (143  muxli) momwesrigebeli normebi.



9

naSromSi gamoyenebuli ucxoenovani Semoklebani

a) inglisur enovani Semoklebani

Art.  Article
 muxli

ALI American Law Institute 
 amerikis samarTlis instituti

EE European  Comunity
 evropis kavSiri

EEC   European Economic  Comunity
 evropis ekonomikuri kavSiri

Del. Delaware
 delaveri

Del.  Ch. Delaware Court of Chancery
 delaveris sasamarTlo

Del. Supr.Delaware Supreme Court 
 delaveris umaRlesi sasamarTlo

Inc. Incorporated
 registrirebuli

Int.  Code  Internal Revenue Code
 aSS-s sagadasaxado kodeqsi

L. Rev. Law Review
 samarTlis mimoxilva

LLC Limited Liability Company
   SezRuduli pasuxismgeblobis kompania

LLP Limited Liability Partnership
 SezRuduli pasuxismgeblobis amxanagoba
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M.B.C.A Model Business Corporation Act
 biznes korporaciebis modeluri kanoni

OECD  Organization for Economic Co-operation
 and Development 

  ekonomikuri TanamSromlobisa da
 ganviTarebis organazacia

P.  Page
 gverdi

R.M.B.C.A.  Revised Model Business Corporation Act
 biznes korporaciebis modeluri 
 kanonis reformirebuli varianti

R.U.L.L.C.A Revised Uniform Limited Liability Company Act
 SezRuduli pasuxismgeblobis kompaniis 
     unificirebuli aqtis reformirebuli
    varianti

R.U.L.P.A.   Revised Uniform Limited  PartnerSip Act
 komandituri amxanagobis unificirebuli
 aqtis reformirebuli varianti

RUPA RevisedUniform Partnership Act
  amxanagobis unificirebuli aqtis
 reformirebuli varianti

SEC  Securities  Exchange  Commision
 aSS-s fasiani qaRaldebis komisia

 Uniform Limited Liability Company 
C U.L.L.C.A SezRuduli pasuxismgeblobis
 kompaniis unificirebuli aqti

U.L.P.A. Uniform PartnerSip Act
 komandituri amxanagobis unificirebuli aqti
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UPA Uniform Partnership Act
   amxanagobis unificirebuli aqti

SEA   Securities Exchange Commission
 aSS-is fasiani qaRaldebis komisia

U.S.C.  United States Code
 aSS-is kanonTa krebuli

V.   Volume
 tomi 

b) germanul enovani Semoklebani

Abs.  Absatz
   abzaci

AG   Aktiengesellschaft
   saaqcio sazogadoeba

AktG   Aktiengesetz
   saaqcio kanoni

Aufl. Auflage
  gamocema

BaFin  Bundesanstalt fűr Finanzdienstleistungsaufsicht 
   finansuri momsaxurebis zedamxdevlobis 
   federaluri samsaxuri

BGB   Bűrgerliches Gesetzbuch
  samoqalaqo kodeqsi 

BGBI.   Bundesgesetzblatt
  germaniis federaluri sakanonmdeblo macne 

BGH  Bundesgerichtshof
  germaniis federaluri umaRlesi sasamarTlo  
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FS   Festschrift
 saiubileo krebuli

f folgende
 momdevno

ff fortfolgende 
 momdevnoni

  
EG Europäische Gemeinschaft

  evropis Tanamegobroba

EU Europäische Union
 evropis kavSiri 

EGV  Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft
 xelSekruleba evropis gaerTianebis  
 dafuZnebis Sesaxeb  

GmbH   Gesellschaft mit beschränkter Haftung
 SezRuduli pasuxismgeblobis  sazogadoeba 

Hrsg.  Herausgeber 
  gamomcemeli  

IFC International Financing Corporation 
 (saerTaSoriso safinanso korporacia)

KonTrag  Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im 
   Unternehmensbereich

 kanoni samewarmeo sferos kontrolisa 
 da gamWvirvalobis Sesaxeb

 NJW   Neue Juristische Wochenschrift 
   axali iuridiuli yovelkvireuli
 (Jurnali)

RL Richtlinie
 direqtiva
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Rn. RdN. Rz.  Randnummer, Randzahl
 nomeri, romliTac aRiniSneba teqstis 
   nawilebi wignis gverdis velze

S. Seite 
 gverdi

Sog. Sogenannt
 egreTwodebuli

UMAG Das Gesetz zur Unternehmensintegrität
 und Modernisierung des Anfechtungsrechts

 kanoni sawarmos Seuvalobisa da 
 gasaCivrebis uflebis modernizebis  
 Sesaxeb

ZGR  Zeitschrift für Unternehmens-
 und Gesellschaftsrecht 

 (samewarmeo da sazogadoebaTa
 samarTlis Jurnali)

ZHR  Zeitschrif für das gesamte Handels
 und Wirtschaftsrecht 

 (savaWro da ekonomikuri samarTlis 
 Jurnali)
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akaki qiria LL.M. oec.  (Jena)*  

sakorporacio samarTlis

sistema saqarTveloSi

_____________
* ienis fridrix Sileris universitetis ekonomikuri samarTlis magistri; 2010 wli-
dan amave universitetis iuridiuli fakultetis doqtoranti samoqalaqo, savaWro, sa-
korporacio, SedarebiTi da saerTaSoriso kerZo samarTlis kaTedraze (xelmZRvaneli: 
prof. valter baieri) 
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„samarTali Tavisufali nebis arsebobaa.`  
 

 `Das Dasein des freien Willens ist das Recht”
 

 Hegel  (`Die Philosophie des Rechts”)

I. Sesavali

winamdebare statia ganixilavs qarTuli sakorporacio samarTlis 
organizaciul-samarTlebriv formebs sistemuri klasifikaciis Tval-
sazrisiT. misi mizania qarTuli samewarmeo samarTlis organizaciuli 
formebis mkafio dogmatur-funqcionaluri gamijvna da am mimarTulebiT 
qarTuli samarTlis xarvezebis gamoaSkaraveba. 

ismis kiTxva: ramdenad gamoricxaven erTmaneTs kanonmdeblis mier eko-
nomikuri procesebis samsaxurSi Cayenebuli, mxareTa kerZo avtonomiis 
principze dafuZnebuli samarTlebrivi formebi maTi marginaluri dife-
rencirebis pirobebSi? farTo sawesdebo avtonomiis fenomeni aq mTavar 
`damnaSaved~ gvevlineba, gamomdinare iqidan, rom Tu kanonmdebeli wes-
debis Tavisuflebis princips yvela organizaciul-samarTlebriv for-
maze erTnairad SeuzRudavad gaavrcelebs, Sedegad miviRebT samewarmeo 
sazogadoebebis teleologiur-tipologiurad gaumijnav formebs.1 

movlenebs gavaswreb da dasawyisSive wamovayeneb statiis ZiriTad 
Teziss, raTa kidev ufro naTeli gavxado qvemoT warmodgenili argumen-
tirebis logika: swored am diferencirebis problemasTan gvaqvs saqme 
dRevandel qarTul sakorporacio samarTalSi, anu gvaqvs samewarmeo 
organizaciul-samarTlebrivi formebi, romlebsac mxolod terminebi ga-
nasxvavebT da ara _ Sinaarsi da daniSnuleba.  

statiis pirveli nawili eTmoba personaluri da kapitaluri tipis 
sazogadoebebis dogmatur gamijvnas da am klasifikaciis praqtikul 
daniSnulebas, xolo meore nawilSi ganxiluli iqneba kapitalur sa-
zogadoebebs Soris sistemuri urTierTmimarTeba, maTi ekonomikuri mniS-
vneloba, Tvisobrivi maxasiaTeblebi da regulatoruli ukmarisobebi. 

1  Wymeerisch, Referat zum Gutachten E für den 67. DJT, Sitzungsbericht über die Verhandlun-
gen der Abteilung Wirtschaftsrecht, in: Verhandlungen  des 67. Juristentages Erfurt 2008, Bd. II,  
München 2009,  S. 85.
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II. personaluri sazogadoebis dogmaturi

mikuTvnebis problema 

1. personaluri sazogadoeba _ iuridiuli piri?

1.1. iuridiuli piris cneba

Tavdapirvelad, mokled, iuridiuli piris cnebisa da samarTlebrivi 
bunebis Sesaxeb. iuridiuli piris SemTxvevaSi saqme gvaqvs mxolod 
samarTlebriv abstraqciasTan da ara ontologiur kategoriasTan.2 is 
aris erTgvari socialuri erToba, romelsac marTlwesrigi uflebau-
narian warmonaqmnad aRiarebs.3 iuridiul pirs samarTalsubieqtur `ar-
sebad” aqcevs is garemoeba, rom kanonmdebelma mas sakuTari, damfuZne-
blebisgan damoukidebeli identoba mianiWa. iurudiuli piris amgvari 
pozitivisturi gageba safuZvelSi sworia. is xazs usvams mis gansx-
vavebas fizikuri, anu `bunebrivi” pirisgan,4 romelic dabadebiT ufle-
baunariania, rogorc individi, rogorc biologiuri, da ara rogorc 
samarTlebrivi organizmi. fiqciis Teoriac5 am sawyisi ideidan amodis 
da misi Sinagani legitimurobac am garemoebidan gamomdinareobs, rom 
ara misi erTi nakli: fiqciis Teoria ar aRiarebs pirTa gaerTianebebis 
socialur da fsiqologiur sinamdviles.6 am ukanasknel garemoebas an-
gariSs uwevs girkes7 gaerTianebaTa realuri subieqturobis Teoria, 
romelic, Tavis mxriv, ugulvebelyofs socialuri koleqtivebis norma-
tiul-samarTlebriv struqturebs, ramac gaerTianebaTa realuri subi-
eqturobis Teorias fiqciis Teoriebze upiratesoba ver moapovebina.8 
swored pozitiuri samarTali xdis SesaZlebels organizaciul stabi-
lurobas da uzrunvelyofs sazogadoebaTa qmedunarianobas, rac girkes 
TvalTaxedvis aredan gamorCa.9 calke aRebuli verc erTi Teoria ver 
mogvcems iuridiuli piris samarTlebrivi cnebis realobasTan damaka-
vSirebel kompleqsur models. amas ver miaRwies verc me-20 saukunis 
pozitivisturma Teoriebma, romelTa dawvrilebiT ganxilva am statiis 
farglebSi, misi sakvlevi sagnis Sinaarsidan gamomdinare, mizanSewoni-
lad ar mimaCnia.Aamitom ramdenime bibliografiuli miTiTebiT Semovi-

2  Flume, Allgemeiner Tel des bürgerlichen Rechts, Die juristische Person, Berlin 1983, S. 25.
3  Raiser, AcP 199 (1999), 104, 108.
4  Natürliche Person.
5  Savigny, System des heutigen römischen Rechts, Bd. 2, Berlin 1840, S. 235 ff.
6  Raiser, AcP 199 (1999), 104, 114.
7  ix. Gierke, Das Wesen der menschlichen Verbände, 1902.
8  Flume, Die juristische Person, § I 1; MünchKommBGB/Reuter, Vor § 21 Rn. 1; K. Schmidt, 
Gesellschafterecht, 4. Aufl., Köln 2002, S. 190.
9  Raiser, AcP 199 (1999), 104, 114.
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farglebi.10 Tumca yvela erT garemoebaze Tanxmdeba: iuridiuli piri ar 
SeiZleba arsebobdes obieqturi samarTlis gareT.11 

davkmayofildeT iuridiuli piris formaluri cnebiT. Fformalur 
cnebaSi vgulisxmob iuridiuli piris instrumentul, samarTlebriv-
teqnikur gagebas. Aam TvalsazrisiT iuridiuli piri sxva araferia, Tu 
ara abstraqtuli da sistemuri cneba, romlis Sinaarsi kanonmdeblis 
mxridan konfiguracias advilad eqvemdebareba.Mmas gamoecala eTikuri 
da social-filosofiuri datvirTva.12 dRes iurists iuridiuli piri 
esmis rogorc gamogonili iuridiuli konstruqcia, romelic arsebobs 
mxolod imitom, rom ramdenime subieqti saerTo miznis misaRwevad gaer-
Tianda da saqmianobis gaiolebis mizniT marTlwesrigma erToblivi moR-
vaweobis reglamentirebuli forma miawoda. gabatonebuli mosazrebis 
mixedviT, iuridiuli piri aris garkveuli zeindividualuri mizniT 
Seqmnili organizacia, romelsac marTlwesrigma uflebaunarianoba miani-
Wa.13 iuridiuli piris mxolod amgvari funqciuri14 da ara samarTlis 
sociologiuri Tu eTikuri gagebaa SesaZlebeli, vinaidan yvela sxva 
metaiuridiuli pozicia moklebulia realobas.Aamis dasadastureblad 
e.w. `erTpiriani Sps” an `asi procentiT damokidebuli Svilobili kom-
pania” kmara.15Aarc erTs ar aqvs realuri sociologiuri Tu eTikuri 
safuZveli da mxolod samarTlebriv konstruqcias warmoadgens. 

am yvelafris reziumed SegviZlia iuridiuli piris ori univer-
saluri da centraluri niSani gamovyoT: 1. zeindividualuri orga-
nizaciuli erToba da 2. misi personaficireba uflebaunarianobis 
samarTlebrivi figuris meSveobiT. erTi mxriv, gvaqvs mizanmimarTuli 
organizaciuli subieqti, romelic fizikuri pirisagan gansxvavebuli 
identobis matarebelia da, meore mxriv, am gansxvavebul identobas mar-
Tlwesrigis mxridan aRiareba sWirdeba, vinaidan ufleba-movaleobebis 
tarebis gareSe is ver iarsebebs. amitomac mas aqvs uflebaunarianoba, 

10  ix. Schönefeld, Rechtsperson und Rechtsgut im Lichte des Reichsgerichts als Vorarbeit zu ein-
er künftigen Wirklichkeitslehre des Rechts, in: Festgabe zum 50-jährigen Bestehen des Reichs-
gerichts, Bd. 2, 1929, S. 191 ff; Rittner, Die werdende Juristische Person, Tübingen 1973; John, 
Die organisierte Rechtsperson. System und Probleme der Personifikation im Zivilrecht, 1977, S. 
66 ff; Ott, Recht und Realität der Unternehmenskorporation, Tübingen 1977, S. 36 ff; Flume, Die 
juristische Person, 1983, S. 25 ff; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. I, 1980, S. 196 ff.
11  K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4. Aufl., Köln 2002, S. 189.
12  Raiser, AcP 199 (1999), 104, 119.
13  BGHZ 25, 134, 144; Soergel/Hadding, BGB, Vor § 21, Rn. 6; MünchKommBGB/Reuter, Vor 
§ 21, Rn. 5; Erman/Westermann, BGB, 12. Aufl., Köln 2008, Vor § 21 Rn. 2. 
14  Sead. Lutter, ZGR 1982, 244, 253 ff.
15  MünchKommBGB/Reuter, Vor § 21 Rn. 5.
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anu SeuZlia sakuTari saxeliT gamovides samarTlebriv urTierTobebSi 
da iyos ufleba-movaleobaTa subieqti.Uiuridiuli piris uflebaunari-
anobis farglebi, Sesabamisad, funqciur-teleologiurad unda ganisaz-
Rvros. amdenad, iuridiuli piri aris samarTalsubieqturi organizacia 
da ufleba-movaleobaTa Seracxvis obieqti.Mmisi organoebis qmedebaTa 
Sedegebi mas Seeracxeba.16 es yovelTvis ar gulisxmobs iuridiuli 
piris ukan mdgomi subieqtebis pasuxismgeblobis SezRudvas, razec qve-
moT ufro dawvrilebiT visaubreb.17 

  

1.2. iuridiuli piri da personaluri sazogadoeba 

Tu personaluri sazogadoebebis dogmaturi mikuTvnebis sakiTxi  
sadavoa germanul samarTlSi, es mxolod imitom, rom ar arsebobs maTi 
erTiani tipi. Tu Ria savaWro sazogadoebisa (OHG) da komanditu-
ri sazogadoebis (KG) SemTxvevaSi sakiTxi pozitiur-samarTlebrivad 
gadawyvetilia germaniis savaWro kodeqsis 124-e paragrafSi (§ 124 I HGB), 
romelic orive maTgans uflebaunarianobas aniWebs, dRemde gaurkvevelia 
samoqalaqo samarTlis sazogadoebis (GbR) genezisi, miuxedavad imisa, 
rom germaniis federalurma umaRlesma sasamarTlom misi saproceso 
uflebaunarianoba daadastura.18 Tumca, es ar exeba Sida sazogadoebas, 
romelic sakuTari saxeliT ar gamodis samarTlebriv brunvaSi. mxolod 
gare sazogadoeba SeiZleba iyos uflebebis matarebeli, anu ara sazoga-
doeba wevrebs Soris, aramed sazogadoeba, romelic sakuTari saxeliT 
gamodis mesame pirebTan samarTlebriv urTierTobaSi.19Ees mravalwliani 
iuridiuli diskursis logikuri Sedegia, romlis ZiriTadi mizani ara-
korporaciuli xasiaTis gaerTianebis samarTlebrivi bunebis dadgena 
iyo. is, rom personaluri samewarmeo sazogadoebebi uflebaunarianobis 
matarebeli subieqtebi arian, dRes gabatonebul mosazrebas warmoad-
gens.20 Mes procesi daaCqara 1994 wels miRebulma kanonma sawarmoTa 
`gardasaxvebis” Sesaxeb (Umwandlungsgesetz),21 romelic personalur 
sazogadoebebs sawarmoTa transaqciis yvela formaSi, iqneba es sazoga-

16  Raiser, in: FS Marcus Lutter, Köln 2000, S. 640. 
17  ix. III 1.3. 
18  BGHZ 146, 314=NJW 2001, 1056.
19  Timm, ZGR 1996, S. 247. GbR-s (saqarTveloSi - amxanagoba, samoqalaqo kodeqsis 930-
940-e muxlebi) statusTan dakavSirebiT ix. Cordes, die Gesellschaft bürgerlichen Rechts 
auf dem Weg zur juristischen Person, JZ 1998, S. 545 ff.  
20  Habersack, BB 2001, 477, 483; Raiser, AcP 194 (1994), 495, 504 ff; K. Schmidt, Gesell-
schaftsrecht, S. 1721.
21  Mülbert, Die Rechtsfähige Personengesellschaft, AcP 199 (1999), S. 39.
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doebaTa Serwyma, gayofa Tu sxva reorganizacia, monawileobis uflebas 
aZlevs. dRes moqmedi kanoniT SesaZlebelia Ria savaWro sazogadoe-
bis SezRuduli pasuximgeblobis an saaqcio sazogadoebad gardaqmna 
identurobis Secvlis gareSe, anu ar aris saWiro misi likvidacia da 
xelaxali dafuZneba sxva samarTlebrivi formiT.Esazogadoebis reorga-
nizacia identurobis Secvlis gareSe, samarTlebriv-teqnikuri Tvalsaz-
risiT, generaluri sukcesiis gziT xerxdeba, anu kapitaluri sazogadoeba 
(iuridiuli piri) xdeba personaluri sazogadoebis samarTalmemkvidre. 
Aamdenad, ara mxolod Teoriulad, aramed pozitiur-samarTlebrivadac 
minimaluria gansxvaveba korporaciul iuridiul pirebsa da personalur 
sazogadoebebs Soris maTi iuridiuli statusis nawilSi, rac imas niS-
navs, rom orive saxis organizacia uflebaunariania.

is, rom germaniaSi personaluri sazogadoebebis iuridiul pirad 
aRiarebis sakiTxi dRemde davis sagnad rCeba, ganpirobebulia sami Ziri-
Tadi mizeziT: pirveli mizezi pozitivisturia.Ddabrkoleba mdgomareobs 
imaSi, rom germaniis savaWro kodeqsSi mowesrigebuli Ria savaWro da 
komandituri sazogadoebis samarTali miuTiTebs germaniis samoqalaqo 
kodeqsSi daregulirebuli samoqalaqo samarTlis sazogadoebis (GbR) 
normebze. Ees ukanaskneli miiCneva personaluri sazogadoebebis ZiriTad 
saxeobad.Aamitomac personaluri samewarmeo sazogadoebebis iuridiul 
pirad aRiarebis dogmaturi gamarTleba SeuZlebelia manam, sanam maT 
sabaziso tips, anu arasamewarmeo personalur sazogadoebas (GbR), iu-
ridiul pirad ar aRiareben.M

meore mizezi samarTlis politikas ukavSirdeba. samoqalaqo samar-
Tlis sazogadoeba bevr organizaciul sisustes warmoaCens da ufro 
`saerTo sakuTrebis amxanagobisken” ixreba, vidre uflebaunariani or-
ganizaciisken. 

mesame da umTavresi mizezi dogmatur-istoriuli xasiaTisaa.Mmeoce 
saukunis dasawyisidan moyolebuli germanuli samarTlis dogmatika 
da sasamarTlo praqtika ar cdilobda gadaexeda `saerTo sakuTrebis 
amxanagobis” Teoriuli safuZvlebisTvis.Ppersonaluri sazogadoebe-
bi, tradiciulad, miiCneodnen saerTo qonebad, romelsac pirTa jgufi 
erToblivad marTavs da ara korporaciebad. Averc germaniis feder-
aluri umaRlesi sasamarTlos fundamenturi gadawyvetileba gaeqca 
tradiciul niadags da, miuxedavad imisa, rom samoqalaqo samarTlis 
sazogadoeba uflebaunarianad aRiara,22 es frTxili da orazrovani 
formulirebebiT gaakeTa.23  

22  K. Schmidt, NJW 2001, 977.
23  detalurad germanuli diskursis Sesaxeb ix. K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 2002, S. 
184 f.
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qarTul samarTalSi ar arsebobs zemoT CamoTvlili dogmaturi, 
istoriuli da samarTlis politikuri mizezebi saimisod, rom person-
aluri sazogadoebebis iuridiul pirad araRiarebis problema dRis 
wesrigSi dadges.Aam Tavis pirvel nawilSi gamomuSavebuli iuridiuli 
piris definiciidan gamomdinare, solidaruli pasuxismgeblobis da kom-
andituri sazogadoebebi uflebaunariani organizaciebia da maT iuridi-
uli piris statusi qarTvelma kanonmdebelma samarTlianad mianiWa.24  

  

1.3. qarTuli sakorporacio samarTlis cnebiTi problemebi

qarTuli samarTlis mier SemoTavazebuli iuridiuli pirebis 
sistematika marTebulia, rasac ver vityviT mis cnebiT safuZvlebze. 
iuridiuli piris legaluri definicia solidaruli pasuxismgeblobis 
da komandituri sazogadoebis iuridiul pirad aRiarebas uneblied 
win eRobeba. saqarTvelos samoqalaqo kodeqsis 24-e muxlis pirveli 
nawili kanonmdeblis mxridan iuridiuli piris legaluri definiciis 
Seqmnis gabeduli, magram warumatebeli mcdelobaa. legaluri definici-
is nakli mdgomareobs imaSi, rom kanonmdebeli cdilobs, gansxvavebuli 
tipis organizaciuli erTeulebis maxasiaTeblebi legalur definiciad 
daajamos da iuridiuli piris SemadgenlobiT niSnebad gamoacxados. 
mocemuli normis lingvisturi Sinaarsidan naTelia iuridiul pirad 
klasificirebis winapirobebi: `iuridiuli piri aris gansazRvuli miz-
nis misaRwevad Seqmnili, sakuTari qonebis mqone organizaciuli war-
monaqmni, romelic Tavisi qonebiT damoukideblad agebs pasuxs da sa-
kuTari saxeliT iZens uflebebsa da movaleobebs, debs garigebebs da 
SeuZlia sasamarTloSi gamovides mosarCeled da mopasuxed.” normis 
semanturi Sinaarsi gasagebia – is miznad isaxavs organizacias, romlis 
statusisTvis kanonmdebeli damoukidebeli sapasuxismgeblo kapitalis 
arsebobas da mowileTaA pasuxismgeblobis am kapitaliT Semofargvlas 
iuridiul pirad subsumirebis mTavar elementad miiCnevs.Ddefiniciidan 
Cans, rom iuridiuli piri, amave dros, uflebaunariani subieqtia. Aamaze 
miuTiTebs uflebaunarianobis komponentTa rigi CamonaTvali: iuridiul 
pirs ufleba aqvs, iyos qonebis mesakuTre, aseve, SeuZlia, sakuTari saxeliT 
SeiZinos uflebebi da movaleobebi, rac garigebebis dadebis uflebasac 
TavisTavad moicavs da iyos uflebaunariani saproceso TvalsazrisiT, 
anu gamovides mosarCeled an mopasuxed.Yyvela CamoTvlili komponenti 
uflebaunarianobis Sinaarss gansazRvravs da, amdenad, ar warmoadgens 
iuridiuli piris gansakuTrebul maxasiaTebels.Aamgvarad, legaluri 
definiciidan gamomdinare, gvaqvs iuridiuli piris sami mTavari maxasi-

24  mewarmeTa Sesaxeb kanonis me-2 muxli, punqti 3.
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aTebeli: 1.Ogarkveuli mizniT Seqmnili organizaciuli struqtura, 2. 
uflebaunarianoba da 3. partniorTa pasuxismgeblobis SezRudva. 

iuridiuli piris legaluri definiciis pirveli ori maxasiaTebeli 
emTxveva zemoT ganviTarebul Teoriul definicias.25 mizanmimarTuli 
organizaciuli erTeuli, romelsac samarTalma, fizikuri pirebis ms-
gavsad, uflebaunarianoba mianiWa, qmnis iuridiuli piris samarTlebrivi 
figuris fundaments. danarCeni komponentebis damateba, miT umetes, le-
galur definiciaSi, qarTuli sakorporacio samarTlis sistematikas 
mxolod problemebs uqadis. Aamave dros kanonmdebeli, Tavisdauneburad, 
angariSs uwevs `saerTo sakuTrebis gaerTianebebis” (Gesamthandsge-
meinschaft) germanul dogmatikas, romelic dasrulebuli saxiT verner 
flumem Camoayaliba.26 flumesTvis iuridiul pirebsa da `saerTo sa-
kuTrebis gaerTianebebs” Soris erT-erTi ganmasxvavebeli niSani per-
sonaluri sazogadoebis personaficirebuli xasiaTia, anu misi arseboba 
damokidebulia misi wevrebis bedze da, amdenad, is, rogorc samarTal-
subieqturi erTeuli, ganyenebuli ar aris.27 qarTvel kanonmdebels ki 
surs, gverdi auaros personaluri sazogadoebis germanul dogmatikaSi 
Camoyalibebul am ganmasxvavebel niSans da samoqalaqo kodeqsis 24-e 
muxlis me-2 nawilSi agrZelebs iuridiuli piris definirebas  negati-
uri niSnebis gamoyofiT, anu mocemuli normis mixedviT, iuridiuli piris 
statusi mis wevrTa mdgomareobaze damokidebuli ar aris. kanonmdeblis 
miswrafeba, Seqmnas iuridiuli piris universaluri modeli, kargad Cans 
mewarmeTa Sesaxeb kanonis me-2 muxlis me-3 punqtidanac. Enorma Sei-
cavs samewarmeo iuridiuli pirebis erTgvar katalogs:Ö`solidaruli 
pasuxismgeblobis sazogadoeba, komandituri sazogadoeba, SezRuduli pa-
suxismgeblobis sazogadoeba, saaqcio sazogadoeba da kooperativi war-
moadgenen iuridiuli piris statusis mqone sawarmoebs (kompaniebs)...” 
xolo amave kanonis me-3 muxlis me-3 punqti sps-is partniorebsa da 
ks-is komplementarebs sazogadoebis valdebulebisTvis pasuxs akisrebs 
solidarulad, pirdapir da mTeli qonebiT, ise, rom normis impera-
tiulobidan gamomdinare, gansxvavebuli SeTanxmeba partniorebs Soris 
mesame pirebisTvis baTilia.28 

 Sedegad gvaqvs iuridiuli piris samarTlebrivi definicia da mis 
qveS gaerTianebuli, ori tipologiurad gansxvavebuli sazogadoebis 
saxeoba, romelsac regulirebis gansxvavebuli reJimi aqvs. samoqalaqo 

25  ix. II  1.1.
26  ix. Flume, ZHR 136 (1972), 177 ff; Flume, Die Personengesellschaft, § 7 I, S. 89.
27  Sead. burduli, saaqcio samarTlis safuZvlebi, t. I, gv. 111.
28  Wanturia/niniZe, mewarmeTa Sesaxeb kanonis komentari, me-3 gamocema, Tbilisi, 2002 
weli, gv. 43.
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kodeqsSi definirebuli iuridiuli piris cneba kapitaluri sazoga-
doebebis (Sps, ss) struqturul maxasiaTeblebs uwevs angariSs, xolo 
personaluri sazogadoebebisTvis (sps, ks) Seusabamoa. 

saxezea normaTa konfliqti, romlis gadawyveta, samarTlis zogadi 
meTodologiuri safuZvlebidan gamomdinare, martivia, rac zemoxsenebul 
problemas akademiur iers aZlevs. Cven upiratesoba unda mivaniWoT 
specialur normas da status quo SenarCundeba, rac imas niSnavs, rom sps 
da ks, mewarmeTa Sesaxeb kanonis me-2 muxlis me-3 punqtis Sesabamisad, 
iuridiuli pirebad darCebian. amave dros, misi partniorebi kreditorTa 
winaSe solidarulad ageben pasuxs. samoqalaqo kodeqsis 24-e muxli 
ki iuridiuli piris `mkvdari” da deklaraciuli xasiaTis legaluri 
definiciaa, romelic, realurad, mxolod korporaciuli tipis sazoga-
doebebis determinizms warmoadgens. 

ismis kiTxva: aris ki saWiro es ̀ msxverpli” samarTlebrivi sicxadisa 
da stabilurobis xarjze? Dra aris iuridiuli piris am diqotomiuri 
cnebis monapovari? saqme gvaqvs sakanonmdeblo teqnikis gaumarTaobasTan 
da cnebaTa dogmaturi sistemis ararsebobasTan. qarTuli marTlwes-
rigi eyrdnoba hipoTezas, rom uflebaunariani SeiZleba iyos mxolod 
fizikuri da iuridiuli piri.Aamitom, kanonmdebelma yvela organizaci-
uli warmonaqmni, romelic uflebaunarianobiT aRWurva, iuridiul pirad 
Seracxa, magram mas gamorCa is garemoeba, rom ar arsebobs iuridiuli 
piris erTiani saxeoba da arseboben kompaniebis gansxvavebuli realuri 
tipebi da maT Soris arsebuli fundameturi gansxvavebebis generalur, 
kanonismier definiciaSi gaerTianeba ver moxerxdeba, imitom, rom kompa-
niaTa yvela idealuri da realuri tipis materialur-samarTlebrivi 
maxasiaTeblebis universalur definiciad dajameba SeuZlebelia siste-
muri winaaRmdegobebis gareSe.29

rogorc zemoT aRiniSna, iuridiuli piris samoqalaqo samarTliseuli 
definicia avlens erT zedmet niSans, romelic yvela tipis iuridiuli 
pirisTvis universaluri ar aris: sazogadoebis valebisTvis iuridiuli 
piris damoukideblad, Tavisi qonebiT pasuxismgebloba, Sesabamisad, part-
niorTa pasuxismgeblobis SezRudva. unda gavarkvioT, aris Tu ara pa-
suxismgeblobis SezRudvis samarTlebrivi instituti iuridiuli piris 
mTavari determinanti. Tu es asea, miviRebT iuridiuli piris qarTuli 
definiciis siswores, magram amave dros sakorporacio samarTlis arse-
buli sistematikis uzustobas, vinaidan ver movaxerxebT personaluri 
sazogadoebebis iuridiul pirad subsumirebas. pozitiur-samarTlebrivi 
TvalsazrisiT, rogorc es mewamreTa Sesaxeb kanonis katalogidan Cans, 

29  Sead. Wiedemann, Gesellschaftsrecht, S. 245, MünchKommBGB/Reuter, Vor  § 21 Rn. 10.  
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qarTuli samarTali pasuxismgeblobis SezRudvis figuras iuridiuli 
piris aucilebel Tvisebad ar cnobs. 

saintersoa sakiTxis dogmaturi mxare: SezRuduli pasuxismgeblobis 
instituts erTi mTavari winapiroba gaaCnia –  partniorebsa da sa-
kuTriv iuridiuli pirs Soris gamijvnis principi (Trennungsprinzip).30 
iuridiuli piri da misi partniori gansxvavebul subieqtebad miiCnevian 
da, Sesabamisad, gayofilia maTi qonebrivi sferoc.31Ees aucilebeli wi-
napirobaa iuridiuli piris damoukidebeli kapitalis, anu `pasuxismge-
blobis fondis” Sesaqmnelad, romliTac iuridiuli piri damoukideblad 
agebs pasuxs kreditorTa winaSe. Tumca, gamijvnis principi da misgan 
gamomdinare SezRuduli pasuxismgebloba ar aris iuridiul pirad or-
ganizaciis klasificirebis aucilebeli winapiroba. Aamas adasturebs 
kapitalur sazogadoebebSi damkvidrebuli `gamWoli pasuxismgeblobis” 
(Durchgriffshaftung)32 samarTlebrivi figura. `gamWoli pasuxismgebloba” 
niSnavs SezRuduli pasuxismgeblobis principidan gamonaklisis daS-
vebas im SemTxvevebSi, rodesac partniori SezRudul pasuxismgeblobas 
an SezRuduli pasuxismgeblobis organizaciul-samarTlebriv formas 
borotad iyenebs. pasuxismgeblobis riskis eqsternalizebas, anu mesame 
pirisTvis, kreditorisTvis gadakisrebas, sakorporacio samarTali part-
nioris piradi da SeuzRudavi pasuxismgeblobiT sjis, rac teleolo-
giurad absoluturad gamarTlebuli xerxia.Mmsgavsi Careva saWiroa iq, 
sadac SezRudul pasuxismgeblobas iuridiuli, eTikuri da ekonomikuri 
gamarTleba ar moeZebneba. am SemTxvevaSi imas, rom `gamWoli pasuxismge-
bloba” mxolod da mxolod gamonaklisia ZiriTadi wesidan, romelic 
meTodurad SezRuduli pasuxismgeblobis teleologiuri reduqciis 
Sedegad miiReba, arsebiTi mniSvneloba ar aqvs. 

mokled, SezRuduli pasuxismgebloba iuridiuli piris statusis 
winapiroba ki ara, misi erT-erTi idealuri tipis, kapitaluri sazoga-
doebis, struqturuli Taviseburebaa, amitom iuridiuli piris legalur 
definiciaSi misi adgili ar aris.33  

30  Wiedemann, Gesellschaftsrecht, I § 4 2 b; Baumbach/Hueck/Hueck/Fastrich, GmbHG, § 13 
Rn. 5; Lutter in: Lutter/Hommelhoff/Bayer/Kleindiek, GmbHG, § 13 Rn. 1, 5.
31  Lutter in: Lutter/Hommelhoff/Bayer/Kleindiek, GmbHG, § 13 Rn. 1.
32  Ehricke, AcP 199 (1999), 257 ff; Flume, Die Juristische Person, § 3; Wiedemann, Gesellschafts-
recht, Bd. I, § 4 III; Drobnig, Haftungsdurchgriff bei Kapitalgesellschaften; Müller-Freienfels, 
AcP 156 (1957), 522 ff; Serick, Rechtsform und Realität juristischer Personen, 2. Aufl., 1980; K. 
Schmidt, Zur Durchgriffsfestigkeit der GmbH, ZIP 1994, 837 ff; Kuhn, in Festschrift für Robert 
Fischer, Bd. I, 1979, S. 351 ff; Meyer, Haftungsdurchgriff im Recht der Kapitalgesellschaften, 
2000; Stimpel, „Durchgriffshaftung` bei der GmbH, in: Festschrift Goerdeler, 1987, S. 601 ff; 
Wilhelm, Rechtsform und Haftung bei der juristischen Person, 1981.  
33  am Temaze dawvrilebiT ix. Raiser, Die Haftungsbeschränkung ist kein Wesensmerkmal der 
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2. samarTlis politikuri xedva _

kapitaluri vs. personaluri sazogadoeba

2.1. kapitaluri da personaluri sazogadoebebis

ganmasxvavebeli niSnebi

gavarkvieT, rom personaluri sazogadoebebi (solidaruli pasux-
ismgeblobis sazogadoeba, komandituri sazogadoeba), korporaciebis ms-
gavsad, iuridiuli pirebi arian. Tumca, gvaqvs samewarmeo iuridiuli 
piris am or tips Soris principuli gansxvavebebi, romlebic qar-
Tuli samewarmeo organizaciul-samarTlebrivi formebis sistematikaSi 
danaxuli ar aris. ver daveTanxmebi mosazrebas, romelic amxanaguri 
(personaluri) da kapitaluri tipis sazogadoebebs Soris gansxvave-
bas mxolod Teoriul datvirTvas aniWebs.34 rogorc zemoT davinaxeT, 
samarTlebriv safuZvels moklebulia sazogadoebebis dayofa iuridiul 
pirebad da `saerTo sakuTrebis sazogadoebebad”,35 magram samarTlis 
politikis TvalsazrisiT, samewarmeo sazogadoebebis realur tipebs 
Soris gamijvna logikuri sakorporacio samarTlis sistemis aucile-
beli winapirobaa. problema, romelic personaluri da kapitaluri 
sazogadoebebis tipologiur aRrevaSi mdgomareobs, aqtualuria imitom, 
rom samarTlebrivi formebis praqtikuli daniSnuleba yuradRebis miRma 
rCeba da regulatoruli distancia maT Soris sakmarisad daculi ar 
aris, rac pirdapir aisaxeba maT praqtikul efeqturobaze.  

 ZiriTadi gansxvaveba personalur da kapitalur sazogadoebebs So-
ris organizaciul struqturaSia36 da ara qonebrivSi, rogorc es Tavis 
droze bevrs egona.37 personaluri sazogadoebis, rogorc erTi mTliano-
bis, arsis gasagebad unda amovideT ara misi qonebis cnebidan, aramed 
personaluri sazogadoebis organizaciuli agebulebidan.38 principuli 
gansxvavebebi SeiZleba ramdenime punqtad Camoyalibdes:
1. kapitaluri sazogadoeba aris ganyenebuli subieqti. misi arseboba 

juristischen Person, in: Festschrift für Marcus Lutter zum 70. Geburtstag, Köln 2000, S. 637 ff.
34  ix. burduli, saaqcio samarTlis safuZvlebi, tomi I, Tbilisis 2010, gv. 111.  
35  Tumca unda aRiniSnos, rom yvela „saerTo sakuTrebis amxanagoba` (Gesamthand) ar 
aris iuridiuli piri (saojaxo amxanagoba an saerTo wilobrivi sakuTreba).Uunda 
ganvasxvavoT `saerTo sakuTrebis amxanagoba” da `saerTo sakuTrebis sazogadoeba” 
(Gesamthandsgemeinschaft). Ees ukanaskneli yovelTvis (sps, ks) iuridiuli piria, Tu 
is imavdroulad gare sazogadoebas warmoadgens. 
36  K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, S. 208. 
37 Huber, Vermögensanteil, Kapitalanteil und Gesellschaftsanteil an Personengesellschaften des 
Handelsrechts, Heidelberg 1970, S. 61.
38  Flume, Gesellschaft und Gesamthand, ZHR 136 (1972), S. 193.
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damoukidebelia wevrTa cvlilebisgan.39Mmowilis Tu aqcioneris mier 
sazogadoebis datoveba ar iwvevs mis likvidacias. korporaciaSi 
wilis gasxviseba SesaZlebelia martivad da SeuzRudavad (Tu wili, 
gamonaklis SemTxvevaSi, vinkulirebuli ar aris), rac imas niSnavs, 
rom misi gasxviseba damokidebulia danarCeni mowileebis Tanxmobaze. 
wilis gamsxvisebeli partniori gadis sazogadoebidan da mis ad-
gils ikavebs sxva ise, rom kompaniis identuroba ar icvleba da is 
rCeba imave kompaniad. ss `folksvagenis” mier `porSes” aqciaTa sa-
kontrolo paketis SeZeniT Seicvala mxolod `porSes” aqcionerTa 
struqtura da ara misi samarTlebrivi identoba. personaluri sa-
zogadoeba ki mxolod xelSekrulebiT dakavSirebuli partniorebis 
EerTobaa, romelic korporaciuli erTobis niSnebs ar avlens.40 es 
faqtobrivi erToba dairRveva, Tu sazogadoeba erT-erTma partniorma 
datova,41 anu yvela kapitaluri sazogadoeba korporaciaa.42 

2. personaluri sazogadoeba ar SeiZleba dafuZndes da arsebobdes 
orze naklebi partnioris gareSe. ASeuZlebelia erTi pirisagan Semd-
gari sps-is arseboba,43 maSin, rodesac kapitaluri sazogadoeba erTi 
piris mierac fuZndeba, miT umetes, rom koncernSi Svilobili kompa-
niebis daarseba, deda-sazogadoebis mier asprocentiani monawileobiT, 
praqtikaSi miRebuli da farTod gamoyenebadi instrumentia. perso-
nalur sazogadoebaSi ki yvela wilis erTi piris xelSi Tavmoyra misi 
arsebobis Sewyvetas avtomaturad (likvidaciis gareSe) gamoiwvevs.44

3. personaluri sazogadoebis partniors, sazogadoebis iuridiuli bu-
nebidan gamomdinare, ar SeiZleba hqondes wevrobidan gamomdinare mra-
vali diferencirebuli ufleba. dauSvebelia, is iyos mravali wilis 
mflobeli an sargeblobdes privilegiebiT xmis micemis uflebis 
ganxorcielebisas maSin, rodesac kapitalur sazogadoebaSi aseTi 
ram bunebrivia (mag. aqcionerTa konsorciumi).  

4. personalur sazogadoebaSi mimdinare saqmeebs, idealtipur SemTx-
vevaSi, warmarTaven da kompanias mesame pirebTan warmoadgenen part-
niorebi, romlebic gadawyvetilebebs erTxmad iReben, Tu sxva ram 
damfuZnebeli xelSekrulebiT reglamentirebuli ar aris. yovel 

39 amerikuli samarTlis Busines Corportion-sa da tradiciul partnership-s Soris gan-
masxvavebel elementsac korporaciis absoluturi subieqturoba warmoadgens. ix. 
Blackstone, Commentaries on the Laws of England, I (1765) 468; § 3. 02 R.M.B.C.A. 
40  Raiser/Veil, Recht der Kapitalgesellschaften, 5. Aufl., München 2010, § 3 Rn. 3.
41  Flume, Fn. 7, S. 177; Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, 1980, München, S. 90;  Kübler/Ass-
mann, Gesellschaftsrecht, 6. Aufl., Heidelberg, 2006, S. 23-24.
42  Raiser/Veil, Recht der Kapitalgesellschaften, 5. Aufl., München 2010, § 3 Rn. 2.
43  K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, § 8 IV, S. 209.
44  BGH, NJW 1993, S. 1918.



28

partniors aqvs vetos ufleba.45 korporaciaSi ki funqciebi gadana-
wilebulia organoebs Soris: aqcionerTa saerTo kreba iRebs Zireul, 
struqturul gadawyvetilebebs, direqtorTa sabWo sakuTari pasu-
xismgeblobis qveS marTavs sazogadoebas da warmoadgens mas (war-
moadgens sazogadoebas da ara aqcionerebs), xolo sameTvalyureo 
sabWo, rogorc Sualeduri organo, dualisturi modelis saaqcio 
sazogadoebebSi, makontroleblis funqcias asrulebs.46 personalur 
sazogadoebaSi msgavsi struqtura, wesdebis avtonomiis principidan 
gamomdinare, dasaSvebia, magram sruliad atipuri da uadgiloa, ris 
gamoc amis empiriul magaliTs ver SevxvdebiT. personaluri sazo-
gadoebis partniori Tavad aris samewarmeo saqmianobis iniciatoric, 
riskis matarebelic da Semsrulebelic, is piradad aris dainterese-
buli komerciuli saqmianobis warmarTviT da misTvis korporaciuli 
mmarTvelobis sistema, biznesis moculobis gamo, Zviri siamovnebaa. 

5. yvelaze mniSvnelovan gansxvavebas personalur sazogadoebebsa da 
korporaciebs Soris qmnis pasuxismgeblobis SezRudvis figura.47 
Tu korporaciuli xasiaTis iuridiuli pirebi kreditorebis winaSe 
Tavad ageben pasuxs valdebulebebisTvis, personaluri sazogadoeba, 
rogorc subieqti, ver iqneba pasuxismgebeli piri.48 es valdebuleba 
ekisrebaT mis partniorebs solidarulad, rac qarTuli samarTlis 
pozitiuri moTxovnaa.49

6. personaluri da kapitaluri tipis iuridiul pirebs Soris dife-
rencirebis ukanasknel punqtad gamovyofdi kapitalur sazogadoebebSi 
wilis (maT Soris aqciis) bazarze Tavisufal mimoqcevadobas.50 li-
kvidur kapitalur bazarze martivia aqciis, rogorc sawesdebo kapi-
talSi wilis gasxviseba.Kkapitaluri sazogadoebebis ZiriTadi ekonomi-
kuri funqcia finansuri instrumentebis Tavisufal bazarze mopovebaa,51 
rac sakuTari kapitalis formirebis ZiriTad meTods warmoadgens.
Ppersonaluri sazogadoeba wilebad dayofil sawesdebo kapitals 

45  Kübler/Assmann, Gesellschaftsrecht, 6. Aufl., Heidelberg, 2006, S. 23/24.
46  saaqcio sazogadoebis struqtura idealurad gamoxatavs kapitaluri sazogadoebis 
arss da amitomac aris moyvanili idealtipur magaliTad.
47  Henn/Alexander, Laws of Corporations (1983) 547; § 6.22 R.M.B.C.A.
48  Wanturia/niniZe, sq. 4, gv. 43; Hopt, in: Maumbach/Hopt, HGB, 34. Aufl., 2010, § 105 Rn.6, 
§ 128 Rn. 1 ff; von Gerkan/Haas, in: Röhricht/Graf von Westphalen, HGB, 3. Aufl., 2008, § 128 
Rn. 2 ff; Boesche, in: Oetker, HGB, 2009, § 128 Rn. 4 ff. 
49  sazogadoebebis am or tips Soris gansxvavebebi dawvrilebiT ix. K. Schmidt, Gesell-
schaftsrecht, 4. Aufl, Köln 2002, § 8 IV, S. 206; Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, München 
1980, § 2 I 1, gv. 90; Kübler/Assmann, Gesellschaftsrecht, 6. Aufl, Heidelberg 2006, gv. 24.
50  Sead. § 6.27 R.M.B.C.A.
51  Noack, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Tübingen 2007, Bd I, Kap. 11 Rn. 66 ff.
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ar icnobs. amitom organizebul bazarze misi gadacema SeuZlebelia.
qarTul samewarmeo samarTalSi, marTalia, kodificirebulia zemoT 

moyvanili struqturuli Taviseburebebi, magram calkeuli organizaciu-
li formebis regulirebis intensivoba da Sinaarsi am ganmasxvavebel niS-
nebs angariSs ar uwevs.Ppersonalur da kapitalur sazogadoebebs Soris 
praqtikuli sazRvris moSla, principSi, gamowveulia mewarmeTa Sesaxeb 
kanonis sakanonmdeblo teqnikiT: kanonis zogadi nawili Seicavs yvela 
samewarmeo organizaciuli formisTvis saerTo normaTa sistemas. Semdegi 
mizezia axali qarTuli politekonomikuri xedva, ekonomikuri liberal-
izmi, ramac qarTuli sakorporacio samarTlis deregulireba gamoiwvia. 

2.2. personaluri sazogadoebebis

samarTlebriv-ekonomikuri funqcia

is, rom personalur da kapitalur sazogadoebebs Soris gansxvaveba 
Teoriuli ar aris, Cans, erTi mxriv, zemoT Camoyalibebuli kodificire-
buli ganmasxvavebeli niSnebidan da, meore mxriv, samewarmeo sazogadoe-
bebis calkeuli tipebis ekonomikuri funqciidan.Aam mxriv  samarTlis 
ekonomikuri analizi aucilebeli meTodologiuri safuZvelia.

samarTlis ekonomikuri analizi52 teleologiuri Teoriaa. eko-
nomikuri analizis meTodiT dgindeba samarTlebriv normaTa moqmedebis 
praqtikuli Sedegebi (pozitiuri mxare). Teoriis normatiuli mxare 
ki ikvlevs am Sedegebis ekonomikur efeqturobasa da sargeblianobas 
(Effizienz) da adgens mis kriteriumebs.53 samarTlis ekonomikuri anal-
izi amodis Tezisidan, rom ekonomikuri brunvis monawileebi raciona-
luri adamianebi (homo economicus) arian, romlebic mogebis (sawarmos 
SemTxvevaSi) an sargeblis (adamianis SemTxvevaSi) optimirebis mizniT, 
racionalur gadawyvetilebebs iReben. Homo economicus-is modeli Sesa-
Zlebels xdis ekonomikuri samarTlis normaTa sistemis praqtikuli 

52  economic analysis of  law – gasuli saukunis samocian wlebSi amerikis SeerTebul 
StatebSi Camoyalibda. dRes is samarTlis angloamerikuli samarTlis meTodikaSi 
wamyvani teleologiuri Teoriaa da bolo wlebSi is damoukidebel kvleviT mimar-
Tulebad ganviTarda. ix. Coase, The Problem of Social Costs, Journal of Law and Eco-
nomics 3 (1960), 1; Posner, Recht und Ökonomie: Eine Einführung, in: Ökonomische Analyse 
des Rechts, Assmann/Kirchner/Schanze (Hrsg.), 1978; Eidenmüller, Effizienz als Rechtsprinzip, 
Tübingen 1997; Schwintowski, Ökonomische Theorie des Rechts, JZ 1998, 581 ff; Kirchner, Die 
ökonomische Theorie, in: Riesenhuber (Hrsg.), Europäische Methodenlehre, Berlin 2006, S. 23 
ff.
53  Eidenmüller, Effizienz als Rechtsprinzip, 3. Aufl., Tübingen 1998, S. 21; Hirte, Kapitalgesell-
schaftsrecht, 6. Aufl., 2009, § 1 Rz. 1.23.
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moTxovnebisaTvis morgebas. Eekonomikuri analizis mizania, samarTalma 
xeli ar SeuSalos, piriqiT, xeli Seuwyos ekonomikuri subieqtebis 
mier racionaluri gadawyvetilebebis miRebas. Cvens SemTxvevaSi samar-
Tlis ekonomikuri analizi dagvexmareba gamovaaSkaravoT kapitalur da 
personalur sazogadoebebs Soris, regulaciis intensivobis xarisxidan 
gamomdinare, arsebuli minimaluri distancia da misi praqtikuli Sede-
gebi personaluri sazogadoebebisTvis.Aam mizniT, unda davuSvaT, rom 
sawarmos damfuZnebeli `homo ekonomikusia”.

samewarmeo saqmianobis mosamzadeblad mniSvnelovani safexuria samar-
Tlebrivi formis arCeva. Morganizaciuli formis arCeva daRs asvams me-
warmeobis mTel process.54 Aamitomac mewarme, rogorc wesi, saqmianobis 
dawyebamde iRebs Sesabamis racionalur gadawyvetilebas  da irCevs im 
formas, romelic misTvis yvelaze optimaluria. ra SemTxvevaSi an ratom 
SeCerdeba mewarmis arCevani qarTul sps-ze? pasuxi martivia: Tu sps misT-
vis finansurad Tu organizaciulad momgebiani gadawyvetaa. upirveles yov-
lisa, sps-is mewarmeobis instrumentad gamoyenebas azri aqvs im SemTxvevaSi, 
rodesac iniciatorebi piradad arian dainteresebuli samewarmeo saqmiano-
biT da maT ar miaCniaT aucileblad, yuradReba ufro rTul organizaciul 
formaze SeaCeron; rodesac maT surT iyvnen `batonebi ojaxSi” da Tavad 
miiRon yvela rutinuli Tu struqturuli gadawyvetileba; rodesac maT 
surT, hqondeT Zlieri gavlena Tanapartniorze, rac gadawyvetilebebze ve-
tos dadebis uflebaSi gamoixateba.Ffinansuri motivebiT ki sps-is formas 
irCevs is, visac  ar aqvs minimaluri kanonismieri sawesdebo kapitalis 
formirebis sakmarisi saxsrebi da visTvisac kapitalis savaldebulo Se-
tanis da SenarCunebis insitutebi biurokratiuli, droSi gawelili da 
finansurad Zviri procedurebia.M

es yvelaferi gasagebi iqneboda da ifunqcionirebda erTi pirobiT: 
Tu ar iarsebebda sxva alternatiuli organizaciul-samarTlebrivi 
formis modeli, romelic msgavs an ukeTes pirobebs SesTavazebda mcire 
da saSualo mewarmes. qarTul sakorporacio samarTalSi ki yvelaferi 
piriqiTaa: zemoT daxatuli idealuri suraTi, rac mcire mewarmisTvis 
sps-is arCevani ekonomikurad racionaluri kriteriumi iqneboda, ar 
arsebobs ori mizezis gamo: 1. sps ar aris gaTavisuflebuli saregis-
tracio da biurokratiuli procedurebisagan da 2. arsebobs mcire da 
saSualo mewarmeobis ufro xelsayreli organizaciul-samarTlebrivi 
forma, romelic, erTi mxriv, aseve martivad dafuZnebadia da, meore mxriv, 
misi partnioris pasuxismgebloba piradi ar aris, rac mTavari monapo-
varia mcire kapitalis mqone an saerTod ukapitalo damwyebi mewarmisT-

54  personaluri sazogadoebis arCevis praqtikuli kriteriumebis Sesaxeb ix. Van Ran-
genborg, in: Sudhoff, Personengesellschaften, 8. Aufl, München 2005, § 1, S. 1.
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vis.Ees samarTlebrivi forma aris qarTuli SezRuduli pasuxismgeblo-
bis sazogadoeba, romlis regulirebis liberalizmi TviT delaveris 
Statis kanonmdebelsac ki SeSurdeboda. 

unda davsvaT ritorikuli kiTxva: damwyebi mewarme, rogorc `homo 
ekonomikusi”, airCevs sps-s imis miuxedavad, rom daarsebis procedurebis 
`sirTuliT” sps Sps-s ar Camouvardeba da pasuxismgeblobis struqtu-
riT ki bevrad uares mdgomareobaSi ayenebs damfuZnebel partniors? Tu 
Sps-Si investoris pasuxismgebloba SezRudulia sawesdebo kapitalSi 
misi SenataniT, sps-s SemTxvevaSi risks TiToeuli partniori sakuTari 
qonebiT atarebs.55

mokle daskvna: sps-is msgavsi personaluri sazogadoeba warmatebu-
lia iq, sadac Sps-is samarTali SedarebiT mkacr normirebas ganicdis 
da biurokratiulia, misi daarseba droSi iweleba da damfuZneblisTvis 
solidaruli pasuxismgeblobis sazogadoeba ufro gonivruli da mis-
aRebia.ACvens viTarebaSi ki sps ekonomikur da, Sesabamisad, samarTlebriv 
mniSvnelobas absoluturad kargavs.Mparadigma unda Seicvalos. gvaqvs ori 
alternativa: an unda gauqmdes sps, rogorc komerciuli organizaciul-
samarTlebrivi forma an man unda moirgos is igive Teoriuli kala-
poti, rac, Tundac germanulma dogmatikam SemogvTavaza da razec zemoT 
ukve iTqva.56 Aam ukanaskneli alternativis implementireba SesaZlebe-
lia mxolod SezRuduli pasuxismgeblobis sazogadoebis regulirebis 
gamkacrebiT, rac, Tanamedrove qarTuli iuridiuli da ekonomikuri speq-
tris preferenciebidan gamomdinare, utopiur albaTobas warmoadgens.57  

3. Sualeduri daskvna

1. iuridiuli piris cneba unda gavigoT funqciur-teleologiuri 
TvalsazrisiT. iuridiuli piri aris zeindividualuri organizaci-
uli struqtura, romelic mimarTulia garkveuli miznis misaRwevad 
da miniWebuli aqvs uflebaunarianoba marTlwesrigis mier.

2. iuridiuli piris qarTuli legaluri definicia angariSs ar uwevs 
iuridiuli piris idealur tipebs Soris arsebul struqturul 

55  SezRuduli pasuxismgeblobis ekonomikuri analizis Sesaxeb ix. Lehmann, ZGR 1986, 
345 ff; Roth G.H., ZGR 1986, 371 ff; Lombardo/Wunderlich, Über den ökonomischen Sinn und 
Unsinn eines Haftungsdurchgriffs im Recht der Kapitalgesellschaften, in: Ott/Schäfer, Ökono-
mische Analyse des Sozialschutzprinzips im Zivilrecht, Tübingen 2004, S. 383 ff; Halpern/Tre-
bilckok/Turnbull, An Economic Analysis of Limited Liability in Corporation Law, 30 University 
Toronto Law Journal, 1980, 117. 
56  II 2.1. 
57  qarTuli kapitaluri sazogadoebebis deregulaciis Sesaxeb ix. III 1.
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ganmasxvavebel niSnebs da, definiciaSi pasuxismgeblobis SezRudvis 
iuridiuli figuris damatebiT, xelovnurad mijnavs korporaciuli 
da amxanaguri tipis sazogadoebebs. amasTan, es Sedegi qarTveli ka-
nonmdeblis nebas, aRWurvos personaluri sazogadoebebi iuridiuli 
piris statusiT, aSkarad ewinaaRmdegeba. 

3. qarTuli pozitiuri samarTali iuridiul pirad aRiarebs rogorc 
kapitalur, aseve personalur sazogadoebebs, rac teqnikurad gan-
xorcielebulia mewarmeTa Sesaxeb kanonis me-2 muxlis me-3 punqtis 
katalogiT, romelic samewarmeo iuridiul pirTa CamonaTvals Sei-
cavs. iuridiuli statusis mixedviT, samewarmeo sazogadoebaTa am 
or tips Soris gansxvaveba ar arsebobs.

4. gamarTuli da Tanmimdevruli samarTlis politikis Camoyalibebis 
mizniT, aucilebelia, qarTulma sakorporacio samarTalma sakanonm-
deblo regulaciis sirTulesa da intensivobaSi asaxos sistemuri 
gansxvavebebi personalur da kapitalur sazogadoebebs Soris.Ees 
xels Seuwyobs sakorporacio samarTlis sistemaSi samarTlebrivi 
sicxadis damkvidrebas.Aalternatiuli organizaciuli formebis ar-
sebobis mizania samewarmeo speqtris moTxovnis Sesabamisi da adekva-
turi samarTlebrivi formebiT momarageba. samarTlis ekonomikuri 
analizi gviCvenebs, rom  personaluri sazogadoebebis arsebobas qar-
Tuli sakorporacio samarTlis dRevandel sistemaSi samarTlebriv-
ekonomikuri azri dakarguli aqvs da maTi gauqmeba qarTvel me-
warmeebSi monatrebis grZnobas ver aRZravs. dRevandeli qarTuli 
Sps mcire da saSualo mewarmis moTxovnebzea morgebuli, amitom 
personaluri sazogadoebis, rogorc alternatiuli samewarmeo iu-
ridiuli piris, arsebobam samarTlebrivad azri dakarga.

III. kapitaluri sazogadoebebis 

sistematika

 kapitalur sazogadoebebTan mimarTebiT qarTuli samewarmeo samar-
Tali, erTi SexedviT, principulad swor gzas adgas.Gam mimarTule-
biT gvaqvs orsafexuriani sistema. ZiriTad formebs warmoadgenen Sez-
Ruduli pasuxismgeblobis sazogadoeba da saaqcio sazogadoeba.58 Tumca, 
sistemur problemebs verc aq gaveqceviT. ismis kiTxva, gvWirdeba ki 
saerTod aseTi formiT samarTlebriv formaTa dualizmi, Tu, piriqiT, 
saWiroa damatebiTi Sualeduri forma Sps-sa da sajaro ss-s Soris?

58  Wanturia, korporaciuli marTva da xelmZRvanelTa pasuxismgebloba sakorporacio 
samarTalSi, Tbilisi 2006, gv. 103.
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1. SezRuduli pasuxismgeblobis sazogadoeba

SezRuduli pasuxismgeblobis sazogadoebis adgili kapitaluri

sazogadoebebis  sistemaSi 

 Sps ara mxolod dRes, aramed istoriulad, mcire da saSualo me-
warmeobis organizaciuli formaa. saaqcio sazogadoebisgan gansxvavebiT, 
romelic samewarmeo praqtikam Seqmna da ganaviTara, anu samarTlis ga-
reT, empiriul realobaSi Camoyalibda da kanonmdebelma misi regulireba 
sakanonmdeblo aqtebSi post factum Seqmna,  Sps aris germaneli kanonmde-
blis fantaziis nayofi, misi xelovnuri qmnileba.59 msgavsi kreaciebi 
arasodes ar aris kanonmdeblis TviTmizani. Sps-is gamogoneba ganapiroba 
saSualo da mcire biznesis mxridan wamosulma impulsebma. saSualo 
fenas sWirdeboda efeqturi da martivi, personificirebulad mowyobili, 
sakuTari samarTalsubieqturobis mqone da, amave dros, SezRuduli pa-
suxismgeblobis mcire sazogadoeba, romelic msurvels, saaqcio sazoga-
doebasTan SedarebiT, kapitalis dabandebis martiv formas SesTavazebda. 
gamartivebuli regulaciis da moqnilobis gamo, Sps, rogorc markus 
luTeri ambobs, germaniis `saukeTeso saeqsporto produqti” gaxda.60 
komparatistuli analizi gviCvenebs,61 rom Sps-is warmateba ama Tu im 
marTlwesrigSi moqmedi saaqcio sazogadoebis kanonmdeblobis impera-
tiulobisa da sirTulis funqciaa: ramdenadac mkacria ss-is regulacia, 
rac ufro ukana planze davwevT masSi xelSekrulebis Tavisuflebis 
princips, miT ufro warmatebulia Sps, anu misiT daintereseba mewarmeTa 
mxridan ufro maRalia.62 swored am wertilSi, mxareTa kerZo avtonomi-
is xarisxSi, gadis gamyofi xazi kapitaluri sazogadoebebis am or Ziri-
Tad tips Soris.63 iSviaTi gamonaklisi SegviZlia aRmovaCinoT Sveicar-
iul samarTalSi, sadac saaqcio sazogadoeba imdenad popularulia, rom 
Sps-m droTa ganmavlobaSi praqtikulad dakarga Tavisi mniSvneloba,64 

59  Bayer, Gutachten E für den 67. deutschen Juristentag, in: Verhandlungen des 67. DJT Er-
furt, München 2009, Bd. I, S. E 15; Henssler/Wiedemann, Die Aktiengesellschaft im System des 
deutschen Gesellschaftsrechts,  in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Tübingen 
2007, Bd. I, Kap. 1 Rn. 1.
60  Lutter, GmbHR 1990, 377.
61  ix. Roth G. H. (Hrsg.), Das System der Kapitalgesellschaften im Umbruch – Ein internation-
aler Vergleich, Köln 1990.
62  Lutter, GmbHR 1990, 377.
63  Hopt, Gestaltungsfreiheit in Europa, in: ZGR Sonderheft 13, 1998, S. 139.
64  Hopt, Gestaltungsfreiheit in Europa, in: ZGR Sonderheft 13, S. 140.
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radgan Sveicariis samarTali investorebs amaragebs saaqcio sazogadoe-
bis diferencirebuli variaciebiT, dawyebuli dabali da saSualo bizne-
sis segmentidan, damTavrebuli birJaze daregistrirebuli e.w. `sajaro” 
saaqcio sazogadoebiT, romlis aqciebic investorTa farTo masebisTvis 
aris xelmisawvdomi. saaqcio sazogadoebis gansxvavebuli da nebismieri 
zomis sawarmos morgebuli regulirebis reJimi srulebiT zedmets 
xdis orsafexurian kapitalur sazogadoebaTa sistemas SveicariaSi. 

1987 wels albaxisa da luTeris mier Catarebulma empiriulma 
kvlevam, romelic saaqcio sazogadoebis samarTlis momaval reformas 
mieZRvna da romlis mizani saaqcio sazogadoebis samarTlis segmentebad 
diferencireba iyo, gamoaaSkarava faqtorTa erToblioba, romlebic gana-
pirobebdnen Sps-s warmatebas germaniaSi.65 Sps-is popularobis ganmsaz-
Rvreli aspeqtebidan mTavaria masSi saxelSekrulebo avtonomiis gacile-
biT maRali xarisxi, martivi organizaciuli struqtura da partnioris 
usazRvro Zalaufleba menejmentze.66 

1.2. axali qarTuli Sps da samarTlebrivi liberalizmi

 zemoT CamoTvlil, investorTaTvis sagulisxmo, Tavisuflebebs qa-
rTvelma kanonmdebelma daamata Sps-is daarsebis totaluri gamartive-
ba67 da saxelSekrulebo avtonomiis xarisxiT qarTulma Sps-m, albaT, 
yvela liberaluri marTlwesrigis msgavs an Sedarebad `produqts” 
gadaaWarba.68 reformis Sedegad miviReT kapitaluri sazogadoeba kapi-
talis gareSe. Sps-is daarseba martivi da ad hoc-xasiaTisaa.Aamis mTa-
vari mizezi aris is, rom ̀ mewarmeTa Sesaxeb” kanonis 45-e muxlis aqtua-
luri redaqciiT, gauqmda kanonismieri minimaluri sawesdebo kapitalis 
samarTlebrivi instituti. sawesdebo kapitalis gansazRvra SesaZlebe-
lia nebismieri odenobiT, rac damfuZnebelTa avtonomiuri prerogativaa. 
savaldebulo minimaluri sawesdebo kapitalis arseboba ganapirobebda 
samarTlebrivi normebis mTel rig sistemas, romlis mizani kapitalis 
realurad Setanis da misi sazogadoebaSi SenarCunebis uzrunvelyofa 
iyo da am sakorporacio valdebulebebis Seusruleblobis Sedegebs 
gansazRvravda.69 

65  ix. Albach/Lutter, Deregulierung des Aktienrechts: Das Drei-Stufen-Model, 1988.
66  Lutter,  AG 1994, 429.
67  „mewarmeTa Sesaxeb` saqarTvelos kanonis 2008 wlis 14 martis cvlilebebi da 
damatebebi (N5913).
68  SezRuduli pasuxismgeblobis sazogadoebis samarTlis SedarebiTi mimoxilva ix. 
Behrens, Die Gesellschaft mit beschränkter Haftung im internationalen und europäischen Recht, 
Berlin/New York 1997.
69 Aam konteqstSi ar unda gamogvrCes winare sazogadoebis samarTlebrivi figu-
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SeiZleba iTqvas, rom kanonmdebelma Sps-is funqcionirebis korpo-
raciul-samarTlebrivi CarCoebis dadgenasa da mesame pirTa interesebis 
dacvaze xeli aiRo da es mewileebs, kreditorebs da sxva dainteresebul 
jgufebs daakisra. amiT kanonmdebelma moixsna pasuxismgebloba sazoga-
doebasTan kavSirSi myofi subieqtebis bedis gansazRvraze. yovelive amis 
inspirireba ekonomikur politikaSi unda veZeboT. idea konceptualuria 
da miznad isaxavs nacionaluri ekonomikis stimulirebas. reformis av-
torTa azriT, sawarmoTa dafuZnebis gamartiveba ganapirobebs dafuZnebu-
li sawarmoebis raodenobis zrdas. rac ufro meti sawarmo dafuZndeba, 
miT ufro meti kapitali dabanddeba, Seiqmneba samuSao adgilebi, mokled, 
gaizrdeba makroekonomikuri maCveneblebi. mizani legitimuria, Sedegis 
warmatebuloba – saeWvo, meTodi ki – damafiqrebeli.70  

sazogadoebis damfuZnebeli, de lege lata, sazogadoebis kapitalis 
formirebaSi, CarCoebiT ar izRudeba.71 is wesdebiT gansazRvravs Sps-is 
kapitals nebismieri odenobiT (mewarmeTa Sesaxeb kanonis 45-e).72 kanonis-
mieri minimaluri sawesdebo kapitalis avkargianoba germanel da evropel 
iuristTa ukanaskneli wlebis diskusiis erT-erTi mTavari Temaa.73 german-
uli da mTlianad evropuli  sakorporacio samarTlis am Taviseburebis74 
damkvidreba qarTul samarTalSi germanuli samarTlis recefcias mohyva. 

minimaluri sawesdebo kapitalis umTavresi funqcia e.w. `daucveli 
kreditoris” (ungesicherter Gläubiger) prevenciuli dacvaa, romelic dgas 
safrTxis winaSe, rom mevale kompaniis valauvalobisa Tu gadaxdisuun-

rac, romlis azri sawarmos daregistrirebamde misi valebisTvis partniorTa pasux-
ismgeblobis konfiguraciaa. es instituti qarTul samewarmeo samarTals mogvianebiT 
Seemata, Tumca minimaluri, savaldebulo sawesdebo kapitalis gauqmebam avtomaturad 
mis arsebobasac azri daukarga.AqarTul samewarmeo samarTalSi winare sazogadoebis 
Sesaxeb ix. Coxeli/svaniZe/papuaSviliw, mewarmeTa Sesaxeb kanonis reforma, qarTuli 
samarTlis mimoxilva 8/2005, gv. 4 da momdevnoni. 
70  axali mdgomareobis eventualuri safrTxeebis Sesaxeb ix. III 1.3. 
71  Sead. burduli, saaqcio samarTlis safuZvlebi, t. I, 2010, gv. 142 da momdevnoni. 
72  burduli marTebulad ganasxvavebs „savaldebulo minimalur kanonismier kapitals` 
sawesdebo kapitalisgan. ix. saaqcio samarTlis safuZvlebi, t. I, gv. 143.
73  ix. Haas, Reform des Gesellschaftsrechtlichen Gläubigerschutzes, Gutachten E für den 66. 
Deutschen Juristentag, in: Verhandlungen des sechsundsechzigsten Deutschen Juristentages 
Stuttgart 2006, München 2006, S. E 9 ff; Lutter (Ed.), Legal Capital in Europe, Berlin 2006.
74  herbert videmanis sityvebiT, sagarantio kapitalis instituti evropuli sakorpo-
racio samarTlis „stilisturi TviTmyofadobis` maCvenebeli da „pirvelxarisxovani 
kulturuli qmnilebaa`, radgan is idealurad akavSirebs investoris pasuxismgeblobis-
gan gaTavisuflebas sawarmos kreditunarianobasTan („Das in vielen Einzelvorschriften 
ausgearbeitete Institut des Garantiekapitals stellt eine für das europäische Gesellschaftsrecht stil-
prägende Eigenart dar und ist zugleich eine Kulturleistng ersten Ranges, weil es die persönliche 
Entlastung der Anlagegesellschafter mit der Sicherung der Kreditwürdigkeit der Unternehmen in 
idealer Weise verbindet`). Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. I, 1980, S. 557 f.
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arobis SemTxvevaSi, ekonomikuri riskebis usamarTlod Tavis Tavze aReba 
mouwevs da kompaniis mimarT misi moTxovna daukmayofilebeli darCeba.
Aamave dros, minimaluri sawesdebo kapitali xazs usvams ex ante bizne-
sis warmoebis ganzraxvis seriozulobas da warmoadgens sazogadoebis 
partnioris mxridan pasuxismgeblobis SezRudvis privilegiis erTgvar 
substituts.75 SezRuduli pasuxismgeblobis privilegiis gamarTleba 
SesaZlebelia mxolod maSin, rodesac inferenti sazogadoebas garkveul 
qonebas gadascems, romlis farglebSic misi pasuxismgebloba Semoi-
fargleba. 

soliduri minimaluri kanonismieri sagarantio kapitalis Setana 
registraciamde, SesaZloa, mewarmis biznes-ganzraxvis seriozulobis 
gamovlinebad miviCnioT, magram sazogadoebis kapitalis ukmarisobisgan 
dacvas is ver uzrunvelyofs.Eminimaluri sawesdebo kapitali sazoga-
doebis likvidurobis Sesaxeb warmodgenas gviqmnis misi dafuZnebis 
sawyis fazaSi, rodesac kompaniis registracia xdeba. saboloo jamSi, 
is swrafadve moxmardeba kompaniis mimdinare samewarmeo iniciativebs.76 
amave dros, iluziaa imaze fiqri, rom kanonmdebelma minimaluri sawes-
debo kapitalis dadgeniT, SeZlos gansxvavebul ekonomikur segmentebSi 
gonivruli sastarto kapitalis sididis winaswar gansazRvra, imisaTvis, 
rom kompania Tavidanve arasakmarisi sakuTari kapitaliT ar gavides 
bazarze.Mminimaluri kanonismieri kapitali, miT umetes, ver aaridebs 
kompanias menejmentis mcdari gadawyvetilebebis Sedegad gancdil mate-
rialur zarals.77M

minimaluri kanonismieri sawesdebo kapitalis es mokle ekonomikuri 
analizi gvafiqrebinebs, rom SezRuduli pasuxismgeblobis samarTlis 
deregulirebiT da Sps-is mimarT sawesdebo avtonomiis sruli mocu-
lobiT gavrcelebiT, kreditorTa dacvis samarTlebrivma mizanma didi 
dartyma ar ganicada.Mminimaluri sawesdebo kapitali arc kreditorTa 
dacvis garantori iyo da, Sesabamisad, am institutis gauqmeba maTi mdgo-
mareobis gauaresebas ver gamoiwvevs. kreditorTa arajerovani dacvis 
mizezebi qarTuli sakorporacio samarTlis funqcionalur deficitSi 
unda veZeboT, romelic mas deregulirebis Semdeg ar SeuZenia, is mas misi 
Seqmnis dRidan axlavs Tan.  

75  Wilhelmi, GmbHR 2006, 13 f.
76  Bachmann, ZGR 2001, 351, 365 ff; Blaurock, in: Festschrift für Thomas Raiser, 2005, S. 3, 
9 ff; Grunewald/Noack, GmbHR 2005, 189 f; Schön, DK 2004, 162, 212 ff; A.A. Wilhelmi, 
GmbHR 2006, 13, 14 f.
77  ix. Kübler, ZHR 159 (1995), 550 ff; Bauer, Gläubigerschutz durch eine formelle Nennkapital-
ziffer – Kapitalgesellschaftsrechtliche Notwendigkeit oder überholtes Konzept?, 1995.
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1.3. kreditorTa daucveloba –

deregulirebis mTavari safrTxe?
 

  sakorporacio da, zogadad, samewarmeo samarTlis ZiriTadi funqcia 
sawarmosTan dakavSirebuli pirTa jgufebisTvis dacviTi garantiebis 
Seqmnaa. organizaciuli mowyobis Sidasazogadoebrivi sakiTxebi, umetes 
SemTxvevebSi, saxelSekrulebo avtonomiiT regulirdeba. sakorporacio 
samarTlis dacviTi funqcia vlindeba ori mimarTulebiT: 1.Mmcire part-
nioris (aqcioneris) dacva da 2. kreditorTa dacva. SezRuduli pa-
suxismgeblobis sazogadoebis samarTalSi, kompaniis personaficirebuli 
xasiaTidan gamomdinare, mcire partniorTa dacva ukana planze iwevs.78 
mTavari aq kreditorTa dacvis garantiebis Seqmnaa. am miznis gaTval-
iswinebis gareSe Sps-is samarTlis kodificirebas mniSvneloba ekargeba, 
radgan sxva danarCenze wesdeba zrunavs. 

sakorporacio samarTalSi kreditorTa dacvis legitimurobis safuZ-
vels iZleva SezRuduli pasuxismgeblobis figura. kreditorebi ver 
erevian sazogadoebis mier gadawyvetilebis miRebis da implementaciis 
procesSi, radgan maT korporaciuli Zalaufleba ar gaaCniaT. institu-
cionalur kreditors, marTalia, Seswevs unari, informirebulobis gziT 
da individualuri saxelSekrulebo garantiebis SeqmniT daicvas Tavi, 
magram `mcire” kreditorebs amis resursi ar gaaCniaT da romc gaaCndeT, 
maTTvis garantiebis avtonomiurad mopoveba ekonomikurad wamgebiania.79 
sakorporacio samarTalma angariSi unda gauwios im safrTxes, romelic 
iuridiuli fiqciis gziT Seqmnil korporaciul subieqtSi (kapital-
uri sazogadoebaSi) misi realuri ekonomikuri mflobelebisgan gamom-
dinareobs. is, vinc pasuxismgeblobis SezRudvis privilegias sxvisi 
interesebis sazianod gamoiyenebs da sakuTar ekonomikur riskebsa da 
danakargs sxvas gadaakisrebs, rogorc wesi, pasuxs agebs am qmedebisT-
vis. sazogadoebis partniori ganagebs mis mier dabandebul kapitals da 
elodeba misgan dividends, rodesac kreditori mxolod xelSekrule-
biT dadgenili procentuli sargebliT kmayofildeba. mogeba-zaralis 
riskic Sesabamisad unda gadanawildes. `vinc mogebaSi ar monawileobs, 
arc zaralisTvis unda agos pasuxi... mewileebi, romlebsac sakuTari 
kapitalidan sargeblis miRebis pretenzia aqvT, ar unda cdilobdnen 
zaralis socializacias da riskis sxvisTvis dakisrebas.”80 mokled, maT 
amisTvis pasuxi unda agon. sakorporacio samarTalma ki unda mogvces 
am pasuxismgeblobis optimaluri struqtura. 

78  mcire aqcionerTa dacva aqtualuria sajaro saaqcio sazogadoebaSi. ix. III 2.3. 
79  Sead. Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. I, S. 515.
80  Wiedemann, Gesellschaftsrecht, S. 515.
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qarTuli samarTali icnobs kreditorTa dacvis legitimur mizans. 
marTalia, prevenciuli dacvis meqanizmebi 2008 wlis reformis Sedegad 
warsuls Cabarda, magram arsebobs kreditorTa dacvis mizniT Seqmnili 
generaluri daTqmebi ori mimarTulebiT: 1. partniorTa gafarToebu-
li pasuxismgebloba sazogadoebis valebisTvis `gamWoli pasuxismge-
blobis” formiT (`mewarmeTa Sesaxeb” kanonis me-3 muxlis me-6 punqti) 
da 2. xelmZRvanelebis pasuxismgebloba arakeTilsindisieri marTvis 
praqticirebis gamo (`mewarmeTa Sesaxeb” kanonis me-8 muxlis me-6 pun-
qti). SezRuduli pasuxismgeblobis sazogadoebaSi kreditorTa dac-
vis Temas partniorTa gafarToebuli pasuxismgeblobis magaliTze gan-
vixilav, vinaidan aq direqtors formalurad xelebi Sekruli aqvs 
partnioris dominanturi mdgomareobis gamo. xelmZRvanelis pasuxismge-
blobis sakiTxs sxva adgilas Sevexebi.81 

`mewarmeTa Sesaxeb” kanonis me-3 muxlis me-6 punqti Seicavs gen-
eralur daTqmas, romlis mixedviT, komanditebi, Sps-is, ss-isa da koop-
erativis partniorebi sazogadoebis valebisTvis pasuxs ageben piradad, 
Tu isini borotad gamoiyeneben SezRuduli pasuxismgeblobis formas. 
es daTqma eventualur safrTxes Seicavs rogorc kapitaluri sazoga-
doebebis partniorebisTvis, aseve kreditorebisTvis. es ase iqneba manam, 
sanam ar dadgindeba misi gamoyenebis zusti obieqturi da subieqturi 
winapirobebi.Ppirvel rigSi, normis gramatikuli Sinaarsidan Cans, rom 
SezRuduli pasuxismgeblobis samarTlebrivi formebis borotad gamoy-
enebaSi igulisxmeba ara SezRuduli pasuxismgeblobis samarTlebrivi 
figuris borotad gamoyeneba, aramed TviTon organizaciul-samarTlebri-
vi formebis borotad gamoyeneba. am or Semadgenlobas Soris gansxvave-
ba danaxuli unda iqnes. SezRuduli pasuxismgeblobis samarTlebrivi 
formis borotad gamoyeneba gulisxmobs TviTon organizaciuli formis 
aramiznobrivad gamoyenebas, rodesac sazogadoebis dafuZneba da misi 
saxeliT garigebebis dadeba  viRacisTvis zianis miyenebis da sakuTari 
sargeblis optimizaciis mizniT xdeba.82 me-3 muxlis me-6 punqtis nor-
mis amgvari gageba imdenad restruqciulia, rom praqtikaSi gaZneldeba 
pasuxismgeblobis dasakonkreteblad samosamarTlo kriteriumebis Se-
qmna. meore mxriv, am normis didi empiriuli mniSvnelobis SemTxvevaSic 
ki, is partniorTa pasuxismgeblobis gziT kreditorTa dacvis mxolod 
nawilobriv aspeqts moicavs. 

norma bevrad ufro praqtikuli iqneboda da Tavis mizans miaRw-
evda, Tu kanonmdebeli akrZalavda ara mxolod organizaciuli formis, 

81  ix.  III 2.
82  Sead. Zöllner, Gläubigerschutz durch Gesellschafterhaftung bei der GmbH, in: Festschrift 
Konzen, Tübingen 2006, S. 999, 1009.
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rogorc aseTis, aramed SezRuduli pasuxismgeblobis samarTlebrivi 
figuris borotad gamoyenebas. SezRuduli pasuxismgeblobis borotad 
gamoyenebas adgili aqvs maSin, rodesac partniori angariSs ar uwevs 
kompaniis iuridiuli damoukideblobis, misi samarTalsubieqturobis 
fenomens, mis mizans da xelyofs mis qonebriv fonds, romelic sazoga-
doebis kreditebis dasafarad aucilebeli winapirobaa. kreditorTa 
dasakmayofileblad saWiro qonebis partniorTa mxridan xelyofisgan 
dacva dRis wesrigSi dgeba imdenad, ramdenadac qarTuli sakorporacio 
samarTali imperatiulad ar adgens mogebis garkveuli nawilis sazoga-
doebaSi datovebas, mis akumulirebas kompaniis miznebisTvis (Ausschüt-
tungssperre). `mewarmeTa Sesaxeb” kanonis me-8 muxli srul Tavisuflebas 
aniWebs partniorebs mogebis ganawilebis sakiTxSi. Sedegad, SesaZloa, 
kompaniis sapasuxismgeblo fondi (mag. sawesdebo kapitali) valebis 
dasafarad sakmarisi ar iyos.83Aam SemTxvevaSi saqme ver gveqneba Sez-
Ruduli pasuxismgeblobis organizaciuli formebis borotad gamoyene-
basTan, aq mxolod pasuxismgeblobis SezRudvis borotad gamoyenebaze 
SeiZleba saubari.

zogadi daTqmebis meTodologiuri problema imaSi mdgomareobs, rom 
maTi gamoyeneba samarTlebrivi sicxadisa da stabilurobis dakargvas 
ganapirobebs.84Aamitom, generaluri daTqmis gamoyenebisas, samosamarTlo 
praqtikam ganmartebis kriteriumad normis teleologiuri safuZvlebi 
unda daadginos, Tanac – SezRudul masStabebSi, anu norma imaze farTod 
ar unda ganimartos, rac misi miznis SesrulebisTvis iqneba sakmarisi. 
SezRuduli pasuxismgeblobis borotad gamoyenebis samarTlebrivi in-
stitutic dakonkretebas moiTxovs. 

germanuli gamocdileba gviCvenebs, rom pasuxismgeblobis SezRudvis 
borotad gamoyenebis obieqturi winapirobebis dadgena did Teoriul 
da praqtikul problemebs ver Seqmnis.Aam mxriv gvaqvs ori winapiroba: 
1.Kpartnioris mier kompaniidan kompensaciis gareSe garkveuli qone-
brivi poziciebis amoReba da 2.Aamis Sedegad damdgari kompaniis gadax-
disuunaroba.85 rac Seexeba subieqtur winapirobebs, amisaTvis maRali 
standartis daweseba, rogorc es germaniis umaRlesma federalurma 
sasamarTlom gaakeTa, rodesac man pasuxismgeblobis subieqtur wina-

83  Sead. Hommelhoff in: Lutter/Hommelhoff, GmbHG, § 30 Rn, 4;  Hueck/Fastrich in: Baum-
bach/Heuck, GmbHG, § 30 Rn. 6; Röhricht, ZIP 2005, 505, 514 f; ders., Festschrift 50 Jahre 
BGH, 2000, S. 93; Schön, ZHR 168 (2004), 268, 275.
84  Kramer, Juristische Methodenlehre, Bern 1998, S. 52.
85  BGH, DStR 2007, 1586; Altmeppen, in: Roth/Altmeppen, GmbHG, § 13 Rn. 82 ff; Lutter, in: 
Lutter/Hommelhoff, GmbHG, § 13 Rn. 40 ff; Dauner-Lieb, ZGR 2008, 34 ff; Lieder, DZWiR 
2005, 309 ff; Osterloh-Konrad, ZHR 172 (2008), 274 ff; Paefgen, DB 2007, 1907 ff; Weller, ZIP 
2007, 1681 ff.
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pirobad mxolod ganzraxva gamoacxada,86 arapraqtikulia. erTi mxriv, 
gaZneldeba msgavs situaciebSi ganzraxvis damtkiceba da, meore mxriv, es 
SezRuduli pasuxismgeblobis borotad gamoyenebis samarTlebriv figu-
ras praqtikulad usargeblod aqcevs, vinaidan minimumamde Semcirdeba 
partniorTa piradi pasuxismgeblobis faqtebi ganzraxvis daumtkice-
blobis gamo.87Uufro marTebuli iqneboda, hipoTeturad dagveSva, rom 
Sps-is partniori, romelic kompaniis marTvis sadaveebs praqtikulad 
TviTon flobs, informirebulia misi qmedebebis Sedegebis Sesaxeb da 
normalur viTarebaSi mas unda gaeTvaliswinebina, rom mis mier kompa-
niidan qonebis `amoReba~ sazogadoebis gakotrebas gamoiwvevda.Mmasve 
unda daekisros mtkicebis tvirTic. rac Seexeba SezRuduli pasux-
ismgeblobis borotad gamoyenebis samarTlebriv Sedegs, aq `mewarmeTa 
Sesaxeb” kanonis me-3 muxlis me-6 punqti `gamWol pasuxismgeblobas” 
iTvaliswinebs, anu partniori sazogadoebis valebisTvis pasuxs piradad 
agebs. es gadawyveta marTebulia, radgan partnioris qmedebiT, pirvel 
rigSi, kreditori zaraldeba da ara Tavad sazogadoeba. amitomac kredi-
torsve unda mieces partniorze samarTlebrivi zewolis saSualeba.88 

zemoT ganviTarebuli mosazrebebi ar unda iqnes gagebuli ise, TiTqos 
kompaniis likviduroba misi arebobis yvela fazaSi samarTlebrivad 
garantirebulia.89Ees iluziaa. samarTlis funqcia ar aris ararealuri 
Sedegebis garantireba.Kkompaniis gakotreba konkurenciaze damyarebu-
li ekonomikis normaluri Tanmdevi movlenaa da samarTlebrivad misi 
SeCereba SeuZlebelia.Aaq saubaria mxolod egoisti partnioris pa-
suxismgeblobaze qmedebisTvis, romelmac misi ekonomikuri riskebi us-
amarTlod gadaakisra mesame pirs. menejmentSi daSvebuli Secdomebi da 
normaluri ekonomikuri riskebi, ra Tqma unda, piradi pasuxismgeblobiT 
ar unda `daisajos”.90

partniorebis pasuxismgebloba sazogadoebis valebisTvis kredi-

86 pasuxismgeblobis SezRudvis borotad gamoyenebis germanuli analogi (Existenzver-
nichtungshaftung) dogmatur gamarTlebas deliqtur samarTalSi eZebs.Ggermaniis fed-
eraluri umaRlesi sasamarTlos 2007 wlis gadawyvetilebiT (BGH, „Trihotel`,DDStR 
2007, 1586 ff.) partniorTa SeuzRudavi pasuxismgeblobis safuZveli germaniis samoqa-
laqo kodeqsis 826-e paragrafia, romelic iTvaliswinebs zianis anazRaurebas ganzrax 
Cadenili deliqtisTvis. 
87  Altmeppen, NJW 2007, 2657, 2659f.; Schwab, ZIP 2008, 341, 344; Zöllner, FS Konzen, 2006, 
S. 999, 1019; A.A. Osterloh-Konrad, ZHR 172 (2008), 274, 285; Paefgen, DB 2007, 1907, 1910; 
Steffek, JZ 2009, 77, 83; Vetter, BB 2007, 1965, 1966.
88  Lieder, DZWiR 2005, 309, 315.
89  K. Schmidt, NJW 2001, 3577, 3580; Weller, ZIP 2007, 1681, 1686; Zöllner, FS Konzen, 2006, 
S. 999, 1008. 
90  Sead. Wanturia, korporaciuli marTva da xelmZRvanelTa pasuxismgebloba sakorpo-
racio samarTalSi, 2006, gv. 64-65.
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torTa dacvis umniSvnelovanesi svetia, magram ara erTaderTi. meore 
mniSvnelovan svets qmnis e.w. `informaciis modeli”. sazogadoebis fi-
nansuri mdgomareoba, masSi korporaciuli Zalauflebis gadanawilebis 
da organizaciuli struqturis Sesaxeb informacia xelmisawvdomi unda 
iyos yvela dainteresebuli pirisTvis. qarTul sakorporacio samar-
TalSi es modeli kreditorTa dacvis mTavari instrumentia, gamomdin-
are misi SedarebiT detaluri regulirebidan (registraciis pirobebis 
Sesaxeb ix. `mewarmeTa Sesaxeb kanonis me-5 muxli da momdevnoni). 
Tumca, kanonmdebels gamorCa is garemoeba, rom informaciis mopovebis 
da damuSavebis winapiroba kreditoris finansuri da inteleqtualuri 
resursia,91 rac ̀ mcire” kreditors ar moeTxoveba, radgan mas transaqciis 
xarjebis gaweva, misi moTxovnis dabali fasidan gamomdinare, ar uRirs. 
kreditorTa dacvis sainformacio modelsa Tu sulac individualur 
saxelSekrulebo TviTdacvaze dafuZnebuli meqanizmi damafiqrebelia 
kidev erTi mizezis gamo: es modeli ar mijnavs kreditorebis or gan-
sxvavebul jgufs. saxelSekrulebo kreditorebze zemoT ukve visaubre. 
kreditorTa meore jgufi, romelic qarTvel kanonmdebels TvalTaxed-
vis aredan gamorCa, aris deliqturi kreditori.92 sxvisi samarTlebrivi 
sikeTis aramarTlzomierad xelyofis SemTxvevaSi, ukapitalo Sps zianis 
amnazRaureblad naklebad gamodgeba, iseve, rogorc mis mier qonebrivi 
mdgomareobis Sesaxeb samewarmeo reestrSi gamoqveynebuli informacia. 

kreditorTa dacvis mesame sveti unda iyos valauvali kompa-
niis bazridan organizebulad gayvanis da gadaxdisuunaro kompaniis 
kreditorTa Tanabrad dakmayofilebis (par conditio creditorum) efeq-
turi meqanizmis Seqmna, rac gakotrebis samarTlis amocanaa. ramdenic 
ar unda iTqvas kompaniis `sicocxlis” periodSi kreditorTa dacvis 
aucileblobaze, naTelia, rom es safrTxe mTeli simwvaviT dgeba va-
lauvali da gadaxdisuunaro kompaniis pirobebSi. mis mier bazarze 
moqmedebis gagrZeleba azaralebs ara mxolod Zvel kreditorebs, 
aramed axlebsac, romlebic normalur viTarebaSi gakotrebul kompa-
niasTan saqmian urTierTobaSi ar Sevidodnen.Aamitom sakanonmdeblo 
politikis mizani unda iyos gakotrebuli kompaniis bazridan drouli 
gayvana, an misi kreditunarianobis aRdgena. kompaniis valauvalobis 
dadgomis momentidan mis direqtorebs unda warmoeSvaT gakotrebis 
saqmis aRZvris valdebuleba. Tu Sps-is pasivebi mis aqtivebs aRemate-
ba, is safrTxes uqmnis brunvis monawileebs. am movlenis konkretuli 

91  sakorporacio samarTalSi informaciis rolis Sesaxeb ix. Druey, in: Festschrift für 
Herbert Wiedemann zum 70. Geburtstag, 2002, S. 809 ff.
92  saxelSekrulebo da deliqturi movaleebis gamijvnis aucileblobaze ix. Wilhelmi, 
GmbHR 2006, 13, 20 ff.
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samarTlebrivi modifikaciis magaliTebi yvela mniSvnelovan marTl-
wesrigSi gvaqvs. germanuli samarTli gakotrebis saqmis aRZvris 
gaWianurebisTvis ayenebs direqtoris ara mxolod kerZosamarTlebriv, 
aramed sisxlissamarTlebriv pasuxismgeblobas (Insolvenzverschlep-
pungshaftung, § 15a InsO). am regulirebis teleologiuri Sesatyvisi 
gvaqvs inglisuri samarTalSic wrongful trading-is saxiT (sec. 214 IA).
DdireqtorTa pasuxismgeblobis sakiTxi unda dadges im SemTxvevaSi, 
Tu is gadaxdisuunaro kompaniis `sicocxles” kreditorTa sazianod 
xelovnurad gaaxangrZlivebs da, amasTanave, man icis valauvalobis an 
gadaxdisuunarobis Sesaxeb.93

kreditorTa dacvis samive sveti – partniorebisa da xelmZRvanelebis 
pasuxismgebloba, informaciuli TviTdacva da gadaxdisuunaro kompa-
niis bazridan drouli gayvana kreditorTa Tanabrad dakmayofilebis 
pirobebSi, erTnairad mniSvnelovania, radgan kreditorTa dacvis es in-
strumentebi erTmaneTs avseben da daxurul koncefcias qmnian.Kkredi-
torTa represiuli dacvis meqanizmebis Seqmna xels ar SeuSlis kanon-
mdeblis liberalur xazs, romelic kompaniis dafuZnebis gaiolebaSi 
mdgomareobs. movaleTa prevenciuli dacvis nacvlad miviRebT dacvis 
qmediT garantiebs sazogadoebis krizisis fazaSi, rodesac es problema 
praqtikulad aqtualuri xdeba. amiT Seivseba qarTuli sakorporacio 
samarTlis funqciuri deficiti, romelic, rogorc ukve aRiniSna,94 mas 
Seqmnis dRidan axasiaTebs.

  

2. saaqcio sazogadoeba kapitaluri

sazogadoebebis sistemaSiK 

2.1. sajaro saaqcio sazogadoeba rogorc ZiriTadi tipi

Sps-gan gansxvavebiT, komerciuli urTierTobebis realur niadagze  
evropaSi aRmocenebuli saaqcio sazogadoeba95 aris yvelaze Sesaferisi 
organizaciul-samarTlebrivi forma, romlis saSualebiTac SesaZle-
belia ekonomikur brunvaSi mimoqcevad likvidur kapitals moeyaros 
Tavi, gaices mis safasurad aqcionerze sawevro da qonebrivi uflebebi 

93  Habersack/Verse, ZHR 168 (2004), 174, 182 ff; Kuntz, NZI 2005, 424, 427.
94  III 1.2.
95  saaqcio sazogadoebis istoriul sawyisebze ix. burduli, saaqcio samarTlis safuZv-
lebi, t. I, Tbilisi 2010, gv. 31 da momdevnoni; Assmann in: Hopt/Wiedemann, Aktiengesetz  
Großkommentar, 4. Aufl., Berlin 1992, Einleitung Rn. 6 ff; Cordes/Jahntz, in: Bayer/Habersack, 
Altienrecht im Wandel, Bd. I., Tübingen 1997, Kap. I, S. 1 ff.
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da Seiqmnas renditi, anu aqcionerisgan aqciis sanacvlod dabandebuli 
kapitali gamravldes da mogebis Sesabamisi nawili dividendebis saxiT 
investors daubrundes. amitom ss aris organizaciuli forma didi 
sawarmoebisTvis, romlebic did sarisko kapitals abruneben.96 praqtiku-
lad es asec aris iq, sadac aqcia, rogorc finansuri instrumenti, ro-
gorc danazogis dabandebis saSualeba, stabilur ekonomikur garemoSi 
farTo masebis mier aRqmulia, rogorc momgebiani fasiani qaRaldi da, 
Tavis mxriv, saaqcio sazogadoebebic am moTxovnas mxars ubamen. isini, 
axali kapitalis mopovebis mizniT, Ria finansur bazrebze operireben.
Ees yvelaferi ki xdeba iq, sadac institucionaluri da likviduri 
kapitalis bazrebi arsebobs.97 amgvari konstruqcia sasargebloa ara 
mxolod biznesisaTvis, romelic Sedegad iaf kapitals izidavs, aramed 
meti socialuri dacvis misaRwevadac.98 

gamomdinare misi ekonomikuri funqciidan, saaqcio sazogadoebis Ziri-
Tad idealtipiur SemTxvevad sajaro (Ria) sazogadoeba99 unda miviCnioT, 
radgan is aqcias farTo masebisTvis danazogis dabandebisa da Tavisuf-
ali likviduri saSualebebis mozidvis instrumentad aqcevs kapitalis 
bazarze misi regularulad da organizebulad gatanis gziT. daxuruli 
tipis saaqcio sazogadoeba ki misi organizaciuli struqturiT, Sps-s 
emsgavseba da masSi ZalTa balansic da regulirebis miznebic sxvagvarad 

96  Sead. burduli, saaqcio samarTlis safuZvlebi, t. I., gv. 124; Henssler/Wiedemann, Die 
Aktiengesellschaft im System des deutschen Gesellschaftsrechts, in: Bayer/Habersack, Aktien-
recht im Wandel, 2007 Tübingen, Bd. II, Kap. 17, Rn. 1, S. 4; MünchKommAktG/Habersack, 3 
Aufl., 2008, Einl. Rn. 5. 
97  Sead. Bayer, Empfehlen sich besondere Regelungen für börsennotierte und für geschlos-
sene Gesellschaften?, Gutachten E für den 67. DJT, in: Verhandlungen des 67. DJT Erfurt 2008, 
München 2008, S. E 12.
98  amerikis SeerTebul StatebSi aqcia aris sapensio uzrunvelyofis erT-erTi yvelaze 
popularuli saSualeba. Sead. Claussen,  AG 1995, 163, 164.
99  sazogadoebebis sajaro (Ria) da daxurul tipebad dayofas icnobs yvela mniS-
vnelovani marTlwesrigi. ix. Wanturia, korporaciuli marTva da xelmZRvanelTa pa-
suxismgebloba sakorporacio samarTalSi, 2006, gv. 77 da momdevnoni; aSS-s samar-
Tali ganasxvavebs publicly held (public corporation) da closely held korporaciebs. Tumca es 
dayofa ar gamomdinareobs korporaciis aqciebis xelmisawvdomobis xarisxidan, aramed 
safuZvlad udevs raodenobrivi kategoriebi. ix. Merkt, US-amerikanisches Gesellschafts-
recht, 2. Aufl., 2006, Rn. 252, 259 ff;  germaniis saaqcio kanoni ki gvTavazobs punqtobriv 
regulirebas imis mixedviT, Tu saaqcio sazogadoebis romel realur tips exeba esa 
Tu is norma, Rias Tu daxuruls.Ppraqtikulad, erTi organizaciuli forma or sub-
tips moicavs. ix. Hommelhoff, AG 1995, 529 ff; Priester, BB 1996, 333 ff; Claussen, AG 
1995, 163 ff; Seibert, Die kleine AG – Leitfaden zur Aktienrechtsderegulierung, 1995; ingli-
suri Companies Act (CA 2006) gamoyofs kompaniaTa or ZiriTad saxeobas: public limited 
company (PLC, romlis qvetipad e.w. quoted company miiCneva) da private limited company 
(Ltd.). ix. Davies, Gower and Davies Principles on Modern Company Law, 7. Ed., 2003, 13.
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aris mowyobili.100 amitomac saaqcio sazogadoebis regulireba, pirvel 
rigSi, unda moergos fasiani qaRaldebis organizebul bazarze (safondo 
birJa) an mis gareT aqciebiT regularulad movaWre Ria sazogadoebis 
moTxovnebsa da standartebs, ris Semdegac SesaZlebelia fiqri daxu-
ruli saaqcio sazogadoebis regulirebis galiberalurebaze. saerTod, 
saWiroa Tu ara aseTi subtipis gamoyofa saaqcio sazogadoebis erTiani 
organizaciuli-samarTlebrivi formis SigniT, damokidebulia ama Tu im 
maTlwesrigSi kanonmdeblis mier SemoTavazebuli kapitaluri sazoga-
doebebis alternatiulobis xarisxze.101

2.2. sajaro saaqcio sazogadoebis regulirebis miznebi da

meTodebi

rogorc davinaxeT, daxurul sazogadoebaSi partniorTa kolabora-
ciis xarisxi da maTi sazogadoebis marTvaSi monawileoba maRalia. aq 
saqme gvaqvs strategiul investorebTan, pirTa gansazRvrul wresTan, an 
aqcionerTa klanebTan, romlebsac SeiZleba `mewarme aqcionerebic~ ewo-
dos. aseTi saxis aqcionerebi erTmaneTisgan kanonismier dacvas naklebad 
saWiroeben, gamomdinare iqidan, rom  realuri sawevro uflebebi sazoga-
doebis saqmeebSi Carevis, TavisTvis momgebiani gadawyvetilebis miRwevis 
faqtobriv SesaZleblobas iZleva.102 Sesabamisad, ufro didia misi gavle-
na menejmentzec.Aamgvarad, aqcioneruli demokratiis pirobebSi mas Seu-
Zlia individualuri TviTdacvis organizeba.Aamitom daxurul saaqcio 
sazogadoebebSi, erTi mxriv, aqcionerebsa da, meore mxriv, aqcionerebsa da 
xelmZRvanelebs Soris urTierTobis samarTlebrivi normirebis mTavar 
meTodad wesdebis farTo avtonomia unda miviCnioT.103 aq kanonismieri 
regulirebis ZiriTadi amocana kreditorTa dacva da SezRuduli pa-
suxismgeblobis borotad gamouyeneblobis uzrunvelyofaa, razec zemoT 
ukve iTqva.104  

Ria saaqcio sazogadoebaSi ki kanonismieri regulirebis mTavari 
amocana mcire partniorebis qonebrivi interesebis dacvaa.105 aqciis Ria 
finansur bazrebze advili mimoqcevadoba investoris dacvis garantiebs 
moiTxovs, rac, rogorc wesi, nawilobriv saaqcio sazogadoebis, nawilo-

100  III 1.
101  dawvrilebiT ix. C II 3.
102  Sead. Bayer, Gutachten E für den 67. DJT, S. E 101.
103  Sead. Hopt, ZGR-Sonderheft 13 (1998), 123, 144 f.
104  III 1.3.
105  ix. Henssler/Wiedemann, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Bd. II, Kap. 1 Rn. 
31 ff.
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briv ki kapitalis bazris samarTliT aris uzrunvelyofili.106Mama Tu 
im marTlwesrigis midgoma am sakiTxisadmi, samarTlis gansxvavebuli 
dogmatur-istoriuli ganviTarebidan gamomdinare, gansxvavebulia.Gger-
manuli wesdebis homogenurobis principi upirispirdeba amerikul wes-
debis avtonomias. germaniaSi aqcionerTa umciresobis dacvis garantiebi 
uzrunvelyofilia wesdebis simkacris principiT (§ 23 V AktG).107 am 
principis Sedegad, germaniis saaqcio kanonis normaTa umetesi nawili 
imperatiulia. wesdebis `rkinis CarCoebis”108 punqtobrivi Serbileba 
daSvebulia mxolod im sazogadoebebisTvis, romlebic finansur baz-
rebze daregistrirebulni ar arian.109 amerikis SeerTebul StatebSi 
ki Ria kompaniis organizaciuli struqtura mowesrigebulia sakor-
poracio samarTliT, xolo investorTa dacva kanonmdebelma kapitalis 
bazris samarTals miando, rac saaqcio samarTals bevrad ufro liber-
alurs xdis evropulTan SedarebiT.110 

gansxvaveba am or midgomas Soris meTodSia. is rom aqcionerTa 
umciresoba dacvas saWiroebs, orive sistemaSi udavoa. am yovelives 
safuZvlad udevs investorTa ori saxeobis arseboba – mewarme aqcio-
nerisa da dambandebeli aqcioneris.111 Ees ukanaskneli saaqcio sazoga-
doebaSi misi mokrZalebuli monawileobisgan mxolod moklevadian 
qonebriv sargebels elodeba.Aamitom, mas, vidre kapitalis bazarze 
aqtiuri gaxdeba da aqciaTa mcire pakets SeiZens, sWirdeba garantia, 
rom aqcia iqneba standartuli da likviduri produqti.112DmTavari, 
rac aseTi saxis aqcionerisTvis aris mniSvnelovani, meorad bazarze 
daubrkolebeli deinvesticiis SesaZleblobaa.113 amas, pirvel rigSi, 
moiTxovs fasiani qaRaldebis birJis praqtika. birJaze SesaZlebelia 
mxolod gvareobiTi nivTebiT vaWroba da ara individualurad gansaz-
Rvruli qonebrivi sikeTeebiT, vinaidan SemZenisTvis rTulia yoveli 
konkretuli transaqciis ganxorcielebamde individualurad gansaz-

106  dawvrilebiT ix. Richter, ZHR 172 (2008), 419 ff; Merkt, AG 2003, 127; Bayer, Gutachten 
E für den 67. DJT, S. E 58 ff.
107  Bayer, Empfehlen sich besondere Regelungen für börsennotierte und für nichtbörsennotierte 
Gesellschaften? In: NJW 2008, Heft 21, 23; Hüffer, Aktiengesetz, § 23 Rn. 34; MünchKom-
mAktG/Pentz, 3 Aufl., 2008, § 23 Rn. 150 ff; GroßkommAktG/Röhricht, 1997, § 23 Rz. 167 ff.
108  „Die eisernen Klammer`.  Mertens, ZGR 1994, 426.
109  Schäfer, NJW 2008,  2537.
110  aSS-Si sakorporacio samarTlis ganviTarebis Sesaxeb ix. Vagts, Gestaltungsfreiheit im 
amerikanischen Aktienrecht, in: ZGR-Sonderheft 13, 1998, 278 ff.
111  Wiedemann, Gesellschaftsrecht, 1980, § 2 I 3 b; Hirschmann, Exit, Voice and Loyality: Res-
poses to Decline in Firms, Organizations and States, Cambridge/London 1970.
112  Habersack, Wandlungen des Aktienrechts, AG 2009, 1, 8.
113  Oechsler, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Bd. II., Kap. 4 Rn. 70.
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Rvruli nivTis Sesaxeb informaciis mopoveba.114 damcavi normebis 
moqmedebam unda uzrunvelyos rogorc TiToeuli investoris indi-
vidualuri dacva, aseve kapitalis bazris mimarT potenciuri inves-
toris ndobis gamyareba.115 kapitalis bazris funqciaa, erTi mxriv, 
xeli Seuwyos Tavisufali, kerZo finansuri saSualebebis, investi-
ciad transformacias da, meore mxriv, investorebisTvis Seqmnas kapi-
talis sarfianad dabandebis Sansi, anu im finansuri intrumentebis 
SeZenis SesaZlebloba, romelTa gamcemi sawarmosgan is yvelaze did 
sargebels elodeba.116 winaaRmdeg SemTxvevaSi, SeiZleba safrTxe Se-
eqmnas sawarmos dafinansebas finansuri bazrebis saSualebiT. saaqcio 
sazogadoebas ki Seumcirdeba ekonomikuri mniSvneloba, radgan is 
aris erTaderTi organizaciuli forma, romelsac organizebul kapi-
talis bazarze fasiani qaRaldebiT vaWroba SeuZlia.117

mcire aqcioneris dacvis mizniT likviduri da funqcionalu-
rad gamarTuli kapitaluri bazris samarTlebrivi uzrunvelyofa 
or ZiriTad meTodologiur safuZvelze dgas: 1. erTganzomilebiani 
amerikuli modeli, romlis mixedviT dambandebeli aqcioneris qone-
brivi interesebis dacva mxolod kapitalis bazris samarTlis saqmea 
da 2. germanuli organzomilebiani modeli, romelic igive miznis 
ori saSualebiT miRwevas cdilobs: sakorporacio da kapitalis baz-
ris samarTliT.118 aqciaTa safondo birJebis samarTali mniSvnelovan-
wilad praqtikaSi moTxovnili standartebis Sesabamisad aris uni-
ficirebuli. meTodebis es diqotomia ki gamowveulia istoriuli 
mizezebiT: aSS-Si fasiani qaRaldebis Ria bazari, evropasTan Sedar-
ebiT, adre Camoyalibda da ganviTarda, rodesac germaniaSi sakorpo-
racio samarTlis aswliani dogmaturi ganviTareba sakorporacio 
samarTlis tradiciuli institutebis kapitalis bazris samarTlad 
gardaqmnas xels uSlida.119 aSS-Si kapitalis bazris samarTlis mier 

114  Sead. Claussen, ZHR 153 (1989), 216, 230.
115  Schlitt, in: Grunewald, Einführung in das Kapitalmarktrecht, München 2007, S. 3.
116  Assmann, in: Großkommentar AktG, Einl. Rn. 364.
117  burduli, saaqcio samarTlis safuZvlebi, t. I, gv. 125; gasuli saukunis oTxmocian 
wlebSi germaniaSi mimdinareobda mwvave diskusia Sps-s wilebis fasiani qaRaldebis 
birJaze daSvebis Sesaxeb.Pproblema ganpirobebuli iyo mcire da saSualo sawarmoebSi 
(romlebic swored Sps-s formiT arian organizebulni) sakuTari kapitalis arasak-
marisi koncentraciiT da amis Sedegad ganpirobebuli gakotrebebis mZlavri talRiT. 
sabolood idea uaryofil iqna im mosazrebiT, rom Sps-Si xelSekrulebis farTo 
avtonomia xels uSlis wilis standartizacias da mis birJaunarianobas. ix. Hom-
melhoff, ZHR 153 (1989), 181 ff; Claussen, ZHR 153 (1989), 216 ff; Sps-s wilisa da aqciis 
gansxvavebaze ix. burduli, saaqcio samarTlis safuZvlebi, gv. 266 da momdevnoni.
118  Merkt, AG 2003, 126, 127; Spindler, AG 1998, 53 ff.
119  istoriuli aspeqtebis Sesaxeb ix. Oechsler, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wan-
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mcire aqcionerTa dacvis saqmeSi funqcionaluri monopoliis xelSi 
aRebam ganapiroba sakorporacio samarTlis sruli liberalizacia. 
aqcionerTa dacvis mTavari instrumenti aq aris ara TviTon korpo-
raciis qonebrivi urTierTobebisa da organizaciuli struqturis 
standartuli mowyoba, aramed bazris transfarentuloba.am ideiT 
aris gamsWvaluli amerikuli kapitaluri bazris samarTlis orive 
centraluri kanoni: 1933 wlis Securities Act da 1934 wlis Securities 
Exchange Act. OsaWiro informaciis xelmisawvdomobas orive aqti sak-
marisad miiCnevs dambandebeli aqcioneris dasacavad. Aam `disclosure”-
filosofiis matarebelia amerikuli xarjTaRricxvis samarTalic.120 
amgvarad, rolebi sakorporacio samarTalsa da kapitalis bazris 
samarTals Soris mkafiod aris gadanawilebuli. klasikuri sakor-
poracio samarTali aq funqciis udides nawils kargavs da iketeba 
viwroOCarCoSi, romelic wesdebis avtonomiurobis princi pis mani-
festirebis pirobebSi, mxolod korporaciis organizaciul agebule-
bas awesrigebs.121 aSS-Si korporacia esmiT rogorc xelSekrulebaTa 
erToblioba,122 Tumca, es mosazreba eqskluziuri ar aris – ukanasknel 
wlebSi momZlavrda sapirispiro azri, romlis mimdevrebsac (anticon-
tractarians) am finansuri krizisis fonze, savaraudod, ufro gaumyard-
ebaT poziciebi.123

rogorc ukve iTqva, amerikuli da evropuli modelebi, maTi miznebis 
homogenurobidan gamomdinare, urTierTCanacvlebadia da maT Soris 
arCevani am komponentSi bevrs verafers Sematebs. sakiTxi Semdegnai-
rad unda daisvas: ramdenad mizanSewonilia evropuli modelis, anu 
finansur bazarze mcire investorTa ormagi dacvis (kapitalis baz-
ris samarTlisa da sakorporacio samarTlis meSveobiT) praqticireba? 
samewarmeo organizaciebis samarTalSi sawesdebo avtonomiis principze 
metyvelebs ramdenime argumenti: 1.Nnacionaluri ekonomikis moZRvrebebi, 
kerZod, axali institucionaluri ekonomika gvaswavlis, rom rac met 
Tavisufal sivrces miscems subieqts kanoni, miT ufro didia prob-
lemebis gadawyvetis Sansebi, vinaidan dainteresebul mxares saamisod 

del, Bd. II, 2007,  Kap. 4 Rn. 4 ff.
120  Merkt, AG 2003, 126, 127.
121  amerikuli Teoriebis Sesaxeb dawvrilebiT ix. Fleischer, ZHR 168 (2004), 674 ff. 
122  „Nexus of Contracts`, Jensen/Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency 
Costs ans Ownership Structure, 3 J. Fin. Econ. 305 (1976), 310-311.
123  Bbolo sabanko da ekonomikurma krizisma amerikel kanonmdebels daanaxa finansur 
bazrebze prevenciuli da represiuli RonisZiebebis gamkacrebis aucilebloba. 2010 
wlis 21 ivliss miRebul iqna federaluri kanoni, romelic Dodd-Frank Wall Street Re-
form and Consumer Protection Act-is saxeliT aris cnobili. ix. Public Law No. 111-203; 
reformis mokle mimoxilva ix. Spindler/Brandt/Raapke, RIW 2010, 746 ff.
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mravalferovani instrumenti gaaCnia.124 amasTan, rac ufro instensiuri 
da martivia sxvis qonebriv poziciebSi vertikalurad Careva ise, rom 
am CarevisTvis kompensireba ar xdeba, miT ufro naklebia am qonebrivi 
sikeTis fasi;125 2. wesdebis farTo avtonomiis iuridiuli gamarTleba 
kerZo samarTlis zogad principebSi unda veZeboT, sadac Tanasworufle-
bian mxareebs Soris xelSekrulebis avtonomiis principi dominirebs; 
3. sakuTriv saaqcio samarTalSi dambandebeli aqcionerebis interesebis 
dacva SesaZlebelia ganxorcieldes sawesdebo avtonomiis pirobebSic. 
ZiriTadi regulatori, am mxriv, aris TviTon bazari da mis mier dawe-
sebuli standartebi, anu informaciis sajarooba ad-hoc-Setyobinebebis 
formiT, bazarze daSvebis erTiani standartebi, bazris zedamxedveloba, 
sareitingo saagentoebi da investorisTvis kvalificiuri kautelaruli 
daxmarebis SesaZlebloba, rac, saboloo jamSi, organizebul fasiani qa-
Raldebis bazarze aqtiur saaqcio sazogadoebas unificirebuli da am 
standartebTan gaTanabrebuli wesdebis Seqmnisken ubiZgebs. winaaRmdeg 
SemTxvevaSi  emitenti `daisjeba” bazris mxridan aqciis dabali fasiT, 
radgan bundovani da arastandartuli produqtis SeTavazeba potenciur 
myidvels daafrTxobs.126 

Tumca, es argumentebi iZlevian sawarmoTa organizaciul samarTalSi 
kanonmdeblis Caurevlobis mxolod principul gamarTlebas.Ksakorpo-
racio urTierTobebis kanonismieri regulireba saWiroa iq, sadac mis 
gareSe dacvis legitimuri miznebis miRweva SeuZlebelia, anu sadac 
procesebi arasworad viTardeba.127 procesebis araswor ganviTarebas ki 
SesaZlebelia xeli SeeSalos ex ante regulirebiT, radgan prevenciuli 
normebis arseboba – mis gansaxorcieleblad saWiro minimaluri biuri-
kratiuli danaxarjebis pirobebSi – brunvis daculobis fsiqologiur 
efeqts Seqmnis da mis mimarT ndobas gaamyarebs. 

saaqcio samarTalSi ex ante regulirebis saWiroebas qmnisPss-Si 
marTvis kompetenciis gadanawilebis Tavisebureba. gamgeobis dominan-
turi rolis gamo Cndeba mis mier Zalauflebis ss-is mesakuTreTa 
sazianod gamoyenebis safrTxe.128 Tu Sps-is samarTalSi ex ante regu-
lirebis mTavari amocana partniorTa pasuxismgeblobis Temaa, ss-
Si mcire aqcionerTa da kreditorTa dacvisTvis pasuxi gamgeobas 

124  North, Institutionen, institutioneller Wandel und Wirtschaftslesitung, 1992, S. 96.
125  North, Institutionen, intitutioneller Wandel und Wirtschaftslesitung, S. 37.
126  Sead. Hirte, ZGR-Sonderheft 13, 1998, S. 72 ff; Mertens, ZGR 1994, 426, 431; Oechsler, in: 
Bayer/Habersack, Aktienrect im Wandel, Bd. II., Kap. 4 Rn. 72; iE Spindler, AG 1998, 53, 68 ff. 
127 klauseni, kapitalis bazarze pasuxismgeblobasTan dakavSirebuli sakiTxebi, ger-
manul-qarTuli simpoziumi sakorporacio samarTalSi 2003. simpoziumis masalebi, 
Tbilisi 2003, gv. 518.
128  e.w. Principal-Agency-problema.
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moeTxoveba, marTvis farTo da avtonomiuri kompetenciis gamo.129 
saaqcio sazogadoebis gamgeoba organizacias marTavs sakuTari pa-
suxismgeblobis qveS da damoukidebelia aqcionerTa miTiTebebisgan. 
mis uflebamosilebebSi Sedis sawarmo dagegmareba, misi koordini-
reba, kontroli,130 sawarmos warmodgena mesame pirebTan urTierTobaSi 
da  yoveldRiuri Sida saqmeebis gaZRola.131Aaqcioneris uflebebi am 
sferoSi Semoifargleba mxolod informaciis miRebisa da aqcionerTa 
saerTo krebaze mniSvnelovani strategiuli gadawyvetilebebis miRe-
biT. sawarmos marTva maTi kompetenciis gareTaa.132EkompetenciaTa es 
ganlageba qmnis interesTa konfliqts, rac xSir SemTxvevaSi menej-
mentisa da aqcionerTa qonebrivi interesebis SeuTanxmeblobiT aris 
gamowveuli.Oorive mxare cdilobs sakuTari mogebisa da sargeblis 
maqsimirebas. aqcioneri, SesaZloa, profesionali menejeris msxverpli 
gaxdes im SemTxvevaSi, Tu sakuTari mogebis maqsimirebis koncefciis 
gatarebas gamgeoba aqcionerTa interesebis ukana planze gadaweviT 
axerxebs. aseTi SemTxvevis magaliTad SegviZlia moviyvanoT kapitalis 
bazarze investoris mier kompaniis e.w. `mtruli dauflebis”133 wi-
naaRmdeg menejmentis mier RonisZiebaTa gatareba, rodesac is cdi-
lobs bazarze aqciaTa fasis xelovnuri aweviT daafrTxos investori 
da aqcionerTa mocemuli struqtura SeinarCunos.134 es azaralebs 
aqcioners, romlis mizanic sarfiani deinvesticiaa (Exit), radgan mas 
aqciaTa gasxvisebis xelsayreli SesaZlebloba xelidan ecleba.Aami-
tom, gamgeobas unda waerTvas uflebamosilebis borotad gamoyenebis 
SesaZleblobebi. menejmentis oportunistuli qmedebebis aRsakve-
Tad ZiriTadi da dRes gabatonebuli orientiria e.w. Shareholder 
Value-s Teoria, romlis mixedviTac gamgeobis muSaobis warmatebu-
lobis sazomi aqcionerTa interesebis dacvaa, rac sajaro saaqcio 
sazogadoebebSi kapitalis bazarze aqciaTa sabazro fasis maqsimire-

129  ss-s marTvis sistemebsa da uflebamosilebaTa gadanawilebis komparatistuli 
mimoxilva, Wanturia, korporaciuli marTva da xelmZRvanelTa pasuxismgebloba sakor-
poracio samrTalSi, 2006, gv. 107 da momdevnoni.
130  ̀ kontroli~ aq igulisxmeba ekonomikuri gagebiT (angariSgebis, aRricxvisa da brun-
vis operatiuli kontroli).
131  MünchKommAktG/Semler/Spindler, 2. Aufl. 2003, Vor § 76 Rn. 59 ff.
132  Hüffer, Aktiengestez, 2008, § 76 Rn. 4; Mertens/Cahn, in: Kölner Kommentar zum Aktieng-
esetz, 2010, § 76 Rn. 8.
133  Feindliche Übernahme. es is SemTxvevaa, rodesac saaqcio sazogadoebaSi msxvili 
investoris Sesvla xdeba kapitalis bazris gamoyenebiT da samizne sawarmos (Target) 
menejmenti amis winaaRmdegia.
134  ix. Bayer, Vorsorge- und präventive Abwehrmaßnahmen gegen feindliche Übernahmen, ZGR 
2002, 588 ff. 
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baSi gamoixateba.135 mokled, saaqcio samarTlis regulirebis mTavari 
amocana, sawarmos kreditorTa interesebis dacvis instrumentebis 
SeTavazebasTan erTad, menejmentis kontrolis meqanizmebis Seqmna da 
am mizniT sawarmos korporaciuli marTvis (Corporate Governance) 
princi pebis Camoyalibebaa.136  
 

2. 3. qarTuli saaqcio sazogadoeba

2.3.1. tipologiuri analizi – `sui generis”?

qarTuliUsaaqcio sazogadoeba tipologiuriad hibridulia.Eme-
warmeTa Sesaxeb kanoni impliciturad misi erTiani tipis or subtips 
– Ria da daxurul saaqcio sazogadoebas – ganasxvavebs da amas akeTebs 
or adgilas: 1. mewarmeTa Sesaxeb kanonis 51-e muxlis me-3 punqti aval-
debulebs saaqcio sazogadoebas, romelsac 50-ze meti aqcioneri hyavs, 
awarmoos aqcionerTa reestri damoukidebeli registratoris meSveo-
biT. 50-ze naklebi aqcioneris yolis SemTxvevaSi es savaldebulo ar 
aris137 da 2.Kkanoni iZleva monistur da dualistur marTvis sistemebs 
Soris arCevanis SesaZleblobas. saaqcio sazogadoeba, romlis aqciebi 
daSvebulia fasiani qaRaldebis birJaze savaWrod, an, romelsac hyavs 
asze meti aqcioneri,138 valdebulia, hqondes marTvis orsafexuriani (du-
alisturi) sistema, anu aseT saaqcio sazogadoebaSi sameTvalyureo 
sabWo aucileblad unda Seiqmnas.139 am normebidan ar Cans sakanonmde-
blo politikis mier saaqcio sazogadoebebis klasifikaciis modelebis 
erTmniSvnelovani gansazRvris mcdeloba. erT SemTxvevaSi, saxezea dife-

135  Sead. Hüffer, Aktiengesetz, 2008, § 76 Rn. 12 ff; Mertens/Cahn, in: Kölner Kommentar zum 
AktG, 2010, § 76 Rn. 15.
136 Kkorporaciuli marTvis principebis Sesaxeb dawvrilebiT, Wanturia, korporaciuli 
marTva da xelmZRvanelTa pasuxismgebloba sakorporacio samarTalSi, Tbilisi 2006; 
MünchKommAktG/Semler/Spindler, Vor § 76 Rn. 219 ff; Semler, § 161 Rn. 1 ff; Hüffer, Ak-
tiengesetz, § 76 Rn. 15a ff., § 161; Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate 
Governance, 2002; Lutter, ZGR 2001, 224 ff.; Teichmann, ZGR 2001, 645 ff.
137  Wanturia, korporaciuli marTva da xelmZRvanelTa pasuxismgebloba sakorporacio 
samarTalSi, 2006, gv. 104-105.
138  mewarmeTa Sesaxeb kanonis 55-e muxlis pirveli punqti mesame winapirobasac gamo-
yofs, romliTac is erovnuli bankis mier licenzirebul sawrmoebs sameTvalyureo 
sabWos Seqmnas imperatiulad avaldebulebs. es regulireba komerciul bankebs exeba, 
romlebic specifikur regulirebas ganicdian.Aamitom am statiaSi gamoTqmuli mosaz-
rebebi maT ar exeba.
139  mewarmeTa Sesaxeb kanonis 55-e muxlis pirveli punqti; ix. burduli, saaqcio samar-
Tlis safuZvlebi, t. I, gv. 97.
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rencirebis raodenobrivi kriteriumi, romelic aqcionerTa garkveuli 
raodenobis arsebobas miiCnevs gamyof wertilad, xolo, meore SemTxveva-
Si, diferencirebis kriteriumad aqciebis fasiani qaRaldebis birJaze 
savaWrod daSveba gvevlineba.Mdiferencirebis msgavsi modeli samarT-
lebrivi sicxadisa da stabilurobis xarjze xorcieldeba da amasTan 
arapraqtikulic aris. Tu sazogadoebaSi, sadac 100 aqcioneria, sameT-
valyureo sabWo dakompleqtda da droTa ganmavlobaSi kapitalis Semci-
rebis, an, Tundac, sazogadoebis mier saxazino aqciebis Sesyidvis Sedegad 
maTi ricxvi Semcirda, sameTvalyureo sabWo fakultaturi xdeba, ramac 
SesaZloa sazogadoebis organizaciuli struqturis Secvla daayenos 
dRis wesrigSi. es ki drosTan da xarjebTan aris dakavSirebuli. anu 
aqcionerTa raodenobis varirebam SeiZleba teqniuri problemebi Seqmnas, 
gansakuTrebiT im SemTxvevaSi, rodesac msxvili aqcionerebi monisturi 
sistemis momxreni arian. saerTod, sazogadoebis regulirebis intensivo-
bis cvlileba raodenobrivi kriteriumebis Sedegad, xels SeuSlis rig 
SemTxvevebSi aqcionerTa mier strategiuli gadawyvetilebebis miReba-
sac (mag. 99 aqcioneris yolis SemTxvevaSi, SesaZloa sazogadoebam mxari 
ar dauWiros kapitalis gazrdas dualisturi sistemis SiSiT). arc 
ekonomikuri sidideebi (mag.Bwliuri brunva) unda iyos gamyofi sazoga-
doebis qvetipebs Soris, radgan es sidideebi aqcionerTa struqturaze 
ufro metad varirebadia. 

saaqcio sazogadoebebis subtipebs Soris diferencirebis stabi-
luri kriteriumi kapitalis bazaria.140 swored aq Cndeba SesaZlebloba 
imisa, rom aqcionerTa raodenoba aqciaTa emisiis Sedegad gaizrdeba da 
miaRwevs im niSnuls, rodesac saWiroa sameTvalyureo sabWos, rogorc 
menejmentis makontroleblis Seqmna mcire aqcionerTa dacvis mizniT.
Aaseve, mcire aqcionerTa uflebebis gasamyareblad, SesaZlebelia sxva 
meqanizmebis amoqmedebac (mag. aqcionerTa krebis meSveobiT). saaqcio 
sazogadoebaSi, romelic Sors aris safondo birJaze an, mis gareT, ara-
organizebul kapitalis bazarze fasiani qaRaldebiT Ria vaWrobisgan, 
idealur SemTxvevaSi, Tavs iyrian institucionaluri investorebi, rom-
lebsac sakuTari Tavis dacva sakanonmdeblo meqanizmebis gareSec iolad 
SeuZliaT.  

qarTveli kanonmdebeli angariSs uwevs personificirebulad sruq-
turirebuli saaqcio sazogadoebis arsebobis aucileblobas, romelic 
e.w. mewarme aqcionerebisTvis sazogadoebis marTvis mkacri kontrolis 
SesaZleblobas iZleva da, meore mxriv, cdilobs igi finansuri bazrisa 
da mcire investorTa dacvis moTxovnebs moargos.Ees ormagi standarti 

140  Sead. Bayer, Gutachten E für den 67. DJT, S. E 92-95; Kalss/Schauer, Die Reform des öster-
reichischen Kapitalgesellschaftsrechts, Gutachten für den 16. DJT 2006,  S. 65 ff.
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jerjerobiT xels ar uSlis praqtikaSi arsebuli saaqcio sazogadoe-
bis realuri tipis funqcionirebas. Tu gadavxedavT qarTul realo-
bas, saaqcio sazogadoebebis absoluturi umravlesoba Sors aris Ria 
kapitaluri bazrebisgan. saxeze gvaqvs daxuruli tipis, `mcire”, saaq-
cio sazogadoebebi, sadac kompaniis samarTlebriv da ekonomikur beds 
partniori gansazRvravs.Aaseve, Tu Tvali samewarmeo samarTlis saaqcio 
sazogadoebis maregulirebel normebs gadaevleba, gaCndeba eWvi, rom es 
regulacia Ria saaqcio sazogadoebis samarTlebrivi mowesrigebisTvis 
idealuri gadawyvetaa. piriqiT, qarTvel kanonmdebels kanonze muSao-
bisas, rogorc Cans, Tvalwin warmoudga daxuruli saaqcio sazogadoe-
bis modeli, rac Ria bazrebze operirebadi saaqcio sazogadoebebisT-
vis mouxerxebelia. Ria saaqcio sazogadoebis efeqtianobis misaRwevad, 
aucilebelia misi regulirebis ramdenime mimarTulebiT gamkacreba ise, 
rom daxuruli sazogadoebis regulirebis default rule-meTodis Senar-
Cuneba, Sesaferisi sakanonmdeblo teqnikis arCevis SemTxvevaSi, savsebiT 
SesaZlebelia. Sedegad, gveqneba kapitaluri sazogadoebebis samwevrovani 
modeli: 1. Sps, 2.Ddaxuruli saaqcio sazogadoeba da 3. Ria saaqcio 
sazogadoeba.141  

2.3.2.  regulatoruli deficitebi142

dabolos, mokled Sevexebi Ria ss-s regulirebis funqcionalur uk-
marisobebs ss-is organizaciuli mowyobis kuTxiT. sajaro ss-is regu-
lirebis miznebis Sesaxeb zemoT ukve iTqva da am zogad principebs 
ar gavimeoreb.143 aq minda or centralur problemas Sevexo, romelic 
qarTuli sajaro saaqcio sazogadoebis organizaciuli Semadgenlobis 
fundamentur maxasiaTebels qmnis: 1. ss-is organoebs Soris kompeten-
ciaTa aRreva (e.w. `kompetenciis kompetencia”,144 rogorc organizaci-

141  msgavsi modeli uaryo germaniis iuristTa samocdameSvide yrilobam, rac gamowveu-
lia ara sagnobrivi mosazrebebiT, aramed iuridiuli speqtris (notariusebisa da ad-
vokatebis) ekonomikuri interesebiT, romlebsac deregulirebuli daxuruli saaqcio 
sazogadoeba Semosavlis damatebiT wyaros daukargavs da profkavSirebis politikuri 
interesebiT, radgan isini saSualo mewamreebze gavlenas dakargaven (sameTvalyureo 
sabWoSi warmomadgenlebis aryolis gamo).
142  kreditorTa dacvis kuTxiT arsebul ukmarisobebs zogadad ukve Sevexe (ix. III 1.3).
Aiq moyvanil mosazrebebs unda davamatoT is, rom Ria saaqcio sazogadoebaSi kredi-
torTa da mcire aqcionerTa qonebrivi interesebis dacvisTvis mxolod xelmZRvanel-
Ta da dominant aqcioenrTa pasuxismgebloba sakmarisi ar aris. aq unda davfiqrdeT 
sawesdebo kapitalisa da sabalanso qonebis SenarCunebis meqanizmebis Seqmnaze, rac 
calke statiis Temaa da amaze aq ar SevCerdebi.
143  III  2.2.
144  Kompetenz-Kompetenz.
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uli mowyobis problema) da 2. Zlieri, damoukidebeli da kvalifici-
uri direqtoratis, rogorc marTvis centraluri organos, ararseboba, 
rac kargi korporaciuli marTvis principebis uqonlobas ganapirobebs, 
an, piriqiT, Zlieri direqtoratis ararseboba korporaciuli marTvis 
principebis uqonlobis eventualuri mizezia.145 kerZod, kompetenciaTa 
qaosis safrTxes qmnis mewarmeTa Sesaxeb kanonis 55-e muxlis 72 punqti, 
romelic dispoziciurad direqtoris funqciebis  samTvalyureo sab-
Woze gadacemas uSvebs. kompetenciaTa aRrevis kidev erTi gamovlinebaa 
interesTa konfliqtis Ria SesaZleblobac, rodesac direqtors eZleva 
ufleba, imavdroulad, sameTvalyureo sabWos wevric gaxdes (55-e muxlis 
me-2 punqti).Akanoni uSvebs saerTo krebis uflebamosilebebis direq-
torebisTvis gadakisrebasac (56-e muxli, me-6 punqtis l) qvepunqti).146 

meore principuli xarvezic (direqtorTa organizaciuli uflebam-
osilebis sisuste) kanoniT aris ganmtkicebuli. sameTvalyureo sabWo 
makontroleblis funqciebTan erTad sazogadoebis marTvis funqciebsac 
iTavsebs. mewarmeTa Sesaxeb kanonis 55-e muxlis me-8 punqti Seicavs 
sameTvalyureo sabWos im uflebamosilebaTa katalogs, romelic mas 
SesaZloa wesdebiT daumtkicdes. kerZod, mas SeuZlia miiRos sameur-
neo gadawyvetilebebi (filialis gaxsna, valdebulebaTa aReba, sawarmos 
SeZena-gasxviseba, ekonomikuri saqmianobis diversificireba) da, ufro 
metic, mas SeuZlia direqtorTa uflebamosilebis farglebis dadgenac.
yvelaferi es miuTiTebs erT rameze: sameTvalyureo sabWo aqcionerTa 
saerTo krebasTan erTad marTvis dominantur organos qmnis, anu kanon-
mdebels surs, rom sawarmos msxvili aqcionerebis xelSi moaqcios sa-
zogadoebis marTvis mTeli sadaveebi, dawyebuli mimdinare operatiuli 
gadawyvetilebebidan, damTavrebuli sazogadoebis struqturul-strate-
giuli saqmeebiT.Aamave dros, 55-e muxlis me-8 punqtis opciis realurad 
amoqmedebis SemTxvevaSi, Tavidan ver avicilebT marTvisa da kontrolis 
uflebamosilebebis erT `bordze” akumulirebis problemasac.Aam SemTx-

145  damoukideblobis pirobebSi menejeri avlens mis profesiul SesaZleblobebs da 
misi saqmianoba motivirebulia sazogadoebis ekonomikuri warmatebiT. Znelia kvali-
ficiuri menejeris mowveva sazogadoebaSi, sadac mas marionetis roli elodeba. amiT 
direqtors erTmeva sawarmos damoukideblad, sakuTari riskis da pasuxismgeblobis 
fasad marTvis ufleba, rac strategiuli, grZelvadiani Tu moklevadiani samewarmeo 
politikis SemuSavebis avtonomiurobis SezRudvaSi gamoixateba.Ees garemoeba di-
reqtoris profesiis prestiJulobas zians ayenebs. es SeiZleba iyos saqarTveloSi 
kvalificiuri direqtorebis naklebobis erT-erTi mizezi. 
146  Lex lata ss-is organizaciuli struqturis kritikuli mimoxila, burduli, saaqcio 
samarTlis safuZvlebi, t. I., gv. 97-99; Zveli samarTlebrivi mdgomareobis Sesaxeb ix. 
Wanturia, korporaciuli marTva da xelmZRvanelTa pasuxismgebloba sakorporacio 
samarTalSi, 2006, gv. 166-171.



54

vevaSi dualisturi sistema mxolod usagno manifestaciaa. 
 vimeoreb, aqcionerTa mxridan menejmentis aseTi mkacri kontroli 

daxurul ss-Si uproblemoa, vinaidan am tipis ss isedac institu-
cionaluri investoris xelSia.Mmas SeuZlia sasurveli samarTlebrivi 
konstruqciebi moifiqros da mis avkargianobazec Tavad agos pasuxi. 
qarTuli samewarmeo samarTali ki mas am konstruqciebis mofiqrebas 
uiolebs. is mas samarTlebrivi instrumentebis Tavisuflad arCevis 
uflebas sTavazobs. igi misTvis momgebiani SeiZleba iyos.Mmagram ro-
gor aris aq mcire investoris interesi daculi? misi organizaci-
uli uflebebis faqtobrivad ganxorcielebis Sansi nulis tolfasia. 
sameTvalyureo sabWoSi mas warmomadgeneli ar hyavs. ra moxdeba, Tu 
msxvili aqcionerebi mogebas TavianTi Sexedulebisamebr gainawileben, 
sawarmos gasxvisebas gadawyveten,Kkapitals gazrdian, rac mcire aqcio-
neris wilis Semcirebas gamoiwvevs?Kmokled, mcire aqcioners nebismier 
dros unda mieces sazogadoebis sarfianad datovebis Sansi, amisaTvis 
ki saWiroa informaciis xelmisawvdomoba da Zlieri da kvalifici-
uri menejmenti. marTalia, kanonmdebelma Seicno arsebuli mdgomareobis 
safrTxeebi, magram misi ganmuxtva bundovani generaluri daTqmiT scada, 
romelic praqtikulad usargebloa. kerZod, mewarmeTa Sesaxeb kanonis 
me-3 muxlis me-8 punqti awesebs sanqcias partnioris mier dominan-
turi mdgomareobis sazogadoebis sazianod gamoyenebisTvis, rac sxva 
partiorTa mimarT zianis anazRaurebis valdebulebas warmoSobs.Nnor-
mis mizani umravlesobis `Zalmomreobisgan” umciresobis dacvaa. Tumca 
es norma am mizans scildeba ori mimarTilebiT: 1. is zogadi daTqmaa 
da ar dakonkretebula, amitom, man SesaZloa ukuSedegebi gamoiwvios, 
rac TviT dominanti partniorisTvisac sazianoa.Aanu winaswar gauTv-
lelia pasuxismgeblobis riskebi da 2. es norma imaze mets sTavazobs 
mcire aqcioners, vidre is amas `imsaxurebs”.Ymas eZleva Sansi yoveli 
`wvrilmani” misTvis zianis momtan qmedebad miiCnios, rac sasamarT-
loebs Sesabamisi sarCelebiT gadatvirTavs da, amasTan, ss-is normalur 
funqcionirebas safrTxes Seuqmnis. amitom sajaro saaqcio sazogadoe-
bebSi direqtorTa roli da avtonomia mkveTrad unda gaizardos, rac 
daabalansebs arsebul ZalTa araproporciul gadanawilebas da Seqmnis 
kvalificiur direqtorTa instituts. Sedegis miRweva principulad 
SesaZlebelia Semdegi samarTlebrivi instrumentebis SeqmniT: 1. di-
reqtorTa farTo da eqskluziuri kompetenciis dadgeniT – maT unda 
mieceT monopolia sawarmos marTvis da warmomadgenlobis sferoSi; 
2. sameTvalyureo sabWos xelSi mxolod makontrolebeli funqciebis 
koncentrirebiT; 3. interesTa konfliqtebis akrZalviT, anu direqtors 
misi uflebamosilebis vadaSi ar unda mieces sameTvalyureo sabWos wev-
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robis ufleba da piriqiT; 4.Kkargi korporaciuli marTvis principebis 
CamoyalibebiT, rasac sajaro saaqcio sazogadoebaSi, sadac aqcioneri da 
menejmenti mkveTrad gamijnulia da `aqcioneruli demokratia” sufevs, 
gadamwyveti mniSvneloba aqvs.147 lolaZis SemoTavazeba, Seiqmnas korpo-
raciuli marTvis erovnuli kodeqsi,148 romelic dasavlur gamocdilebas 
daeyrdnoba, absoluuturad adekvaturia da, Cemi azriT, dRes kategori-
ul aucileblobas warmoadgens.Aamave dros, msgavs kodeqss meTodolo-
giurad ar unda mieces soft law-xasiaTi, aramed is dispoziciis gareSe 
unda iyos sajaro saaqcio sazogadoebebisaTvis.149Eyovelive es xels 
Seuwyobs marTvis erTian standartebis Seqmnas, moamzadebs sazogadoebas 
kapitalis bazarze operirebisTvis da, raoden trivialuradac ar unda 
JRerdes, waadgeba qveynis ekonomikas. 

147  lolaZe, saaqcio sazogadoebaTa xelmZRvanelobis pasuxismgeblobis gazrdis al-
ternatiuli gzebi (iZulebidan stimulirebamde). II germanul-qarTuli simpoziumi 
sakorporacio samarTalSi 2003, Tbilisi 2003, gv. 430.ö
148  lolaZe, II germanul-qarTuli simpoziumi sakorporacio samarTalSi, Tbilisi 2003, 
gv. 432.
149  germanuli Corporate Governance Kodex-is miznebisa da meTodebis Sesaxeb mokled 
Hüffer, Aktiengesetz, 2010, § 161 Rn. 2-6; Seibt, Deutscher Corporate Governance Kodex und 
Entsprechens-Erklärung, AG 2002, 249 ff.
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IV. daskvna

 da bolos, ramdenime TezisiT Sevajameb qarTuli sakorporacio samar-
Tlis sistemur-tipologiur, teleologiur da ekonomikur analizs: 

1. iuridiuli piris cneba unda gavigoT funqciur-teleologiuri 
TvalsazrisiT. iuridiuli piri aris zeindividualuri organizaci-
uli struqtura, romelic mimarTulia garkveuli miznis misaRwevad 
da miniWebuli aqvs uflebaunarianoba marTlwesrigis mier.

2. iuridiuli piris qarTuli legaluri definicia angariSs ar uwevs 
iuridiuli piris idealur tipebs Soris arsebul struqturul 
ganmasxvavebel niSnebs da, definiciaSi pasuxismgeblobis SezRudvis 
iuridiuli figuris damatebiT, xelovnurad mijnavs korporaciuli 
da amxanaguri tipis sazogadoebebs. amasTan, es Sedegi qarTveli ka-
nonmdeblis nebas, aRWurvos personaluri sazogadoebebi iuridiuli 
piris statusiT, aSkarad ewinaaRmdegeba. 

3. qarTuli pozitiuri samarTali iuridiul pirad aRiarebs rogorc 
kapitalur, ise personalur sazogadoebebs, rac teqnikurad ganxor-
cielebulia mewarmeTa Sesaxeb kanonis me-2 muxlis me-3 punqtis ka-
talogiT, romelic samewarmeo iuridiul pirTa CamonaTvals Seicavs. 
iuridiuli statusis nawilSi samewarmeo sazogadoebaTa am or tips 
Soris gansxvaveba ar arsebobs.

4. gamarTuli da Tanmimdevruli samarTlis politikis Camoyalibebis 
mizniT, aucilebelia, qarTulma sakorporacio samarTalma sakanonm-
deblo regulaciis sirTulesa da intensivobaSi asaxos sistemuri 
gansxvavebebi personalur da kapitalur sazogadoebebs Soris.Ees 
xels Seuwyobs sakorporacio samarTlis sistemaSi samarTlebrivi 
sicxadis damkvidrebas.Aalternatiuli organizaciuli formebis ar-
sebobis mizania, samewarmeo speqtris, moTxovnis Sesabamisi da adekva-
turi samarTlebrivi formebiT momarageba. samarTlis ekonomikuri 
analizi gviCvenebs, rom  personaluri sazogadoebebis arsebobas qar-
Tuli sakorporacio samarTlis dRevandel sistemaSi samarTlebriv-
ekonomikuri azri dakarguli aqvs da maTi gauqmeba qarTvel me-
warmeebSi monatrebis grZnobas ver aRZravs. dRevandeli qarTuli 
Sps mcire da saSualo mewarmis moTxovnebzea morgebuli, amitom 
personaluri sazogadoebis, rogorc alternatiuli samewarmeo iu-
ridiuli piris arsebobam, azri dakarga. 

5. kapitalur sazogadoebebTan mimarTebiT gvaqvs orsafexuriani sis-
tema. ZiriTad tipebs warmoadgenen Sps da ss.Aamave dros, kanoni 
punqtualurad ganasxvavebs ss-is or subtips – Ria (sajaro) da 
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daxurul saaqcio sazogadoebas. maT Soris gansxvavebis erTiani kri-
teriumi ar arsebobs. 

6. qarTuli kapitaluri sazogadoebebis regulatoruli modeli miz-
nad isaxavs personaficirebul, daxurul sazogadoebas, sadac part-
niorebi dominireben.Aamitom, aq aqtiurdeba ara partniorTa dacvis, 
aramed kreditorTa dacvis legitimuri mizani.Ppartniorebs saku-
Tari Tavisgan dacva ar sWirdebaT. 

7. qarTul samarTalSi dominirebs kreditorTa dacvis e.w. `informaci-
is modeli”, rac arasakmarisia kreditorTa gansxvavebuli tipebis 
arsebobis gamo. informaciis gamWvirvaloba da individualur-saxel-
Sekrulebo TviTdacva waadgeba institucionalur kreditors, magram 
mcire da deliqtur kreditors arafers sTavazobs. Aarc SezRu- Aarc SezRu-Aarc SezRu-
duli pasuxismgeblobis samarTlebrivi formis borotad gamoyene-
bisTvis ̀ gamWoli pasuxismgebloba” gvaZlevs sasurvel Sedegs.Pmoce-
muli generaluri daTqma mxolod organizaciuli formis borotad 
gamoyenebas exeba da amitom xelovnurad zRudavs misi gamoyenebis 
miznobriv wres. amasTan, is warmoadgens daukonkretebel zogad prin-
cips, romlis obieqturi da subieqturi winapirobebi ucnobia, rac 
imas niSnavs, rom mocemuli norma `mkvdari” normaa.

8. am normis `gacocxlebis” da kreditorTa uflebebis optimaluri 
dacvis miRwevis mizniT, mizanSewonilia Semdegi  RonisZiebebis  ga-
tareba: aucilebelia mewarmeTa Sesaxeb kanonis me-3 muxlis me-6 punq-
tis danawesis dakonkreteba. sanqcionirebuli unda iqnes ara mxo-
lod organizaciuli formis borotad gamoyeneba, aramed SezRuduli 
pasuxismgeblobis samarTlebrivi figuris borotad gamoyenebac. 
borotad gamoyenebaSi, obieqturad, unda vigulisxmoT partnioris 
mier sawarmodan likviduri saSualebebis amoReba, romelmac misi ga-
daxdisuunaroba gamoiwvia. subieqtur winapirobad sakmarisia uxeSe 
gaufrTxileblobac.Aamave dros, unda gamkacrdes gadaxdisuunarobis 
saqmis warmoeba da direqtorebs unda daekisroT gadaxdisuunarobis 
saqmis aRZvris Sesaxeb gancxadebis Setanis valdebuleba. 

9. qarTuli samarTali ugulvebelyofs kapitalis bazarze aqtiuri 
saaqcio sazogadoebis regulirebis miznebsa da meTodebs.Aaq kano-
nismieri normirebis ZiriTadi amocana mcire aqcionerTa dacvaa. am 
mizniT da, aseve, ss-is organizaciuli formis efeqtianobis misaR-
wevad, saWiroa menejmentis damoukideblobisa da kvalificiurobis 
uzrunvelyofa, rac organoebis kompetenciaTa mkveTri gamijvniT da 
dominant aqcionerTa uflebebis SekveciT aris SesaZlebeli.Kkorpo-
raciuli marTvis praqtikis gasaumjobeseblad aucilebelia korpo-
raciuli marTvis erovnuli kodeqsis Seqmna.
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10. mecxre punqtSi Camoyalibebuli normireba unda Seexos mxolod sa-
jaro saaqcio sazogadoebas.Aam mizniT, mizanSewonili iqneba sajaro 
saaqcio sazogadoebis idealur, kanonismier subtipad gamoyofa da 
misi calke regulireba. Sedegad miviRebT kapitaluri sazogadoebe-
bis samsafexurian sistemas: 1. Sps, 2. daxuruli saaqcio sazogado-
eba, 3. sajaro (Ria) saaqcio sazogadoeba.Ees samwevrovani modeli 
gaaTavisuflebs kanonmdebels sakorporacio samarTlis permanentu-
li reformirebis aucileblobisgan, rac interesTa da saxelmwifos 
ekonomikuri politikis mudmivi koniunqturuli cvlilebebiT aris 
ganpirobebuli.Mmudmivi gaioleba-gamkacrebis politikis nacvlad, 
kapitaluri sazogadoebebis samsafexuriani sistema daamkvidrebs 
samarTlebriv stabilurobas da mewarmeTa yvela miznobrivi jgufi 
sasurvel samarTlebriv formas miiRebs.AamiT, erTi mxriv, xeli ar 
SeeSleba samarTlisa da ekonomikis liberalur koncefcias da, meore 
mxriv, aRmoifxvreba qarTuli sakorporacio samarTlis generaluri 
problema – regulirebis funqcionaluri ukmarisoba. 
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I. Sesavali

gamosakvlevi Tema exeba sakorporacio samarTlis erT-erT probl-
emur aspeqts, kerZod, `korporaciuli safarvelis gaWolvis principis~1 
raobisa da misi rolis gansazRvras kreditorTa interesebis dacvis 
saqmeSi. wignis aRniSnuli nawili miznad isaxavs winamdebare principis 
gamoyenebis marTebulobis dasabuTebas.

zemoaRniSnuli miznis misaRwevad kvleva xorcieldeba amerikuli 
da qarTuli sakorporacio samarTlis Sedarebis safuZvelze. amerikul 
samarTalSi samewarmeo saqmianobis ganmaxorcielebeli subieqtebis Se-
qmnasa da funqcionirebas awesrigebs modeluri kanoni, romelic ar aris 
federaluri kanoni. Sesabamisad, TiToeuli Stati Tavad gansazRvravs, 
modelur regulirebas airCevs Tu damoukidebeli mowesrigebis gziT 
wava.  amdenad, aSS-s samarTali Statebis samarTalia. garda modeluri 
an Statebis mier miRebuli kanonebisa, sakorporacio samarTalSi, iseve, 
rogorc samarTlis nebismier dargSi, samarTlis wyaros sasamarTlo 
gadawyvetileba warmoadgens. amgvarad, miznis misaRwevad SedarebiT-sa-
marTlebrivi meTodis garda, gamoyenebul iqneba sasamarTlo praqtikis 
analizic, rac konkretuli problemis Sesaswavlad Zalze did rols 
Seasrulebs. samwuxarod, qarTul sakorporacio samarTalSi gansaxil-
veli sakiTxis irgvliv sasamarTlo praqtika mwiria, SeiZleba iTqvas, 
arc arsebobs. amitom gasaanalizebel-Sesaderebeli masalac, ZiriTadad, 
sakanonmdeblo normebiT Semoifargleba.2

korporaciuli safarvelis gaWolvis principi (doqtrina) bolo 
wlebSi bevri mecnieris yuradRebis sagani gaxda. maT Soris warmoiSva 
diametrulad gansxvavebuli Sexedulebebi – erTni moiTxoven doqtrin-
is mTlianad gauqmebas, meoreni ki piriqiT, im winapirobaTa Serbilebas, 
romelic safuZvlad korporaciuli safarvelis gaWolvis principis 

1  Piercing the Corporate Veil an Veil Piercing Doctrine – sityvasityviT swored `korpo-
raciuli safrvelis gaWolvas~, `safarvelis gamWolav doqtrinas~ niSnavs da zoga-
dad, garkveul winapirobaTa arsebobisas, sazogadoebis partniorisaTvis kompaniis va-
lebisaTvis piradi pasuxismgeblobis dakisrebis SesaZleblobas gulisxmobs, kompaniis 
SezRuduli pasixismgeblobis arsebobis miuxedavad. amis Sesaxeb qarTul samecniero 
literaturaSi gansazRvreba mocemulia profesor irakli burdulis naSromSi: bur-
duli, irakli, sawesdebo kapitali da misi funqciebi, wignSi: Tanamedrove sakorporacio 
samarTlis Teoriuli da praqtikuli sakiTxebi, gv. 236, romelic mocemuli principis 
Sinaarsis gamosaxatavad amjobinebs termins: `gamWoli pasixismgebloba~, rac adekvatu-
rad asaxavs doqtrinis zogad subsumfcias, amitom mizanSewonilia, naSromSi Piercing 
the Corporate Veil-ze saubrisas `korporaciuli safrvelis gaWolvasTan~ paralelurad 
`gamWoli pasixismgeblobis~ terminis gamoyenebac.
2 saqarTvelos `mewarmeTa Sesaxeb~ kanoni, 1994 weli,  saqarTvelos parlamentis uw-
yebani #21-22.
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gamoyenebas udevs. aRniSnuli doqtrinis mowinaaRmdegeni amtkiceben, 
rom SezRudul pasuxismgeblobas mniSvnelovani ekonomikuri sargebeli 
moaqvs korporaciebisaTvis. mecnierTa es nawili Tvlis, rom garda 
ekonomikuri zrdis xelSewyobisa, SezRuduli pasuxismgebloba xels 
uwyobs investiciebis mozidvas (diversifikacias), amcirebs monitor-
ingis xarjebs, zrdis aqciaTa likvidurobas da ubiZgebs mmarTvelobas 
(menejerebs), wamoiwyon sargeblis momtani proeqtebi, romelic, meore 
mxriv, SeiZleba sariskodac iqnes miCneuli. mxarisaTvis (kreditorisaT-
vis) korporaciuli safarvelisa da SezRuduli pasuxismgeblobis prin-
cipiT ganpirobebuli dacvis gaWolvis SesaZleblobis miniWeba spobs 
am sargebels da investorebs, aseve, korporaciaSi monawile sxva pirebs3 
ganawyobs undoblad, gansakuTrebiT ki im bundovan winapirobaTa fonze, 
romlebsac sasamarTloebi iyeneben. sapirispirod, isini, vinc gamWoli 
pasuxismgeblobis principis gamoyenebis winapirobaTa Semsubuqebis miR-
wevas cdiloben, amtkiceben, rom SezRudul pasuxismgeblobas usamarT-
lod gadaaqvs danakargi (uaryofiTi Sedegebi) udanaSaulo kreditore-
bze. Sedegad, mmarTvelobam SeiZleba wamoiwyos iseTi biznessaqmianoba, 
romelic sazogadoebisaTvis SesaZloa zianis momtani aRmoCndes. es 
uaryofiTi mxareebi ki gadawonian im sargebels, rac SezRudul pa-
suxismgeblobas moaqvs. zemoaRniSnulidan gamomdinare, naTeli xdeba 
gamosakvlevi Temis aqtualobac. qarTul sinamdvileSi is aqtualuria 
imdenad, ramdenadac, rogorc ukve aRiniSna, ar arsebobs sasamarTlo 
praqtika, romelic am problemisadmi midgomas Camoayalibebda, aseve, is 
ar gamxdara arc qarTvel mecnierTa farTod Seswavlis sagani.4 vinaidan 
gamWoli pasuxismgeblobis daweseba sakorporacio samarTlis erT-erTi 
yvelaze sadavo sakiTxs warmoadgens da amerikul sakorporacio sa-
marTalSic doqtrinas srulad daxvewili saxe ar aqvs, pirvel rigSi 
gaazrebuli iqneba SezRuduli pasuxismgeblobis, rogorc umniSvnelo-
vanesi korporaciuli elementis, arsi da daniSnuleba, rac gamWoli pa-
suxismgeblobis doqtrinis WeSmariti subsumfciis gamosarkvevad aris 
aucilebeli. amgvarad, SezRuduli pasuxismgeblobis iuridiuli bune-
bis gamorkveva mizanSewonilia imdenad, ramdenadac gamWoli pasuxismg-
blobis doqtrinis moqmedebas swored SezRuduli pasuxismgeblobis 
principiT Seqmnili samarTlebrivi dacvis ugulebelyofa warmoadgens. 
SezRuduli pasuxismgeblobis SezRudvaze saubrisas ki misi mxardamW-
eri doqtrinebis zogadi mimoxilvis fonze korporaciuli safarvelis 

3  Stake holder.
4  am problemaze saubrobs burdulic: burduli, irakli, sawesdebo kapitali da misi 
funqciebi, wignSi: Tanamedrove sakorporacio samarTlis Teoriuli da praqtikuli 
sakiTxebi, gv. 236.
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gaWolvis principis koncefciac gamoikveTeba. Semdgom etapze moxdeba 
korporaciuli safarvelis gaWolvis principis gamoyenebis winapirobe-
bis, anu doqtrinis moqmedebis samarTlebrivi safuZvlebis gansazRvra. 
aRsaniSnavia, rom konkretul faqtorebze saubrisas, iseve rogorc mTel 
naSromSi,  yuradReba gamaxvilebuli iqneba maT moqmedebaze mSobel-Svi-
lobil kompaniaTa urTierTobis konteqstSi, vinaidan, rogorc amerikeli 
mkvlevarebi aRniSnaven, gamWoli pasuismgeblobis dawesebis moTxovniT 
sasamarTloSi ganxilul saqmeTa absoluturi umravlesoba mSobel-Svi-
lobil kompaniaTa urTierTobas ukavSirdeba.5 kanoni SezRuduli pa-
suxismgeblobis dasacavad myar prezumfcias adgens. Sesabamisad, kor-
poraciuli safarvelis gaWolvis principis gamoyenebis kriteriumic 
mkacria. umTavresad, sasamarTloebi moiTxven mxarisagan, romelic cdi-
lobs gadalaxos SezRuduli pasuxismgebloba, daamtkicos, rom sax-
ezea: 1. mniSvnelovani `mmarTvelobiTi Zalaufleba da kontroli~6 im 
organizaciul-samarTlebriv pirze, romlis safarvelis gaWolvac unda 
moxdes; 2. korporaciuli formis borotad gamoyeneba TaRliTobis 
an sxva msgavsi samarTaldarRvevis kuTxiT,  rac mis (korporaciuli 
formis) ugulebelyofas amarTlebs da 3. raime saxis ziani, romelic 
korporaciuli formis TaRliTurma gamoyenebam miayena mxares (kredi-
tors). sasamarTloebma ganaviTares ramdenime faqtori imis Sesafase-
blad aris Tu ara saxeze zemoaRniSnuli winapirobebi.7 garda amisa, es 
faqtorebi warmoaCenen, rom korporaciuli safarvelis gaWolvis TviTmi-
zani SezRuduli pasuxismgeblobis SezRudva ki ar aris, aramed aucile-
beli saWiroeba sazogadoebis, gansakuTrebiT ki, kreditorTa interese-
bis dasacavad. gamWoli pasismgeblobis kriteriumTa identifikaciis 
fonze moxdeba konkreuli sasamarTlo gadawyvetilebebis ganxilvac, 
rac ukeT warmoaCens faqtorTa kompleqsurad arsebobis mniSvnelobas 
da aucilebelia Tavad doqtrinis praqtikaSi moqmedebis SefasebisaTvis. 
momdevno TavSi mocemuli iqneba gamWoli pasuxismgeblobis doqtrinis 
Teoriul-konceptualuri analizi. amdenad, ganixileba korporaciuli 

5  mocemul sakiTxTan dakavSirebiT ufro detalurad qvemoT iqneba saubari, amitom 
winamdebare sakiTxi aq dawvrilebiT ar ganixileba.
6  Domination and Control – sityvasityviT `batonobas da kontrols~ niSnavs. qarTul 
sakanondeblo sivrceSi damkvidrebulia termini: `dominanturi mdgomareoba~, mag., `me-
warmeTa Sesaxeb~ kanoni, me-3 muxlis me-8 punqti. Tumca `dominanturi mdgomareobis~ 
gamoyeneba mxolod konkretuli individis, mag., partnioris mimarT sazogadoebasTan 
urTierTobis konteqstSia mizanSewonili, xolo erTi kompaniis, mag., deda-sazogadoe-
bis (meore – am SemTxvevaSi Svilobil kompaniasTan) imave Sinaarsis urTierTobisas 
`mmarTvelobiTi uflebamosilebis~ gamoyeneba iqneba ufro marTebuli. 
7  ix. mag.: Merkt Hano/Göthel Stephan, US-amerikenisches Gesellschaftsrecht, 2. Auf., Frank-
furt 2006, S. 239 ff.
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safarvelis gaWolvis principis rogorc mxardamWeri, aseve,  ramdenime 
kritikuli mosazreba, ekonomikur-samarTlebiv aspeqtebTan mimarTebiT, 
rac aucilebelia problemis arsis ukeT gasaazreblad. es ki, saboloo 
jamSi, doqtrinis arsebobis aucileblobis dasabuTebas emsaxureba. zo-
gierTi mecnieri amtkicebs, rom korporaciuli safarvelis gaWolvis 
principi unda gauqmdes mTlianad, radgan sasamarTloebis mier SemuSave-
buli winapirobebi imdenad bundovania, rom gamousadegaria, xolo is 
sargebeli, rasac SezRuduli pasuxismgebloba afuZnebs, aSkarad gada-
faravs im danakargs, rac mas Tan axlavs. meore mxriv, rogorc ukve 
aRiniSna, arsebobs sawinaaRmdego poziciac – bolo droindeli Teore-
tikuli naSromebi gvTavazoben aqcionerTa pasuxismgeblobis gafarTove-
bas. amgvari SemoTavazebebi xSirad gamarTlebulia im safuZvliT, rom 
SezRuduli pasuxismgebloba usamarTlod aZlevs saSualebas korpo-
raciebs, TavianTi sarisko moqmedebaTa uaryofiTi Sedegebi gadaitanos 
udanaSalo mesame pirebze da rom sargebeli, romelic Tan axlavs Sez-
Rudul pasuxismgeblobas, arc ise didia, rogorc amas zogierTi mecnieri 
amtkicebs. amitom kritkul mosazrebaTa ganxilvis fonze mniSvnelovania, 
warmoCindes korporaciuli safarvelis gaWolvis principi  moqmedebis 
sferos mixedviT, erTi mxriv, kapitaluri da arakapitaluri tipis sa-
zogadoebaTa mimarT; rogorc wesi, korporaciuli safarvelis gaWolvis 
principis moqmedeba mimarTulia kapitaluri tipis sazogadoebebisaken. 
bolo aTwleulis manZilze amerikul samarTalSi damkvidrda axali bi-
znes-samarTlebrivi formebi, romlebic axali ekonomikuri gamowvevebis 
safuZveli gaxda. saubaria e.w. SezRuduli pasuxismgeblobis kompaniasa 
(LLC) da SezRuduli pasauxismgeblobis amxanagobaze (LLP). qarTul sa-
marTalSi aseT dayofas doqtrinis gamoyenebisTvis mniSvneloba ar aqvs  
– aqcenti SezRuduli pasuxismgeblobis bunebaze keTdeba (romelic 
SeiZleba rogorc kapitaluri, ise arakapitaluri tipis sazogadoebebSi 
arsebobdes) da ara Tavad organizaciul-samarTlebriv formaze.  aqedan 
gamomdinare, gamoikveTa legitimuri interesi: unda vrceldebodes Tu 
ara korporaciuli safarvelis gaWolvis es principi am kompaniebze 
da Tu asea, rogori unda iyos pasuxismgeblobis farglebi. daskvnaSi 
warmodgenili iqneba mTel naSromSi gaSlili mosazrebebis, argumentebis, 
faqtebis, maTi damoukidebeli da kompleqsuri analizis Sedegi. gamWoli 
pasuxismgelobis doqtrinis qarTul sakorporacio samarTalSi moqmede-
bis perspeqtivebi ki,  Tavis mxriv, wamoyenebuli Tezisis dasabuTebisa 
da dasaxuli miznis ganxorcielebis dasturi iqneba. 
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II. SezRuduli pasuxismgebloba, rogorc

umniSvnelovanesi korporaciuli elementi

Sesavali

SezRuduli pasuxisgebloba bizens-samarTlebrivi organizaciebis 
maregulirebeli samarTlis kargad nacnobi institutia. SezRuduli 
pasuxismgebloba icavs korporaciis aqcioners piradi pasuxismgeblo-
bisagan korporaciis valdebulebebisaTvis.8 es niSnavs, rom kreditori 
korporaciasTan urTierTobis Sedegad warmoSobili valdebulebebisaT-
vis, ver mimarTavs dasakmayofileblad aqcioners. aqcioneris garda pa-
suxusmgebel subieqtebad moiazrebian direqtorebi da xelmZRvaneli 
pirebi,9 iSviaT SemTxvevebSi kreditorebi. SezRuduli pasuxismgebloba 
icavs mxolod aqcioneris qonebas. SezRuduli pasuxismgebloba ar icavs 
Tavad korporaciis qonebas, romelic pasuxismgebel subieqtad rCeba 
kreditorTa mier mis winaaRmdeg wardgenil sarCelebze.10 Tuki aqcioneri 
Caidens deliqts an aiRebs vals sakuTari pasuxismgeblobiT, SezRudul 
pasuxismgeblobaze saubari am SemTxvervaSi zedmetia.11 TumcaRa, aqve unda 
aRiniSnos, rom misi aqcioneris valebisaTvis arc korporaciaa pasux-
ismgebeli. amerikis sakorporaco samarTalSi arsebobs principi, romel-
ic korporaciis qonebas misi aqcionerebis piradi valebisagan icavs.12 

8  ix. mag: R.M.B.C.A 2002, § 6.22(b) (`korporaciis aqcioneri ar aris piradad pasux-
ismgebeli korporaciis qmedebisa da valebisaTvis, garda im SemTxvevisa, rodesac igi 
SeiZleba personalurad pasuxismgebeli gaxdes sakuTari qmedebidan gamomdinare~) 
ix., originali:  shareholder of a corporation is not personally liable for the acts or debts of the 
corporation except that he may become personally liable by reason of his own acts or conduct.
9  xelmZRvanel pirTa pasuxismgebloba kanondarRvevisa da fiduciur movaleobaTa 
SeusruleblobisaTvis sakorporacio samarTlisaTvis kargad cnobili institutia. 
ix. mag: Wanturia, lado, korporaciuli marTva da xelmZRvanelTa pasuxismgebloba 
sakorporacio samarTalSi, Tbilisi, 2006; aseve: ROBERT C. CLARK, CORPORATE 
LAW 1986, P. 105–140. aRniSvnis Rirsia, aseve, rom SezRuduli pasuxismgeblobis dacva 
ar vrceldeba Sedegebze, rac sakuTari da ara korporaciis deliqturi qmedebidan 
gamomdinareobs. ix. Susan E. Woodward, Limited Liability in the Theory of the Firm, 141 J. 
Institutional & Theoretical Econ. 1985,  P. 601, 602 .
10  ix:  FRANK H. EASTERBROOK/DANIEL R. FISCHEL, THE ECONOMIC STRUCTURE OF 
CORPORATE LAW, 1991, P. 40.
11  aseT SemTxvevaSi SezRuduli pasuismgebloba ar icavs arc korporacias da arc 
aqcioners: Browning-Ferris Indus. of Ill., Inc. v. Ter Maat, (7th Cir. 1999) 195 F.3d 953, 955–56. 
amdenad, SezRuduli pasuxismgeblobis principi icavs aqcionerebs im kompaniis va-
lebisagan (maT Soris deliqtiT gamowveuli), romlis aqciebsac igi flobs, magram 
ara personaluri valebisagan, romelSic is valebic moizareba, rac mis mier Cadenili 
deliqtidan gamomdinareobs.
12  Henry Hansmann, Reinier Kraakman & Richard Squire, Law and the Rise of the Firm, 119 
HARV. L. REV. 2006, P. 1333, 1337–1343.
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amdenad, es principi upirvelesad iuridiuli piris dacvas emsaxureba. 
SezRuduli pasuxismgebloba ar Semoifargleba mxolod korpora-

ciebiT. SezRuduli partniorebi SezRudul amxanagobebSi, aseve, sarge-
bloben msgavsi dacvis reJimiT.13 sul axalaxans biznesorganizaciebis 
raodenobis zrda gvTavazobs SezRudul pasuxismgeblobas mraval axal 
konteqstSi. maTSi moiazreba SezRuduli pasuxismgeblobis kompania,14 
SezRuduli pasuxismgeblobis amxanagoba15 da SezRuduli pasuxismge-
blobis SezRuduli amxanagoba.16

SezRudul pasuximgeblobas sakorporacio samarTalSi mravali kri-
tika daatyda Tavs, gansakuTrebiT es mis ekonomikur efeqturobas exebo-
da. kritikis Sedegad moiTxovdnen SezRuduli pasuximgeblobis gauqmebas, 
yovel SemTxvevaSi, kreditorTa gansazRvruli saxis sarCelTa mimarT 
mainc.17 am argumentTa miuxedavad, dResac mravali axali arainkorporire-
buli biznes-organizaciuli forma sargeblobs SezRuduli pasuximge-
blobiT, rogorc maTi arsebobis principuli  mizeziT (gamovleniT).18 
amdenad, zemoxsenebul oranizaciul-samarTlebriv formaTa arseboba cx-
adyofs kanonmdebelTa da politikuri kursis gamtarebelTa nebas, Se-
narCundes SezRuduli pasuximgebloba miuxedavad swavlul-mecnierTa 
daJinebuli miTiTebebisa misiT gamowveuli metismetad maRali sazoga-
doebrivi danakargis Sesaxeb.

13  ix. mag: RULPA  § 303(a) mocemuli normis mixedviT, SezRuduli partniori ar aris 
amxanagobis valdebulebebisaTvis pasuxismgebeli, Tu is amavdroulad, ar aris sruli 
partniori an SezRuduli partnioris uflebisa da Zalauflebis gansaxorcieleblad 
is biznesis kontrolSi monawileobs.
14  ix. mag: U.L.L.C.A. § 303(a). `SezRuduli pasuxismgeblobis kompaniis valebi, valde-
bulebebi da pasuxismgebloba... mxolod kompaniis valebi, valdebulebebi da pasuxismge-
blobaa.” Sead. originals: ̀ The debts, obligations, and liabilities of a limited liability company 
. . . are solely the debts, obligations, and liabilities of the company.”
15  ix. mag:  R.U.P. A, 1997, § 306(c). 
16  ix. mag: U.L.P.A. 2001, § 404(c). 
17 ix. mag: Henry Hansmann & Reinier Kraakman, Toward Unlimited Shareholder Liability for 
Corporate Torts, 100 YALE L.J. 1991, P. 1879; David W. Leebron, Limited Liability, Tort Vic-
tims, and Creditors, COLUM. LAW REV. 1991, P. 1565. (avtorebi akritikeben SezRudul 
pasuxismgeblobas korporaciuli deliqtisaTvis).
18  David Millon, Piercing the Corporate Veil, Financial Responsibility, And the Limits of Limited 
Liability, Washington & Lee Public Legal Studies Research Paper Series Working Paper No. 
2006-08, P. 2
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1. SezRuduli pasuxismgeblobis aucileblobis

dasabuTeba

1.1 SezRuduli pasuxismgelobis konceptualuri gamarTleba

 rogorc erTi cnobili komentatori SeniSnavs: `sanam SezRuduli 
pasuxismgebloba rCeba im pirTa bunebriv mdgomareobad, vinc investi-
cias biznesis valebSi debs, iarsebebs varaudi, rom aqciis mflobelebi, 
rogorc firmis mesakuTreni, pasuxismgebelni iqnebian nebismieri biznes-
valdebulebebisaTvis SeuzRudavad.~19 am Taviseburebas iziaraeben Seuz-
Rudavi pasuxismgeblobis amxanagobis20 principebi, magram korporaciul 
konteqstSi piriqiTaa, radganac moqmedebs prezumfcia, rom korpora-
cia, rogorc damoukidebeli samarTalsubieqti gancalkevebulia saku-
Tari aqcionerebisa21 da maTi qonebisagan. aqedan gamomdinare, korporacia 
konceptualurad calke mdgomi iuridiuli piria da im pirTa qoneba, 
romelTac Senatani (investicia) ganaxorcieles mxolod sazogadoe-
bis sakuTrebad iTvleba im moculobiT, rac maT Seitanes realurad 
an daTqves, rom Seitandnen.22 amdenad, partniorebi pasuxismgebelni, isic 
iribad, mxolod maT mier ganxorcielebuli Senatanis farglebSi arian, 
rac faqtobrivad, sazogadoebis qonebas warmoadgens. amave midgomas iz-
iarebs qarTuli sakorporacio samarTalic; sadac SezRuduli pasismge-
blobiT aRWurvili partniorebi `sazogadoebis valdebulebebisaTvis 
kreditorebis winaSe pasuxs ar ageben~, xolo Tuki sazogadoebis `pa-
suxisgebloba dadga SeTanxmebuli Senatanis srulad Setanamde~, maSin 

19  Theresa A. Gabaldon, The Lemonade Stand: Feminist and Other Reflections on the Limited 
Liability of Corporate Shareholders, 45 VAND. L. REV. (1992)  P. 1398-1399.
20  saubaria amerikul General Parnership-ze (GP), romelsac Sinaarsis gaTvaliswinebiT 
`SeuzRudavi pasuxismgeblobis amxanagoba~ SeiZleba vuwodoT, vinaidan partniorebi 
sruli moculobiT ageben pasuxs sazogadoebis valebisaTvis: UPA § 14 (1914); RUPA 
§ 306 (1997).  misi Sesatyvisi qarTul sakorporacio samarTalSi aris solidaruli 
pasuxismgeblobis sazogadoeba, romlis partniorebi `sazogadoebis valdebulebebisaT-
vis pasuxs ageben solidarulad, anu TiToeuli partniori pasuxs agebs mTeli Tavisi 
qonebiT, pirdapir da uSualod~: `mewarmeTa Sesaxeb~ kanoni, me-3 muxlis me-3 punqti.
21  I. Maurice Wormser, Piercing the Veil of Corporate Entity, 12 COLUM. L. REV. 1912, P. 496 
(avtoris TqmiT, korporaciis, rogorc aqcionerisagan gancalkeveuli samarTlsubi-
eqtis Sesaxeb saubrebi 1800-iani wlebidan iwyeba da magaliTadD mohyavs saqme: Trs. of 
Dartmouth Coll. v. Woodward, 1819, 17 U.S. (4 Wheat.) 518, 636, sadac, mosamarTle marSalma 
korporacia moixsenia, rogrc `samarTlis qmnileba~ (SeiZleba iTqvas `samarTalarse-
ba~) - `artificial being~ - anu subieqti, romelic bunebaSi SesaZlebelia, mxolod 
samarTlis normebis safuZvelze arsebobdes.  
22  Robert B. Thompson, Piercing the Veil: Is the Common Law the Problem?, 37 CONN. L. REV. 
2005 P. 621.
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`Seutaneli SesataniTac.~23 aqcionerTa pasiuri roli aseve uWers mxars 
im warmodgenas (gagebas), rom maT ar unda agon pasuxi korporaciis 
valebisaTvis.24 wilis mflobels, Cveulebriv, aqvs direqtorebis arCevis 
uflebamosileba,25 anu bordis, romelic uZRveba bizness.26 korporaciis 
samoqmedo kursze pirdapiri kontrolis gareSe usamarTlod Cans aq-
cioners daekisros pasuximgebloba mis mier ganxorcielebuli Sena-
tanebis miRma. aqcioneri, rogorc wesi, sazogadoebis menejmentis gareT 
imyofeba da Sesabamisad, ar SeiZleba, iTqvas, rom igi kompaniis biznes 
wamowyebebs xelmZRvanelobs.

1.2. SezRuduli pasuxismgeblobis ekonomikuri safuZveli

swavlulebma SezRuduli pasuxismgeblobisaTvis efeqtuobaze da-
fuZnebuli ramdenime mizani Camoayalibes. yvelaze aSkarad, SezRuduli 
pasuxismgebloba SesaZleblobas iZleva Tavmoyril iqnes didi raodenobis 
kapitali mravalricxovani mcire investorebisgan. Tuki pasuxismgeblo-
ba ar iqneboda SezRuduli, mcire investiciac aqcioners korporaciis 
faqtobrivi valdebulebebisaTvis pasuxismgebel subieqtad gadaaqcevda. 
am SemTxvevaSi didi Sansia, rom investori ar moindomebs sakuTari  
simdidre perspeqtivaSi arsebuli mokrZalebuli amonagebis sanacvlod 
gariskos, isic yvelaze saukeTeso SemTxvevaSi; maSinac ki Tuki sarisko 
wamowyeba Zalian warmatebuli aRmoCndeba, mcire aqcioners mxolod 
dabal procentze SeiZleba hqondes pretenzia korporaciis mogebidan.27 

23  `mewarmeTa Sesaxeb~ kanoni, me-3 muxlis me-4 punqti.
24  Gabaldon, The Lemonade Stand: Feminist and Other Reflections on the Limited Liability 
of Corporate Shareholders, 1992, 45 VAND. L. REV.  P. 1400-14001. sxvagvarad rom iTqvas: 
`sakorporacio samarTali, icavs ra SezRuduli pasuxismgeblobis princips, adgens, 
rom korporaciuli Zalaufleba unda ganxorcieldes gansazRvruli savaldebulo 
wesebis mxedvelobaSi miRebiT, romlebic warmomadgenlobiT mmarTvelobis struqutras 
moiTxoven: aqcionerebi irCeven direqtorebs, magram direqtorebi marTaven kompanias.~; 
John H. Matheson & Raymond B. Eby, The Doctrine of Piercing the Veil in an Era of Multiple 
Limited Liability Entities: An Opportunity to Codify the Test for Waiving Owners’ Limited-Lia-
bility Protection, 75 WASH. L. REV. 2000, P. 147, 156.
25   M.B.C.A. § 7.28(a).  
26  M.B.C.A. § 8.01(b). xelmZRvanelTa pasuxismgebloba uSualod ar warmoadgens moce-
muli naSromis interesiss sferos. igi, zogadad, daculia e.w. business judgment rule-iT, 
garda im SemTxvevisa, roca korporaciuli valdebulebebi maT uxeSi gaufrTxile-
blobiT ar daarRvies, mag: Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858, 888 (Del. 1985).  zogadad 
xelmZRvanelTa pasuximgeblobis Taobaze ix: Wanturia lado, korporaciuli marTva da 
xelmZRvanelTa pasuximgebloba sakorporacio samarTalSi, 2006.
27  Michael P. Dooley, Fundamentials of Corporate Law 1995, P. 1892–1894. varaudi aq aris 
is rom SeuzRudavi pasuxismgebloba iqneba solidaruli, rogorc es amxanagobis samar-
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radganac didi raodenobis danakargis marTvadma riskmac ki SeiZleba ga-
daCrdilos sargebeli, potenciurma investorma SesaZloa, Tavi Seikavos 
investiciis Cadebisagan.28 maSasadame, SezRuduli pasuxismgebloba aZlevs 
biZgs investicias, romelic nebismieri biznes korporaciis saqmianobis 
gaumjobesebisa da samomavlo warmatebis sawindaria. 

kapitalis formirebis xelSewyobis mizniT, SezRuduli pasuxismge-
bloba SesaZleblobas aZlavs aqcionerebs Seamciron riski investire-
buli portfolios flobiT. naklebi riskis arsebobis pirobebSi ki 
aqcionerebi Tanxmdebian naklebi raodenobis amonagebze, vidre isini 
moiTxovdnen, Tuki pasuxismgebloba iqneboda SeuzRudavi. amdenad, kor-
poraciebic nakleb zarals ganicdian.29 

SezRuduli pasuxismgebloba aseve icavs aqcioners im danaxarjebisa-
gan, romliTac cdilobs sakuTari Tavi araswori (ukanono), sarisko ko-
rporaciuli qcevisagan daicvas. SeuzRudavi pasuxismgebloba wesi rom 
yofiliyo, aqcionerebs korporaciul gadawyvetilebaTa miRebaSi Cabma 
mouwevdaT, rac, rogorc wesi, maTi pirovnuli pasuxismgeblobis sakiTxis 
daayenebas Seuwyobda xels.30 biznesis marTva an, sul mcire, kompaniis me-
nejerTa gadawyvetilebebis kontroli, did Zalisxmevas moiTxovda.31 Sez-
Ruduli pasuxismgeblobis pirobebSi ki aqcionerebs aRar dasWirdebaT 
korporaciis mmarTvelobiT saqmianobaSi uSualo Cabma (monawileoba) 
da maTi saqmianoba mxolod sazedamxedvelo fuqnciiT Semoifargleboda. 
amis nacvlad, maT sxvadasxva kompaniebSi mcire inveticiebis CadebiT sa-
kuTari amonagebis gazrda SeeZlebaT.32  

SezRuduli pasuxismgebloba spobs aseve aqcionerebisaTvis erT-
maneTis zedamxedvelobis saWiroebas. SeuzRudavi pasuxismgeblobis re-
Jimis dros ki, albaToba imisa, rom nebismieri aqcioneri pasuxs agebs 
gakotrebuli korporaciis winaSe, nawilobriv damokidebuli iqneba sxva 
aqcionerebis resursebze.33 Tuki aqconerTa nawils mokrZalebuli qoneba 

TalSia. Tukis amis magivrad pasuxismgebloba iqneboda proporciuli, wagebis riskic 
Semcirdeboda da investirebis Semaferxebelic gacilebiT naklebi iqneboda.
28  Frank H. Easterbrook & Daniel R. Ffischel, The Economic Structure of Corporate Law 1991, P. 44.
29  ix, mag: Henry G. Manne, Our Two Corporation Systems: Law and Economics, 53 VA. L. REV. 
1967, P. .259, 262–265. 
30  Millon, Piercing the Corporate Veil, Financial Responsibility, And the Limits of Limited Li-
ability, Washington & Lee Public Legal Studies Research Paper Series Working Paper No. 2006-
08, P. 4
31  Easterbrook &. Ffischel, The Economic Structure of Corporate Law 1991. P.  41–42.
32  Millon, Piercing the Corporate Veil, Financial Responsibility, And the Limits of Limited Li-
ability, Washington & Lee Public Legal Studies Research Paper Series Working Paper No. 2006-
08, P. 4
33  Paul Halpern, Michael Trebilcock & Stuart Turnbull, An Economic Analysis of Limited Li-
ability in Corporate Law, 30 U. TORONTO L.J. 1980, P. 117, 123–124.
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aqvs, gavleniani aqcioneri Sewyvets sakuTari jibidan miqceuli gad-
asaxadis ufro didi nawilis gadaxdas.34 am SemTxvevSic saxeze iqneba 
TanaaqcionerTa da maTi qonebis saidentifikacio Canawerebis SenaxvasTan 
dakavSirebuli xarjebi.

da bolos, SezRuduli pasuxismgebloba korporaciis qonebis gamW-
virvalobas uwyobs xels. pasuxismgebloba rom SeuzRudavi yofiliyo, 
kreditorTa interesebis dacva moiTxovda dawesebuliyo transferis 
ganxorcielebis akrZalva, mxolod mcire Rirebulebis qonebis gadacemis 
gamoklebiT an gansazRvruliyo transferis ganmaxorcielebeli piris 
pasuxismgeblobiT.35 agreTve, amgvari wesi zegavlenas moaxdenda savaWro 
bazarze da `mtrulad~ imoqmedebda sajarod gamotanil aqciaTa fasze, 
risi Sedegic, udavod, vaWrobis Semcireba iqneboda.36

2. SezRuduli pasuxismgeblobis SezRudva – 

korporaciuli safarvelis gaWolvis principis zogadi 

koncefcia

2.1 SezRuduli pasuxismgeblobis SezRudvis saxeebi

maSinac ki, rodesac saxeze aris SezRuduli pasuxismgebloba, dacva 
ar aris absoluturi. marTalia, SezRuduli pasuxismgebloba ZiriTadi 
wesia, magram misi gverdis avla ramdenime gziT aris SesaZlebeli. pirveli 
da yvelaze miRebuli wesi mxareebs Soris SezRudul pasuxismgeblobis 
Taobaze xelSekrulebiT SeTanxmebaa.37 amis sisruleSi mosayvanad korpo-

34  Henry Hansmann & Reinier Kraakman, Toward Unlimited Shareholder Liability for Corpo-
rate Torts, 100 YALE L.J. 1991, P. 1906; David W. Leebron, Limited Liability, Tort Victims, and 
Creditors, COLUM. LAW REV. P. 1578–1579. Janet Cooper Alexander, Unlimited Shareholder 
Liability Through a Procedural Lens, 106 HARV. L. REV. 1992, P. 387; Joseph A. Grundfest, 
The Limited Future of Unlimited Liability: A Capital Markets Perspective, 102 YALE L.J. 387 
(1992);  Henry G. Manne, Our Two Corporation Systems: Law and Economics, 53 VA. L. REV. 
1967, P. 262.
35 Susan E. Woodward, Limited Liability in the Theory of the Firm, 141 J. INSTITUTIONAL & 
THEORETICAL ECON. 1985, P. 601, 602.
36  iqve.
37   F. Hodge  O’Neal, Close Corporations: Law and Practice 1958, P. 40 n.11, (avtori miuTiTebs, 
rom inkorporacia xSirad ar uzrunvelyofs SezRudul pasuxismgeblobas daxuruli 
tipis korporaciebisaTvis, imitom, rom SesaZlo gamsesxeblebi xSirad iTxoven, aqcio-
nerebma ikisron piradi pasuxismgebloba valebisaTvis);  aseve ix.:  Douglas Baird & 
Edward R. Morrison, Serial Entrepreneurs and Small Business Bankruptcies, 105 COLUM. L. 
REV. 2005, P. 2310, 2362 tbl.17  (1998 wlis statistikis mixedviT, magaliTad, kolumbiis 
StatSi mcire biznesis mesakuTreTa 55.8% daTanxmda personalur garantias gamsesxe-
belTa winaSe).
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racia da misi aqcionerebi xelSekrulebaSi Tanxmdebian mesame  pirTan 
(vTqvaT, kreditorTan), rom korporaciis mier SeTanxmebis darRvevis 
SemTxvevaSi pasuxismgebloba dadgeba proporciul an solidarul sawy-
isebze. Tumca am viTarebiT SeuZliaT isargeblon mxolod e.w. nebayo-
flobiTma kreditorebma38 saxelSekrulebo urTierTobidan gamomdinare 
da isic msxvili biznes saqmianobis sferoSi. mcire kreditorebTan 
korporacia, rogorc wesi, standartuli xelSekrulebebiT urTierTobs, 
rac SeexebaT iZulebiT (aranebayoflobiT) kreditorebs, romelTanac 
urTierToba SesaZlebelia deliqtis safuZvelze warmoiSvas, maT amis 
SesaZlebloba ar aqvT.39

SezRuudli pasuximgeblobis SezRudvis meore SemTxevaa, rodesac 
Tavad korporacia gansazRvravs wesdebiT dafuZnebisas an/da Semdgom-
Si masSi cvlilebebis SetaniT, rogori unda iyos misi aqcionerebis 
pasuxismgeblobis farglebi da wesi. orive SemTxvevaSi, korporacias 
SesaZlebloba eZleva gadauxvios ZiriTad wess da moargos igi mocemul 
momentSi mis winaSe mdgar amocanebsa da miznebs. 

garda amisa, unda aRiniSnos, rom korporaciaTa mier arCeuli 
pasuxismgeblobis reJimis miuxedavad, saxelmwifosac aqvs (kanonm-
debels) uflebamosileba Secvalos ZiriTadi wesi SezRuduli pa-
suxismgeblobis Sesaxeb, rac avtomatur reJimSi korporaciebis mier 
wesdebiT ganmtkicebuli ZiriTadi wesis cvlilebasac gulisxmobs.40 
amdenad, miuxedavad imisa, rom korporaciuli kanonebi korporaciu-
li valdebulebebisagan sazogadoebis aqcioneris dacvaze saubrobs,41 
SezRudul pasuximgebloba arasodes yofila absoluturi, rogorc 
es erTi SexedviT sakanonmdeblo teqstidan Cans. sasamarTloebma 
ganavrces Sesabamisi doqtrina, rasac  `korporaciuli safarvelis 
gaWolva~ ewodeba da mas yovelTvis iyeneben maSin, rodesac miiCneven, 
rom saWiroa dawesdes aqcioneris pasuximgebloba (miuxedavad Sez-
Rudul pasuximgeblobasTan dakavSirebuli sakorporacio samarTlis 
dapirebisa).42 profesor tomfsonis mixedviT, sakoproracio samar-

38  inglisurad: involuntary creditors
39 gakotrebis Sesaxeb iuridiuli literatura iyenebs termins `nonadjusting creditor~ 
deliqtis Sedegad dazaralebulTa mimarT, romelTac gakotrebuli korporaciis wi-
naaRmdeg sarCeli aqvT Setanili. ix, mag.: Lucien Ayre Bebchuk & Jesse M. Fried, The Uneasy 
Case for the Priority of Secured Claims in Bankruptcy, 105 YALE L.J. 1996, P.  857, 869. 
40 zogadad, ix.: Gustavus Ohlinger, Some Comments on the Reserved Power To Alter, Amend 
and Repeal Corporate Charters, 29 MICH. L. REV. 1931, P. 432; aseve: Equitable and Constitu-
tional Limitations on the Reserved Power To Amend Corporate Charters, 23 VA. L. REV. 1937, 
P. 579, 581–84.
41  ix. mag.: M.B.C.A. 2002, § 6.22(b).
42  Robert B. Thompson, Agency Law and Asset Partitioning, 71 U. CIN. L. REV. 2003, P. 1321, 
1325.
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TalSi es yvelaze metad xdeba sadavo sakiTxi.43 
korporaciuli safarvelis gaWolvis Sesaxeb doqtrina mecnierTa 

mier xSirad gamxdara farTo kritikis sagani, iseve, rogorc SezRuduli 
pasuxismgeblobis SemTxvevaSi iyo misi gauqmebis moTxovnac.44 kritiko-
sebi yuradRebas amaxvilebdnen sruliad araprincipul, konkretuli 
SemTxvevidan gamomdinare da, amasTanave, winaswar ganuWvretel meTodze, 
ris mixedviTac sasamarTloebi sargeblobdnen. igive impulsebi, ramac 
sasamarTloebi miiyvana ugulebeleyo korporaciuli arsi usamarTlo-
bis Tavidan acilebis mizniT, ukve vrceldeba kreditorTa im sarCelebze, 
romelic SezRuduli pasuxismgeblobis samarTalsubieqtTa axladSeqm-
nili formebis  mesakuTreTa winaaRmdeg aris mimarTuli.45 aseT SemTx-
vevebSi gadawyvetilebis safuZveli ara sakanonmdeblo normebi, aramed 
sasamarTloseuli iniciativebi da gadasinjvebia.

43  iqve:  P. 1325
44  ix. mag.: Stephen M. Bainbridge, Abolishing Veil Piercing, 26 J. CORP. L. 2001, P. 479 ; 
Douglas C. Michael, To Know a Veil, 26 J. CORP. L. 2001, P. 41.
45  ix. mag.: Hollowell v. Orleans Reg’l Gen. Hosp. LLC, (5th Cir. 2000), P. 217 F.3d 379, 385 n.7 
(sasamarTloebi mxars uWeren, rom gamWoli pasuxismgeblobis sakorporacio samarTali 
kreditorTa im sarCelebzec gavrceldes, romelic mimarTulia LLC – SezRuduli pa-
suxismgeblobis kompaniaTa winaaRmdeg.); Ditty v. CheckRite, Ltd., Inc., (D. Utah 1997)  973 
F. Supp. 1320, 1335–36; Kaycee Land & Livestock v. Flahive, 46 P.3d 323, 327 (Wyo. 2002); 
komentatorTa umravlesoba Tvlis, rom ar arsebobs, raime mizezi, ris gamoc SeiZleba 
SezRuduli pasuxismgeblobis kompaniis mimarT ar gavrceldes gamWoli pasuxismge-
blobis principis moqmedeba.



83

2.2 SezRuduli pasuxismgeblobis mxardamWeri

doqtrinebi

2.2.1 `meore pirovnulobis~ doqtrina

gamWoli pasuismgeblobis mxardamWer doqtrinaTa Soris aRsani-
Snavia, e.w. `meore pirovnulobis~46 doqtrina, romelic interisisa da 
sakuTrebis erTobliobis, moralurad danaSaulebrivi qmdebis, aseve miz-
ez-Sedegobrivi kavSiris arsebobas moiTxovs, imisaTvis, rom masze dayrd-
nobiT korporaciuli safarvelis gaWolva ganxorcieldes. sxva sityviT, 
yuradReba maxvildeba korporaciis, rogorc damoukideblad arsebuli 
samarTalsubieqtis faqtis Sefasebaze. ufro zustad, xdeba imis Sefaseba, 
ayalibebs Tu ara korporacia misi aqcionerebisgan gancalkevebul samar-
Talsubieqts. Tuki korporaciis `gancalkevadoba~ Sewydeba, aRniSnuli 
kriteriumis safuZvelze keTdeba daskvna, rom korporacia aqcionerTa 
meore pirovnulobaa. safuZveli, razec damyarebulia es doqtrina, sadam-
sjelo xasiaTisaa. Tuki aqcioneri, sakuTari qmedebidan gamomdinare, Tav-
adve uaryofs korporaciulobas, aseve moiqceva sasamarTlo kreditorTa 
da sazogadoebis interesis dasacavad.47 es midgoma sxva StatebTan erTad, 
gaziarebulia delaverSi, niu iorkSi, oklahomaSi, texasSi, kaliforniasa 
da niu jersSi.48 doqtrinis mxardasaWerad ki yuradReba Semdeg fator-
ebs eqceva: qvekapitalizacia, korporaciul formalobaTa daucveloba da 
CanawerTa ararseboba, dividendTa gadauxdeloba, aseve, korporaciis qone-
bis didi raodenobiT ukan gamotana.49 meore pirovnulobis doqtrinaze 
dafuZnebul pasuxismgeblobas iuridiul literaturaSi meore pirovnu-
lobis pasuxismgeblobas uwodeben50, rac, principSi, gamWoli pasismgeblo-
bis identuria. 

46  inglisurad: Alter Ego Doctrine.  `Alter ego~ laTinuri warmoSobis terminia da si-
tyvasityviT iTargmneba, rogorc `sxva me~. misi Sinaarsis gansasazRvrad gamoiyeneba 
aseve terminebi: `meore me~, `me sxvaSi~, `pirovneba pirovnebaSi~ an `meore pirovnu-
loba~. zogadad ix.: http://www.nplg.gov.ge/gwdict/index.php?a=term&d=6&t=7882;  http://
en.wikipedia.org/wiki/Alter_ego; vinaidan mocemul naSromSi aqcenti iurdiul pirze 
keTdeba, mizanSewonili iqneba terminis - ̀ meore pirovnuloba~ - gamoyeneba. Sesabamisad, 
doqtrinasac ̀ meore pirovnulobis doqtrina~ unda ewodos. fokusireba aq xdeba imaze, 
rom iuridiuli piri an sxva biznes samarTlebrivi formis mqone samarTalsubieqti 
gancalkevebulia, Tu warmoadgens pirvel SemTxevaSi, misi aqcioneris (aqcionerebis), 
damfuZnebeli pirebis meore pirovnulobas anda meore SemTxvevaSi, Svilobili kompan-
iaa deda kompaniis alter ego. 
47  Henry  W. Ballantine, Ballaintine on Corporations 1946, P. 294. 
48  Philip Blumberg Et. Al. Blumberg on Corporate Groups 2006, §11 [A] [2], P. 11-19.
49  45 AM. JUR. 3D Proof of Facts & 7 (2005).
50  inglisurad: Alter Ego Liability.
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2.2.2 instrumentaluri doqtrina

gamWoli pasuxismgeblobis mxardamWer meore doqtrinas sakorpo-
racio samarTalSi `instrumentalur doqtrinad~51 moixsenieben. es do-
qtrina Semdeg sam faqtors aerTianebs: 1. korporacia aqcioneris xelSi 
mxolod instrumentia; 2. aqcionerma gamoamJRavna kontroli korpora-
ciaze imgvarad, rom ziani miadga mosarCeles (kreditors) an Seiqmna 
TaRliTobis msxverpli; 3. korporaciuli piris ugulebelyofaze uaris 
Tqma kreditoris usamarTlo danakargs gamoiwvevs.52

unda aRiniSnos, rom ubralo umravlesoba an Tundac, wilis sruli 
floba ar aris sakmarisi gamWoli pasuxismgeblobis dasaweseblad. upi-
ratesad, unda arsebobdes sruli dominirebuli mdgomareoba.53 profe-
sori poveli am gaWolvas uwodebs `instrumentalur wess~54, vinaidan 
korporacia am SemTxvevaSi aris ubralod marioneti aqcionerebis xel-
Si.55 ufro metic, dominantur mdgomareobaSi myofi aqcioneri unda iyen-
ebdes SezRuduli pasuxismgeblobis formas sakuTari interesebisaTvis, 
magaliTad, TaRliTobisaTvis an kanonis sxvagvari darRvevisaTvis. Tuki 
saxezea doqtrinis samive moTxovna, maSin daqvemdebarebuli korporaciis 
valebi aqcioneris valebad CaiTvleba.56 amdenad, winamdebare kriteriumi 
kontrolis da aqcioneris gavlenis xarisxze fokusirdeba. korporaci-
is qvekapitalizacia da gadawyvetilebis miRebis SezRudva dominanturi 
mdgomareobis indikatoria. mSobel-Svilobil kompaniaTa urTierTobis 
konteqstSi, sadac, ZiriTadad, mocemuli doqtrina gamoiyeneba, gadamw-
yveti faqtorebia mSobel-Svilobil kompaniaTa saerTo xelmZRvanel 
pirTa arseboba, Svilobili kompaniis biznesurTierTobis faqtobrivi 
ararseboba, garda mSobel kompaniasTan da a.S. 

aRsaniSnavia, rom zemoT ganxiluli mxardamWeri doqtrinebi Sinaar-
sobrivad didi msgavsebis gamo, erTmaneTs Seerwya da mecnierebi mas, Zir-
iTadad, meore pirovnulobis doqtrinad moixsenieben. is faqtorebi ki, 
razec mocemul doqtrinaTa ganxilvis dros iyo saubari, ufro mkafiod 
da naTlad momdevno TavSia gaSlili. CamoTvlilia is kriteriumebi, 
rasac sasamarTloebi umravles SemTxvevaSi gamWoli pasuxismgeblobis 
dasaweseblad mimarTaven.

51  inglisurad: Instrumentality Doctrine mag.: Michala Rudorfer, Piercing the Corporate Veil: A 
Sound Concept 2009, P. 5.
52  White v. Winchester Land. Dev. Corp. , 584 S.W.2d 56,61, 1979.
53  Franklin A. Gevurtz, Corporation Law 2000,  P. 864 
54  inglisurad: Instrumentality Rule.
55 miTiTebulia: MMichala Rudorfer, Piercing the Corporate Veil: A Sound Concept 2009, P. 5.
56  Krivo Indus. Supply Co. v. National Distillers & Chem. Corp., 483 F2d (1973) 1098, 1102-
1103. 
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III. korporaciuli safarvelis gaWolvis

principis gamoyenebis winapirobebi

1. mmarTvelobiTi Zalaufleba da kontroli

Sesavali

dominanturi mdgomareobis ganmartebas iZleva nacionaluri 
kanonmdebloba,57 romlis mixedviTac, dominantad iTvleba `partniori an 
erTad moqmed partniorTa jgufi, romelsac aqvs praqtikuli SesaZle-
bloba, gadamwyveti zegavlena moaxdinos partniorTa krebis kenWisyris 
Sedegebze.~ am dominanturi mdgomareobis borotad gamoyenebis SemTx-
vevaSi, rodesac dominanti partnioris an partniorTa jgufis avz-
raxulma qmedebam ziani miayena sazogadoebas, es partniori an part-
niorTa jgufi valdebulia, aanazRauros miyenebuli ziani danarCen 
partnioraTvis kompensaciis gadaxdis gziT. mocemuli debulebidan Cans, 
rom kanonmdebeli aqcents Sida pasuxismgelobaze akeTebs. Tumca sa-
zogadoebisaTvis zianis miyeneba SesaZlebelia azaralebdes ara marto 
sxva partniorebs, aramed aseve mesame pirebsac, romelTa mxridanac mo-
cemul faqtorze dayrdnobiT dominanti partniorisaTvis garkveuli 
dakmayofilebis moTxovnis SesaZlebloba kanonis winamdebare normis 
safuZvelze bundovania.58 amerikuli sakorporacio samarTlisaTvis ki 
es faqtori korporaciul safarvelSi SeRwevisTvis erT-erT ZiriTad 
saSualebas warmoadgens. 

mSobel-Svilobil kompaniaTa urTierTobis dros dominanturi mdgo-
mareoba, igive mmarTvelobiTi Zalaufleba da kontroli, ufro mets 
niSnavs, vidre Cveulebrivi zedamxedveloba, romelic Ceveulebriv mSo-
bel-Svilobilis urTierTobas Tan axlavs xolme. mSobeli korpora-
cia `SeiZleba pirdapir iyos Cabmuli TavianTi filialebis finansebSi 
da makromenejmentSi... sakuTari Tavis gamomJRavnebis gareSe im mniS-
vnelobiT, rom TiToeuli Svilobili kompania mxolod misi e.w. meore 
pirovnulobaa.~59 `sinamdvileSi, mSobeli  kompaniebi TiTqmis yovelTvis, 
TavianTi Svilobili kompaniebis saqmianobaSi aqtiuri monawileebi arian 
da umravles SemTxvevaSi aseTi monawileoba sruliad daSvebulia~.60

Cveulebrivi mSobeluri CarTva am procesSi moicavs: finansuri 

57 `mewarmeTa Sesaxeb~ kanoni, me-3 muxlis me-8 punqti.
58 burduli, sawesdebo kapitali da misi funqciebi, wignSi: Tanamedrove sakorporacio 
samarTlis Teoriuli da praqtikuli sakiTxebi, gv. 253.
59  Doe v. Unocal Corp., (9th Cir. 2001), 248 F.3d P.  915, 927.
60  Esmark, Inc. v. NLRB, 887 F.2d 739, 759 (7th Cir. 1989) miTiTebulia:  Secon Serv.Sys., Inc. 
v. St. Joseph Bank & Trust Co., (7th Cir. 1988), .855 F.2d 406, 415. 
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saqmianobis monitorings, Svilobili kompaniis finansuri da kapitaluri 
sabiujeto gadawyvetilebebis zedamxedvelobas, mTavar samoqmedo geg-
maTa da Sesabamis proceduraTa Tavmoyras.61 Sesabamisad, kontrolis is 
standartuli done, rac Tan axlavs mSobel-Svilobilis urTierTobas 
TavisTavad sakmarisi ar aris, rom gamoyenebul iqnes korporaciuli 
safarvelis gaWolvis principi. amdenad, ZiriTad principi aris is, rom 
kontrolis ganxorcieleba ar Seqmnis (warmoSobs) pasuxismgeblobas 
Svilobili kompniis aqtivebs miRma62 da amisaTvis ufro metia saWiro.

imisTvis,  rom dawesdes meore pirovnulobis pasuxismgebloba an 
moxdes korporaciuli safarvelis gaWolva, mosarCeleebma unda daa-
dasturon, rom mSobelma kompaniam gamoamJRavna (ganaxorciela) eqsk-
luziuri dominacia da kontroli im gagebiT, rom filials aRar aqvs 
iuridiuli an damoukidebeli (funqciuri) mniSvneloba.63 TavisTavad, 
mSobel kompaniaTa aRmasrulebeli kontroli maT Svilobil kompaniebze 
ar aris sakmarisi. upiratesad, unda arsebobdes meti im faqtebs miRma, 
romelic mxolod saerTo zedamxedvelobaze metyvelebs, rac, Cveulebriv, 
normalur mSobel-Svilobilis urTierTobaSi saerTo sakuTrebiTa da 
saerTo direqtoriatiTaa ganpirobebuli.64 rogorc wesi, mSobeli kompa-
nia Svilobili kompaniis erTaderTi aqcioneria an flobs wils sakon-
trolo uflebiT. praqtikulad, unda warmoCndes, rom mSobeli kompania 
moqmedebs zogadi samoqmedo kursisa da direqciis (miTiTebebis) farg-
lebs miRma Svilobil kompaniasTan mimarTebiT da faqtobrivad axorcie-
lebs Svilobili kompaniis yoveldRiur operaciebs, rac, zogadi kursisa 
da politikis uSualod gatarebaSi gamoixateba.65 finansur da menej-
mentur (mmarTvelobiT) gadawyvetilebebSi ,,farTo Cabmac” ki ar aris 
TavisTavad mniSvnelovani (sakmarisi) pasuxismgeblobis dasafuZneblad.66

61  Doe, 248 F.3d at 926. miTiTebulia:  United States v. Bestfoods, (1998) 524 U.S. P. 51, 69. 
62  Bestfoods, 524 U.S. P. 62 miTiTebulia: William O. Douglas & Carrol M. Shanks, Insulation 
from Liability Through Subsidiary Corporations, 39 YALE L.J, 1929,  P. 196 .
63  Outokumpu Eng’g Enters., Inc. v. Kvaerner Enviropower, Inc., (Del. Super. Ct. 1996)  685 
A.2d 724, 729 n.2 agreTve: Wallace v. Wood, (Del. Ch. 1999), 752 A.2d 1175, 1183–84; Mobil 
Oil Corp. v. Linear Films, Inc., 718 F. Supp. 260, 271 (D. Del. 1989) (mosarCeleebma unda 
daamtkicon xelmZRvanel pirTa da/an mSobeli komaniis mier Svilobil kompaniaze ganx-
orcielebuli sruli dominaciis da kontrolis faqti.) 
64  Sonora Diamond Corp. v. Super. Ct., 99 Cal. Rptr. 2d 824, 838–39 (Cal. Ct. App. 2000).
65  Allen v. Oberdorfer Foundries, Inc., 595 N.Y.S.2d 995, 996 (N.Y. App. Div. 1993) (mocemul 
gadawyvetilebaSic swored mSobeli kompaniis mier Svilobili kompaniis yoveldRiur 
operaciebze kontrolis faqtis arsebobis aucileblobaze keTdeba miTiTeba); agreTve: 
Pebble Cove Homeowners’ Ass’n v. Fid. N.Y. FSB, 153 A.D.2d 843 (N.Y. 1989).
66  Craig v. Lake Asbestos of Quebec, Ltd., 843 F.2d 145, 151 (3d Cir. 1988).
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1.1 xelmZRvanel pirTa gadafarva67

zogjer, magram ara xSirad, aseve uTiTeben korporaciuli piris 
xelmZRvanelebis gadafarvaze, rogorc korporaciuli safarvelis ga-
Wolvis principis mxardamWer kidev erT faqtorze. TumcaRa, rogorc 
es sasamarTlo praqtikaze dayrdnobiT SeiZleba iTqvas, direqtorTa da 
oficerTa gadafarva erTmaneTTan dakavSirebul pirebs Soris ar aris 
uCveulo da, zogadad, ar aris sakmarisi meore pirovnulobis pasuxismge-
blobis dasaweseblad (mxolod am safuZvliT): sruliad SesaZlebelia 
deda kompaniis direqtorTaTvis, imsaxuron, rogorc maTi Svilobili 
kompaniis direqtorebma da mxolod es faqti ar SeiZleba gaxdes sakma-
risi Svilobili kompaniis moqmedebebis gamo deda kompaniisaTvis pasux-
ismgeblobis dasaweseblad. aRiarebas, rom korporaciuli personaliebi 
rCebian gamocalkevebulni, aqvs Tavisi Sedegi kargad damkvidrebul sako-
rporacio samarTlis principSi, rom direqtorebi da oficrebi, ukaviaT 
ra mmarTveli poziciebi deda da Svilobl kompaniebSi SeuZliaT da 
axorcieleben e.w. `qudTa gacvlas~ imisaTvis, rom warmoadginon es ori 
korporacia gancalkevebulad, miuxedavad maTi saerTo sakuTrebisa.68

amgvarad, vinaidan sazogadoebis fondis (qonebis) kontroli da 
saerTo xelmZRvaneli pirebi, meore pirovnulobis pasuxismgeblobis da-
saweseblad zogadi warmonaqmnia `isini TavisTavad arasakmarisia wesis 
sisruleSi mosayvanad.~69 sinamdvileSi, `deda da Svilobil kompaniebSi 
xSirad xdeba direqtoriatis gadafarva gancalkevebul biznes operaci-
aTa ganxorcielebis procesSi.~70 amdenad, praqtikaSi mocemuli faqtori 
nakleb gamosadegia imis gansasazRvrad moxdes Tu ara korporaciuli 
safarvelis gaWolva an meore pirovnulobis pasuxismgeblobis dawese-
ba.

67  inglisurad: Overlap. zogadad, igulisxmeba iseTi SemTxvevebi, rodesac mSobel da 
Svilobil kompanias hyavT erTi da igive direqtorebi, iziareben erTi da imave xelmZ-
Rvanel Tanamdebobis pirebs. am movlenis erTi sityviT gamosaxatavad, mizanSewonilad 
iqna miCneuli termini - ,,xelmZvanel pirTa gadafarva”.
68  United States v. Bestfoods, 524 U.S. 51, 69 (1998) ix. aseve:  Am. Protein Corp. v. AB Volvo, 
2d Cir. 1988844 F.2d 56, 57 .
69  Steven v. Roscoe Turner Aeronautical, 324 F.2d 157, 161 (7th Cir. 1963);  agreTve:  Akzona, 
Inc. v. E.I. Du Pont de Nemours & Co., 607 F. Supp. 227, 237 (D. Del. 1984); Scott-Douglas 
Corp. v. Greyhound Corp., 304 A.2d 309, 314 (Del. Super. Ct. 1973) (mocemul gadawyvetie-
bebSi saerTo xelZRvanel pirTa faqtis arseboba sasamarTloTa mier arasakmarisad 
iqna miCneuli gamWoli pasuxismgeblobis dasaweseblad).
70  Fletcher v. Atex, Inc., 68 F.3d 1451, 1460 (2d Cir. 1995);  agreTve:  Calvert v. Huckins, 875 F. 
Supp. 674, 678 (E.D. Cal. 1995). 
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1.2 gaerTianebuli dokumentaciis warmoeba

arsebobs sxvadasxva faqtori, romelsac sasamarTloebi zogjer gam-
Woli pasuxismgeblobis  sarCelTa ganxlvisas ganixilaven. maT ar 
aqvT, ase vTqvaT, gadamwyveti mniSvneloba. erT-erTi aseTi faqtoria 
gaerTianebuli (erTiani) finansuri saangariSsworebo dokumenti71 an ga-
dasaxadTa amsaxveli angariSi (sagadasaxado deklaracia). Tumca, sasa-
marTloebi Tvlian, rom deda kompaniebis gadawyvetileba, moicvan Tavisi 
Svilobili sakuTar sagadasaxado deklaraciaSi TiTqmis ar amtkicebs 
(Tu amtkicebs, magram dabali xarisxiT) dominantur mdgomareobas da 
uunaroa gamWoli pasuxismgeblobis sakiTxze saqmis aRZvrisTvisac ki.72 
amis msgavsad, sasamarTloebi ar miiCneven gaerTianebuli finansuri saan-
garisworebo dokuments meore pirovnulobis doqtrinis gamoyenebis 
safuZvlad.73 rogorc direqtorTa da oficerTa gadafarvis SemTxvevSi, 
Svilobilis aqtivobebis mSobeli kompaniis wliur angariSSi gaerTiane-
ba Tanamedrove biznes praqtikaa. is nebadarTulia, rogorc AaSS-is saga-
dasaxado saagentos,74 ise aSS-is birJisa da fasiani qaRaldebis komisiis75 
mier da aseve rekomendirebulia aRiarebuli zogadi sabuRaltro (saan-
gariSworebo) principebis Sesabamisad.76

71  e.w. Statement. misi ganmarteba SegiZliaT ixiloT, mag.: http://financial-dictionary.thefree-
dictionary.com/Statement (28.03.2011) .
72  AT&T Co. v. Compagnie Bruxelles Lambert, 94 F.3d 586, 591 (9th Cir. 1996).
73  Lowell Staats Min. Co. v. Pioneer Uravan, Inc., 878 F.2d 1259, 1264 (10th Cir. 1989).
74  Internal Revenue Service
75  Securities and Exchange Commission.
76  Calvert v. Huckins, E.D. Cal. 1995, 875 F. Supp. 678–679,  875 F. agreTve: Dalton v. R & 
W Marine, Inc., 897 F.2d 1359, 1363 (5th Cir. 1990) (meore pirovnulobis pasuxisgebloba 
ar iqna gamoyenebuli iseT SemTxvevaSi, roca mSobeli kompania iRebda Tanxas Svi-
lobili kompaniisagan, romlis ganTavseba xdeboda centralizebul sabanko angariSze, 
aseve, ivseboda gaerTianebuli sagadasaxado deklaracia da mSobeli kompania gansaz-
Rvravda Svilobili kompaniis mosamsaxureTaTvis sargeblis momtan samoqmedo gegmas). 
agreTve:  O’Berry v. McDermott, Inc., 712 S.W.2d 206, 207 (Tex. App. 1986) (xelmZRvanel 
pirTa gadafarvis faqti, gaerTianebuli sagadasaxado deklaraciis Sevseba, Svilobili 
kompaniis kapitalizacia da finansuri uzruvelyofa, Svilobili kompaniis saxeliT 
gadawyvetilebis miReba, aseve, deda da Svilobili kompaniis erT biznes mTlianobad 
aRqmis faqti ar aRmoCnda sakmarisi, sasamarTlos daedgina meore pirovnulobis urT-
ierToba). 
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1.3. centralizebuli adgilmdebareoba

sxva faqtori, romelsac sasamarTloebi zogjer ganixilaven, aris 
ramdenime korporaciuli piris moRvaweoba centralizebuli (erTi) 
adgilmdebareobidan. maSin, rodesac mosarCeleebi dominaciisa da kon-
trolis samxilad miuTiTeben, rom kompaniebs aqvT erTi da igive saTao 
ofisebi, sasamarTloTa garkveuli nawili miuTiTebs, rom `ori sxva-
dasxva erTmaneTisgan gamocalkevebuli korporacia ar SeiZleba ugele-
belyofil iqnes mxolod imis gamo, rom erT-erTi maTgani flobs wils 
meoreSi an hyavs saerTo direqtori an imitom, rom dakavebuli aqvs 
erTi da igive saofise farTi.~77 fizikuri adgilmdebareoba ar niSnavs, 
rom  erTi piri aris meoris meore pirovnuloba. ufro metic, arsebobs 
mTeli rigi legitimuri mizezebi, ris gamoc orma kompaniam SesaZloa, 
gaiyos fizikuri adgilmdebareoba.78

2. SezRuduli pasuxismgeblobis formis

borotad gamoyeneba

2.1  kompaniaTSorisi tranzaqciebi da qonebaTa gaerTianeba

sxva faqtori, romelsac sasamarTloebi gamWoli pasuxismgeblobis 
sakiTxis analizisas xSirad ixmoben aris is, iyo Tu ara korporaciul 
pirebs Soris Seusabamo (araswori) tranzaqciebi. aseT kompaniaTSorisi 
tanzaqciebze miTiTeba SesaZlebelia moxdes, rogorc `SezRuduli pa-
suxismgeblobis formis borotad gamoyenebis~ erT-erT faqtorze, rac, 
Tavis mxriv, erTi korporaciuli piridan meoreSi fulis gadamisamarTe-
bis saSualebacaa. miuxedavad zemoTqmulisa, sasamarTloebi meryeoben 
daeyrdnon am faqtors meore pirovnulobis pasuxismgeblobis dasawese-
blad, rogorc amas ramdenime sasamarTlo SeniSnavs, tranzaqciebi kompa-
niaTa Soris kanonieri da Cveulebrivi movlenaa.

aseve SeiZleba, korporaciaTSorisma tranzaqciebma korporaciul 
pirTa damoukidebloba daafuZnon. sasamarTloebi Tvlian, rom ̀ deda kom-
paniebis mier Svilobili kompaniebisaTvis gadasaxadis moTxovnis faqti 

77  Hornsby v. Hornsby’s Stores, Inc., 734 F. Supp. 302, 308 (N.D. Ill. 1990); agreTve: 13-D Elec. 
Co., Inc. v. Barnett Constr. Co., 706 S.W.2d 135, 140 (Tex. App. 1986) (ori kompaniis erT 
SenobaSi arsebobis faqtis mixedavad sasamarTlos ar miumarTavs korporaciuil sa-
farvelis gaWolvisaTvis).
78  Douglas G. Smith, Piercing the Corprate Veil in Regulated Industries, Brigham Young Uni-
vesity Law Review 2008, P. 1165



90

mosamsaxureebisTvis Cveulebriv amyarebs deda kompaniis arguments, rom 
is ar aris arcerTi misi Svilobili kompaniis meore pirovnuloba.~79 
rom yofiliyo korporacil formalobaTa ignorireba saxeze, aseTi tran-
zaqciebi saerTod ar iarsebebda.

sapirispirod, qonebis aRreva (gaerTianeba) SeiZleba, warmoadgendes 
Seusabamo meore pirovnulobis urTierTobis risks.80 sadac ki korporacia 
gaaerTianebs qonebas misi aqcionerebis qonebasTan, sasamarTloebi ufro 
martivad adgenen, rom korporacia ar aris gamocalkevebuli da gansx-
vavebuli misi aqcionerebisagan. qonebis aseTi gaerTianeba gansxvavdeba 
tipiuri korporaciuli tranzaqciebisagan – rodesac deda kompania misi 
Svilobils aZlevs finansebs biznes-operaciebis gansaxorcieleblad.81

nacionaluri kanonmdebloba gamWoli pasuxismgeblobasTan dakav-
SirebiT, mxolod erTaderTi muxliT82 Semoifargleba. normis Canaweris 
mixedviT, `komandituri sazogadoebis SezRuduli partniori, SezRudu-
li pasuxismgeblobis sazogadoebis, saaqcio sazogadoebisa da koopera-
tivis partniorebi~, romelnic ZiriTadi wesis Sesabamisad, sazogadoebis 
valebisaTvis kreditorebis winaSe pasuxs ar ageben,83 gamonaklisis saxiT, 
sazogadoebis kreditorebis winaSe pasuxi SeiZleba agon `piradad, Tu 
isini borotad gamoiyeneben pasuxismgeblobis SezRudvis samarTlebriv 
formebs.~ samwuxarod, kanonmdebeli arafers gveubneba imis Sesaxeb, 
Tu ra igulisxmeba ,,uflebamosilebis borotad gamoyenebaSi~. Tumca 
miuxedavad amisa, normis istoriuli ganviTarebis analiziT, SesaZlebe-
lia garkveuli daskvna gakeTdes: zemoT xsenebuli normis pirvandeli 
redaqciiT84: `SezRuduli pasuxisgeblobis formebis borotad gamoyen-

79  Joiner v. Ryder Sys. Inc., 966 F. Supp. 1478, 1486 (C.D. Ill. 1996) (emphasis added);  also In re 
Silicone Gel Breast Implants, 837 F. Supp. P. 1135; agreTve: Connors v. Peles, 724 F. Supp. 1538, 
1568 (W.D. Pa. 1989) (mocemul saqmeebSi deda kompania uxdida Svilobili kompaniis 
menejmets xelfass gaweuli samsaxurisaTvis, Svilobili kompaniis arsebobis manZilze, 
Sesabamisad, is arc gamxdara gamWoli pasuxismgeblobis dawesebis safuZveli.).
80  William Meade Fletcher, Fletcher Cyclopedia of the Law of Private Corproations, 2004, § 43, 
§ 41.50, P.  246–247 (avtori miuTiTebs, rom aqcionerebis mier korporaciis saxsrebis 
piradi miznebisaTvis gamoyenebis faqti, Sereuli korporaciuli da piradi angariSebi, 
an qonebis imgvari aRreva, rom SeuZlebeli gaxda sakuTrebis interesis garCevva, Sefas-
deba da awonil-dawonili iqneba, sxva faqtorebTan erTad, rodesac dgas korporaciuli 
safarvelis gaWolvisa da korporaciuli gancalkevebis ugulebelyofis sakiTxi). 
81 iqve, gv.  249. (`mSobel-Svilobil kompaniaTa urTierTobis konteqstSi, rogorc wesi, 
sasamarTloebi ar mimarTaven korporaciuli safarvelis gaWolvas, mxolod imis gamo, 
rom deda da Svilobili kompaniebi awarmoeben gaerTianebuli finansuri deklaracias, 
anda deda kompania finansurad uzrunvelyofs Svilobil kompanias.~). 
82  `mewarmeTa Sesaxeb~ kanoni,  me-3 muxlis me-6 punqti.
83  `mewarmeTa Sesaxeb~ kanoni, me-3 muxlis me-4 punqti.
84  http://www.parliament.ge/_special/kan/files/16.pdf: `mewarmeTa Sesaxeb~ kanoni, me-3 mux-
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ebad CaiTvleba... sazogadoebis qonebis Sereva sxva qonebasTan...~, rac 
Tavisi SinaarsiT srulad Seesatyviseba winamdebare qveTavSi ganxilul 
faqtors. amis, safuZvelze ki SesaZlebelia gakeTdes daskvna, rom kanon-
mdeblis istoriuli nebidan gamomdinare, normis amJamindeli formuli-
rebis gaTvaliswinebiT, SezRuduli pasuxismgeblobis formis borotad 
gamoyenebaSi erT-erT faqtorad swored qonebis aRreva, misi Sereva sxva 
qonebasTan, igive qonebis gaerTianeba unda CaiTvalos.

2.2 qvekapitalizacia85 da  mizanmimarTuli gakotreba

faqtori, romelic, SesaZloa, ufro mniSvnelovani iyos aris is, iyo 
Tu ara korporacia kapitalizirebuli. aqac mkacri pirobebia imis gan-
sasazRvrad, aris Tu ara saxeze im saxis qvekapitalizacia, rac SeiZleba 
SezRuduli pasuxismgeblobis gaWolvis safuZveli gaxdes. faqtobrivad, 
qvekapitalizacia SesaZlebelia daiyos or formad: araadekvatur kapi-
talizaciad da kapitaldaubandeblobad. `araadekvaturi kapitalizacia 
gulisxmobs kapitalizacias mcire odenobiT korporaciis biznesis bune-
basTan da am biznesis Tanmxleb riskebTan mimarTebaSi.~86 `daqvebdebare-
buli~ kapitali minimalur (aucilebel) zRvarze naklebia maSin, roca 
is `metismetad mcirea an moCvenebiTia sawarmoebel biznessa da wagebis 
(danakargis) riskebTan SedarebiT~87  da, Sesabamisad, imTaviTve cxadia, rom 
ver daakmayofilebs kreditorTa moTxovnebs.88 amdenad, araadekvaturi 
kapitalizacia dafuZnebulia faqtobriv ekonomikur da ara iurdiul 
(sakanonmdeblo) moTxovnilebebze.~89 rac Seexeba kapitaldaubandeblobas, 
am dros araadekvaturi kapitalizaciisgan gansxvavebiT, sazogadoebaSi 
mcire odenobiT investiciac ki ar aris ganxorcielebuli. kompania, faq-
tiurad, xatovnad Tu iTqmeba, mxolod `saxeli da gvaria~, yovelgvari 
materialuri Tu aramaterialuri mxardaWeris gareSe.

lis me-4 punqti.
85  inglisurad: Undercapitalization, rasac profesori irakli burduli `qvekapital-
izacias~ uwodebs. ix.: burduli, irakli, sawesdebo kapitali da misi funqciebi, wignSi: 
Tanamedrove sakorporacio samarTlis Teoriuli da praqtikuli sakiTxebi, gv. 247.
86  Community Care Centers, Inc. v. Hamilton, 774 N.E.2d 559, 565 (Ind. Ct. App. 2002) (miTiTe-
bulia:  Fletcher, Fletcher Cyclopedia of the Law of Private Corporations, 2004, § 43, § 41. P. 33).
87  Fletcher, Fletcher Cyclopedia of the Law of Private Corporations, 2004, § 43, § 41. P. 33;  
agreTve:  Automotriz Del Golfo De California S.A.de C.V. v. Resnick, 306 P.2d 1, 4 (Cal. 1957) 
(miTiTebulia Ballantine, Ballaintine on Corporations 1976, P.  302–303) 
88  Hamilton, The Law of Corporations, 2000, P.142 vuTiTeb: burduli, irakli, sawesdebo 
kapitali da misi funqciebi, wignSi: Tanamedrove sakorporacio samarTlis Teoriuli 
da praqtikuli sakiTxebi, gv. 249.
89  iqve.
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zogadad, kapitalizacias yuradReba unda mieqces korporaciis 
formirebisas da ara momdevno periodSi. `korporacia, romelic adekva-
turad iqna kapitalizirebuli formirebis procesSi, magram Semdgom 
ganicdis finansur warumateblobas ar CaiTvleba kapitaldaubandeblad 
(qvekapitalizebulad).~90 amdenad, ̀ kapitalizaciis faqtors gansakuTrebu-
li yuradReba korporaciis dafuZnebis da ara Semdeg periodSi eniWeba.~91 
arsebobs prezumfciac, rom sadamfuZneblo dokumentebis Sevseba ufle-
bamosili piris92 mier `SesaZloa CaiTvalos saboloo dasturad, rom 
damfuZneblebma daakmayofiles dafuZnebis yvela winapiroba, maT Soris 
adekvaturi kapitalizacia.~93 Tumca, mxolod formaluri dokumentebis 
Sevseba materialuri  dasturis gareSe, kapitalizaciis faqtis ganmsaz-
Rvreli faqtori ver gaxdeba.

miuxedavad imisa, rom sasamarTloebi kapitalizaciis ganmsazRvrel 
standartebs yovelTvis naTlad ar ayalibeben, gakotrebiTi urTierTo-
bis konteqstSi maT es standartebi korporaciaTa gadaxdisuunarobis 
gansazRvrisaTvis ganaviTares. Tavis mxriv, es standartebi gakotrebis 
sistemaSi Sedis da gamosadegi saxelmZRvanelo principebia. yvelaze 
mniSvnelovans standartTa Soris, romelic gansazRvravs, aris Tu ara 
korporacia qvekapitalizebuli, warmoadgens kvalificiuri finansuri 
analitikosis azri imis Sesaxeb, `iyo Tu ara korporaciis kapitali 
unariani mxari daeWira mocemuli biznesisaTvis misi moculobidan da 
bunebidan gamomdinare... im garemoebaTa mxedvelobaSi miRebiT, rac korpo-
raciis kapitalizaciis momentSi arsebobda.~94 sasamarTloebi, iyeneben ra 
am saxelmZRvanelo principebs, cxadi xdeba, rom windauxedaobiT `qveka-
pitalizaciaze~ msjeloba arasworia.95 rogorc sasamarTloebi aRiareben: 
`qvekapitalizaciis windauxedavi Semowmeba mogvcems cru dadebiT Sedegs, 
romelic qvekapitalizaciaze miuTiTebs.~96 vinaidan, mesakuTreni ar ar-

90  Hamilton, The Law of Corporations, 2000, P. 565. vuTiTeb: William Meade Fletcher, Fletcher 
Cyclopedia of the Law of Private Corporations, 2004 § 43. 
91  Secon Serv. Sys., Inc. v. St. Joseph Bank & Trust Co., 855 F.2d 406, 416 (7th Cir. 1988); De-
Witt Truck Brokers v. W. Ray Flemming Fruit Co., 540 F.2d 681 (4th Cir. 1976)); Hillsborough 
Holdings Corp., 176 B.R. 223, 234 (M.D. Fla. 1994) Fletcher, Fletcher Cyclopedia of the Law 
of Private Corporations, 2004, § 43 (`kapitalis adekvaturoba unda Sefasdes korporaciis 
formirebis procesSi. korporacia, romelic adekvaturad iqna kapitalizirebuli da 
Semdgom ganicdis finansur warumateblobas ar aris qvekapitalizebuli.”). 
92 amerikuli samarTlis miedviT amas uflebamosili piri - Secretary of State - axor-
cielebs
93  Fletcher, Fletcher Cyclopedia of the Law of Private Corporations, 2004, § 43
94  Mobile Steel Co., 563 F.2d 692, 703 (5th Cir. 1977);
95  iqve.
96  LifschultzFast Freight, (7th Cir. 1997), 132 F.3d  P. 352.
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ian valdebulni, ganaxorcielon warumatebeli firmis rekapitalizacia97  
da sasamarTloebma ar unda warmoaCinon `erTi movlena ukana karebidan 
imiT, rom daadginon qvekapitalizacia ukuZalaze dayrdnobiT - saboloo 
Sedegze, rogorc mtkicebaze miTiTebiT.~98 Tuki aseTi ukuanalizi sasa-
marTloebis mier kapitalizaciis adekvaturobis gansasazRvrad iqneba 
gamoyenebuli, maSin gamodis, rom ̀ yvela firma, romelic gadaxdis uunaro 
gaxdeba SeiZleba dakvalificirdes, rogorc `qvekapitalizebuli~.99

msgavsad wina qveTavSi ganxiluli faqtorisa, ,,mewarmeTa Sesaxeb” 
kanonis me-3 muxlis me-4 punqtis pirvandeli redaqcia, SezRuduli pa-
suxismgeblobis formis borotad gamoyenebaSi, qvekapitalizaciasac moi-
azrebda: `SezRuduli pasuxisgeblobis formebis borotad gamoyenebad 
CaiTvleba... sazogadoebis qonebis Sereva sxva qonebasTan an sawarmos funq-
cionirebisaTvis arsebobis aucilebeli kapitalis arasruli formireba~, 
rac sxva araferia, Tu ara sazogadoebis araadekvaturi kapitalizacia. 
kanomdebeli miiCnevs, rom kapitali, zogadad, sazogadoebis `funqcioni-
rebisTvisaa~ aucilebli. sazogadoebis funqcionireba ki Tavis TavSi, 
aucileblad biznesoperaciebis ganxorcielebis da Sesabamisad, Tanamdevi 
riskebis gamklavebis SesaZleblobas anu saWiroebis SemTxvevaSi, kredi-
torTa dakmayofilebis unarianobas gulisxmobs.100 ase rom, nacionaluri 
samarTlisaTvis arc zemoaRniSnuli kriteriumi unda CaiTvalos ucxod. 

maSinac ki, roca qvekapitalizacia, rogrc faqti, saxezea, es ar war-
moadgens meore pirovnulobis an korporaciuli safarvelis gaWolvis 
dawesebis safuZvels.101 rogorc erT-erT sasamarTlo gadawyvetile-
baSi aRiniSna: `ucnobia iseTi gadawyvetileba, rodesac korporaciuli 
warmonaqmnis ugulebelyofa efuZnebodes mxolod qvekapitalizaciis 
faqts (rogorc safuZvels) saxelSekrulebo saqmeebSi~.102 winamde-
bare faqtors didi gamoyeneba aqvs mSobel-Svilobil kompaniaTa urT-
ierTobis dros, roca deda kompaniebi afuZneben Svilobil kompanias 
kapitalis gareSe, an Zalze mcire kapitaldabandebiT, anda SemdgomSi 

97 aSS-is Statebis umravlesobaSi, iseve, rogorc nacionalur samarTalSi, ar moq-
medebs kanonismieri minimaluri sawesdebo kapitalis momwesrigebeli norma: burduli, 
sawesdebo kapitali da misi funqciebi, wignSi Tanamedrove sakorporacio samarTlis 
Teoriuli da praqtikuli sakiTxebi, gv. 249-250.
98  Mobile Steel Co., 563 F.2d, 703 (5th Cir. 1977).
99  iqve.
100  zogadad, mesame pirTa dakmayofilebis, rogorc kapitalis ZiriTadi funqciis Sesaxeb, 
miuTiTebs agreTve: burduli, sawesdebo kapitali da misi funqciebi, wignSi: Taname-
drove sakorporacio samarTlis Teoriuli da praqtikuli sakiTxebi, gv. 260.
101  Lynn M. Lopucki, The Death of Liability, 106 YALE L.J.  1996.  P. 23 
102  Secon Serv. Sys., 855 F.2d at 416;  agreTve:  Stephen M. Bainbridge, Abolishing Veil Pierc-
ing, 26 J. CORP. L. 2001, P. 521.
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aRar ganagrZoben mis finansur mxardaWeras, raTa Svilobili kompania 
gamoyenebul iqnes, rogorc instrumenti, aramarTlzomier tranzaq-
ciaTa103 da TaRliTur qmedebaTa gansaxorcieleblad, amavdroulad ki 
pasuxismgeblobis mxolod qvekapitalizebuli Svilobili kompaniis 
qonebiT gansasazRvrad.

sasamarTloebi mkacr standartebs iyeneben imisaTvis, raTa Tavidan iqnes 
acilebuli gamWoli pasuxismgeblobis transformacia mSobeli kompaniis 
pasuxismgebel meqanizmad, roca Svilobili kompania uunaroa mis winaaRm-
deg potenciur finansur gadawyvetilebas gaumklavdes.104 ubralo faqti, 
rom iuridiul pirs aqvs an ar aqvs kapitali upasuxos mis winaaRmdeg 
arsebul potenciur did finansur gasavals ar amarTlebs korporaciuli 
safarvelis gaWolvis dawesebas.105 ufro metic, qvekapitalizacia gamosa-
degia mxolod maSin, rodesac is warmoaCens, rom firma aris martooden 
fiqcia. kompaniaSi, romelic Tavidan aradaekvaturad iqna kapitalizire-
buli, mimdinare danakargebi (wageba), romelsac is adekvaturi kapitalis 
uqonlobamde miyavs ar iZleva qvekapitalizaciis faqtis mtkicebulebas.

2.3. korporaciul formalobaTa daucveloba

sasamarTloebi mxedvelobaSi iReben garkveul faqtorebs imis 
gansasazRvravad, arsebobs Tu ara dominaciisa da kontrolis rekviz-
itebi mocemul saqmeSi. erT-erT yvelaze xSirad miTiTebuli faqto-
ria korporaciaTa Sesabamisoba korporaciul formalobebTan.106 am 
SemTxvevaSi mewiles (aqcioners) ar SeiZleba mieces is upiratesoba, 
rac korporaciidan (rogorc SezRuduli pasuxismgeblobis mqone 
samarTalsubieqtidan) gamomdinareobs, maSin, rodesac igi ar daicavs 
misi Seqmna-CamoyalibebisTvis aucilebel winapirobebs,107 rogoricaa: 
damoukidebeli (gancalkevebuli) korporaciuli wignis arseboba, da-

103  erT-erT yvelaze gaxmaurebul SemTxvevas warmoadgens kompania Eenron-i, romelsac 
3000-mde Svilobili kompania gaaCnda da maTi meSveobiT axorcielebda sabuRaltro 
monacemTa manipulacias, wagebis damalvas. ix, mag: Read Al-Saadouni, The Liability of the 
holding company to the debts o its subsdiary the Corporate Governance Implications, The 3rd 
Corporate Governance Forum, P. 2.
104  Hillsborough Holdings Corp. v. Celotex Corp., 166 B.R. 461, 475 (Bankr. M.D. Fla. 1994). 
ubralo faqti, rom iuridiul pirs ar aqvs kapitali upasuxos mis winaaRmdeg arse-
bul potenciur did finansur moTxovnas ar warmoadgens gamWoli pasuxismgeblobis 
dawesebis damoukidebel safuZvels.
105  Oriental Commercial and Shipping Co. v. Rosl, N.V., 702 F. Supp. 1005, 1020 (S.D.N.Y. 
1988).
106  e.w. corporate formalitys.
107  burduli, sawesdebo kapitali da misi funqciebi, wignSi: Tanamedrove sakorporacio 
samarTlis Teoriuli da praqtikuli sakiTxebi, gv. 253.



95

moukidebeli auditoris daqiraveba da damoukidebeli krebis ar-
sebobis uzrunvelyofa, romelic Caatarebs regularur Sexvedrebs, 
xelmZRvanel pirTa (organoTa) arCeva, xelmowerili kapitalis re-
alurad arCevis siswore da a.S.108 miuxedavad im faqtisa, rom xSirad 
xdeba aRniSnul faqtorze miTiTeba, rig SemTxvevebSi, kanoniT gaT-
valiswinebuli yvela formis korporaciuli aqtivobebis  warumate-
bloba ar gaamarTlebs korporaciuli piris ugulebelyofas.109

nacionaluri samarTlisTvis, SeiZleba iTqvas, arc korporaciul 
formalobaTa daucvelobis faqtoria ucxo. `mewarmeTa Sesaxeb~ kan-
onis pirvandeli redaqciis me-3 muxlis me-4 punqtSi cvlileba Sevida 
`mewarmeTa Sesaxeb” kanonSi cvlilebebisa da damatebebis Setanis Tao-
baze 1999 wlis 9 ivnisis kanoniT,110 romlis mixedviTac SezRuduli 
pasuxismgeblobis borotad gamoyenebad CaiTvala, `Tu ar iqna uzrun-
velyofili sabuRaltro wignebis iseTi warmoeba, saidanac calsaxad 
gamomdinareobs Tu romeli qoneba ekuTvnis da ra valdebulebebi akis-
ria sazogadoebas da romeli _ ara~, xolo sxva danarCen faqtorebze 
kanonmdebelma amjerad dumili amjobina. am cvlilebiT, marTalia, erTi 
mxriv, gauqmda qvekapitalizaciisa da qonebis aRrevis faqtorebi, Tumca 
amasTanave moxda axali kriteriumis dafuZneba, romelic Tavisi arsiT 
erT-erT korporaciul formalobas warmoadgens. rac Seexeba mSobel-
Svilobil kompaniaTa urTierTobis konteqsts, korporaciul formalo-
baTa daucveloba ar warmoadgens korporaciuli safarvelis gaWolvis 
dawesebis safuZvels, Tuki mas ar mivyavarT Svilobili kompaniis aras-
wori kontrolisa da manipulirebisaken. amdenad, aseTi manipulaciis 
an kontrolis arsebobis gareSe erTi kompaniis da meore kompaniis 
moqmedebebs Soris kavSiri moklebulia pasuxismgeblobis dawesebas. Se-
sabamisad, korporaciul formalobebTan mWidro kavSiri korporaciuli 
safarvelis gaWolvis gamoyenebis mizanSewonilobis sakiTxis analizisas, 
mxolod erT-erTi Semadgeneli nawilia.111

108   zogadad ix.: Fletcher, Fletcher Cyclopedia of the Law of Private Corporations, 2004, § 43 
(rodesac sasamarTlebi amowmeben iyo Tu ara korporaciuli formalobebi daculi, 
xdeba imis Semowmeba, iyo Tu ara korporaciebi gancalkevebulad inkorporirebuli, 
hyavdaT gancalkevebuli direqtoriati, awarmoebdnen gancalkevebul sabuRaltro da 
sagadasaxado Canawerebs da a.S.)  
109  Thompson, Piercing the Corporate Veil: An Empirical Study, 76 CORNELL L. REV. 1991 P. 
18. (`profsori tomfsoni miuTiTebs, miuxedavad imisa, rom korporaciuli formalobebi 
erT-erT sabaziso safuZvels warmoadgens korporaciuli safarvelis gaWolvis dros, 
gadawyvetilebaTa umravlesobaSi maT mainc ar aqvT  pirdapiri moqmedebis Zala.~).
110  http://www.parliament.ge/index.php?lang_id=GEO&sec_id=69&kan_det=det&kan_id=1104 
(3.04.2011)
111  Douglas G. Smith, Piercing the Corprate Veil in Regulated Industries, Brigham Young Uni-
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2.4 TaRliToba 

mosarCeleebma, garda dominanturi mdgomareobisa da kontrolis 
faqtis damtkicebisa, korporaciuli safarvelis gaWolvis sakiTxis 
gadawyvetisas unda daasabuTon, rom adgili hqonda `SezRuduli pa-
suximgeblobis formis borotad iseT gamoyenebas, rac TaRliTobis an 
usamarTlobis dafuZnebis winapiroba gaxda.~112 amdenad, mxolod dominan-
turi mdgomareobis an kontrolis faqti sakmarisi ar aris imisaTvis, 
rom dawesdes meore pirovnulobis pasuxismgebloba. unda arsebobdes 
SezRuduli pasuxsmgeblobis formis borotad gamoyenebis an TaRli-
Turi qmedebis samxili.113 TaRliTobis faqtis gamovlenac am SemTxvevaSi 
TaviseburebiT xasiaTdeba: erTi kompaniis qmedeba ar CaiTvleba meore 
kompaniis qmedebad mxolod imitom, rom pirveli meoris Svilobili kom-
paniaa, an imitom, rom garkveuli miznebidan gamomdinare, isini SeiZleba 
ganxilul iqnes, rogorc erTiani ekonomikuri erTeuli. meore pirovnu-
lobis doqtrinaze dayrdnobiT, korporaciuli safarvelis gasaWolad 
`korporacia unda iyos martooden fiqcia da arsebobdes mxolod ro-
gorc TaRliTobis saSualeba.~114 korporacia ar aris fiqcia an TaR-
liTobis meqanizmi `Tuki is faqtobriv biznes saqmianobas eweva.~115 
aRsaniSnavia aseve, rom `usamarTlobad~ ar CaiTvleba mxolod xelSek-
rulebis darRveva.116 msgavsad amisa,  pasuxismgeblobis Tavidan asacile-
blad koproraciuli formis gamoyenebac ar amarTlebs korporaciuli 
safarvelis gaWolvis dawesebas.117 unda arsebobdes imis samxili, rom 

vesity Law Review at 2008, P. 1173.
112  Aronson v. Price, 644 N.E.2d 864, 867 (Ind. 1995);  agreTve:  William Meade Fletcher, 
Fletcher Cyclopedia of the Law of Private Corporations, 2004, § 43, P. 296 igive:. § 43 (`sa-
samarTlo iTxovs intensiuri ukanono qcevis arsebobas, zogierTi ki ufro zogadi 
moTxovniTi kategoriebiT Semoifargleba, rogoricaa usamarTlobis, motyuebis raime 
formis, sajaro wesrigis darRvevis, TRliTobis an sxva kriminaluri avzraxuli qcevis 
arseboba”). 
113  Extra Energy Coal Co. v. Diamond Energy and Res., Inc., 467 N.E.2d 439, 442 (Ind. Ct. App. 
1984);  agreTve: Resolution Trust Corp. v. Latham & Watkins, 909 F. Supp. 923, 927, 930–31 
(S.D.N.Y. 1995).
114  Kaplin v. First Options of Chicago, Inc., 19 F.3d 1503 (3d Cir. 1994).
115  Sunstates Corp., 788 A.2d  P.534.
116  Outokumpu Eng’g Enters. v. Kvaerner EnviroPower, 685 A.2d 724, 729 (Del. Super. Ct. 
1996).
117  Itel Containers Intern. Corp. v. Atlanttrafik Exp. Serv. Ltd., 909 F.2d 698, 704 (2d Cir. 1990),  
agreTve:  Radeszewski v. Telecom Corp., 981 F.2d 305, 311 (8th Cir. 1992; Zubik v. Zubik, 384 
F.2d 267, 273 (3d Cir. 1967) (`pasuxismgeblobis SezRudva korporaciis tradiciuli 
safuZvelia.~); Oriental Commercial and Shipping Co. v. Rosl, N.V., 702 F. Supp. P. 1005, 1020 
(S.D.N.Y. 1988).
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SezRuduli pasuxismgeblobis formis borotad gamoyenebam mosarCeleni 
TaRliTobis msxverpli gaxada.118

SezRuduli pasuxismgeblobis formis borotad gamoyenebis faqtis 
gansazRvras, ramac TaRliToba gamoiwvia, naklebad vxvdebiT saxelSekrle-
bo urTierTobisas. sasamarTloebi moiTxoven mets vidre kontrols, imi-
saTvis, rom moxdes korporaciuli safarvelis gaWolva xelSekrulebi-
dan gamomdinare kreditorTa sasargeblod.119 amis mizezi ki martivia: 
Tuki kompania ar misdevs iseT praqtikas, romelic kontrahents afiqre-
binebs, rom is garigebaSi Sedis sxva samarTalsubieqtTan, ubralod ar 
arsebobs mizezi maT dasacavad.120 es ki imitom, rom ̀ gansaxvavebiT deliq-
turi kreditorisa, igi irCevs saqme daiWiros korporaciasTan; misTvis 
imis SesaZleblobis miniWeba, rom saqmis warumateblobis SemTxvevaSi 
xeli miuwvdebodes aqcioneris an deda-kompaniis qonebaze niSnavs imaze 
metis micemas, vidre mas es xelSekrulebidan gamomdinare ekuTvnis.121 
deliqtidan gamomdinare saqmeebSic ki mosarCeleni, romlebic cdilo-
ben korporaciuli safarvelis gaWolvas, did winaaRmdegobas awydebian. 
rogorc minimum, maT unda daadasturon, rom mopasuxis qmedebaSi aris 
TaRliTobis an misi monaTesave qmedebis elementebi.122 gamWoli pasuximge-
blobis dasaweseblad saWiroa dadasturdes, rom deda kompania Svilo-
bil kompanias swored TaRliTobis an sxva aramarTlzomieri qmedebis 
gansaxorcieleblad iyenebs. amis gareSe dauSvebelia am safuZvliT ko-
rporaciaTa damoukidebel samarTalsubieqtad aRiarebis prezumfciis123 
ugulebelyofa. es moTxovnebi legitimur da keTilSobilur inter-
ess emsaxureba. isini uzrunvelyofen, rom SezRuduli pasuxmgeblobis 
samarTlebriv-ekonomikuri sargebeli iqnes SenarCulebuli da mxolod 
im SemTxvevaSi moxdes misi darRveva, rodesac xdeba SezRuduli pasux-
ismgeblobis formis imgvarad gamoyeneba, rasac ekonomikuri sargebeli 
ar aqvs.124 winaaRmdeg SemTxvevaSi, SezRuduli pasuxismgebloba ufunqcio, 
azrsmoklebul principad garadaiqmneba.

118  ix. mag.:Mobil Oil Corp., 718 F. Supp. P. 269 (`samarTali iTxovs, rom TaRliToba da 
usamarTloba mopasuxis mier SezRuduli pasuxismgeblobis formis borotad gamoy-
enebaSi unda vlindebodes.~); igive poziciaa gaziarebuli gadawyvetilebaSi: Resolution 
Trust Corp. v. Latham & Watkins, 909 F. Supp. 923, 927, 930–31 (S.D.N.Y. 1995) 
119  Secon Serv. Sys., Inc. v. St. Joseph Bank & Trust Co., 855 F.2d 406, 415 (7th Cir. 1988).
120  iqve gv.  415–416 
121  iqve gv. 416
122  Hystro Prods., Inc. v. MNP Corp., 18 F.3d 1384, 1390 (7th Cir. 1994).
123  Fletcher, Fletcher Cyclopedia of the Law of Private Corporations, 2004, § 43, P 289–292. 
124  Douglas G. Smith, Piercing the Corprate Veil in Regulated Industries, Brigham Young Uni-
vesity Law Review 2008, P. 1982, 
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3. mizez-Sedegobrivi kavSiri

da bolos, imisaTvis, rom TaRliTuri an aramaTlzomieri qmede-
bis, an/da dominirebuli mdgomareobisa da kontrolis faqti korpo-
raciuli safarvelis gaWolvis safuZveli gaxdes, saWiroa mas Sedegad 
mosarCelisaTvis (kreditorisaTvis) zianis miyeneba mohyves.125 magaliTad, 
rodesac SezRuduli pasuximgeblobis borotad gamoyenebas korporaci-
is qvekapitalizaciamde mivyavarT, rac mosarCeleebs adeqvaturi fuladi 
anazRaurebis gareSe tovebs, am SemTxvevaSi arsebobs korporaciuli 
safarvelis gaWolvis dawesebis safuZveli.126 amdenad, aucilebelia miz-
ez-Sedegobrivi kavSiris arseboba korporaciis mier ganxorcielebuli 
aramarTlzomier qmedebasa da damdgar Sedegs (mesame pirisaTvis zianis 
miyenebis faqtis saxiT) Soris.

IV. korporaciuli safarvelis gaWolvis 

principis kritikuli analizi

1. korporaciuli safarvelis gaWolvis

principis gauqmebis mTxovna

gamWoli pasuxismgeblobis princips bevri kritikosi gamouCnda, 
romelic iTxoves korporaciuli safarvelis gaWolvisaTvis mkacri 
standartebis SenarCunebas da mis gauqmebas.127 Mmkacr winapirobaTa Se-
narCunebis upirvelesi safuZveli aris is ekonomikuri sargebeli, rac 

125  ix. mag.: W. Passalacqua Builders v. Resnick Developers South, Inc., 933 F.2d 131, 138 (2d 
Cir. 1991); Morris v. Dep’t of Taxation & Fin., 623 N.E.2d 1157, 1160–61 (N.Y. App. 1993) 
(mosarCeleebma unda daamtkicon, rom `mesakuTrem gamoamJRavna sruli mmarTvelobiTi 
Zalaufleba da kontroli korporaciaze, rac gamoyenebuli iqna TaRliTobis an sxva 
aramarTlzomieri qmedebis gansaxorcieleblad da aseTma qmedebam ziani miayena mo-
sarCeles.~); Irwin & Leighton, Inc. v. W.M. Anderson Co., 532 A.2d 983, 987 (Del. Ch. 1987).
126  ix. mag.: Radaszewski v. Telecom Corp., 981 F.2d 305, 306 (8th  Cir. 1992) (ar arse-
bobs pasuxismgebloba, Tuki saxeze ar iqneba ziani). agreTve:  Arch v. American Tobacco 
Co., 984 F. Supp. 830, 840 (E.D. Pa. 1997) (`sasamarTloebi ar mimarTave korporaciuli 
safarvelis gaWolvas, garda im SemTxvevisa, roca `korporacia qvekapitalizebulia 
imgvarad, ro gaumklavdes valebs, romlebic gonierebis gaTvaliswinebiT SesaZlebelia 
warmoiSvas biznesis ganxorcielebis Sedegad.”). 
127  ix. mag.: Easterbrook & Fischel, Limited Liability and the Corporation, 52 U. CHI. L. REV. 
1985, P. 89, 90–98; Stephen B. Presser, The Bogalusa Explosion, `Single Business Enterprise,” 
`Alter Ego,” and Other Errors: Academics, Economics, Democracy, and Shareholder Limited Li-
ability: Back Towards a Unitary `Abuse” Theory of Piercing the Corporate Veil, 100 NW. U. L. 
REV. 2006, P. 407.
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SezRudul pasusmgeblobas Tan axlavs.128 komentatorebi SezRudul pa-
susmgeblobas ekonomikuri zrdis mniSvnelovan wyarod aRiareben, iseve, 
rogorc xazs usvamen misi, rogorc `socialur kibeze dawinaurebis~ 
saSualebas mcire biznesis wamowyebiT ubralo moqalaqeTa xelSi, rac 
SeuzRudavi pasuxismgeblobis pirobebSi SeuZlebelia.129 isini aseve miu-
TiTeben sxva SedarebiT naklebmniSvnelovan faqtorebze, rogoricaa di-
versifikaciisaTvis xelis Sewyoba, samonitoringo xarjebis Semcireba, 
agreTve, sargeblis momtan proeqtebze `Zalze sarisko~ motiviT uaris 
Tqmis safuZvlis ar arseboba.130 SezRuduli pasuxismgeblobis kriti-
kis sapasuxod ki, maTi azriT, misi Tanmxlebi sargebeli aSkarad aWar-
bebs uaryofiT Sedegebs, rac mas Tan axlavs. isini SeniSnaven, rom 
saxelSekrulebo urTierTobidan gamomdinare, kreditorebis mxardasaW-
erad ar arsebobs mizezi, vinaidan isini sakuTari nebiT Sedian korpo-
raciasTan urTierTobaSi. mTeli akademiuri speqtrisaTvis ki Seucvle-
lia is, rom SezRudul pasuxismgeblobas Sedegad mosdevs korporaciis 
survilis zrda – CaerTos sarisko wamowyebaSi.131 magram umravlesoba 
maTgani ar moiTxovs SezRuduli pasismgeblobis gamonaklisebis mTli-
anad gauqmebas. isini aRiareben, rom `gamonaklisebi imTaviTve Rirebul 
funqciasac asruleben.~132 TumcaRa, rogorc aRiniSna, saWirod Tvlian 
SenarCundes mkacri standartebi, raTa SezRuduli pasuxismgebloba kv-
lav darCes ZiriTad principad, xolo aqcioneris pasuxismgebloba, anu  
korporaciuli safarvelis gaWolva – gamonaklisad. aseve unda aRin-
iSnos, rom zogierTi komentatori ufro Sors midis da moiTxovs ko-

128  profesori beinbraijis mtkicebiT, deliqtidan gamomdinare kreditorebis mxedv-
elobaSi miRebiTac ki, romelTac SesaZloa hqondeT, gamWoli psuxismgeblobis prin-
cipis gamoyenebis winapirobaTa Serbilebis Zlieri argumenti, SezRuduli pasux-
ismgebloba `SesaZlebelia gamarTlebul iqnes im safuZvliT, rom is zrdis wilis 
raodenobas, riTac SesaZlebelia ganxorcieldes kreditoris dakmayofileba deliqtiT 
gamowveuli zianis gamo, ubiZgebs ra investirebis ganxorcielebisaken korporaciaSi.~). 
129  Bainbridge, Abolishing Veil Piercing, 26 J. CORP. L. 2001, P. 479, 495 (`sayovelTaod ga-
ziarebuli Sexedulebis Tanaxmad, SezRuduli pasuxismgebloba iyo da rCeba kapitalis 
didi raodenobiT mozidvis mTavar saSualebad, rac saWiroa industriuli saqmianobis 
dawyebasa da ayvavebaSi”.) Easterbrook & Fischel, Limited Liability and the Corporation, 52 U. 
CHI. L. REV. 1985, P. 89, 90–98; Stephen B. Presser, Thwarting the Killingof the Corporation: 
Limited Liability, Democracy, and Economics, 87 NW. U. L. REV. 1992, P. 148, 164.
130  Frank & Fischel, Limited Liability and the Corporation, 52 U. CHI. L. REV. 1985, P. 93–98.
131  Grundfest, The Limited Future of Unlimited Liability: A Capital Markets Perspective, 102 
YALE L.J. 1992, P. 387, 421; agreTve: Bainbridge, Abolishing LLC Veil Piercing, 2005 U. ILL. 
L. REV. P. 77, 96; Presser, The Bogalusa Explosion, `Single Business Enterprise,” `Alter Ego,” 
and Other Errors, 100 NW. U. L.REV. 2006, P. 410; Larry E. Ribstein, The Deregulation of Lim-
ited Liability and the Death of Partnership, 70 WASH. U. L.Q. 1992, P. 417, 439.
132  Easterbrook &. Fischel, Limited Liability and the Corporation, 52 U. CHI. L. REV. 1985 P. 
89.
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rporaciuli safarvelis gaWolvis doqtrinaTa gauqmebas SezRuduli 
pasuxismgeblobis principis kidev ufro gasaZliereblad. isini miiC-
neven, rom winaprobebi, riTac sasamarTloebi xelmZRvaneloben bundovania 
da maT did diskrecias utovebs.133 maTi azriT, arsebobs `gaurkvevloba 
da winaswar codnis nakleboba (ganuWvreteloba), rac mcire biznes-
kompaniaTa tranzaqciebis danaxarjebs zrdis~, da aseve ar arsebobs 
`dasturi imisa, rom korporaciuli safarvelis gaWolva socialurad 
sasargeblo Sedegebs emsaxureba~.134 rogorc komentatorebi SeniSnaven, 
es bundovaneba da gaurkvevloba did danaxarjebs iwvevs, ris Sedegadac 
mxareebma SesaZloa, uari Tqvan socialurad sasargeblo wamowyebebze an/
da sul mcire, ganaxorcielon isini ZviradRirebuli gamafrTxilebeli 
zomebis fasad.~135 

gamWoli pasuxismgeblobis doqtrinaTa nacvlad kritikosebi mis 
Semcvlelad asaxeleben pirad pirdapir pasuxismgeblobas im aqcionerTa 
mimarT, romlebic aqtiurad arian CarTulni aramarTlzomieri qmede-
bebis ganxorcielebaSi.136 amgvarad, aqcionerebi darwmunebulebi iqnebian 
imaSi, rom ar dadgeba maTi piradi pasuxismgebloba, Tuki isini piradad 
ar iqnebian ukonono qmedebis ganmaxorcieleblebi. es midgoma srulad 
iziarebs im faqtorebs, razec aris dafuZnebuli swored korporaciuli 
safarvelis gaWolvis principi da adgens pirdapir pasuxismgeblobas 
arapirdapiri pasuxismgeblobis sanacvlod, rasac gamWoli pasuxismge-
blobis dawesebisas aqvs adgili. maSin, rodesac gamWoli pasuxismge-
blobis mxardamWeri doqtrinebi SesaZlebelia ar iyos naTelyofis 
saukeTeso nimuSi da efuZneba SemTxveviT faqtorebs, romelTa awon-
dawonva unda ganaxorcielon sasamarTloebma, raTa gamoarkvion miiRon 
Tu ara korporaciul mosasxamSi SeRwevis gadawyvetileba, amavdroulad 
arsebobs ramdenime winapiroba (standarti). romelic im saqmeebidan 
gamomdinareobs, sadac SesaZlebelia gamoyenebul iqnes principebze da-
fuZnebuli (orientirebuli) gadawyvetilebis miRebis sakiTxi.

amasTan, arsebobs gansazRvruli sferoebi, sadac gamWoli pasux-
ismgeblobis mxardamWeri doqtrinebi ufro xSirad gamoiyeneba. bevri 
komentatori miuTiTebs, rom korporaciuli safarvelis gaWolva ufro 
xSirad xdeba daxuruli tipis korporaciebis SeTxvevaSi, vidre Ria 
korporaciebis dros.137 aseT SemTxvevebSi didia aqcioneris pirdapiri 

133  Bainbridge, Abolishing Veil Piercing, 26 J. CORP. L. 2001, P. 514 
134  Easterbrook &. Fischel, Limited Liability and the Corporation, 52 U. CHI. L. REV. 1985, P. 
109.
135  Bainbridge, Abolishing Veil Piercing, 26 J. CORP. L. 2001, P. 514 
136  iqve.
137  Easterbrook &. Fischel, Limited Liability and the Corporation, 52 U. CHI. L. REV. 1985, P. 
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kontrolis xarisxi da, Sesabamisad, korporaciuli samarTalsubieqtis 
fiqciad gardaqmnis albaTobac. amis msgavsad, komentatorebi aRniSnaven, 
rom doqtrinis gamoyeneba ufro misaRebia deliqtidan gamomdinare urT-
ierTobaTa konteqstSi, vidre xelSekrulebidan gamomdinare konteqstSi. 
gansxvavebiT xelSekrulebidan gamomdinare kreditorebisa, deliqtidan 
warmoSobili kreditorebi mopasuxe kompaniasTan ar Sedian urTier-
TobaSi sakuTari nebiTa da gaazrebuli gadawyvetilebiT.138 da bolos, 
komentatorebi SeniSnaven, rom gamWoli pasuxismgelobis doqtrinebi 
gamoiyeneba iseT SemTxvevebSi, rodesac aqcionerebi aqtiurad arian 
Cabmulni aramarTlzomier qmedebebSi.139 aseT SemTxvevebSi aqcioneris 
qmedeba uSualod ganapirobebs kreditorisTvis zianis miyenebas, rac gam-
Woli pasuxismgeblobis dawesebis winapirobaa. ufro metic, aqcioneri 
daxuruli tipis korporaciaSi didi moculobiTaa CarTuli korpo-
raciul gadawyvetilebaTa miRebaSi, gansxvavebiT e.w. pasiuri investori-
sagan Ria tipis korporaciaSi, romelsac sazogadoebaSi mxolod patara, 
umniSvnelo interesi aqvs da Sesabamisad korporaciebis qmedebebSi misi 
monawileobis xarisxic Zalian mcirea.140

109; Thompson, Piercing the Corporate Veil: An Empirical Study, 76 CORNELL L. REV. 1991, 
P. 1036, 1047; Bainbridge, Abolishing Veil Piercing, 26 J. CORP. L. 2001, P. 509  (`deliqtis 
dros SezRuduli pasuxismgeblobis gamarTleba yvelaze rTulia, vinaidan daxuruli 
tipis korporaciebSi aqcionerebi TiTqmis yovelTvis CarTulni arian korporaciis 
yoveldRiur marTvaSi”). David W. Leebron, Limited Liability, Tort Victims, and Creditors, 91 
COLUM. L. REV. 1991, P. 1649.
138  Fletcher, Fletcher Cyclopedia of the Law of Private Corproations, 2004 § 43. (sasamarTloe-
bs koproraciuli formis ugeulebelyofa SeuZliaT ufro metad deliqtidan gamomdi-
nare urTierTobebis dros, vidre xelSekrulebiTi urTierTobis SemTxvevebSi, vinaidan 
dazaralebul mxares xelSekrulebis SemTxvevaSi hqonda biznes partnioris arCevis 
SesaZlebloba, xolo deliqtis SemTxvevaSi aseTi arCevani ar arsebobs. Easterbrook &. 
Fischel, Limited Liability and the Corporation, 52 U. CHI. L. REV. 1985, P. 
139  Bainbridge, Abolishing Veil Piercing, 26 J. CORP. L. 2001, P. 507 ; Thompson, The Limits of 
Liability in the New Limited Liability Entities, 32 WAKE FOREST L. REV. 1997, P. 10; Thomp-
son, Unpacking Limited Liability: Direct and Vicarious Liability of Corporate Participants for 
Torts of the Enterprise, 47 VAND. L. REV1994, P.  9.
140  Presser, Thwarting the Killing of the Corporation: Limited Liability, Democracy, and Eco-
nomics, 87 NW. U. L. REV. 1992, P. 173. (komentatorTa garkveul nawils miaCnia, rom 
korporaciuli safarvelis gaWolva ufro advilad an/da xdebodes mSobel-Svilobil 
kompaniaTa urTierTobis konteqstSi, vidre klasikuri SemTxvevis dros, roca kompaniis 
mflobeli aqcioneria.)
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2. korporaciuli safarvelis gaWolvis 

principis arsebobis ekonomikur-samarTlebrivi

dasabuTeba

SezRuduli pasuxismgeblobis princi pi xels uwyobs finansur 
riskebTan dakavSirebuli biznes saqmianobis dawyebas, investorebis 
mier kapitaldabandebebis ganxorcielebas samewarmeo wamowyebebSi.141 
es, TavisTavad, qveynis ekonomikuri keTildReobis winapirobas war-
moadgens. miuxedavad, SezRuduli pasuxismgeblobis princi pis am Ri-
rebuli da WeSmariti miznisa, avtoris azriT, SezRuduli pasuxismge-
bloba ar unda iqces TaRliTobisa da usamarTlobis xelSemwyob 
faqtorad. amitom, kreditors xelSekrulebidan da deliqturi urT-
ierTobidan gamomdinare, unda SeeZlos, daicvas sakuTari Tavi imisgan, 
vinc marTavs bizness. avtoris es mosazreba gasaziarebelia, ramdena-
dac uflebamosilebaTa da SeaZleblobaTa boroti gamoyeneba ar unda 
darCes saTanado reagirebis gareSe. winaaRmdeg SemTxvevaSi safrTxe 
Seeqmneba kreditorTa samarTlebriv usafrTxoebas, ugulebelyofili 
iqneba biznesis socialuri funqcia. 

sayovelTaod miRebuli Sexedulebis Tanxmad, korporaciuli sa-
farvelis gaWolvis princi pis gamoyeneba mxolod sagamonakliso 
SemTxvevas warmoadgens.142 amdenad, SesaZlebelia, is ganixilos, rogorc 
iSviaTi gamonaklisi da ara rogorc wesi. igi gamoyenebul unda 
iqnes yoveli konkretuli SemTxvevis analizidan gamomdinare. ase-
Ti midgoma, kritikosTa azriT, korporaciuli safarvelis gaWolvis 
princi pis bundovnad miCnevis safuZvels iZleva.143 Tumca unda aRin-
iSnos, rom is imdenad ,,samarTliania”, rom sasamarTloebs ufleba 
aqvT mimarTon maT usamarTlobis Tavidan asacileblad.144 sasamarTlo 
praqtikis analizidan ikveTeba, rom gamWoli pasuxismgeblbis princi-
pis gamoyeneba mainc mkacrad gansazRvruli winapirobebis arsebobisas 
xdeba: 1. saxeze unda iyos dominanturi mdgomareobisa da kontrolis 
mniSvnelovani xarisxi; 2. unda xdebodes sazogadoebis formis (Sez-
Ruduli pasuxismgeblobis) borotad gamoyeneba da 3. korporaciis 
samarTlebrivi formis gamoyeneba mniSvnelovan zians unda ayenebdes 
mosarCeles (kreditors). 

SezRuduli pasuxismgeblobis Sedegi, sabolood, aris is, rom kredi-
torebi, romelTa movale korporaciebma kraxi ganicades, aunazRaure-

141  Gevurtz, Corporation Law, 2000 P. 35-40.
142  18 AM. JUR. Pleading and Practice Forms, Corporations  2005.§§ 55, 56 .
143  Easterbrook & Fischel, The Economic Structure of orporate Law 1991,  P. 109.  
144   Gevurtz, Corporation Law, 2000,  P. 70.
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belni rCebian.145 es ,,usamarTloba” SesaZlebelia gamarTlebul iqnes same-
warmeo riskis koncefciidan gamomdinare. Tumca, roca amas adgili aqvs 
ganzrax im aqcionerebis an partniorebis mier, romelTac dominanturi 
mdgomareoba ukaviaT korporaciaSi da aqvT sazogadoebis marTvaze ze-
gavlenis moxdenis SesaZlebloba, am SemTxvevaSi mizanSeuwonelia, same-
warmeo riskis koncefciidan gamomdinare zemoaRniSnuli ,,usamarTlo-
bis” gamarTleba. amdenad, yuradsaRebia, rom korporaciuli safarvelis 
gaWolvis principi, subieqtTa wris mixedviT, mimarTulia ara yvela 
aqcionersa Tu mewileze, aramed mxolod imaTze, vinc aqtiuradaa CarTu-
li biznes saqminobaSi; menejerebze, romlebic realurad axorcieleben 
sawarmos marTvas, riTic meti pasauxismgeebloba ekisrebaT.

VI. daskvna

amrigad, wignis winamdebare nawilSi ganxilul iqna sakorporacio 
samarTlis yvelaze metad sadavo sakiTxi: gamWoli pasuxismgeblobis 
doqtrina amerikuli da qarTuli sakorporacio samarTlis Sedarebis 
safuZvelze. aRniSnuli kvleva ganxorcielda amerikis sakorporacio 
samarTlis, rogorc sakanonmdeblo aqtebis, korporaciebisa da arakor-
poraciuli biznes subieqtebis saqmianobis maregulirebeli modeluri 
kanonebis, ise mecnier-iuristTa naSromebisa da sasamarTlo praqtikis 
analizis safuZvelze mewarme subieqtTa samarTlebrivi formebis ma-
regulirebel nacionalur kanonmdeblobasTan146 da doqtrinasTan mimarTe-
biT.

SedarebiT-samarTlebrivi analizis Sedegad, SesaZlebelia garkveuli 
Tezisebisa da daskvnebis gakeTeba, rac mniSvnelovania jer erTi, TemaSi 
dasmuli sakiTxis - korporaciuli safarvelis gaWolvis - bunebisa da 
arsis ukeT gasaazreblad, meore, nacionaluri kanonmdeblobis sivrceSi 
mocemuli doqtrinis Teoriuli da praqtikuli gamoyenebis perspeq-
tivebis gansazRvrisaTvis. amas ki udidesi mniSvneloba aqvs rogorc 
kreditorTa, ise mTeli sazogadoebis interesebis dacvisaTvis.

ganxorcielebuli kvlevis Sedegad Tavdapirvelad gamoikveTa 
SezRuduli pasuxismgeblobis, rogorc sakorporacio samarTlis 
ekonomikuri efeqturobis da, mTlianad, sazogadoebis ekonomikuri 
keTildReobis ganmsazRreli ZiriTadi princi pis mniSvneloba. Sez-
Ruduli pasuxismgeblobis arsis warmoCineba mniSvnelovani iyo 

145 . Gevurtz, Corporation Law, 2000, P. 69.  
146 `mewarmeTa Sesaxeb~ kanoni, 1994 weli, saqarTvelos parlamentis uwyebani #21-22.
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imdenad, ramdenadac, winaaRmdeg SemTxvevaSi, SeuZlebeli gaxdeboda 
korporaciuli safarvelis gaWolvis doqtrinis moqmedebis aucile-
blobis dasabuTeba, masTan dakavSirebuli socialuri,  ekonomikuri da 
samarTlebrivi sargeblis aRqma, vinaidan gamWoli pasuxismgeblobis 
doqtrina swored SezRuduli pasuxismgeblobis princi piT Seqmnili 
samarTlebrivi dacvis miRma SeRwevas warmoadgens da konkretul 
SemTxvevebSi SezRuduli pasuxismgeblobis dacvis aramarTlzomieri 
gamoyenebiT ganpirobebuli zianisa da usamarTlobis aRmofxvras em-
saxureba.

moxda im winapirobaTa naTlad Camoyalibeba, romelTa arsebobis 
SemTxvevaSi sasamarTlo uflebamosilia mimarTos SezRuduli pasux-
ismgeblobis wesidan gamonakliss – gamWol pasxismgelobas, rogorc 
kreditorTa dacvis gansakuTrebul RonisZiebas. kriteriumTa ganx-
ilvisas, garda maTi arsisa da praqtikuli gamoyenebis SesaZleblobis 
gansazRvrisa, yuradReba gamaxvilda naconaluri samarTlis analogi-
uri institutis maregulirebeli normis Sinaarsze, misi istoriuli 
nebis detalurad Seswavlisa da ganxilvis gziT, rac mniSvnelova-
nia normis samomavlod gamoyenebis perspeqtivis gansazRvrisaTvis. 
aqve aRsaniSnavia is uzarmazari Teoriul-praqtikuli gamocdileba, 
rac sasamarTlo gadawyvetilebaTa zogadi mimoxilvis Sedegad war-
moCinda, vinaidan is standartebi, rasac kreditorTa da sazogadoebis 
sxva dainteresebul pirTa interesebis dacva unda daeyrdnos, swored 
sasamarTlo gadawyvetilebaTa, anu cocxali praqtikis wiaRSia aRmo-
cenebuli. 

zemoaRniSnulisa da naSromSi gaSlili mosazrebebis gaTvaliswinebiT 
ki SesaZlebelia gakeTdes daskvna, rom gamWoli pasuximgeblobis gamoy-
eneba garkveul winapirobaTa dacvis fonze, absoliturad gamarTlebulia, 
vinaidan Tanamedrove biznes praqtikaSi Zalze bevria SezRuduli pasux-
ismgeblobis borotad gamoyenebis SemTxvevebi, rac usamarTlod ayenebs 
zians udanaSaulo kreditorebsa da sazogadoebas. amis gaTvaliswinebiT 
SesaZlebelia iTqvas, rom gamWoli pasuximgeblobis dawesebas aranaklebi 
ekonomikuri sargebeli moaqvs, vidre SezRudul pasuxismgeblobas misi 
marTlzomierad gamoyenebis pirobebSi. SezRuduli pasuxismeblobis gau-
Wolobis gamarTleba am SemTxvevaSi ar gamodgeba mxolod mis Tanxmleb 
sargebelze miTiTbiT, vinaidan is danakargi aWarbebs sargebels, rac misi 
araswori gamoyenebis Sedegad adgeba konkretul kreditors Tu mTli-
anad sazogadoebas. gamWoli pasuxmegblobis gamoyeneba mizanSewonilia, 
rogorc korporaciul iuridiul pirTa, ise arakorporaciul iuridiul 
pirTa mimarTac, romlebic SezRuduli pasuxismgeblobis dacviT sarge-
bloben, vinaidan, rig SemTxvevebSi, aseTi samarTalsubieqtebis xelSi kon-
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trolisa da SezRuduli pasuxismgeblobis borotad gamoyenebis ufro 
qmediTi saSualebebia Tavmoyrili. 

qarTuli samarTlis sinamdvileSi ki miuxedavad normis zogadi xa-
siaTisa da sasamarTlo paraqtikis ar arsebobisa, savsebiT SesaZlebelia 
da sasaurvelia gamWoli pasuxisgeblobis principis gamoyeneba, jer 
erTi, ganviTarebuli qveynebis, am SemTvevaSi aSS-is gamocdilebisa da, 
meore mxriv, rogorc ukve aRiniSna, normis istoriuli ganviTarebaze/
nebaze dayrdnobiT, socialuri, iuridiuli samarTlianobisa da ekonomi-
kuri keTildReobis dacvis mizniT.
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I. Sesavali

sakorporacio samarTalSi erT-erTi yvelaze mniSvnelovani da am-
vdroulad, albaT, erT-erTi yvelaze saintereso sakiTxi gaxlavT same-
warmeo sazogadoebis xelmZRvanelebis mxridan xelmZRvanelobiTi da 
warmomadgenlobiT uflebamosilebis ganxorcieleba. maT gadawyvetile-
bas SeuZlia xSirad sasicocxlo gavlena iqonios mewarme iuridiuli 
piris momavalze.  Zalian bevri aris damokidebuli xelmZRvanelebis Se-
sabamis kvalifikaciasa da gamocdilebaze; aseve ramdenad damoukideblad 
axerxeben isini gadawyvetilebis miRebas; aris Tu ara xelisSemSleli 
garemoebebi, ris gamoc SeiZleba direqtorma gadawyvetileba damoukide-
blad ver miiRos da ase Semdeg. 

xelmRvaneloba samewarmeo sazogadoebebSi gulisxmobs gadaw-
yvetilebis, rogorc damoukideblad, aseve, garkveuli procesebis Tan-
darTviT miRebis aucileblobas. marTalia, igi saqmianobas axorcielebs 
sazogadoebis saxeliT da sazogadoebis sasargeblod, magram aRniSnuli 
saqmianobis ganxorcielebis wesi garkveul standartebs unda akmay-
ofilebdes. xelmZRvaneloba aris uflebamosilebac da valdebulebac 
da ar gulisxmobs Zalauflebis absolutur koncentracias. 

xelmZRvanelebs xelmZRvanelobiTi uflebamosilebis ganxorcieleb-
is dros ekisrebaT garkveuli movaleobebi, ris farglebSic da romlis 
moTxovnebis Sesabamisadac isini TavianT uflebamosilebas axorcieleben. 
amerikul sakorporacio samarTalSi aRniSnul movaleobebs yofen or 
did jgufad: gulmodgine xelmZRvanelobis da erTgulebis movaleobebad. 
germanul samarTalSic xelmZRvaneli organoebis movaleobaTa analogi-
uri dayofaa, Tumca maT movaleobaTa kidev erTi jgufic aqvT.1 rac Se-
exeba qarTul samewarmeo samarTals, aq movaleobaTa gamoxatuli dayofa 
ar gvxvdeba, Tumca `mewarmeTa Sesaxeb”2 kanonis sxvadasxva muxlebidan 
gamomdinare naTeli xdeba, rom qarTveli kanonmdebeli xelmZRvanelebs 
akisrebs, rogorc gulmodgineobis, aseve erTgulebis movaleobas.

aRniSnuli sakiTxis ganxilvis mizani ar gaxlavT xelmZRvaneli 
organoebis movaleobaTa Seswavla, aramed am movaleobaTa safuZvelze, 
kerZod, gulmodgineobis movaleobis safuZvelze warmoqmnili iseTi in-
stitutis Seswavla, rogoricaa ,,biznes jajmenT ruli” (Business Judg-
ment Rule) anu samewarmeo gansjis wesi. Business Judgement Rule Tavisi 
SinaarsiT swored xelmZRvanelis garkveuli kriteriumebis dacviT gad-
awyvetilebis miRebis wess ganamtkicebs. is Tavdapirvelad aSS-Si gan-

1 ix. Wanturia lado, korporaciuli marTva da xelmZRvanelTa pasuxismgebloba sakor-
poracio samarTalSi, gamomcemloba ,,samarTali,” Tbilisi, 2006, gv. 199.
2 ix. saqarTvelos kanoni ,,mewarmeTa Sesaxeb”, saqarTvelos parlamentis uwyebani, 1994.



113

viTarda, Tumca samewarmeo gansjis wesis uaRresad didi mniSvnelobis 
gamo mraval qveyanaSi moxda misi recefcia; maT Soris kontinenturi 
evropis samarTlis iseT qveyanaSi, rogoricaa germania da Cemi naSromis 
miznidan gamomdinare zogadad Sevexebi germaniaSi samewarmeo gansjis 
wesis recefciis sakiTxs. 

qarTuli samewarmeo samarTlisaTvis samewarmeo ganjis wesi arcTu 
ise nacnobi institutia, amitom naSromSi aRniSnuli samarTlis insti-
tutis bunebis ukeT interpretirebisaTvis amerikuli samosamarTlo 
praqtikidan moviyvan magaliTebs da Sevecdebi detalurad moviZio same-
warmeo gansjis wesis qarTuli Canasaxebi. 

II. xelmZRvanelobis movaleobaTa

zogadi mimoxilva

rogorc zemoT aRniSna, arsebobs xelmZRvanelobis movaleobaTa ori 
jgufi: gulmodgineobisa da erTgulebis movaleobebi. samewarmeo gan-
sjis wesi gulmodgineobis movaleobis safuZvelze Seqmnili institu-
tia, amitom sanam uSualod masze daviwyebdiT saubars, pirvel rigSi 
davaxasiaToT safuZvlebi, romlebzedac is aRmocenda.

 

2.1. gulmodgineobis movaleoba

gulmodgineobis movaleobis amerikul definicia ganxilulia or 
aqtSi: amerikis samarTlis institutis korporaciuli marTvis princi-
pebsa3 da samewarmeo korporaciebis Sesaxeb modelur kanonSi4.    

amerikis samarTlis institutis korporaciuli marTvis prinicipebi 
iZlevian gumodgineobis movaleobis albaT erT-erT yvelaze srulyo-
fil versias, kerZod, ,,direqtors an menejers korporaciis winaSe ak-
isria movaleoba, rom direqtoris an menejeris funqciebi ganaxorcielos 
keTilsindisierad (in good faith), imgvarad (in a manner), rom mas gonivru-
lad swams (reasonably believes), rom moqmedebs korporaciis saukeTeso 
interesebidan gamomdinare (in the best interests of the corporation) da iseTi 
3 ALI Principles of Corporate Governance. §4.01; momyavs aseve originalis versia –  A direc-
tor or officer has a duty to the corporation to perform the director’s or officers functions in good 
faith, in a manner that he or she reasonably believes to be in the best interests of the corporation, 
and with the care that an ordinarily prudent person would reasonably be expected to exercise in a 
like position and under similar circumstances. 
4 M.B.C.A. §8.42; §8.30.
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gulmodginebiT, rogorsac gonivrulad moelian analogiur Tanamdeboba-
ze da analogiur pirobebSi myofi Cveulebrivi windaxeduli pirisgan 
(ordinarily prudent person).”5 

gulmodgineobis movaleobis meore definicias Seicavs samewarmeo 
korporaciebis Sesaxeb modeluri kanoni, romlis Tanaxmad ,,direqtor-
Ta bordis yoveli wevri, direqtoris movaleobis Sesrulebisas unda 
moqmedebdes: (1) keTilsindisierad da (2) imgvarad, rom direqtors 
gonivrulad swams, rom moqmedebs korporaciis saukeTeso interesebidan 
gamomdinare.”6 amasTan, Zalian sainteresoa xelmZRvanelobis movaleobaTa 
dayofis is stili, romelsac samewarmeo korporaciebis Sesaxeb mod-
eluri kanoni gvTavazobs. rogorc naxeT direqtoris movaleobis gan-
martebaSi ar aris gulmodgineobis movaleoba anu analogiur pirobebSi 
da analogiur Tanamdebobaze myofi piris windaxeduleba. gulmodgine-
obis movaleobas samewarmeo korporaciebis Sesaxeb modeluri kanoni 
calke gamoyofs, kerZod, ,,rodesac bordis an bordis komitetis wevri 
direqtorebi, informirebulni iqnebian Tavisi im funqciebis  ganxor-
cielebis Sesaxeb, romelic ukavSirdeba direqtoris mier gadawyvetileb-
is miRebas an gansakuTrebuli gulisxmierebiT saqmianobis ganxorcileba, 
valdebulni arian ganaxorcielon sakuTari uflebamosilebani iseTi 
gulmodginebiT, rogorc analogiur Tanamdebobaze da analogiur mdgo-
mareobaSi myofi piri ganaxorcielebda.”7    

direqtors an menejers, rogorc sawarmos xelmZRvanelobiTi ufle-
bamosilebiT aRWurvil pirebs, xSirad uwevT ekonomikuri TvalsazrisiT 
sarisko gadawyvetilebebis miReba, rac xSirad yofna-aryofnis zRvarze 
ayenebs korporaciis momavals. swored aseTi saxis (Tumca ara marto 
am tipis) gadawyvetilebebis gamarTleba xdeba gulmodgineobis mova-
leobis safuZvelze. swored mis safuZvelzea aRmocenebuli samewarmeo 
gansjis wesi romelic ZiriTadad swored gulmodgineobis movaleobiT 
ganmtkicebuli uflebamosilebis dacvisTvisaa Seqmnili, ris Sesaxebac 
qvemoT gveqneba saubari. 

germanul samarTalSi gulmodgineobis movaleobis definicias Sei-

5  ix. Wanturia, korporaciuli marTva,  Tbilisi, 2006, gv. 202.
6  M.B.C.A. §8.30 (a); momyavs aseve originalis versia  – Each member of the board of direc-
tors, when discharging the duties of a director, shall act: (1) in good faith, and (2) in a manner the 
director reasonably believes to be in the interests of the corporation.   
ix.Wanturia, korporaciuli, gamomcemloba ,,samarTali,” Tbilisi, 2006, 203.
7 M.B.C.A. § 8.30 (b); momyavs aseve originalis versia  – The members of the board of di-
rectors or a committee of the board, when becoming informed in connection with their decision-
making function or devoting attention to their oversight function, shall discharge their duties 
with the care that a person in a like position would reasonably believe appropriate under similar 
circumstances. 
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cavs germaniis saaqcio kanoni da kanoni SezRuduli pasuxismgeblobis 
sazogadoebis Sesaxeb. germaniis saaqcio kanonis Tanaxmad, ,,gamgeobis 
wevrebma xelmZRvanelobis ganxorcielebisas unda gamoiyenon wesieri 
da keTilsindisieri xelmZRvanelis gulmodgineba”,8 xolo SezRuduli 
pasuxismgeblobis sazogadoebis Sesaxeb germanuli kanonis Tanaxmad, ,,xe-
lmZRvanelebma sazogadoebis saqmeebSi unda gamoiyenon wesieri biznes-
menis gulmodgineba.”9 

rogorc germanul, ise amerikul samarTalSi gulmodgineobis mova-
leoba movaleobis keTilsindisierad ganxorcielebas gulisxmobs. ze-
moT naxseneb definiciebSi ikveTeba, movaleobis rogorc subieqturi, 
ise obieqturi mimarTulebebi. ,,obieqtur masStabad miiCneva analogiur 
Tanamdebobaze da analogiur pirobebSi myofi Cveulebrivi windaxeduli 
piris gulmodgineba. moTxovna, - direqtorma ise imoqmedos, rom mas 
gonivrulad swamdes, rom moqmedebs korporaciis saukeTeso interesebi-
dan gamomdinare, - warmoadgens obieqtursac da subieqtursac.”10 Tumca 
gulmodgineobis movaleobis obieqtur da subieqtur WrilSi ganxilva 
ar aris advili sakiTxi. mTeli aqcenti gadadis sakiTze – unda daeki-
sros Tu ara direqtors samewarmeo warumateblobisaTvis pasuxismge-
bloba. samewarmeo ganjis wesi swored aRniSnuli sakiTxis gadawyvetis 
dros direqtorebis mTavari damcvelia. 

2.2. erTgulebis movaleoba

erTgulebis movaleoba saTaves amerikuli samarTlidan iRebs. same-
warmeo gansjis wesis arsebobis gamo amerikul samarTalSi gulmodgine-
obisa da erTgulebis movaleobebis gamijvnas gansakuTrebuli mniS-
vneloba eniWeba da naSromis interesebidan gamomdinare metnaklebad 
davaxasiaTebT xelmZRvanelobis erTgulebis movaleobis amerikul versias. 

erTgulebis movaleoba sakmaod saintereso da, amavdroulad, gulm-
odgineobis movaleobisagan gansxvavebuli cnebaa. gulmodgineobis da 
erTgulebis movaleobis cnebebis darRvevac gansxvavebul Sedegebs 
iZleva. erTgulebis movaleoba gulisxmobs korporaciis interesebis 
upiratesobas xelmZRvanelis pirad interesebTan SedarebiT. same-
warmeo korporaciebis Sesaxeb modeluri kanonis gulmodgineobis 
movaleobis ganmarteba sakuTar TavSi moicavs erTgulebis movaleo-

8 ix. Wanturia, korporaciuli marTva, Tbilisi, 2006, gv. 206.
9 ix. Wanturia, korporaciuli marTva,  Tbilisi, 2006, gv. 206.
10 iqve, gv. 203.
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bis definiciasac, kerZod, ,,erTgulebis movaleobis Sefasebis masSta-
bad miiCneva keTilsindisiereba da korporaciis saukeTeso interese-
bisaTvis msaxureba.”11 korporaciis interesebis upiratesobaSi pirvel 
rigSi igulisxmeba gamorCenis mizniT Tanamdebobis gamoyenebis dauS-
vebloba da interesTa konfliqtis Tavidan acileba. rac Seexeba same-
warmeo gansjis wess, aRniSnuli instituti warmoiSva gulmodgine-
obis movaleobis safuZvelze da erTgulebis movaleobasTan Sexeba 
ara aqvs. erTgulebis movaleobis darRvevis SemTxvevaSi samewarmeo 
gansjis wesi ar gamoiyeneba direqtorebis da menejerebis mxridan, 
rogorc maTi dacvis saSualeba. 

2.3. keTilsindisierebis principi

wignis am nawilSi keTilsindisierebis principis calke ganxilva 
ZiriTadad ganpirobebulia qarTul samewarmeo samarTalSi,  kerZod,  ,,me-
warmeTa Sesaxeb” kanonis me-9 muxlSi xelmZRvanelobis movaleobis 
definiciiT. ,,mewarmeTa Sesaxeb” kanonis me-9 muxlis Tanaxmad, direq-
torebi da ,,sameTvalyureo sabWos wevrebi sazogadoebis saqmeebs unda 
gauZRvnen keTilsindisierad; kerZod, zrunavdnen ise, rogorc zrunavs 
analogiur Tanamdebobaze da analogiur pirobebSi myofi Cveulebrivi, 
saRad moazrovne piri, da moqmedebdnen im rwmeniT, rom maTi es moqmedeba 
yvelaze xelsayrelia sazogadoebisaTvis.” rogorc definiciidan irkveva 
,,mewarmeTa Sesaxeb” kanoni ar avlebs zRvars gulmodgineobis mova-
leobasa da erTgulebis movaleobebs Soris. aRniSnuli definicia faq-
tobrivad orive movaleobas moicavs; erTi mxriv, ikveTeba gulmodgine-
obis movaleoba – analogiur Tanamdebobaze da analogiur pirobebSi 
myofi Cveulebrivi, saRad moazrovne piri _ da, meore mxriv, sazoga-
doebis sasargeblod yvelaze xelsayreli moqmedebis ganxorcieleba, 
rac, TavisTavSi, rogorc gulmodgineobis, ise erTgulebis movaleobebs 
gulisxmobs. 

niSandoblivia,  aseve ,,mewarmeTa Sesaxeb” kanonis 56-e muxlis 
meoTxe punqti, romlis Tanaxmadac ,,direqtorebma keTislsindisierad 
da gulmodgined unda Seasrulon dakisrebuli amocanebi.”12 ,,mewarmeTa 
Sesaxeb” kanonis es orive muxli, Cemi azriT, sakmaod sainteresoa. erTi 
mxriv, 56-e muxlis meoTxe punqti saubrobs keTilsindisierebaze, rom-
lis definicia ,,mewarmeTa Sesaxeb” kanonis zogad nawilSia, xolo meore 
mxriv, aseve exeba gulmodgineobis movaleobas, romlis gansazRvrebac 

11  iqve, gv. 302.
12  ix. saqarTvelos kanoni ,,mewarmeTa Sesaxeb”,  1994, muxli 56.
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igive kanonSi ar mogvepoveba. 
aRniSnuli sakiTxi sakmaod problematuria, radgan gulmodgineobis 

movaleoba ar SeiZleba iyos mxolod saaqcio sazogadoebis direq-
torebis samoqmedo principi da igi Tanabrad unda gavrceldes yvela 
sxva samewarmeo sazogadoebis xelmZRvanelebis saqmianobaze. Cemis azriT, 
aRniSnuli sakiTxis yvelaze martivi da swori gadawyveta iqneba gulm-
odgineobisa da erTgulebis movaleobebis definiciebis saxiT Camoya-
libeba ,,mewarmeTa Sesaxeb” kanonSi. am sakiTxze ufro dawvrilebiT 
momdevno TavebSi iqneba saubari. 

III. menejerebis xelmZRvanelobis

movaleobaTa sakiTxi

erT-erTi yvelaze saintereso sakiTxi, rac xelmZRvanelobis mova-
leobaTa ganxilvas ukavSirdeba es aris ara direqtorebisa da sxva 
bordis wevrebis mier ganxorcilebuli moqmedebebi, aramed funqciebi, 
romlebsac saSualo da dabali rangis menejerebi axorcieleben (aRniS-
nul sakiTxs naSromSi mxolod mokled ganvixilav). kerZod, vrceldeba 
Tu ara xelmZRvanelobis movaleobaTa igive katalogi qvemdgom Tanamde-
bobis pirebze, rac vrceldeba direqtorebze? ra Tqma unda vrceldeba. 

rogorc zemoT aRiniSna, amerikis samarTlis institutis korpo-
raciuli marTvis principebi13 absoluturad igive xelmZRvanelobis 
movaleobebs akisrebs menejerebs, rogorc direqtorebs. samewarmeo ko-
rporaciebis Sesaxeb modeluri kanoni14 ki calke gamoyofs menejere-
bis movaleobaTa katalogs, Tumca menejeruli uflebamosilebis ganx-
orcielebis dros xelmZrvanelobis igive movaleobebs akisrebs, rac 
direqtorebis. aqedan gamomdinare naTlad Cans, Tu ra Zalian did mniS-
vnelobas aniWeben amerikul sakorporacio samarTalSi menejerebis mier 
xelmZRvanelobis movaleobebis Sesrulebas. 

,,gulmodgineobis movaleoba Tanabrad akisriaT rogorc direqtorebs, 
ise menejerebs.”15 saSualo da dabali rangis menejerebi gadawyvetile-
bebs iReben samewarmeo subieqtis calkeul struqturul erTeulebTan 
mimarTebaSi da aseve aqtiur monawileobas iReben direqtorebis mier 

13 ALI. Principles of Corporate Governance. § 4.01.
14 M.B.C.A. § 8.42 (a) ; momyavs aseve originalis versia – An officer, when performing in 
such capacity, shall act: (1) in good faith; (2) with the care that a person in a like position would 
reasonably exercise under similar circumstances; and (3) in a manner the officer reasonably be-
lieves to be in the best interests of the corporation.
15 ix. Wanturia, korporaciuli marTva,  Tbilisi, 2006, gv. 204.
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miRebuli gadawyvetilebis momzadebaSi. Temis miznebidan gamomdinare, 
TiTqmis yovelTvis saubaria bordis Tu calkeuli direqtoris mier 
miRebuli gadawyvetilebis samarTlebriv dasabuTebas exeba an rogoria 
direqtoris movaleoba da ra saxiT gamoixateba, ra CaiTvleba xelmZR-
vanelobis movaleobis keTilsindisierad Sesrulebad da piriqiT. radgan 
menejerebze vrceldeba gulmodgineobis movaleoba, e.i. unda gavrceldes 
samewarmeo gansjis wesis moqmedebac im gadawyvetilebebze, romlebsac 
isini sakuTari uflebamosilebis farglebSi miiReben. 

gavrceldeba Tu ara samewarmeo gansjis wesis moqmedeba menejere-
bis mier direqtorebisTvis gadawyvetilebis misaRebad aucilebeli 
mosamzadebeli samuSaoebis Catarebis SemTxvevaze? albaT ara. mene-
jerebis mier direqtoris gadawyvetilebis misaRebad ganxorcielebul 
momzadebis procesze samewarmeo gansjis wesi ver gavrceldeba, radgan 
gadawyvetilebas iReben direqtorebi da gadawyvetilebis miRebis dros 
ivaraudeba, rom pasuxismgeblobac miRebul gadawyvetilebaze ekisrebaT 
maT. es maTi valdebulebaa, rom dabali rangis menejerebis mier momzade-
buli masalebi gaacnon bordis danarCen wevrebs. winaaRmdeg SemTxvevaSi 
gamova, rom informirebulobis movaleobis darRvevis sakiTxi SeiZleba 
sadavo gaxdes da garkveulwilad moxdes direqtorebis pasuxismgeblo-
bisgan gaTvisufleba. 

menejerebTan mimarTebaSi SeiZleba vTqvaT, rom samewarmeo gansjis 
wesis moqmedeba gavrceldeba maT mier miRebul gadawyvetilebaze magram 
ara zemdgomi Tanamdebobis pirebis mier gadawyvetilebis momzadebis 
procesSi SesaZlo CarTulobaze.
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IV. samewarmeo gansjis wesi, rogorc

gulmodgineobis movaleobis safuZvelze

aRmocenebuli samarTlebrivi instituti

 

sakiTxis analizi ar SegveZlo pirdapir samewarmeo gansjis wesis 
mimoxiliviT dagvewyo. aucilebeli iyo Tundac Zalian zogadad, magram 
mainc SevxebodiT xelmZRvanelobis movaleobebs. sakiTxis ganxilvis 
dros xelmZRvanelobis movaleobebs Soris mTavari yuradReba daTmobil 
iqneba gulmodgineobis movaleobasTan mimarTebaSi, radgan samewarmeo 
gansjis wesi swored gulmodgineobis movaleobis safuZvlze aRmocen-
ebuli samarTlebrivi institutia. 

samewarmeo gansjis wesi amerikuli samosamarTlo praqtikis qmnile-
baa da gulmodgineobis movaleobis safuZvelzea Seqmnili. pirvelad igi 
gamoyenebul iqna luizianis Statis umaRlesi sasamarTlos mier 1829 
wels. aRniSnuli sasamarTlo gadawyvetilebiT dacul iqna im direq-
torTa uflebebi, romlebmac komerciuli warumatebloba ganicades.16 

gulmodgineobis movaleobis Tanaxmad, direqtori unda moqmedebdes 
korporaciis saukeTeso interesebidan gamomdinare, xolo samewarmeo 
gansjis wesi daicavs im direqtorebs, romelTac realurad sjeraT, 
rom moqmedebdnen korporaciis saukeTeso interesebidan gamomdinare da 
dauSves iseTi tipis Secdoma, romelic nebismier gulmodgine direq-
tors SeiZleboda mosvloda. gulmodgineobis movaleobis safuZvelze 
Seiqmna samewarmeo gansjis wesi, rogorc direqtorTa dacvis saSualeba. 
swored luizianis sasamarTlos mier miRebul gadawyvetileba iTvleba 
,,biznes jajmenT rulis” (Business Judgment Rule) dabadebad. radgan same-
warmeo gansjis wesi amerikuli samarTlis qmnilebaa, saubars swored 
samewarmeo gansjis wesis amerikul variantze daviwyeb.

V. samewarmeo gansjis wesis cneba da mniSvneloba

amerikis SeerTebuli Statebis delaveris umaRlesma sasamarTlom17 
erT-erTi saqmis ganxilvis dros samewarmeo gansjis wesi ase ganmarta: 
samewarmeo gansjis wesi aris `prezumfcia, romlis mixedviTac direq-

16 ix. Wanturia, korporaciuli marTva, Tbilisi, 2006, gv. 216. 
17 amerikis SeerTebul StatebSi gansakuTrebulad gamoirCeva delaveris Statis kor-
poraciuli samarTlis sistema, romlis sasamarTlos mierac aris samewarmeo gansjis 
wesTan dakavSirebuli yvelaze ufro gaxmaurebuli saqmeebi ganxiluli. Cems mier 
moyvanili yvela magaliTi amerikuli sasamarTlo praqtikidan swored delaveris sa-
samarTlos mieraa ganxiluli. 
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torebi iyvnen informirebulni biznes gadawyvetilebis miRebis dros, 
moqmedebdnen keTilsindisierebis principze dayrdnobiT da gonivrulad 
swamdaT, rom maTi es moqmedeba korporaciis saukeTeso interesebidan 
gamomdinareobda”18

mokled,  samewarmeo gansjis wesi aris prezumfcia, romlis sa-
pirispiros damtkiceba evaleba mosarCele mxares. 

upirveles yovlisa yuradReba unda gamaxvildes samewarmeo gansjis 
wesis aucilebel Semadgenel komponentebze, romelTa Sesaxebac ufro 
dawvrilebiT visaubreb, rodesac samewarmeo gansjis wesis gamoyenebis 
praqtikul Taviseburebebs Sevexebi.

samewarmeo gansjis wesis Semadgeneli aucilebeli komponentebia:
• informirebuloba anu samewarmeo gadawyvetilebis miRebis dros di-

reqtorebi gaTviTcnobierebulni unda iyvnen samewarmeo gadawyve-
tilebis miRebisaTvis aucilebeli materialuri faqtebis Sesaxeb. 
imisaTvis, rom miiRo sazogadoebis sasargeblod saWiro gadawyveti-
leba unda icode yovel konkretul sakiTxTan dakavSirebuli mniSv-
nelovani garemoeba, ramac SeiZleba gavlena iqonios gadawyvetilebis 
miRebaze. direqtorebma yvela saWiro zoma unda miiRon, raTa kole-
gebs gauziaron maTTvis arsebuli informacia.

• keTilsindisierebis principi. samewarmeo gadawyvetilebis miRebis 
dros aucilebelia, rom direqtorebis moqmedeba Seesabamebodes ke-
Tilsindisierebis princips.

• korporaciis saukeTeso interesebis Sesabamisad moqmedeba. radgan 
samewarmeo gansjis wesi gulmodgineobis movaleobis safuZvelzea 
aRmocenebuli igi sakuTar TavSi moicavs gulmodgineobis movaleo-
bis calkeul nawilebs, magaliTad rogoricaa korporaciis saukeTeso 
interesebis Sesabamisad moqmedeba da aseve gvelineba gulmodgineo-
bis movaleobis dacvis saSualebad.
me Segnebulad davaxasiaTe jer Business Judgment Rule-is Semad-

geneli komponentebi, raTa amavdroulad dasabuTdes aRniSnuli saxelis 
qarTulad Targmnis varianti. lado Wanturias Business Judgment-is 
sityva-sityviT Targmanad gamoyenebuli aqvs gamoTqma ,,samewarmeo gad-
awyvetilebis Tavisufleba”.19 ,,samewarmeo gadawyvetilebis Tavisufleba” 
Business Judgment Rule-is Semadgeneli komponentia an zogadad direqto-
ris mier miRebuli gadawyvetilebis erT-erTi damaxasiaTebel Tviseba 

18 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984); momyavs aseve originalis versia – It is a pre-
sumption that in making a business decision the directors of a corporation acted on an informed 
basis, in good faith and in the honest belief that the action taken was in the best interests of the 
company. 
19 ix. Wanturia, korporaciuli marTva,  Tbilisi, 2006, gv. 215.
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(magaliTad, direqtoris mier gadawyvetilebis miReba xdeba sxva pirTa 
zewolis gareSe). Business Judgment Rule-is arseboba ganpirobebulia 
swored direqtorebis mier miRebuli gadawyvetilebis dacvis aucile-
blobiT, raTa aravin kiTxvis niSnis qveS ar daayenos maT mier miRebuli 
gadawyvetileba. kerZod, aRniSnuli prezumfcia acxadebs, rom gadaw-
yvetilebis miRebis dros direqtorma an menejerma imoqmeda, ise rogorc 
imoqmedebda analogiur pirobebSi myofi, Cveulebrivi saRad moazrovne 
piri keTilsindisierebis principis dacviT da korporaciis saukeTe-
so interesebidan gamomdinare. magram Cemis azriT marto samewarmeo 
gadawyvetilebis Tavisufleba ar uzrunvelyofs am yvelafris dacvas. 
direqtors samewarmeo gadawyvetilebis miRebis dros SeiZleba hqondes 
sakmarisi Tavisufleba, rac damatebiTi xelisSemwyobi garemoba iqneba 
korporaciiis saukTeso interesebis dacvis gzaze. 

Business Judgment Rule sityva-sityviT SeiZleba iTargmnos, rogorc 
,,samewarmeo gansjis wesi”. samewarmeo gansjis dros direqtorebi unda 
iyvnen gadawyvetilebis misaRebad aucilebeli mniSvnelovani faqtebis 
Sesaxeb informirebulebi, unda moqmedebdnen keTilsindisierebis prin-
cipze dayrdnobiT da korporaciis saukeTeso interesebis Sesabamisad. 
es aris is mdgomareoba, romelic yvela samewarmeo sazogadoebisaTvis 
mniSvnelovani gadawyvetilebis miRebis win gvxvdeba. samewarmeo gadaw-
yvetilebis Tavisufleba SeiZleba Business Judgment Rule-is erT-erT Se-
madgenel nawilad moviazroT an zogadad mis maxasiaTebel faqotarad.

Business Judgment Rule-is damkvidreba amerikul samarTalSi sxva-
dasxva mizeziTaa ganpirobebuli:
• pirveli da albaT yvelaze mniSvnelovani mizezi aris direqto-

rebisaTvis dacvis garantiebis Seqmna. ar SeiZleba xelmZRvanels 
daekisros samewarmeo warumateblobisaTvis pasuxismgebloba. TviT 
gulmodgine da keTilsindisierma direqtormac ki SeiZleba mii-
Ros gadawyvetileba, romelic mogvianebiT mcdari SeiZleba aRmoCndes, 
Tumca analogiur pirobebSi myof saRad moazrovne adamians, im wu-
TisTvis ar SeeZlo sxva ukeTesi gadawyvetilebis miReba. samewarmeo 
warumateblobis dros ar SeiZleba direqtorebs daekisroT pasuxis-
mgebloba, Tu saxeze araa braleuli gadacdoma.

• meore, direqtors rogorc Sesabamisi ganaTlebis Tu gamocdilebis 
mqone adamians, miuxedavad yvelafrisa, sxva danarCenze ukeTesad SeiZ-
leba esmodes samewarmeo sazogadoebis ganviTarebis Tu warmatebis 
miRwevis strategia,  romelic garkveul risks saWiroebs anu same-
warmeo gansjis wesi icavs direqtorebis mier samewarmeo gadawyve-
tilebis Tavisuflad miRebis princips. 

• mesame, samewarmeo gansjis wesi uzrunvelyofs, rom korporaciis 
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xelmZRvaneloba darCes direqtorebis xelSi da ar gadavides aqcio-
nerebze.20 direqtorebi arian aqcionerebis ndobiT aRWurvili pirebi, 
romlebic axorcieleben korporaciis saukeTeso interesebis Sesa-
bamis moqmedebas anu moqmedebas, romelic amavdroulad samewarmeo 
sazogadoebis interesebis Sesabamisi saqmianobaa. samewarmeo gansjis 
wesis erT-erTi mTavari amocanaa, rom saSualeba misces direqtorebs 
gaakontrolon samewarmeo sazogadoeba, raTa sazogadoebis marTva 
direqtorebidan aqcionerebis xelSi ar gadavides.21 

samewarmeo gansjis wesi rogorc aRvniSne warmoadgens samosamarTlo 
samarTlis qmnilebas, misi ukeTesad gagebisaTvis aucilebelia same-
warmeo gansjis wesis praqtikaSi gamoyenebis Taviseburebebs SevexoT.

VI. samewarmeo gansjis wesis farglebi da

mtkicebis tvirTi

upirveles yovlisa sanam samewarmeo gansjis wesis praqtikaSi gamoy-
enebis Taviseburebebs SevexebiT, unda aRvniSnoT, rom samewarmeo gansjis 
wesis moqmedeba Semoifargleba mxolod bordis mier miRebul gadaw-
yvetilebasTan dakavSirebiT. bordis mier ganxorcielebul sxva saqmi-
anobasTan dakavSirebiT samewarmeo gansjis wesi ar gamoiyeneba. bordis 
mier miRebul gadawyvetilebis arsi umoqmedobaSic SeiZleba gamoixatos, 
aseT SemTxvevaSi samewarmeo gansjis wesi icavs bordis umoqmedobasac.

aseve unda aRiniSnos is faqti, rom samewarmeo gansjis wesis moq-
medebis SemTxvevaSi, sasamarTlos mier xdeba mxolod gadamowmeba Tu ra 
kriteriumebis dacviT miiRes direqtorebma aRniSnuli gadawyvetileba, 
xolo sakuTriv gadawyvetilebis arsis safuZvliani Semowmeba ar xdeba. 
gadawyvetilebis arsebiTi Semowmeba moxdeba mxolod im SemTxvevaSi, Tu 
mowinaaRmdege mxare gaaqarwylebs samewarmeo gansjis wesis moqmedebas 
anu roca sasamarTlo CaTvlis, rom direqtorebis moqmedeba ar akmay-

20 Smith v. Van Gorkom-is gaxmaurebul saqmeSi delaveris umaRlesma sasamarTlom 
aRniSna, rom samewarmeo gansjis wesi gamomdinareobda delaveris sakorporacio samar-
Tlis $141(a) muxlidan, romlis Tanaxmadac kompaniis biznesi da saqmianoba regu-
lirdeba bordis mier. aRniSnuli debulebis mizania, rom sawarmos xelmZRvaneloba 
darCes direqtorebis xelSi da ar gadavides aqcionerebze. sasamarTlo aRniSnavs, rom 
samewarmeo gansjis wesis arsebobis erT-erTi mizanic swored esaa – daicvas direq-
torebis mier menejeruli uflebamosilebis sruli da Tavisufali ganxorcieleba. 
21 ix. Wanturia, korporaciuli marTva,  Tbilisi, 2006, gv. 217.
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ofilebis samewarmeo gansjis wesiT dadgenil standartebs.
radgan samewarmeo gansjis wesi aris prezumfcia, romelic gulisx-

mobs, rom bordma gadawyvetilebis miRebis dros gulmdogineobis mova-
leobiT gaTavliswinebuli yvela kriteriumi daicva, swored amitom 
aRniSnuli prezumfciis gabaTileba mosarCele mxares evaleba. aqedan 
gamomdinare, mtkicebis tvirTi sasamarTloSi ekisreba im mxares, romel-
ic direqtorebis swor qmedebas eWvs qveS ayenebs.

  

VII. samewarmeo gansjis wesi aSS-s samarTalSi

radgan samewarmeo gansjis wesi samosamarTlo samarTlis qmnilebaa, 
mis yvelaze ukeT gasagebad swored praqtikas unda mivmarToT. same-
warmeo gansjis wesma Camoyalibeba da ganviTareba amerikul sasamarTlo 
praqtikaSi hpova, amitom, ZiriTadad, yuradRebas amerikul sasamarTlo 
praqtikaze gavamaxvilebT. zemoT, ZiriTadad, amerikul samarTalze dayrd-
nobiT davaxasiaTe samewarmeo gansjis wesis cneba da mniSvneloba, aseve 
mtkicebis tvirTi da farglebi. radgan am mxriv amerikuli sasamarT-
lo praqtikac msoflioSi yvelaze kargia da samewarmeo gansjis we-
sis gamoyenebis yevla gaxmaurebuli saqme aSS-s sasamaerTloebTan aris 
dakavSirebuli, swored amitom, Cems mier qvemoT ganxiluli sasamarTlo 
praqtikis absoluturi umravlesobac amerikul sasamarTlo praqtikas 
miekuTvneba. aseve, Sevexebi sxvadasxva sasamarTlo praqtikis nimuSebs, 
sadac sasamarTlom uari Tqva samewarmeo gansjis wesis gamoyenebaze.

7.1. informirebulobis movaleoba samewarmeo

gadawyvetilebis miRebis dros

samewarmeo gansjis wesTan dakavSirebiT erT-erTi yvelaze gaxmau-
rebeli saqmea smiti van gorkomis winaaRmdeg,22 romelmac amerikul iu-
ridiul literaturaSi gansakuTrebuli interesi gamoiwvia. aRniSnul 
saqmesTan dakavSirebiT mTavari gadasawyveti sakiTxi iyo unda Seefarde-
binaT Tu ara direqtorebis mier miRebuli gadawyvetilebisaTvis same-
warmeo gansjis wesi. mosarCele mxare eWvs qveS ayenebda direqtorebis 
informirebulobis sakiTxs. kerZod, saqmis arsi SemdgomSi mdgomareobda.

kompania ,,Trans unioni” unda Serwymoda korporacia ,,niu T”-s. 
,,Trans unionis” direqtorTa sabWos Tavmdjdomarem van gorkomma da-

22 Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 872 (Del. 1985).
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moukideblad gawia gadawyvetilebis misaRebad aucilebeli winaswari 
mosamzadebeli samuSaoebi23 da direqtorTa sabWos dro TiTqmis ar hqon-
da, rom gaeanalizebina aRniSnuli Serwymis dadebiTi da uaryofiT mxa-
reebi. kerZod, van gorkomma TviTon gansazRvra ,,Trans unionis” aqciebis 
gasayidi fasi, damoukideblad awarmoa molaparakebebi da direqtorebs 
Serwymis Sesaxeb garigeba ar hqondaT wakiTxuli meore mxaris mier 
xelmoweramde. miTumetes, Tu gaviTvaliswinebiT im faqtors, rom bordma 
araferi gaakeTa imisaTvis, rom daedginaT sawarmos namdvili Rireb-
uleba. Serwymis Sesaxeb gadawyvetilebas mxari aqcionerebmac dauWires.

mopasuxe direqtorebma sakuTari mosazrebebi sxvadasxva faqtebze 
dayrdnobiT Camoayaliba, romelTagan yvelaze mniSvnelovan faqtze ga-
vamaxvileb yuradRebas, kerZod, 1) ,,Trans unionis” aqciebis sabazro 
Rirebuleba iyo 1 aqcia - 38 aSS dolari, xolo meore mxaris mier 
SemoTavazebuli Tanxa iyo 55 aSS dolari – 1 aqciis sanacvlod; faq-
tobrivad van gorkomis mier SeTanxmebuli fasi mxolod molaparakebe-
bis safuZvleze iyo miRweuli da ara sxva rame mtkicebulebis safuZ-
velze: 2) bordis mier datovebuli iyo Tavisufali arCevanis ufleba, 
rom mieRo sxva ukeTesi SemoTavazeba vidre maT axlandeli partniori 
sTavazobdes; 3) bordis Sida da mowveuli direqtorebs hqondaT sak-
marisi gamocdileba, imisaTvis, rom aseTi gadawyvetileba aseT mokle 
vadaSi mieRoT; 4) aseve bordi daeyrdno erT-erTi iuristis mosazrebas, 
romelmac urCia, rom yvela SemTxvevaSi daedoT garigeba, radgan uaris 
SemTxvevaSi meore mxares SeiZleboda eCivla. 

miuxedavad imisa, rom direqtorebis Semdeg aqcionerebmac dauWires 
mxari bordis mier miRebul gadawyvetilebas, sasamarTlom direqtorebi 
daadanaSaula gadawyvetilebis misaRebad aucilebeli faqtebis rogorc 
erTamaneTis, ise aqcionerebis winaSe gaumWvirvaleobaSi, riTac miiCnia, 

23 garigebis winaswar mosamzadebel samuSaobTan dakavSirebiT sakmaod sainteresoa Sem-
degi mosazreba: ,,gadawyvetileba misi formis da mniSvnelobis mixedviT zedmiwevniT 
unda iqnes momzadebuli. anu, aq RonisZiebis Sedegze pasuxsimgeblobis adgils ikavebs 
gadawyvetilebis keTilsindiseirad momzadebis valdebuleba da pasuxismgebloba. sxva-
nairad rom vTqvaT: Tu Sesabamisi RonisZieba warumateblad dasrulda da sazogadoebas 
danakargs moutans, mmarTveli organoebis wevrTa pasuxismgeblobis sakiTxi SeiZleba 
dadges ara imitom, rom igi Cavarda, aramed miRebuli gadawyvetileba saTanadod ar 
iyo momzadebuli”, - markus luTeri, saaqcio sazogadoebisa da SezRuduli pasux-
ismgeblobis sazogadoebis mmarTveli organoebis pasuxismgebloba, II qarTul-germanul 
simpoziumi, Tbilisi, 2003, 26. aRniSnul mosazrebaSi informirebulobis movaleoba if-
areba zogadad gadawyvetilebis sworad momzadebis principiT, rac Cemi azriT sakama-
Toa. es SeiZleba kontinenturi evropis samarTlis qveynebisaTvis misaRebi recefciis 
varianti iyos, Tumca samewarmeo gansjis wesis amerikuli varianti informirebulobis 
princips calke gamoyofs da gansakuTrebul mniSvenlobas aniWebs, rasac Smith v. Van 
Gorkom-is saqmec gviCvenebs.
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rom maT daarRvies aqcionerebis winaSe aRebuli movaleobebi. sasamarT-
lom miiCnia, rom direqtorebma ar daadgines aqciebis namdvili Rireb-
uleba da gadawyvetileba aqciebis gasayid fasTan dakavSirebiT, mxolod 
meore mxaresTan SeTanxmebiT miiRes, rac ar iyo direqtorebis mxridan 
gamarTlebuli nabiji, radgan iseT rTul sakiTxze, romlis Taobazec 
bords winaswar arasdros umsjelia, SeuZlebeli iyo obieqturi gadaw-
yvetilebis miReba sul raRac ori saaTis ganmavlobaSi ise, rom arc ki 
mouTxoviaT eqspertebis daskvnebi.”24

yovelive zemoT Tqmulidan gamomdinare, SeiZleba iTqvas, rom sasamarT-
lom direqtorebis aRniSnul qmedebas ar Seufarda samewarmeo gansjis 
wesis moqmedeba, radgan darRveuli iyo samewarmeo gansjis wesis moqmede-
bis erT-erTi umTavresi principi – informirebuloba. aqedan gamomdinare, 
mosarCele mxarem SeZlo samewarmeo gansjis wesis barieris gadalaxva. 

aRniSnulma gadawyvetilebam amerikul sakorporacio samarTalSi 
safuZveli daudo Zalian did cvlilebebs. kerZod, gaizarda mowveuli 
direqtorebis roli, aseve bordTan Seqmnili sxvadasxva komitetebis 
roli, romlebic aqtiur rols asruleben samewarmeo sazogadoebis 
momaval saqmianobasTan  dakavSirebiT. ,,iTvleba, rom am procesis ganvi-
TarebaSi delaveris umaRlesi sasamarTlos aRniSnulma gadawyvetile-
bamac Seitana wvlili da man korporaciuli marTvis perspeqtivebi 
iwinaswarmetyvela.”25 

7.2. samewarmeo gansjis wesis moqmedeba sawarmos mtruli

SeZenis dros 

samewarmeo gansjis wesis gamoyeneba gansakuTrebiT sainteresoa 
sawarmos mtruli SeZenis dros. ,,sawarmos mtrul SeZenad miiCneva 
iseTi SemTxveva, rodesac menejmentis nebis sawinaaRmdegod xdeba sawar-
mos yidva sxva korporaciis an sxva piris mier.”26 aseTi SemTxvevebis 
dros potenciuri SemZenebi ZiriTadad menejmentis gverdis avliT cdi-
loben aqcionerebTan kontaqtis damyarebas da maTgan aqciebis Sesyidvas, 
raTa sakuTar kontrols dauqvemdebaron korporacia. korporaciis maT 
kontrols daqvemdebarebis Semdeg ki, Tu menejmenti winaaRmdegi iyo 
aRniSnuli garigebis, maT, rogorc xSirad xdeba xolme aTavisufleben 
Tanamdebobisagan.  

menejmenti aseTi tipis SeZenebis dros dgeba faqtobirvad gzagasa-

24 ix. Wanturia, korporaciuli marTva, Tbilisi, 2006, gv. gv. 227.
25 iqve, gv. 228. 
26 ix.  Wanturia, korporaciuli marTva,  Tbilisi, 2006, gv. 231.
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yarze, radgan maT qcevaze damokidebulia kompaniis Semdgomi bedi. maT 
SeuZliaT daeTanxmon SemoTavazebul winadadebas an miiRon garkveuli ko-
rporaciuli Tavdacvis RonsZiebebi da SeinarCunon kompaniis damoukide-
bloba. orive SemTxvevaSi kompaniis direqtorebis mier miRebuli gad-
awyvetileba mkacri kontrolis qveS eqceva da yoveli konkretuli 
SemTxvevis Sesabamisad gadawydeba daeqvemdebareba maT mier miRebuli 
gadawyvetileba samewarmeo gansjis wesis moqmedebas Tu ara. Cvens mier 
ganxilul iqneba orive magaliTi, pirveli, sadac direqtorebi gamoiyen-
eben korporaciul Tavdacvis RonisZiebebs da SeinarCuneben kompaniis 
TavisTavadobas da meore, sadac direqtorebi miiReben gadawyvetilebas 
korporaciis gayidvis Sesaxeb.

7.2.1. sawarmos mier gamoyenebuli korporaciuli Tavdacvis RonisZiebe-
bis mimarTeba samewarmeo gansjis wesTan

iunokali mesa petroliumis winaaRmdeg27 aris erT-erTi yvelaze gax-
maurebuli saqme, sadac direqtorebis mier aqtiurad iqna gamoyenebuli 
korporaciuli Tavdacvis RonisZiebebi mtruli SeZenis winaaRmdeg. 

korporacia ,,iunokalis” 13% aqciebis mflobelma kompaniam ,,mesa 
petroliumma” SesTavaza ,,iunokalis” xelmZRvanelobas or safexuro-
vani satendero winadadeba, romlis Tanaxmadac ,,iunokalis” marTva jer 
unda gadasuliyo ,,mesa petroliumis” xelSi, xolo saboloo jamSi ,,iu-
nokali” unda Serwymoda ,,mesa petroliums.” ,,iunokalis” erTi aqciis 
sanacvlod ,,mesa petroliumma” SesTavaza 60 aSS dolari. 

direqtorebis winaSe dadga sakiTxi mieRoT SeTavazeba an uari eTq-
vaT masze. direqtorebma xangrZlivi (daaxloebiTi 10 saaTiani) TaTbiris 
Semdeg miiRes gadawyvetileba, rom uari eTqvaT ,,mesa petroliumis” 
winadadebaze, radgan maTi azriT es ewinaaRmdegeboda rogorc korpo-
raciis strategiul ganviTarebas, aseve aqciebis Sesasyidi fasi iyo 
ufro maRali,  vidre `mesa petroliumis” mier gakeTebuli SeTavazeba. 

delaveris aRniSnuli sasamarTlos gadawyvetilebaSi ikiTxeba, rom 
mas mier aseTi saxis winadadebis ganxilvis SemTxvevaSi, bords Tavis 
xelmZRvanelobrivi valdebulebidan gamomdinare aqvs aRebuli pasux-
ismgebloba korporaciis winaSe, rom imoqmedos aqcionerebis sakuTeso 
interesebidan gamomidnare. rodesac kompanias emuqreba mtruli SeZena 
bordma unda miiRos gadawyvetileba: gamoiyenos korporaciuli Tav-
dacvis RonisZiebebi Tu gayidos sawarmos aqciebi, xolo am oridan ar-
Cevani unda gakeTdes im variantze, romelic yvelaze kargad Seesabameba 

27 Unocal Corp. v. Mesa Petroleum., 493 A.2d 946 (Del. 1985).
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kompaniis anu aqcionerebis sakuTeso interesebs. mxolod aseT SemTx-
vevaSi SeiZleba samewarmeo gansjis wesi SevufardoT direqtorebis 
moqmedebas. Tumca direqtorebis moqmedeba unda iyos dasabuTebuli.

direqtorebis mier gatarebuli Tavdacvis RonisZiebebi garkveul 
CarCoebSi unda jdebodes da akmayofilebdes or mTavar moTxovnas: 1) 
emuqreboda Tu ara safrTxe kompanias anu iyo Tu ara kompaniis sxva 
korporaciis kontrolis qveS gadasvlis saSiSroeba  da 2) iyo Tu 
ara gatarebuli Tavdacvis RonisZiebebi safrTxis adeqvaturi. am uka-
nasknelSi igulisxmeba, rom gatarebuli Tavdacvis RonisZiebebi ar unda 
yofiliyo iZulebiTi aqcionerebis mimarT da amavdroulad xeli ar unda 
SeSloda sxva, mesame korporacias, rom ,,iunokalis” aqcionerebisaTvis 
SeeTavazebina sakuTari winadadeba aqciebis yidvasTan dakavSirebiT.  

aRniSnul SemTxvevaSi sasamarTlom miiCnia, rom direqtorebis mier 
gatarebuli Tavdacvis RonisZiebebi iyo safrTxis Sesabamisi.  es iyo 
direqtorebis uflebamosileba, rom uari eTqvaT ,,mesa petroliumis” 
winadadebaze da SeeTavazebinaT Tavisi aqcionerebisaTvis SemoTavazebul 
winadadebaze ukeTesi varianti, riTac moxdeboda ,,iunokalis”, rogorc 
calke myofi kompaniis strategiuli interesebis dacva. 

sasamarTlom miiCnia, rom safrTxe arsebobda korporaciisaTvis, xolo 
gatarebuli Tavdacvis zomebi iyo safrTxis Sesabamisi da keTilsin-
disierebis principis dacviT, ris gamoc direqtorebis mier miRebuli 
gadawyvetileba moeqca samewarmeo gansjis wesis moqmedebis qveS, anu 
samewarmeo gansjis wesma direqtorebis mier miRebuli gadawyvetileba 
daicva. aqedan gamomidnare, CaiTvala, rom direqtorebma gadawyvetilebis 
miRebis dros daicves samewarmeo gansjis wesis yvela moTxovna.

7.2.2. sawarmos aucilebeli gayidvis mimarTeba samewarmeo

gansjis wesTan

revloni maqendriusisa da forbsis winaaRmdeg28 aris imdenad sain-
tereso da mniSvnelovani saqme, rom Camoyalibda am saqmidan gamomdinare 
analogiur situaciebSi moqmedebis wesi, romelic ,,revlonis wesis” 
saxeliT damkvidrda. Cem mier zemoT ganxiluli saqmis SemTxvevaSi, sasa-
marTlom ganixila ramdenad gamarTlebuli iyo direqtorebis mier miRe-
buli korporaciuli Tavdacvis RonisZiebebi sawarmos mtruli SeZenis 
dros da gaamarTla direqtorebi. 

aRniSnul saqmeSi, pirvel rigSi saxezea sawarmos mtruli SeZenis 

28 Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc. 506 A.2d 173 (Del. 1986).
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mcdeloba, rac gamoixateba sawarmos kontrolis SecvlaSi, aseve, saxezea 
ori moqiSpe sawarmo, romelTagan orives surda dauflebis obieqtis 
SeZena, xolo sawarmos direqtorebma, mixvdnen ra, rom sawarmo mainc 
gaiyideboda, mxare dauWires am ori moqiSpe sawarmodan erT-erTs, xolo 
sasamarTlom imsjela Tu ramdenad sworad moxda direqtorebis mxridan 
aRniSnuli sawarmos lobireba (radgan erT-erTi sawarmosaTvis upi-
ratesobis miniWeba aris direqtorebis mier miRebuli gadawyvetileba, 
Sesabamisad am gadawyvetilebasTan mimarTebaSi unda gamoyenebul iqnes 
samewarmeo gansjis wesi, rogorc prezumfcia, rom direqtorebis mier 
moxda gulmodginebis movaleobis dacva, xolo mosarCele mxare cdi-
lobs gaabaTilos samewarmeo gansjis wesis moqmedeba). saqmis arsi Sem-
degSi mdgomareobs.

kompania ,,pantri pridem” (Pantry Pride) scada SeeZina kompania ,,rev-
loni”, romlis aqciebis sanacvlod is ixdida 40-idan 45 aSS dol-
lars 1 aqciis sanacvlod, Tumca ,,revlonis” kompaniis xelmZRvanelobam 
uari Tqva aRniSnul winadadebaze da garkveul korporaciul Tavdacvis 
RonisZiebebs mimarTa, imisaTvis, rom kompania gayidvisgan gadaerCina. Tum-
ca `pantri pridem” gazarda aqciebis SeZenis SesaZlo fasi da ,,rev-
loni” xelaxla aRmoCnda gayidvis safrTxis winaSe. 

,,revlonis” xelmZRvanelobam gadawyvita Tavdacvis sxva RonisZie-
bebic gamoeyenebina, maT Soris direqtorebma gadawyvites dakavSirebod-
nen sxva kompanias, kerZod, ,,forstmans” (Forstmann), raTa misgan mieR-
wieT kompaniis gayidvis ukeTesi pirobebisaTvis. ,,forstmanma”, marTlac 
sakmaod saintereso da ,,pantri prideze” ukeTesi pirobebi SesTavaza 
,,revlonis” xelmZRvanelobas. Tumca ,,forstmanma” Tavisi winadadebis 
simyarisaTvis garkveuli garantiebi moiTxova, kerZod, miiRo ,,revlonis” 
ori mniSvnelovani samewarmeo nawilis29 upiratesi Sesyidvis ufleba da 
amasTan ufro nakleb fasad, vidre es maTi realuri Rirebuleba iyo; aseve 

29 O’Kelley Thompson, Corporations and Other Business Associations, 5th Edition, Aspen Pub-
lishers, 2006, 764. Crown Jewels – ase moixsenieba korporaciis saukeTeso samewarmeo 
nawilebi dasaxelebul saxelmZRvaneloSi. rodesac erTi kompania meoresTan apirebs 
xelSekrulebis gaformebas aqciebis yidvis Taobaze anu rogorc es moxda dasaxele-
bul magaliTSi, SesaZlebelia xelSekruleba ,,korporaciulad Caiketos” (Lock-up 
Option): mesame korporacias, romelic gasayidi korporaciis aqciebis SeZenas Seecdeba, 
mxareTa Soris dadebuli xelSekrulebebiT gaTvaliswinebuli pirobebiT specialurad 
eqmneba ,,korporaciuli winaaRmdegobebi” anu xelSekrulebis korporaciuli Tavdacvis 
RonisZiebebi. swored erT-erTi xelSekrulebis korporaciuli Tavdacvis RonisZiebaa 
xelSekrulebiT meore korporaciisaTvis ,,saukeTeso samewarmeo nawilebis” upiratesi 
Sesyidvis uflebis miniWeba. rodesac korporaciis direqtorebi iyeneben ,,xelSek-
rulebis Tavdacvis RonisZiebebs” ismis kiTxva: Tu ramdenad SesabamisobaSia aRniSnuli 
RonisZiebebi aqcionerebis interesebTan.
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,,revlonis” xelmZRvanelobam piroba dado, rom ar Sevidoda molaparake-
bebSi ,,forstmanis” garda arc erT sxva sawarmosTan da xelSekrulebis 
moSlis SemTxvevaSi gadaixdida 25 milion aSS dolars. 

sasamarTlom ,,revlonisa” da ,,forstmanis” aRniSnul garigebasTan 
dakavSirebiT sxvdasxva mimarTulebiT imsjela. ,,revlonis” xelmZR-
vanelobis mier miRebuli Tavdapirveli gadawyvetileba ,,pantri prides” 
winadadebasTan dakavSirebiT Tavdacvis RonisZiebebis gamoyenebis Sesaxeb 
miCneuli iqna, rogorc kompaniis interesebis Sesabamisi. radgan saxeze 
iyo ,,revlonis” mtruli SeZenis mcdeloba, romelic safrTxes uqmnida 
kompaniis damoukidebel arsebobas, amitom sasamarTlom xelmZRvanelebis 
moqmedebani miiCnia xelmZRvanelobis movaleobaTa Sesabamisad.

Tumca rodesac ,,pantri pridem” gazarda aqciebis SesaZlo Sesyid-
vis fasi da ,,revlonis” xelmZRvanelobam gadawyvita sxva sawarmosTan 
dakavSireba, naTeli gaxda, rom ,,revloni” yvela SemTxvevaSi gaiyideboda 
anu ,,revlonis” aqciaTa sakontrolo paketi aRmoCndeboda sxva sawar-
mos xelSi. aseT SemTxvevaSi, sasamarTlos gadawyvetilebis Tanaxmad, 
kompaniis xelmZRvanelobas unda mieRo zomebi ara kompaniis TviTmyofa-
dobis dasacavad, aramed aqciaTa saukeTeso fasSi gasayidad anu aqciaTa 
yvelaze maRal fasad gayidvisaTvis kompaniis xelmZRvaneloba yvelaze 
ukeT daicavda kompaniis aqcionerebis interesebs. 

iunokali mesa petroliumis winaaRmdeg saqmis SemTxvevaSi kompania 
idga gayidvis safrTxis winaSe, Tumca bordis mier miRebuli Tavdacvis 
RonisZiebebiT kompaniam SeinarCuna damoukidebeli arseboba. xolo ,,rev-
lonis” saqmis SemTxvevaSi, ,,revloni” aucilebeli gayidvis safrTxis 
winaSe aRmoCnda, radgan kompaniam mesame sawarmos mimarTa misi aqciebis 
ukeTes fasad gayidvis imediT. aseT dros bordis valdebuleba kompaniis 
SenarCunebisa gadaizarda bordis valdebulebaSi, rom kompaniis aqciebi, 
rac SeiZleboda maRal fasad gayiduliyo, anu aqcionerebs maTi inter-
esebidan gamomdinare, rac SeiZleba maRali Semosavali mieRoT.30 kerZod, 
kompaniis xelmZRvanelobam ,,forstmans” mimarTa im imediT, rom misgan 
ukeTes SemoTavazebas miiRebda. Tumca ,,forstmanis” mier SemoTavazebu-
li Tanxa TiToeuli aqciisaTvis ufro maRali iyo, sasamarTlos azriT, 
,,forstmansa” da ,,revlons” Soris dadebuli garigeba ar saWiroebda 
damatebiT dacvis RonisZiebebs, riTac sxva sawarmoebs, maT Soris ,,pan-
tri pridesac” faqtobrivad mouspes SesaZlebloba, rom SeeTavazebina 
axali da aqcionerebisaTvis SesaZlo ukeTesi pirobebi. 

sasamarTlos gadawyvetilebiT, garigebis Tavdacvis RonisZiebebi iyo 
Seusabamo im safrTxesTan, rac kompanias eloda da Sesabamisad arakanon-

30 O’Kelley Thompson, Corporations and Other Business Associations, 5th Edition, Aspen Pub-
lishers, 2006, P. 791.
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ieri. aseve, sasamarTlos azriT, marTalia ,,forstmanis” SemoTavazeba 
aqciebis Sesyidvis fasTan dakavSirebiT iyo obieqturad ufro maRali, 
vidre ,,pantri prides” mier SeTavazebuli fasi, samagierod saboloo fasi, 
,,forstmanisa” da `revlonis” garigebis pirobebis (romelic rogorc 
zemoT aRvniSne, faqtobrivad aiZulebda ,,revlons”, rom darCeniliyo 
garigebis erTguli) gaTvaliswinebiT iyo mxolod mcirediT umjobesi 
,,forstmanis” fasisa; mTavari mogeba aRniSnuli garigebiT mivida direq-
torebamde, romelTac Tavidan airides piradi qonebiT pasuxismgebloba, 
xolo aqcionerebi darCnen valdebuli kompaniis kreditorebis winaSe. 
,,revlonis” xelmZRvanelobis mxridan ,,forstmanis” lobireba iyo xe-
lmZRvanelobis uflebamosilebis darRveva, rac gulmodgineobis mova-
leobis darRvevaSi gamoixata.

gamoiyeneba Tu ara am SemTxvevaSi samewarmeo gansjis wesi, rogorc 
direqtorebis mier miRebuli gadawyvetilebis dacvis saSualeba? 
direqtorebma miRebuli gadawyvetilebiT daarRvies aqcionerebis in-
teresebi, kerZod, ar imoqmedes maTi saukeTeso interesebis Sesabamisad. 
aseT SemTxvevebSi, rodesac saxezea korporaciis gardauvali gayidva, aq-
cionerebis interesi korporaciis SenarCunebidan icvleba korporaciis 
aqciebis yvelaze maRal Rirebulebad gayidvaSi. direqtorebma unda imo-
qmedon ara korporaciis SenarCunebis interesebidan gamomdinare, aramed 
aqcionerebisaTvis saukeTeso pirobebiT kompaniis gayidvis interesebis 
Sesabamisad. aqedan gamomdinare, direqtorebis moqmedeba ar Seesabameba 
korporaciis saukeTeso interesebs da, Sesabamisad, ver moxvdeba same-
warmeo gansjis wesis dacvis qveS. 

7.3. samewarmeo gansjis wesis mimarTeba erTgulebis

movaleobasTan

sakmaod sainteresoa aseve iseTi SemTxveva, sadac erTgulebis mova-
leobis darRvevis niSnebia direqtorTa mxridan gamokveTili. ismis 
SekiTxva: icavs Tu ara samewarameo gansjis wesi im direqtorebis mier 
miRebul gadawyvetilebas, romlebic mxilebulni arian korporaciis in-
teresebis ugulvebelyofaSi maTi piradi interesebis sasargeblod? 

rogorc zemoT aRvniSne samewarmeo gansjis wesi gulmodgineobis 
movaleobis safuZvelzea Seqmnili da Sesabamisad aris prezumfcia, 
romelic icavs direqtorebs gulmodgineobis movaleobis SesaZlo dar-
Rvevidan warmoqmnili sarCelebis winaaRmdeg. radgan samewarmeo gansjis 
wesi aris prezumfcia, romelic sakmaod rTulad gadasalaxia mosar-
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Celeebis mxridan, mosarCeleebi xSirad irCeven sxva gzas direqtorebis 
moqmedebis ukanonobis dasasabuTeblad. es sxva gza ki SeiZleba iyos 
direqtorebis dadanaSauleba erTgulebis movaleobis darRvevaSi, rasac 
ra Tqma unda Sesabamisi dasabuTeba unda axldes Tan. 

Tumca, saWiroa garkveuli sazRvris dacva im garigebebTan dakavSire-
biT, sadac aSkaraa direqtoris mxridan piradi daintereseba da romelic 
gamoricxavs samewarmeo gansjis wesis gamoyenebas (magaliTad, intereseTa 
konfliqtis iseTi SemTxveva, sadac garigebis orive mxares umravlesobis 
mqone aqcioneria), im garigebebisagan, sadac marTalia, SeiZleba vivarau-
doT direqtorebis daintereseba, magram mosarCeleebis mxridan ar aris 
warmodgenili sakmarisi mtkicebuleba aRniSnulis dasabuTebisaTvis. am 
ukanasknel SemTxvevebSi samewarmeo gansjis wesis moqmedeba gamoiyeneba 
direqtorebis mier miRebul gadawyvetilebasTan dakavSirebiT.31 

erTgulebis movaleobisa da samewarmeo gansjis wesis erTmaneT-
Tan mimarTebis erT-erTi yvelaze cnobili magaliTia ormani kulmanis 
winaaRmdeg32 saqme, romelic delaveris sasamarTlom ganixila. aRniS-
nul saqmeSi sasamarTlo mosarCele mxaris mtkicebulebebze dayrdnobiT 
saTiTaod ganixilavs gadawyvetilebis miRebaSi monawile direqtorebis 
mikerZoebis sakiTxs.

,,jeneral sigars”, romlis aqciaTa sakontrolo pakets akon-
trolebda kulmanis jgufi, ,,SvediS maCma” SesTavaza Serwymis Sesaxeb 
xelSekrulebis dadeba aqciaTa nawilis yidvis gziT. SeTavazeba sakamod 
saintereso iyo da orive kompaniis mflobelebs mogebas hpirdeboda. 
mas Semdeg, rac orive kompaniis xelmZRvanelebma miaRwies SeTanxmebas 
xelSekrulebis pirobebTan dakavSirebiT, bordma gadawyvita Seeqmna e.w. 
specialuri komisia,33 romelic Sedgeboda mowveuli direqtorebisagan 
da romlis mizani iyo ganesazRvra garigebis sargeblianoba ,,jeneral 
sigarisaTvis.” specialurma komisiam mxolod mcirediT Secvala mxaree-

31 ix. Wanturia, korporaciuli marTva,  Tbilisi, 2006, gv. 224.
32 Orman v. Cullman, 794 A.2d 5 (Del. 2002).
33 ,,specialuri komisia” sakmaod saintereso movlenaa. mas qmnis im kompaniis bordi, 
romelic yidis Tavis aqciebs. specialuri komisia dakompleqtebuli unda iyos im 
direqtorebisagan, romlebsac ara aqvT piradi daintereseba bordis mier misaReb mo-
maval gadawyvetilebasTan dakavSirebiT. specialuri komisiis Seqmna xels uwyobs 
gadawyvetilebebis miRebis dros interesTa konfliqtis Tavidan acilebas. kerZod, 
specialuri komisia Tavis uflebamosilebis farglebSi qiraobs konsultantebs da 
mrCevlebs aRniSnuli garigebis kompaniisaTvis sargeblianobis dasadastureblad. aseve, 
SesaZlebeli xdeba specialuri komisiis arsebobis SemTxvevaSi samewarmeo gansjis 
wesis direqtorebis sasargeblod gamoyeneba, im SemTxvevaSi, rodesac garigebis orive 
mxares umravlesobis mqone aqcioneri ar dgas. ix.: Dale A. Oesterle, The Law of Mergers 
and Aqcuisitions, American Casebook Series, Third Edition, 2005, 449.
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bis mier miRweuli momavali garigebis pirobebi. sabolood, mxareeebma 
miaRwies garigebas. garigebis pirobebis Tanaxmad, Serwymis Sedegad war-
moSobil kompaniaSi bordis wevrebis umravlesobis daniSvnis ufleba 
kulmanis jgufs eqneboda. 

radgan garigebis orive mxares ar dgas umravleobis mqones aqcioneri, 
amitom mosarCele ormanma unda daamtkicos, rom garigebis mxardamWeri 
bordis umravlesoba iyo piradad dainteresebuli garigebis warmate-
biT dasrulebaSi. ,,jeneral sigaris” bordi 11 wevrisgan Sedgeboda, 
romelTagan 4 warmoadgendnen kulmanis jgufis wevrebi da Sesabamisad 
isini dainteressebulni iyvnen ,,SvediS maCTan” garigebis dadebiT. magram 
am 11-dan isini mxolod 4-s warmoadgendnen anu erTi SexedviT bordis 
mxolod umciresoba Cans dainteresebuli. mosarCele mxarem aseT SemTx-
vevaSi unda daamtkicos, rom bordis umravelesoba Seadgenda garigebiT 
dainteresebul direqtorTa kategorias. im SemTxvevaSi Tu mosarCele 
mxare moaxerxebda direqtorTa mikerZoebis dadasturebas, direqtorebi 
veRar SeZlebdnen samewarmeo gansjis wesis sakuTari interesebis dasa-
cavad gamoyenebas. amitom mosarCelem TiTeuli direqtoris winaaRmdeg 
wamoayena mtkicebulebebi.34 imisaTvis, rom ukeTesad gavigoT piradi dain-
teresebis sakiTxi direqtorebis saqmianobaSi umjobesi iqneba mosarCe-
lis mier TiToeuli direqtoris winaaRmdeg wamoyenebuli mtkicebule-
bebi saTiTaod ganxilva.

34 direqtorebis piradi dainteresebis sakiTxebze sakmaod sainteresoa Aronson v. Lewis 
saqme, sadac piradi dainteresebis SemTxvevebzea saubari. aRniSnul procesSi sasamarT-
lo gansazRvravs ,,dainteresebisa” da ,,damoukideblobis” cnebebs. dainteresebaSi 
igulisxmeba, rom direqtorebs ar aqvT ufleba iyvnen warmodgenilni garigebis orive 
mxares da arc aqvT ufleba moelodnen personalur sargebels garigebis dadebidan. 
Semdgomma sasamarTl praqtikam, kerZod, Rales v. Blasband-is saqmem (Rales v. Blasband, 
634 A.2d 927 (Del. 1993)) ufro daxvewa dainteresebis definicia, romlis Tanaxmadac 
direqtoris daintereseba, aseve arsebobs im korporaciuli gadawyvetilebebis miRebis 
dros, romelsac SeiZleba mniSvnelovani ziani mohyves mxolod gadawyvetilebis mim-
Rebi direqtorisaTvis da ara danarCeni korporaciis an aqcionerebisaTvis. cneba 
,,mniSvnelovans” sasamarTlo ganmartavs direqtoris ekonomikuri interesebis konte-
qstidan gamomdinare anu direqtors ar SeeZlo Seesrulebina xelmZRvanelobiT gaT-
valiswinebuli movaleobani piradi interesebis gaTvaliswinebis gareSe. 
rac Seexeba damoukideblobis cnebas sasamarTlo mas ganamrtavs, rogorc direqto-
ris gadawyvetilebas, romelic korporaciis interesebis safuZvlebzea damyarebuli 
da ara gareSe ganxilvebsa da zewolebze. aseTi zewola SeiZleba arsebobdes, roca 
direqtori sxvis mier kontroldeba. aRniSnuli zewola mxolod faqtebis safuZ-
velze unda dadasturdes. delaveris umaRlesi sasamarTlo direqtorebis saqcielis 
gansazRvrisaTvis iyenebs subieqtur princips, kerZod, yovel konkretul SemTxvevaSi 
unda ganisazRvros aris Tu ara direqtoris interesi mniSvnelovani an kontroldeba 
Tu ara is sxva pirebis mier. ix.: Dale A. Oesterle, The Law of Mergers and Aqcuisitions, 
American Casebook Series, Third Edition, 2005, 455. 
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mosarCelem yvelaze susti argumentebi direqtorebis israelisa 
da vinsentis winaaRmdeg wamoayena. kerZod, man aRniSnuli direqtorebis 
kulmanis jgufze damokidebulebisaTvis da piradi dainteresebisaTvis 
mizezad am ori direqtoris xangrZlivi partnioruli urTierTobebi 
daasaxela, radgan orive direqtori 1989 da 1992 wlebidan iyvnen 
,,jeneral sigaris” direqtorebi. sasamarTlom mosarCelis aRniSnuli 
mtkicebulebebi ar miiCnia sakmarisad imisaTvis, rom direqtorebis mik-
erZoeba garigebis Sedegebidan gamomdinare daesabuTebina; miTumetes Tu 
gaviTvaliswinebT im faqts, rom orive es direqtori amavdroulad war-
moadgenda ,,jeneral sigaris” aqcioners da Sesabamisad dainteresebulni 
iqnebodnen korporaciis sasargeblod gadawyvetilebis miRebaSi, radgan 
korporaciis saukeTeso interesebidan gamomdinare moqmedeba maTTvisac 
dadebiTi Sedegis momtani iqneboda.35 faqtobrivad igive Tqva sasamarT-
lom direqtor luftkinis winaaRmdeg, romlis mikerZoebis dasadas-
tureblad mosarCelem daasaxela aseve xangrZilivi saqmiani TanamSro-
moloba – direqtoroba ,,jeneral sigarTan.” mosarCelem ver daasabuTa 
Tu ratom miiRebda direqtori luftkini finansur sargebels aRniS-
nuli garigebidan. 

direqtor barnetis winaaRmdeg mosarCelem warmoadgina mtkiceb-
uleba, romlis Tanaxmadac direqtoris piradi daintereseba aRniSnul 
garigebasTan dakavSirebiT gamomdinareobda garigebidan warmoSobili 
interesisadmi, radgan igi SeinarCunebda direqtoris Tanamdebobas Ser-
wymis Sedegad warmoSobil kompaniaSi. Tumca sasamarTlom aRniSna, rom 
es ar warmoSobda interesTa konfliqitis SemTxvevas, radgan marto 
am faqtze dayrdnobiT ver dadasturdeboda direqtoris mikerZoebis 
sakiTxi.36  

mosarCele ormani eWvis qveS ayenebs aseve direqtor bernbaxis dauin-
tereseblobas da damoukidebeli gadawyvetilebis miRebis SesaZele-
blobas. mosarCelem ver SeZlo warmoedgina sakmarisi mtkicebulebebi 
direqtoris piradi dainteresebis sakiTxSi, radgan direqtori bernbaxi 
sxva danarCen aqcionerebTan erTad gadainawilebda garigebis Sedegebi-
dan gamomdinare sargebels, Tumca sasamarTlos gancxadebiT mosarCe-
lis mier warmodgenili mtkicebulebebi aRmoCnda sakmarisi, rom eWvis 

35 Dale A. Oesterle, The Law of Mergers and Aqcuisitions, American Casebook Series, Third 
Edition, 2005, P. 457.
36 Krim v. ProNet, Inc., Del. Ch., 744 A.2d 523, 528 n. 16 (1999); es saqme sasamarTlom mag-
aliTad moiyvana, radgan aRniSnul saqmeSi direqtorebis winaaRmdeg igive braldeba 
iyo wamoyenebuli, rogorc direqtor luftkinis wanaaRmdeg, Tumca es braldeba sa-
samarTlom ar miiCnia sakamarisad imisaTvis, rom direqtorebis piradi daintereseba 
damtkicebuli yofiliyo. 
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qveS damdgariyo direqtor bernbaxis mier sakuTari uflebamosilebis 
damoukideblad ganxorcilebis SesaZlebloba. kerZod, direqtors hqonda 
xelSekruleba dadebuli ,,jeneral sigarTan”, romelic sakonsultacio 
xasiaTis iyo. imisaTvis, rom SemdgomSi gaegrZelebina sakonsultacio 
xelSekruleba direqtori bernbaxi faqtobrivad iyo kulmanis jufis 
gavlenis qveS. misi daintereseba mdgomareobda Serwymis Sedegad warmo-
Sobil kompaniasTanac daedo igive saxis sakonsultacio xelSekrule-
ba. sakonsultacio xelSekrulebis Rirebuleba Seadgenda 75,000 aSS 
dolars, rac, sasamarTlos azriT, iyo mniSvnelovani safuZveli direq-
tor bernbaxis kulmanis jgufze damokidebulebisa. 

faqtobrivad igive safuZvlebis gamo, sasamarTlom aseve eWvqveS daay-
ena kidev erTi direqtoris solomonis dauintereseblobisa da Tana-
mdebobrivi damoukideblobis sakiTxi. direqtori solomoni piradad 
unda yofiliyo dainteresebuli aRniSnuli garigebis bolomde miyvaniT, 
radgan aseT SemTxvevaSi misi calke arsebuli kompania – PJSC – 3.3 mil-
ion aSS dollars miiRebda. sasamarTlos gadawyvetilebiT 3.3 milioni 
aSS dolari iyo mniSvnelovani safuZveli solomonis miukerZoebloba-
Si eWvis Sesatanad. sasamarTlos azriT, is piradad unda yofiliyoo 
dainteresebuli aRniSnuli garigebis warmatebiT, swored amitom, sasa-
marTlos azriT, direqtori bernbaxi ver CaiTveleboda dauinteresebel 
mxared. 

rogorc dasawyisSi aRvniSne, imisaTvis, rom mosarCele mxares ar 
daeSva samewarmeo gansjis wesis moqmedeba, amisaTvis unda daemtkicebina, 
rom bordis wevrTa umravlesoba iyo dainteresebuli aRniSnuli gair-
gebis warmatebiT, rac man moaxerxa kidevac. kulmanis jgufSi 4 kaci Se-
dioda, romlebic piradad iyvnen dainteresebuli garigebis warmatebiT. 
maT daemata aseve, direqtorebi bernbaxi da solomoni, riTac mosarCelem 
SeZlo daedasturebina, rom bordis wevrTa umravlesoba iyo piradad 
dainteresebuli garigebis SedegebiT. aqedan gamomdinare, bordis mier 
miRebul gadawyvetilebasTan dakavSirebiT ver gavrceldeba samewarmeo 
gansjis wesis moqmedeba. aRniSnul SemTxvevaSi saxezea erTgulebis mova-
leobis darRveva, xolo, rogorc zemoT aRvniSne, samewarmeo gansjis wesi 
ar icavs erTgulebis movaleobis darRvevidan warmoSobil sakiTxebs. 
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7.4. samewarmeo gansjis wesis Seusruleblobis

samarTlebrivi Sedegebi

rogorc zemoT aRvniSne, samewarmeo gansjis wesi direqtorebis gad-
awyvetilebaTa dacvis mtkice javSania, magram Tu mosarCele mxarem 
SeZlo samewarmeo gansjis wesis prezumfciis gadalaxva da daamt-
kica, rom direqtorebis mier miRebuli gadawyvetileba ar akmayofilebs 
samewarmeo gansjis wesiT dadgenil pirobebs, samewarmeo gansjis we-
sis moTxovnebis Seusruleblobas mohyveba sasamarTlo ganxilvis axal 
etapze gadasvla. 

Tu pirvel stadiaze, sadac samewarmeo gansjis wesis prezumfcia 
direqtorebis sasargeblod iqneboda daculi, sasamarTlo ar daiwyeb-
da direqtorebis mier miRebuli gadawyvetilebis arsebiT Semowmebas, 
aramed mxolod faqtis dadgeniT Semoifargleboda, rom direqtorebis 
mier miRebuli gadawyvetileba akmayofilebda samewarmeo gansjis wesiT 
dadgenil moTxovnebs. aseT SemTxvevaSi direqtorebis mier miRebuli gad-
awyvetileba CaiTvleboda marTlzomierad. Tu mosarCele mxare SeZlebda 
daemtkicebina sawinaaRmdego, maSin sasamarTlo CaTvlida, rom darRveu-
lia samewarmeo gansjis wesis kriteriumebi da gadawyvetda direqtore-
bis mier miRebuli gadawyvetilebis arsebiT Semowmebas. aRniSnul sta-
diaze, wina etapisgan gansaxvavebiT, mtkicebis tvirTi awevT direqtorebs: 
maT unda daamtkicon, rom maT mier miRebuli gadawyvetileba akmayofi-
lebs e.w. `koreqtulobis tests~ (Entire Fairness Test).37 mas Semdeg, rac 
gadalaxulia samewarmeo gansjis wesis moqmedeba, direqtorebis mier 
miRebuli gadawyvetileba gadis Semowmebis standartebs.38 direqtorebi 
valdebulni arian daamtkicon, rom garigebis mTeli procesi, romelic 
dakavSirebulia maT mier miRebul gadawyvetilebasTan, aris marTlzom-
ieri aqcionerebis mimarT da ar yofila maTTvis zianis momtani.39 

garigebis `koreqtulobis testi~ or ZiriTad moTxovnilebas em-
yareba: garigebis samarTlebriv (Fair Dealing) da ekonomikur aspeqtebs 
(Fair Price). garigebis samarTlebriv aspeqtSi igulisxmeba yvela is 
ZiriTadi sakiTxi, romelic Tan sdevs gadawyvetilebis miRebis process, 
magaliTad, rogor iyo es garigeba inicirebuli, rogoria am garigebis 
struqtura, molaparakebebis mimdinareoba, direqtorebis informirebu-

37 ix.: l. Wanturia, korporaciuli marTva da xelmZRvanelTa pasuxismgebloba sakorpo-
racio samarTalSi, gamomcemloba ,,samarTali”, Tbilisi, 2006, 236.
38 Unitrin, Inc. v. American Gen. Corp., Del. Supr., 651 A.2d at 1371 n. 7 (1995).
39 MTu garigebis orive mxares umravlesobis mqone aqcioneria, direqtorebs samewarmeo 
gansjis wesi ar icavT, aramed sasamarTlo pirdapir gadadis garigebis koreqtulobis 
testze da mtkicebis tvirTi ukve direqtorebis mxaresaa.
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loba da ra meTodebiT moxda direqtorebisa da aqcionerebis Tanxmo-
bis mopoveba. ekonomikur aspeqtSi igulisxmeba garigebis ekonomikur 
sakiTxebi, iseTebi rogoricaa: qoneba, sabazro Rirebuleba, Semosavali, 
momavali mogeba da sxva nebismieri rogorc Sida, ise gare faqtori, 
romelsac kompaniis aqciebze gavlenis moxdena SeuZlia.  `koreqtulo-
bis testis~ orive es standarti unda Semowmdes rogorc erTi mTeli 
da mxolod amis Semdeg miRebuli gadawyvetileba SeiZleba CaiTvalos 
marTlzomierad da samarTlianad aqcionerebis mimarT.40

Tu direqtorebi daakmayofileben orive standarts, maSin maTi 
gadawyvetileba CaiTvleba marTlzomierad da isini gaTvisufldebian 
yovelgvari zianis anazRaurebis valdebulebisagan. delaveris sasamarT-
los istoriaSi erT-erTi yvelaze gaxmaurebuli saqme, naTlad asaxavs 
`koreqtulobis testis~ TiToeul aspeqts da sasamarTlo Semowmebis 
tvirTs, romelic garigebis yvela ZiriTadi detalis marTlzomierebis 
standartebTan Semowmebas axdens.

sinerma teqnikoloris winaaRmdeg41 aris `koreqtulobis testis~ 
Semowmebis Zalian kargi magaliTi. mosarCele mxarem moaxerxa gaebaTil-
ebina samewarmeo gansjis wesis moqmedeba. man daasabuTa, rom direqtore-
bis qmedebaSi darRveuli iyo informirebulobis standarti, amitom maTi 
qmedebis mimarT samewarmeo gansjis wesis moqmedeba ver gavrceldeboda.

mas Semdeg, rac mosarCele mxarem SeZlo gaeqarwylebina samewarmeo 
gansjis wesis moqmedeba direqtorebis sasargeblod, direqtorebi 
iZulebulni gaxdnen, rom TavianTi gadawyvetilebis marTlzomiereba 
`koreqtulobis testis~ standartebis dacviT daemtkicebinaT. rogorc 
zemoT aRvniSne, samarTlianobis testi or ZiriTad moTxovnazea damyare-
buli: garigebis samarTlebriv da ekonomikur sakiTxebze. sasamarTlom 
sakiTxis ganxilva garigebis samarTlebrivi aspeqtidan daiwyo.

pirveli, garigebis samarTlebrivi sakiTxis erT-erTi yvelaze mniS-
vnelovani pirobaa garigebisaTvis gaTvaliswinebuli drois swori me-
nejmenti. sasamarTlos TqmiT, direqtorebis mxridan ar aris saxeze 
garigebisaTvis gaTvaliswinebuli drois manipulacia aqcionerebis xar-
jze, Sesabamisad, direqtorebi akmayofileben samarTlianobis testiT 
dadgenil am standarts.

40 Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del. 1983). lado Wanturia upirveles mniSvn-
elobas aniWebs garigebisaTvis swori fasis SerCevas, Tumca garigebis testi orive 
moTxovnas, kerZod, garigebis samarTlebriv da ekonomikur aspeqtebs aucileblad unda 
akmayofilebdes, imisaTvis, rom direqtorebma SeZlon sakuTari gadawyvetilebis gamar-
Tleba. aseve garigebis ekonomikur aspeqtSi, ra Tqma unda fass eniWeba sxva ekonomikur 
aspetebTan SedarebiT upiratesoba magram aseve igulisxmeba yvela is garemoeba, ramac 
ki SeiZleba zegavlena moaxdinos garigebis finansur pirobebze. 
41 Cinerma, Inc. v. Techniclor, Inc. [Cede III], 663 A.2d 1156, (Del 1995).
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meore, sasamarTlom imsjela garigebis inicirebis pirobebze, kerZod, 
saxeze iyo mtruli Tu megobruli SeZena da daadgina, rom ,,teqnikol-
ori” iyo ekonomikurad sakmarisad daculi, imisaTvis, rom Tavi daecva 
mtruli SeZenebisgan, amitom aRniSnuli SeZenis winadadeba iyo megobru-
li. mowinaaRmdege mxares yovelive es kargad hqonda gacnobierebuli. 

mesame, sasamarTlo Seexo molaparakebebis mimdinareobis process da 
daadgina, rom or mxares Soris mimdinare molaparakebebi aseve iyo stan-
dartis Sesabamisi. kerZod, ,,teqnikoloris” warmomadgenlebma gamocdil 
konsultantebze dayrdnobiT sworad moiTxoves fasis gazrda, amasTan 
es fasis gazrda uSualod Sedioda aqcionerebis interesebSi da ar iyo 
dakavSirebuli bordis pirad interesTan. amasTan, orive mxaris bordi 
ar iyo kontrolirebuli umravlesobis mqone aqcionerebiT.  garigebis 
`koreqtulobis testis~ samarTlebrivi aspeqtis Zalan kargi Semowmebaa, 
rodesac molaparakebebSi monawileobas ori damoukidebeli mxare iRebs, 
romlebic ar warmoadgens umravlesobis interesebs.42 

meoTxe, sasamarTlom aseve Zalian yuradRebiT ganixila garigebis 
struqturis sakiTxi. sasamarTlos gancxadebiT garigeba ar iyo kor-
poraciuli TvalsazrisiT ,,Caketili”, ar Seicavda sxva alternatiuli 
SemoTavazebebis akrZalvis pirobebs da ,,teqnikolors” hqonda sruli 
ufleba ewarmoebina molaparakebebi mesame mxaresTan garigebaze xel-
moweris dromde. sasamarTlos gancxadebiT warmodgenili faqtebi ar 
adastureben meore mxaris mtkicebas, rom TiTqos garigebis dasacavi 
pirobebi iyo aqcionerebis interesebis Semlaxavi.

mexuTe, sasamarTlo Seexo direqtorebis informirebulobisa da 
maT mier garigebis damtkicebis sakiTxs. sasamarTlom ,,teqnikoloris” 
direqtoris meore mxaresTan Sexvedra molaparakebebis dawyebamde ar 
miiCnia xelmZRvanelobis valdebulebis darRvevad, aseve ,,teqnikolo-
ris” sasargeblod gadawyvita meore mxaris mier gamoTqmuli mosazreba, 
,,teqnikoloris” direqtorTa mxridan intereseTa konfliqtis wesebis 
darRvevis Sesaxeb.43 

rac Seexeba direqtorebis mxridan aRniSnuli garigebis mxardaWeras, 
sasamarTlos azriT, maTi gadawyvetileba gamomdinareobda sakuTriv aq-
cionerebis saukeTeso interesebidan. aseve, bordi endoboda aRmasrule-
beli direqtoris rCevasa da ori sakonsultacio organizaciis daskv-
nas aRniSnuli garigebisaTvis mxardaWeris Sesaxeb, rac kidev erTxel 
miuTiTebs bordis mxridan keTilsindisierebisa da standartebis dac-
vas. sasamarTlos azriT, bordma gulmodgineobis movaleobis ganxor-

42 Kahn v. Lynch Communication Systems, Inc., 638 A.2d 1110 (Del. 1994).
43 intereseTa konfliqtis wesebis darRvevaze saubari gvqonda zemoT da faqtebi 
aRniSnul saqmeSi TiTqmis meordeba, amitom maT xelaxla aRar ganvixilavT.
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cielebis procesSi, kerZod, iyo Tu ara es gadawyvetileba korporaciis 
aqcionerebis interesebis Sesabamisi, yuradReba miaqcia mraval garemoebas, 
magaliTad, iyo Tu ara SemoTavazebuli fasi saukeTeso sxva danarCen 
da im dros arsebul SemoTavazebebze; gaTviTcnobierebuli hqondaT Tu 
ara yvela is riski, rasac kompaniis SesaZlo gayidva mohyveboda da aseve 
endobodnen Tu ara xelmZRvanelis konsultantebis mier warmodgenil 
daskvnebs. sasamarTlos gadawyvetilebiT, bordis umravlesobis moqmede-
ba motivirebuli iyo korporaciis saukeTeso interesebidan gamomdinare 
da ar iyo ganpirobebuli sakuTari interesebiT. 

meeqvse, garigebis samarTlebrivi mxaris erT-erTi yvelaze mniSvnelo-
vani mxarea garigebis detalebis gamWvirvaleoba aqcionerebisaTvis da 
aqcionerebis mxridan garigebis damtkiceba. sasamarTlos azriT, direq-
torebis mxridan daculi iyo aqcionerebisaTvis garigebis pirobebis 
gamWvirvaleobis sakiTi. xolo aqcionerebidan 75%-ze metma mxari ar 
dauWira aRniSnuli garigebis damtkicebas.44 yovelive zemoT Tqmulidan 
gamomdinare, sasamarTlom miiCnia, rom samarTlianobis testis pirveli 
standarti, rac samarTlebrivi sakiTxis direqtorebis mxridan dacvas 
gulisxmobs, ,,teqnikoloris” mier aris Sesrulebuli. 

mas Semdeg rac sasamarTlom ganixila da daadgina, rom garigebis 
samarTlebrivi standarti iyo aqcionerebis interesebis Sesabamisi, sasa-
marTlo ganxilva `koreqtulobis testis~ meore nawilis Seswavlaze 
gadavida, kerZod, direqtorebs unda daesabuTebinaT, rom samarTlianobis 
testis ekonomikuri aspeqtic iyo maT mier daculi. 

ekonomikur aspeqtSi, rogorc zemoT aRvniSne, ramdenime sakiTxi igu-
lixmeba, Tumca upirvelesi mniSvneloba mainc garigebiT gansazRvrul 
fass eniWeba. sasamarTlomac mTavari yuradReba fasis ganxilvas miaqcia. 
sasamarTlos azriT, ,,teqnikolorisTvis” SeTavazebuli fasi iyo im 
droisTvis arsebul yvela SesaZlo SeTavazebaze ufor maRali. ker-
Zod, SeTavazebuli fasi iyo daaxloebiT 100%-iT ufro maRali, vi-
dre ,,teqnikoloris” aqciebis sabazro Rirebuleba. aseve sasamarTlom 
gaiTvaliswiena is faqti, rom aqciaTa umravlesobis mqone aqcionerebma 
igive fasad gayides aqciebi, rogorc umciresobis mqone aqcionerebma, 
rac kidev erTxel miuTiTebs SeTavazebuli fasis samarTalianobaze. ig-
ives adastureben konsultantebi, romlebic aRniSnuli fasis dadgenaze 
muSaobdnen. sasamarTlos azriT, mowinaaRmdege mxarem ver warmoadg-
ina iseTi utyuari mtkicebulebebi, romliTac SesaZlebeli iqneboda 
direqtorebis mtkicebulebebis gabaTileba. amrigad, sasamarTlos gad-

44 …where majority of fully informed stockholders ratify action of even interested directors, an 
attack on the ratified transaction normally must fail, - Smith v. Van Gorkom, Del. Supr., 488 A.2d 
858, 890 (1985). 
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awyvetilebiT direqtorebma moaxerxes TavianTi garigebis ekonomikuri 
aspeqtebis samarTlianobis dasabuTeba.

sabolood, sasamarTlom yovelive zemoT Tqmulze dayrdnobiT miiRo 
gadawyvetileba, rom direqtorebma SeZles garigebis standartebis dacva 
da rom aRniSnuli garigeba iyo samarTliani aqcionerebis mimarT.45 

rogorc vxedavT im SemTxvevaSic ki, roca samewarmeo gansjis wesi 
veRar moaxerxebs bordis mier miRebuli gadawyvetilebis dacvas, bords 
SeuZlia garigebis samarTlianobis standartis dadgeniT daasabuTos 
Tavis gadawyvetilebis siswore da Tavidan aicilos zianis anazRau-
reba. 

rogorc magaliTidan Cans, garigebis standartis dacva sakmaod 
rTulia. iqamde, sanam bordis mier miRebul gadawyvetilebaze vrcel-
deba samewarmeo gansjis wesis moqmedeba, bordis mier miRebuli gadaw-
yvetilebis arsebiTi Semowmeba ar xdeba. xolo Tu mosarCele mxaris 
mier gabaTilebuli iqneba samewarmeo gansjis wesis moqmedeba, ukve 
direqtorebs mouwevT sakuTari gadawyvetilebis sisworis mtkiceba. 
am etapze xdeba miRebuli gadawyvetilebis arsebiTi Semowmeba; faqto-
brivad, bordis mier gadawyvetilebis miRebasaTan dakavSirebiT ganxor-
cielebuli nebismieri qmedeba gadis sasamarTlo Semowmebas. Tu bordma 
SeZlo sakuTari gadawyvetilebis miRebis, rogorc samarTlebrvi, ise 
ekonomikuri aspeqtebis dacva, is aicilebs Tavidan zianis anazRaurebas. 
winaaRmdeg SemTxvevaSi mas mouwevs pasuxismgebloba, rac sxvadasxva 
saxiT SeiZleba gamoixatos. magaliTad, Tu sawarmo ufro nakleb fasad 
gaiyida, vidre es sinamdvileSi iyo bordi aanazRaurebs im gansxvavebas, 
rac realur fassa da gasayid fass Soris aris.46 

VIII. samewarmeo gansjis wesis recefcia

germanul samarTalSi

rogorc Temis saTauridanve Cans, samewarmeo gansjis wesis ganxil-
vas, ZiriTadad, amerikis SeerTebuli Statebisa da qarTuli samarTlis 
magaliTze moxdeba, Tumca vinaidan qarTuli samarTali kontinenturi 
evropis samarTlis nawilia, zogadad mimovixiloT samewarmeo gansjis 
wesis recefcia germanul samarTalSi da misi Tanmdevi Sedegebi.

45 Dale A. Oesterle, The Law of Mergers and Aqcuisitions, American Casebook Series, Third 
Edition, 2005, P. 450-461.
46 ix. Wanturia, korporaciuli marTva, Tbilisi, 2006, gv.. 236.



140

8.1. samewarmeo gansjis wesis germanuli koncefcia

samewarmeo gansjis wesi ,,pirvelad amerikis SeerTebul Stateb-
Si iqna SemuSavebuli, Tumca mas germanul samarTalSic vxvdebiT. igi 
warmoadgens meqanizms, romlis daxmarebiTac SesaZlebelia gamgeobeb-
is, direqtorebisa da sameTvalyureo sabWos wevrebis gaTavisufleba 
sawarmoo saqmianobiT gamowveuli warumateblobis riskisgan: es riski 
warmoadgens ara mmarTveli organoebis wevrTa, aramed uSualod sa-
zogadoebis da arapirdapir aseve partniorTa risks. radganac naTe-
lia, rom ekonomikuri da samewarmeo saqmianoba warmoudgenelia riskis 
gareSe.”47 aqedan gamomdinare, germanuli samarTali dasaSvebad miiCnevs 
samewarmeo gansjis wesis gamoyenebas oRond ara im saxiT, rogorc es 
amerikul samarTalSi, aramed Camoyalibebuli definiciis saxiT, romelic 
germaniis saaqcio kanonis $93-is pirveli abzacis meore winadadeba-
Sia warmodgenili: ,,movaleobis darRveva ar arsebobs, roca gamgeobis 
wevrs samewarmeo gadawyvetilebis miRebisas gonivrulad SeeZlo eva-
rauda, rom igi saTanado informaciis safuZvelze sazogadoebis sa-
keTildReod moqmedebda.”48 Wanturia am cvlilebebis mizezad germaniis 
federaluri umaRlesi sasamarTlos erT-erT gadawyvetilebas miiCnevs 
(vsaubrob arag/garmenbekis gadawyvetilebaze, romelsac qvemoT Sevexebi). 

markus luTeri Tavis statiaSi CamoTvlis ramdenime princips, 
romelsac unda akmayofilebdes samewarmeo gansjis wesi: 
• ,,upirveles yovlisa saqme unda exebodes sakuTriv samewarmeo gadaw-

yvetilebas. igulisxmeba yvela is RonisZieba, romelic mimarTulia 
sazogadoebis saqmianobis gansaxorcieleblad da ar warmoadgens 
ubralod kanonis an wesdebis Sesrulebas. magram radgan ,,samewarmeo 
gadawyvetileba” farTo cnebaa dakonkretebis TvalsazrisiT uke-
Tesi iqneboda `sazogadoebasTan dakavSirebuli samewarmeo gadawyve-
tilebis” gamoyeneba”.49 ̀ germanul samarTalSi aRiarebuli samewarmeo 
gadawyvetilebis cneba ZiriTadad emyareba ekonomikuri mecnierebis 
mier SemoTavazebul definicias, romlis Tanaxmad, samewarmeod miiC-
neva iseTi gadawyvetileba, romelsac sawarmos qonebriv an finansur 
mdgomareobaze gavlenis moxdena SeuZlia. uaxles iuridiul lite-
raturaSi samewarmeo gadawyvetilebad miiCneven gamgeobis nebismier 
moqmedebas sagareo urTierTobebSi, romliTac xdeba kanoniT miniWe-

47 ix. markus luTeri, II qarTul-germanuli simpoziumi, saaqcio sazogadoebisa da Sez-
Ruduli pasuxismgeblobis mmarTveli organoebis pasuxismgebloba, 2003, gv. 25. 
48 ix.  Wanturia, korporaciuli marTva, Tbilisi, 2006, gv..237.
49 ix. markus luTeri, II qarTul-germanuli simpoziumi, saaqcio sazogadoebisa da Sez-
Ruduli pasuxismgeblobis mmarTveli organoebis pasuxismgebloba, 2003, gv. 25. 
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buli xelmZRvanelobis uflebamosilebis gamoyeneba sazogadoebis 
miznebis misaRwevad.”50 aqedan gamomdinare, samewarmeo gansjis wesi 
gamoiyeneba maSin, rodesac saxezea samewarmeo gadawyvetileba;

• gadawyvetilebis keTilsindisieri momzadebis valdebuleba, kerZod, 
Tu garkveuli gadawyvetilebis miReba Cavarda, ramac sazogadoebas 
danakargi moutana, SesaZlebelia mmarTveli organoebis pasuxismge-
blobis sakiTxi dadges Sesabamisi gadawyvetielbis saTanadod ar 
momzadebis gamo;

• interesTa konfliqtis ararseboba anu saxeze unda iyos direqtorTa 
piradi dauinteresebloba;

• gadawyvetileba ar unda Seicavdes sazogadoebisaTvis zedmet 
risks.51

germanuli samarTalis samewarmeo gansjis principebi SeiZleba gam-
oviyenoT qarTuli samarTlis samewarmeo gansjis principebTan Sesadare-
blad qvemoT. miuxedavad imisa, rom germanuli samarTalSi samewarmeo 
gansjis wesi rigi saxecvlilebiT damkivdrda, TviT am saxecvlilebul 
varinatsac ki mravlad gamouCnda kritikosebi.

8.2. samewarmeo gansjis wesis kritika germanul samarTalSi

samewarmeo gansjis wesis kritika germanul samarTalSi ramdenime 
mimarTulebiT xasiaTdeba. 

ZiriTadi mimarTuleba, riTac germaneli mecnierebi eWvs qveS ay-
eneben samewarmeo gansjis wesis warmatebul recefcias, es aris, maTi 
TqmiT, samewarmeo gansjis wesis TiTqmis SeuzRudavi farglebi. kerZod, 
kritika moiToxovs, rom mkacrad iqnes reglamentirebuli samewarmeo 
gansjis wesis farglebi, raTa zedmeti Tavisuflebis gamo ar iqnes ko-
rporaciis xelmZRvanelobis mxridan uflebamosilebis borotad gamoy-
enebis SesaZlebloba.52 

aseve, kritikosebis mier uaryofiTad aris Sefasebuli germaniis 
federaluri umaRlesi sasamarTlos arag/garmenbekis gadawyvetileba, 
romelic samewarmeo gansjis wesis recefciis safuZvlad iqca ger-
maniis kanonmdeblobaSi. kritikosebis mier aRniSnuli gadawyvetileba 
Sefasebulia, rogorc gamgeobisa da sameTvalyureo sabWos mier pasux-

50 ix. Wanturia, korporaciuli marTva, gamomcemloba ,,samarTali,” Tbilisi, 2006, gv. 
241.
51 ix. markus luTeri, II qarTul-germanuli simpoziumi, saaqcio sazogadoebisa da Sez-
Ruduli pasuxismgeblobis mmarTveli organoebis pasuxismgebloba, 2003, gv.27. 
52 ix.  Wanturia, korporaciuli marTva, Tbilisi, 2006, gv..251.
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ismgeblobisaTvis Tavis aridebis SesaZlebloba. kritikosebis azriT, 
samewarmeo gansjis wesTan araferi saerTo ara aqvT yvel gaxmaurebul 
finansur skandals; yvela es darRveva dakavSirebuli iyo ara uSualod 
samewarmeo gansjis wesTan, aramed gulmdogineobis movaleobasTan. ker-
Zod, saxeze iyo gulmodgineobis movaleobis darRveva. 

germanul samarTalSi gamoTqmulia mosazreba, rom samewarmeo gan-
sjis wesis nacvlad gamoyenebul iqnes e.w. negatiuri kontrolis kon-
cefcia, romelic administraciuli samarTliT unda iyos ganmtkicebuli 
da gamoyenebul unda iqnes xelmZRvanelobis gadawyvetilebebis mimarT. 
aRniSnuli principis Tanaxmad, gadawyvtilebebis miRebis winapirobebi 
zustad unda iqnes gansazRvruli, rom amiT SesaZlebeli gaxdes gadaw-
yvetilebis miRebis Tavisuflebis kriteriumebis zustad dadgena.53 

IX. samewarmeo gansjis wesis recefcia qarTul 

samewarmeo samarTalSi

wina TavebSi mokled iqna mimoxiluli germanul samarTalSi same-
warmeo gansjis wesis recefcia da masTan dakavSirebuli problemebi. 
rogorc Cans, radgan samewarmeo gansjis wesi aris amerikuli sasamarT-
lo praqtikis qmnileba, misi kontinenturi evropis samarTlis qveynebSi 
danergva garkveul winaaRmdegobaSi modis sakuTriv mis amerikul, ase 
vTqvaT, klasikur variantTan. ra Tqma unda, samewarmeo gansjis wesis 
pirdapiri gadmoReba qarTul samarTalSi ar iqneboda swori, magram 
misi iseTi gadmoReba, rom moergos kontinenturi evropis samarTlis 
qveynis tradiciebs savsebiT SesaZleblad mimaCnia. samewarmeo gansjis 
wesis SesaZlo problemebs qarTul samarTalSi, germanuli samarTlis 
kvalobaze ganvixilav. 

9.1. samewarmeo gansjis wesis gamoyenebis qarTuli

sasamarTlo praqtika 

dasawyisisTvis unda aRvniSno, rom saqmeebSi, romelic me moviZie, 
xSirad iyo mxareebis mier proceduruli normebis darRvevis SemTx-
vevebi. aseve xSiri iyo direqtorebis mier ganxorcielebul qmedebebSi 
sisxlis samarTlis danaSaulis niSnebic. 

Tqvens yuradRebas gavamaxvileb saqmeze, romelic uzenaesma sasa-

53 iqve, gv. 254. 
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marTlom ganuxilvelad datova da kanonier ZalaSi Sevida saapelacio 
sasamarTlo gadawyvetileba – ss ,,biznes centri sastumro rusTavis” 
saqme.54 

ss-m ,,biznes centri sastumro rusTavi” Seitana sarCeli misi yo-
fili direqtoris (m.l.) winaaRmdeg eleqtroenergiis aramiznobrivi 
gamoyenebis gamo. marTalia aRniSnuli Tanxa (35. 535 lari) kompaniam 
m.l-s direqtorobis ganmavlobaSi gadaixada magram kompaniis mtkice-
biT eleqtroenergia gamoyenebuli iyo direqtoris mier arakeTilsin-
disierad, ris Sedegadac kompanias miadga materialuri zarali. aseve, 
Catarebuli dokumenturi reviziis Sedegad gamovlenili iqna darRvevebi, 
romelic dakavSirebuli iyo, kerZod, darRveuli iyo mogebis gadasaxad-
Tan dakavSirebuli sameurneo-safinanso saqmianoba da saxeze iyo sanqcia 
da sauravi, romelic daekisra kompanias im sagadasaxado periodSi, rode-
sac sazogadoebas xelmZRvanelobda aRniSnuli direqtori.

rusTavis saqalaqo sasamarTlom m.l-s mxolod mogebis gadasaxadis 
da misi dagvianebiT gamowveuli sanqciebisa da sauravebis gadaxda daak-
isra da ar daakmayofila kompaniis moTxovna gamoyenebuli eleqtroen-
ergiisaTvis gaTvaliswinebuli safasuris gadaxdis Sesaxeb. sabolood, 
saqme saapalacio sasamarTlomde mivida, romelmac direqtors mxolod 
sanqciisa da sauravis gadaxda daakisra da gaaTavisufla mogebis gad-
asaxadis gadaxdis valdebulebisagan. 

saapelacio sasamarTlom gadawyvetilebis miRebis dros gamoiyena 
,,mewarmeTa Sesaxeb” kanonis me-9 muxli da 56-e muxlis me-4 punqti. 
sasamarTlom mtkicebiT ,,kanonmdebeli direqtorebs akisrebs xelmZR-
vanelobis keTilsindisierad ganxorcilebis valdebulebas, am valde-
bulebis Seusruleblobis SemTxvevaSi ki – miyenebuli zianis mTeli 
Tavisi qonebiT anazRaurebas. samoqalaqo kodeqsis 992-e muxli ad-
gens qcevis Semdeg wess: piri, romelic sxva pirs marTlsawinaaRmdego, 
ganzraxi an gaufrTxilebeli moqmedebiT miayenebs zians, valdebulia 
aunazRauros mas es ziani. Sesabamisad, imisaTvis rom pirs daekisros 
pasuxismgebloba zianis miyenebisTvis, unda arsebobdes pasuxismgeblobis 
dakisrebis pirobebi, kerZod: 1. saxeze unda iyos ziani; 2. ziani miyen-
ebuli unda iyos marTlsawinaaRmdego moqmedebiT; 3. zianis mimyenebels 
unda miuZRodes brali; 4. marTlsawinaaRmdego moqmedebasa da zians 
Soris unda arsebobdes mizezobrivi kavSiri. 

mocemul SemTxvevaSi sasamarTlos miaCnia, rom sazogadoebaze daricx-
uli mogebis gadasaxadi ar warmoadgens direqtoris mier miyenebul 
zians, radganac ar arsebobs saqarTvelos samoqalaqo kodeqsis 992-e 

54 ix. Tbilisis saapelacio sasamarTlos gadawyvetileba, #2b/1221-09, Tbilisi, 20 
ianvari, 2010.
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muxliT gaTvalisiwnebuli Semdagenloba, anu mogebis gadasaxadi sazoga-
doebas gadasaxdeli hqonda direqtoris braleuli qmedebis gareSec.”55 

amrigad, saapecalio sasamarTlom daaksira direqtors mxolod moge-
bis gadasaxadze damatebuli sauravisa da sanqciis gadaxdis valdeb-
uleba, radgan dirqtorma, rogorc xelmZRvanelobiT da warmomadgen-
lobiTi uflebamosilebiT aRWurvilma pirma, ar Seasrula Tavisi mova-
leobebi, kerZod, droulad ar moaxdina biujetTan anagriSsworeba, ris 
gamoc sazogadoebas daekisra sanqcia da sauravi. direqtoris mxridan 
sakuTari valdebulebis keTilsindisieri ganxorcielebis SemTxvevaSi 
sazogadoeba ar dajarimdeboda.

saapelacio sasamarTlo daeTanxma rusTavis saqalaqo sasamarTlos 
gadawyvetilebis im nawilSi, romelic eleqtroenergiis aramiznobriv 
xarjvas gulisxmobda. kerZod, sasamarTlom miiCnia, rom saqmeSi ar 
moipoveba mtkicebulebebi, riTac dadasturdeboda ss-is ,,biznes cen-
tri sastumro rusTavi” mier eleqtroenergiis aramiznobrivi dax-
arjva. ,,saapelacio palata iziarebs rusTavis saqalaqo sasamarTlos 
msjelobas, maszed, rom sisxlis samarTlis saqme ar aRiZra vinaidan 
mopasuxes ar Caudenia sisxlis samarTlis kanoniT gaTvalisiwnebuli 
qmedeba. xolo is faqti, rom sisxlis samarTlis saqme aRiZra mopasuxis 
mimarT ar warmoadgens zianis miyenebis faqtis damadasturebel sakmao 
mtkicebulebas. amasTanave, saqmeSi warmodgenili salaro Semosavlis 
orderebi ar aris xelmowerili sazogadoebis direqtoris mier, xolo 
buRaltris xelmoweriT warmodgenili sabuTi ar warmoadgens sazoga-
doebis mier sesxis aRebis damadasturebel mtikcebulebas da miTumetes, 
direqtoris arakeTilsindisieri moqmedebiT zianis miyenebis faqtis 
damadasturebel mtkicebulebas.”56

aseve, Cemi azriT, sakmaod sainteresoa rusTavis saqalaqo sasamarT-
los ,,mewarmeTa Sesaxeb” kanonis 9.7 muxlis ganamrteba, kerZod, mosar-
Cele mxarem aRniSnul muxlze miuTiTa, rogorc zianis manazRaureb-
el muxlze, romlis safuZvelzedac unda momxdariyo direqtorisTvis 
pasuxismgeblobis dakisreba. sasamarTlos azriT ,,aRniSnuli normis 
(igulisxmeba ,,mewarmeTa Sesaxeb” kanonis 9.7 muxli) Tanaxmad pasux-
ismgebloba sazogadoebis saqmeebis keTilsindisierad gaZRolaze soli-
darulad ekisrebaT, rogorc direqtorebs, ise samTvalyureo sabWos 
wevrebs. saaqcio sazogadoebaSi direqtorebs niSnavs sameTvalyureo 
sabWo. marTalia, sameTvalyureo sabWos ara aqvs ufleba Seasrulos 
direqtoris funqciebi, magram aqvs kontrolis ganxorcielbaze farTo 

55  ix. Tbilisis saapelacio sasamarTlos gadawyvetileba, #2b/1221-09, Tbilisi, 20 
ianvari, 2010,  9-10.
56 iqve, gv. 13.
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uflebamosileba. direqtorebis saqmianobaze zedamxedvelobis ganxor-
cielba ar niSnavs mxolod saqmianobis marTlzomierebaze kontrols, 
aramed saqmianobis mizanSewonilobis, ekonomiurobisa da efeqturobis 
kontrolsac.”57 

rusTavis saqalaqo sasamarTlos mosazreba Zalian mniSvnelovania, 
radgan garda imisa, rom sameTvalyureo sabWos wevrebs ,,mewarmeTa Ses-
axeb” kanoniT evalebaT direqtorebis analogiurad, keTilsindisierad 
movaleobebis ganxorcielebis valdebuleba, isini igive keTlisindis-
ierebiT unda asrulebdnen TviTon direqtorebze kontrolis ganxor-
cilebis uflebamosilebasac anu faqtobrivad inawileben direqtorebis 
pasuxismgeblobis tvirTsac. 

aRniSnuli saqme sakmaod sainteresoa, radgan direqtorma warmate-
biT SeZlo sakuTari Tavis dacva da mis mier miRebuli gadawyvetile-
ba eleqtroenergiis gamoyenebis Sesaxeb sasamarTlos mier CaiTvala 
keTilsindisieri movaleobis ganxorcielebad, rasac ver vityviT direq-
toris braleulobiT gamowveul sanqciasa da sauravze. 

sad Cans aRniSnul saqmeSi samewarmeo gansjis wesis moqmedeba? sax-
ezea samewarmeo gadawyvetileba kompaniis konkretul sakiTxTan dakav-
SirebiT da sasamarTlom miiCnia, rom direqtorma keTilsindisierad 
ganaxorciela sakuTari uflebamosileba eleqtroenergiis moxmarebis 
sakiTxTan dakavSirebiT, kerZod, zrunavda sazogadoebis saqmeebze, ise 
rogorc zrunavs analogiur Tanamdebobaze da analogiur pirobebSi 
myofi Cveulebrivi saRad moazrovne piri da moqmedebda im rwmeniT, rom 
misi es moqmedeba yvelaze xelsayreli iyo sazogadoebisaTvis. rac Se-
exeba informirebulobis sakiTxs, is  albaT yvelaze ufro aqtualuri 
garigebis dros aris, Tumca, Cemi azriT, direqtori Seatyobinebda sa-
kuTari gadawyvetilebis Sesaxeb sameTvalyureo sabWos an sxva direq-
torebs (Tumca saqmeSi mxolod erTi direqtori Cans), albaT, swored 
amitom aRniSnuli sakiTxi mosarCelis mier ar aris kiTxvis niSnis qveS 
dasmuli saqmis ganxilvis dros. 

meore saqme, romelic aseve dakavSirebulia samewarmeo gansjis wesTan 
aris ss ,,modebis respublikuri centris” saqme,58 sadac aqcionerebma 
sarCeli Seitanes am sazogadoebis sameTvalyureo sabWos Tavmdjdo-
maris moadgilisa da direqtoris winaaRmdeg. maTi bralad edebodaT ss 
,,modebis respublikuri centris” aqciaTa 81% marTlsawinaaRmdego mi-
sakuTreba. aseve, sazogadoebis qonebis ganzrax dabal fasSi gayidva, ras-

57 ix. Tbilisis saapelacio sasamarTlos gadawyvetileba, #2b/1221-09, Tbilisi, 20 
ianvari, 2010, 5.
58 ix. Tbilisis saapelacio sasamarTlos gadawyvetileba, #2b/437-08, Tbilisi, 28 oq-
tomberi, 2008.



146

ac SemdgomSi Tan daerTo sagadasaxado deklarireba yalb monacemebze 
dayrdnobiT. anu aqcionerebs sakiTxi unda daeyenebinaT xelmZRvanelo-
bis mxridan keTilsindisierebis movaleobis darRvevis Sesaxeb, rasac 
unda mohyoloda qonebrivi zianis anazRaureba; magram nacvlad amisa, 
aqcionerebma moiTxoves sisxlis samarTlis saqmis aRZvra maTi, rogorc 
fizikuri pirebis da ara rogorc aqcionerebis, zianis asanazRaureblad.   

marTalia pirveli instanciis sasamarTlom daakmayofila aq-
cionerebis sarCeli, magram saapelacio sasamarTlom saqmeze axali 
gadawyvetileba gamoitana, sadac aqcionerebis moTxovna dakmayofile-
buli ar aris. 

upirveles yovlisa, sarCelis daukmayofileblobis mizezad SeiZleba 
miviCnioT braldebulebis mxridan danaSaulis aRiareba da saxelmwifo 
mxaresTan saproceso garigebis gaformeba. rac Seexeba meore mniSvnelo-
van sakiTxs, esaa TviTon mosarCeleebis Secdoma, rodesac maT sarCeli 
Seitanes ara saaqcio sazogadoebis saxeliT, aramed Cveulebrivi fizi-
kuri pirebis saxeliT, romelTac konkretuli pirebis qmedebam miayena 
qonebrivi ziani. rogorc ,,mewarmeTa Sesaxeb” kanonidan viciT, mxolod 
sameTvalyureo sabWos aqvs direqtorebis winaaRmdeg sazogadoebis sax-
eliT sarCeli Setanis ufleba, Tumca sasamarTlo ar ucxadebs mo-
sarCeleebs, rom maT ar hqondaT sazogadoebis saxeliT sarCelis Seta-
nis ufleba, piriqiT, sakmaod Riad miuTiTebs, rom mosarCeleebi swored 
ase unda moqceuliyvnen. zemoT moyvanil germanul saqmeSi sameTvaly-
ureo sabWo uars ambobda direqtorebis winaaRmdeg sarCelis Setanaze, 
aqac daaxloebiT igivie mdgomareobaa, radgan ori eWvimatanilidan erTi 
sameTvalureo sabWos erT-erTi xelmZRvaneli, xolo meore sazogadoe-
bis direqtoria. msgavs situaciaSi aqcionerebis dacvis erTaderTi Tu 
ara erT-erTi mniSvnelovani saSualeba, swored sazogadoebis saxeliT 
amave sazogadoebis xelmZRvanelobis winaaRmdeg aqcionerebis mier sar-
Celis Setana SeiZleba gaxdes. 

aRniSnul saqmeSi saxezea sisxlis samarTlis danaSaulis niSnebi, 
Tanac mosarCeleebma sarCeli fizikuri pirebis saxiT waradgines. maT 
rom sarCeli aqcionerebis saxiT waredginaT da moeTxovaT qonebri-
vi ziani, maSin bunebrivia, rogorc faqtebidan irkveva, xelmZRvanelebis 
qmedebas samewarmeo gansjis wesi ver daicavda, radgan is ar iyo arc 
keTilsindisierebis da arc kompaniis saukeTeso interesebis Sesabamisi. 
xolo samarTlianobis standartebis Semowmebis SemTxvevaSi, ukve direq-
torebs mouwevdaT sakuTari qmedebis detaluri dasabuTeba, rac, Tu maT 
saqciels gaviTvaliswinebT, SeuZlebeli iqneboda.

Semdegi saqme, romelic samewarmeo gansjis kuTxiT Zalian sain-
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teresoa, aris ss ,,avtovagzal didubis” saqme,59 sadac aqcionerma z. 
yvavaZem uCivla sazogadoebis xelmZRvanelobas da moiTxova maT mier 
dadebuli ijaris xelSekrulebis baTilad cnoba. aRniSnuli ijaris 
xelSekrulebis Tanaxmad ss ,,didubis avtovagzlis” sameTvalyureo 
sabWom ss-s mTeli qoneba ijaris gadasca Sps ,,transjorjia-2002”-s, 
romelsac ss `didubis avtovagzlis” yofili direqtori edga saTaveSi.

didube-CuRureTis raionulma sasamarTlom miiCnia, ,,rom sada-
vo ijaris xelSekrulebiT ss ,,avtovagzal didubis” mTeli qoneba 
ijariT gadaeca Sps ,,transjorjia-2002”-s, saijaro qira weliwadSi 
Seadgenda 35000 lars. sasamarTlos mosazrebiT, mocemul SemTxvevaSi 
sadavo ijaris xelSekrulebis dadebiT misma monawileebma, faqtobri-
vad, moaxdines sazogadoebis likvidacia, radgan rogor warmatebuladac 
ar unda gamoiyenos moijarem gadacemuli qoneba da raoden didi Se-
mosavalebic ar unda miiRos, saijaro qira saaqcio sazogadoebisaTvis 
weliwadSi mainc 35000 lari iqneba. sasamarTlos mosazrebiT, ijaris 
xelSekruleba ar iyo dadebuli sazogadoebis interesebSi da namdvili 
iuridiuli Sedegis misaRwevad.”60 aqedan gamomdinare, sasamarTlos gad-
awyvetilebiT baTilad iqna cnobili ss ,,didubis avtovagzalsa” da Sps 
,,transjorjias-2002”-s Soris dadebuli ijaris xelSekruleba.

sasamarTlom absoluturad sworad imsjela da gadawyvita, rom 
ijaris xelSekrulebis dadeba ar iyo ss ,,avtovagzal didubis” same-
warmeo interesebis SesabamisobaSi; rom saxeze iyo aqcionerebis same-
warmeo interesebisaTvis zianis miyeneba, radgan isini moklebulni iqne-
bodnen mieRoT ufro meti Semosavali vidre es ijaris xelSekrulebiT 
iyo gaTvaliswinebuli. Tanac xazi unda gavusvaT im faqts, rom Sps 
,,transjorjia-2002”-s damfuZnebeli iyo ss ,,avtovagzal didubis” yo-
fili direqtori. anu sameTvalyureo sabWom sazogadoebis sazianod 
mxari dauWira yofili direqtoris saqmianobas. 

mowinaaRmdege mxarem gaasaCivra aRniSnuli gadawyvetileba da 
saapelacio sasamarTlom dauswrebeli gadawyvetileba gamoitana ss 
`avtovagzal didubesa” da Sps `transjorjia-2002”-is sasargeblod. 
xolo uzenaesma sasamarTlom aRniSnuli gadawyvetileba ZalaSi datova. 
marTalia sabolood aqcioneris sarCelma mizans ver miaRwia, magram 
raionuli sasamarTlos mier miRebuli gadawyvetileba Semdgomi sasa-
marTlo praqtikis kuTxiT Zalian mniSvnelovnad mimaCnia. 

rogorc dasaxelebuli magaliTebidan irkveva, samewarmeo gansjis 

59 ix. saqarTvelos uzenaesi sasamarTlos ganiCineba, #as-566-796-08, Tbilisi, 8 dekem-
beri, 2008. 
60 ix. saqarTvelos uzenaesi sasamarTlos ganiCineba, #as-566-796-08, Tbilisi, 8 dekem-
beri, 2008, 2.   
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wesi ar gaxlavT direqtorebis mier ganxorcielebuli saqmianobis gama-
rTlebis garanti. is mxolod prezumfcia, romelic marTalia aZlevs 
xelmZRvanelebs sawarmos saqmianobasTan dakavSirebiT sxvebisgan Carevis 
gareSe da sakuTari Sinagani rwmeniT miiRon gadawyvetilebebi, magram 
direqtorebis mxridan valdebulebebis Segnebulad darRvevis SemTx-
vevaSi, am prezufciis gadalaxva mosarCeleebisaTvis sakmaod advilia.

9.2. ra saxiT SeiZleba samewarmeo ganjis wesis qarTul

samarTalSi damkvidreba

rogorc xedavT, Cemi mcdelobis Sedegad movaxerxe mepovna iseTi 
sasamarTlo gadawyvetilebebi, romlebic dakavSirebulia samewarmeo gan-
sjis wesTan. marTalia aSS-Si samewarmeo gansjis wesma swored samosa-
marTlo praqtikaSi hpova ganviTareba, magram radgan saqarTvelo miekuT-
vneba kontinenturi evropis samarTlis qveyanaTa ricxvs, saqarTveloSi 
samewarmeo gansjis wesis recefcia kanonmdeblobaSi cvlilebis gziT 
aris SesaZlebeli, Tumca recefciis am procesSi sasamarTlo aucile-
blad Seasrulebs Tavis rols (iseve rogorc es moxda germaniaSi). 

albaT, saukeTeso gamosavali iqneba Tu samewarmeo gansjis wesis 
recfciasTan dakavSirebiT gaviTvaliswinebT rogorc aSS-s sakorpora-
cio samarTlis sakiTxebs, aseve kontinenturi evropis qveynebSi same-
warmeo gansjis wesis danergvasTan dakavSirebul kritikas. zogadad 
samewarmeo gansjis wesis kritikas sxvadasxva mizezi aqvs.
• samewarmeo gansjis wesis kritikis pirveli da, albaT, yvelaze mTa-

vari mizezi aris samewarmeo gansjis wesis araswori gageba, rac, Cemi 
azriT, aseve mis araswor TargmanSic gamoixateba. Business Judgement 
Rule araviTar SemTxvevaSi ar niSnavs direqtoris srul Tavisufle-
bas sawarmos saqmianobasTan dakavSirebiT; maT Soris arc amerikul 
sasamarTlo praqtikaSi. piriqiT, es aris cneba, romelic dakavSire-
bulia uamrav sakiTxTan da moicavs Zalan mniSvnelovani procesebis 
Tanmimdevrobas. zogadad, yevla es sakiTxi dakavSirebulia direq-
toris mier gadawyvetilebis miRebasTan da rom am gadawyvetilebis 
miRebis dros daculi unda iyos uamravi kriteriumi. magaliTad, 
SeiZleba mowveul iqnes sxvadasxva sakonsulatcio jgufebi, rom-
lebic ar unda iyvnen arc sazogadoebis direqtorebze da arc ga-
rigebis romelime mxareze damokidebuli da dakavSirebuli pirebi. 
SeiZleba Seiqmnas specialuri komisia, romelic dakompleqtebuli 
iqneba bordSi warmodgenili umciresobiT an mowveuli direqtore-
biT. aseve minda aRvniSno, rom Business Judgement Rule-is Tanaxmad, 
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direqtorebma unda Seatyobinon samewarmeo gadawyvetilebis miRebis 
dros gadawyvetilebasTan dakavSirebuli maTTvis cnobili yvela 
mniSvenelovani faqti da maTi es gadawyvetileba unda gamomdinare-
obdes korporaciis saukeTeso interesebidan. rogorc vxedavT da 
rogorc Cems mier zemoT naxsenebi magliTebidan Cans, samewarmeo 
gansjis wesi unda akmayofilebdes rogorc subieqtur, aseve obieq-
tur kriteriumebs. direqtoris mier gadawyvetilebis miReba aris 
procedura, romelic sakiTxTa Tanmimdevrobis da mTlianobis dacvas 
iToxvs. aRniSnuli termini sruliad Segnebulad vTargmne, rogorc 
,,samewarmeo gansjis wesi”, radgan ,,saemwarmeo gansjis wesi” yvela 
am subieqtur da obieqtur faqtors kargad asaxavs. 

• meore, samewarmeo gansjis wesi aris mxolod prezumfcia, romlis 
damkvidrebis erT-erTi mTavari mizezi iyo sasamarTlo praqtikis 
aRiareba, romlis Tanaxmadac sawarmos saqmianoba aris direqtorebis 
prerogativa, magram es ar niSnavs direqtorebis mier sawarmos ganu-
kiTxavi marTvis uflebas.61 es aris prezumfcia, rom xelmZRvanelo-
biTi uflebamosilebis ganxorcielebis dros direqtorebma daicves 
gulmodgineobis movaleobiT gaTvaliswinebuli moTxovnebi.  

• mesame,  ar aris mizanSewonili arc markus luTeris62 da arc lado 
Wanturias63 mxridan piradi dauintereseblobis samewarmeo gansjis 
wesis Semadgenel nawilad gamocxadeba. aRniSnuli midgoma xels 
SeuSlida samewarmeo gansjis wesis damoukidebel samarTlebrvi in-
stitutad Camoyalibebas kontinenturi evropis samarTlis qveynebSi. 
samewarmeo gansjis wesi aris gulmodgineobis movaleobis safuZ-
vleze aRmocenebuli samarTlebrivi instituti. misi mizani aris 
direqtoris mier miRebuli gadawyvetilebis dacva anu ivaraudeba, 
rom direqtoris samewarmeo gadawyvetileba aris korporaciis sau-
keTeso interesebis Sesabamisi. samewarmeo gansjis wesis gamoyeneba 
moxdeba mxolod im SemTxvevaSi, rodesac saxeze araa direqtoris 
piradi daintereseba, magram direqtoris piradi dauintereseblobis 
miTiTeba, rogorc samewarmeo gansjis wesisaTvis aucilebel nawilad, 
saboloo jamSi, gulmodgineobisa da erTgulebis movaleobebs Soris 
zRvaris moSlas gamoiwvevs.
amasTanave, unda gaviTvaliswinoT is faqti, rom samewarmeo gansjis 

61 rac aseve ganmtkicebulia delaveris korporaciuli samarTlis mier: Delaware Gen-
eral Corporation law, 141(a): `the business and affaris of every corporation . . . . . shall be man-
aged by or under the direction of a board of directors. . . . `.
62 ix. markus luTeri, II qarTul-germanuli simpoziumi, saaqcio sazogadoebisa da Sez-
Ruduli pasuxismgeblobis mmarTveli organoebis pasuxismgebloba, 2003, 27. 
63 ix.  Wanturia, korporaciuli marTva,  Tbilisi, 2006, gv.. 218.
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wesis darRvevisaTvis ar aris aucilebeli zianis faqtis arseboba. 
sakmarisia mxolod direqtoris gadawyvetilebis kiTxvis niSnis qveS 
dayeneba gulmodgineobis movaleobis darRvevis niSniT. 

samewarmeo gansjis wesi, radgan amerikuli sasamarTlo praqtikis 
qmnilebaa, misi danergva kontinenturi evropis samarTlis qveynebSi Sei-
Zleba garkveul SiSTanac ki iyos asocirebuli, magram yvela problema, 
Cems mier zemoT dasaxelebuli sxvadasxva sakiTxebis metnaklebi swori 
interpretaciis SemTxvevaSi, warmatebiT gadawydeba. 

9.3. samewarmeo gansjis wesis qarTuli koncefcia   

qarTuli samarTali, rogorc sayovelTaod aRiarebulia, aris kon-
tinenturi evropis samarTlis nawili. ra adgili ukavia samewarmeo 
gansjis wess qarTul samewarmeo samarTalSi? marTalia qarTul sasa-
marTlo praqtikaSi moipoveba samewarmeo gansjis wesTan dakavSirebuli 
saqmeebi, magram miuxedavad amisa, dReisaTvis am SekiTvaze pasuxis gacema 
SeuZlebelia. albaT ufro swori iqneba Tu SekiTxvas Semdegnairad 
davsvamT: ra adgils daikavebs samewarmeo gansjis wesi qarTul same-
warmeo samarTalSi? Cem mier ganxiluli yvela mniSvnelovani sakiTxis 
gaanalizebis Semdeg da qarTuli sasamarTlo praqtikis magaliTebze 
dayrdnobiT SeiZleba Semdeg sakiTxebze SevjerdeT.

1) imisaTvis,  rom samewarmeo gansjis wesma daimkvidros Tavisi 
gamoxatuli saxe, aucilebelia xelmZRvanelobis movaleobaTa ufro de-
taluri Camoyalibeba, kerZod,  sasurveli iqneba Tu mkafio zRvari gaiv-
leba xelmZRvanelobis gulmodgineobisa da erTgulebis movaleobebs 
Soris. dRes arsebuli ,,mewarmeTa Sesaxeb” kanonis redaqcia amis saSu-
alebas ar iZleva. rogorc zemoT aRvniSne, saubaria mxolod keTilsin-
disierebis principze, romelSic gaerTianebulad aris warmodgenili 
gulmodgineobisa da erTgulebis movaleobebis aRmniSvneli Sinaarsi. 
xolo Semdgom muxlebSi, saaqcio sazogadoebis direqtorebis daxasi-
aTebis dros gamoyenebulia cneba ,,gulmodgineoba”, kerZod, direqtors 
evaleba Tavisi movaleobebis gulmodgined da keTilsindisierad Ses-
ruleba, romelic ganmartebuli ar aris. aseve gaugebaria Tu ratom aris 
gamoyenebuli ,,gulmodgineoba” mxolod saaqcio sazogadoebis direq-
torebis mimarT. rogorc zemoT avRniSne, umjobesi iqneba Tu davnergavT 
rogorc erTgulebis, aseve gulmodgineobis movaleobis cnebebs da gan-
vsazRvravT maT definiciis saxiT, miTumetes, rom amis magaliTi gvxvdeba 
qarTul samarTalSi. 

kerZod, xelmZRvanelobiTi movaleobani ufro detalurad gansaz-
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Rvrulia ,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb”64 kanonSi. aRniSnuli 
kanonis me-16 muxlis pirveli punqtis Tanaxmad, `angariSvaldebuli 
sawarmos mmarTveli organos wevrebi TavianTi ufleba-movaleobebis 
ganxorcielebisas unda: 

a) moqmedebdnen keTilsindisierad;
b) zrunavdnen ise, rogorc zrunavs analogiur Tanamdebobaze da 

analogiur pirobebSi myofi Cveulebrivi, saRad moazrovne piri;
g) moqmedebdnen im rwmeniT, rom maTi es moqmedeba yvelaze ukeTesia 

sawarmosa da misi fasiani qaRaldebis mflobelTa interesebisaTvis.”
aRniSnuli ganmarteba sakmaod sainteresoa. masSi Zalian kargad 

aris gavlebuli zRvari gulmodgineobis movaleobasa (,,zrunavdnen ise, 
rogorc zrunavs analogiur Tanamdebobaze da analogiur pirobebSi 
myofi Cveulebrivi, saRad moazrovne piri`) da erTgulebis movaleobas 
(,,moqmedebdnen im rwmeniT, rom maTi es moqmedeba yvelaze ukeTesia sawar-
mosa da misi fasiani qaRaldebis mflobelTa interesebisaTvis”) Soris. 
xolo igive kanonis mecxre muxlis pirveli punqtis Tanaxmad, ,,angariS-
valdebuli sawarmod miiCneva ,,mewarmeTa Sesaxeb” saqarTvelos kanonis 
Sesabamisad dafuZnebuli iuridiuli piri, romlis mier gamoSvebuli 
fasiani qaRaldebi (garda srulad dafaruli sasesxo fasiani qaRal-
debisa) ganTavsda sajaro SeTavazebis gziT an/da daSvebulia savaWrod 
safondo birJaze.” es kanoni me-16 muxlis pirveli punqtiT gaTval-
iswinebuli movaleobebs akisrebs marto im iuridiul pirebs, romelTa 
mier gamoSvebuli fasiani qaRaldebi ganTavsda sajaro SeTavazebis gziT 
an/da daSvebulia savaWrod safondo birJaze. 

Cemi azriT, aucilebelia, rom ,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb” 
saqarTvelos kanonis me-16 muxlis pirveli punqtiT gaTvaliswinebu-
li movaleobebi asaxul iqnes igive saxiT ,,mewarmeTa Sesaxeb” kanonSi, 
Tumca maTi moqmedeba gavrceldes zogadad ,,mewarmeTa Sesaxeb” kanonis 
Tanaxmad Seqmnil yvela iuridiul pirze da ara mxolod im iuridiul 
pirebze, romelTa fasiani qaRldebic daSvebulia savaWrod fasiani qaR-
aldebis birJaze. 

radgan qarTul kanonmdeblobaSi xelmZRvanelobiTi movaleobeb-
is gulmodgineobis movaleobad da erTgulebis movaleobad dayofis, 
magaliTi gvaqvs SegviZlia miviCnioT, rom momavalSi ,,mewarmeTa Sesaxeb” 
kanonic aucileblad am gziT wava. xelmZRvanelobiTi movaleobebis 
myari gansazRvra, mimaCnia, samewarmeo gansjis wesis damkvidrebis erT-
erT umTavres pirobad.

2) rogorc aRviSne, Cemi Temis ganxilvis dros, samewarmeo gansjis 

64 saqarTvelos kanoni ,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb,” ,,saqarTvelos sakanonmde-
blo macne,” 1998, #1(8).
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wesi aris faqtobrivi aRiareba, rom sawarmos saqmianobis gaZRola ara 
marto evalebaT direqtorebs, aramed es maTi pirdapiri uflebamosile-
bacaa da, rac mTavaria, am uflebamosilebis ganxorcielebis dros iva-
raudeba, rom isini gulmodgined asruleben dakisrebul movaleobas. 
swored maTzea damokidebuli sawarmos Semdgomi warmatebebi. aRniSnu-
lis aRiareba gvxvdeba aseve qarTul sasamarTlos praqtikaSi. 

saqarTvelos uzenaesi sasamarTlos erT-erTi gadawyvetileba pirda-
pir exmianeba sazogadoebis direqtorebis mier sazogadoebis saqmianobis 
warmarTvis uflebamosilebas. kerZod, ,,direqtori aris partniorTa mier 
SemuSavebuli sameurneo politikis ganmaxorcilebeli mTavari figura, 
romelic valdebulia Tavisi movaleoba Seasrulos komersantis gu-
lisxmierebiTa da keTilsindisierebiT. swored direqtoris keTilsin-
disierebasa da samewarmeo unar-Cvevebzea damokidebuli sawarmos ganvi-
Tareba da Sesabamisad samewarmeo warmatebebi, amitom direqtorisaTvis 
sawarmos marTvisa da qonebis gankargvis uflebis miniWebis riskis 
sakompensaciod partniorebs yovelTvis unda hqondeT ufleba nebismier 
dros gaaTavisuflon direqtori da am SemTxvevaSi Sromis kodeqsis 
moTxovnebi ar SeiZleba gavrceldes. Sromis kodeqsiT mowesrigebulia 
sawarmos direqtorsa da mis mier daqiravebul muSaks Soris urTier-
Toba, romelic Cveulebriv SromiT samarTlebrivi xasiaTis urTierTobaa, 
xolo direqtoris saqmianoba aris samewarmeo. igi Cveulebrivi mewarmea, 
misi urTierToba sazogadoebis partiorebTan unda regulirdebodes 
mewarmeTa Sesaxeb kanoniT.”65

am magaliTSi, sasamarTlo ganamtkicebs direqtorebis mier sawarmos 
marTvisa da qonebis gankargvis uflebas. aRniSnul sasamarTlo gadaw-
yvetilebaSi iribad magram mainc Cans miniSneba varaudze, rom direq-
torebi Tavis saqmianobas keTilsindisierad da gulisxmierebiT axor-
cieleben. sasamarTlos mier naxseneb ,,gulisxmierebaSi”  faqtobrivad 
,,gulmodgineoba” ivaraudeba. aseve saubaria direqtorebis mxridan 
gaweul samewarmeo riskze, rac samewarmeo gansjis wesis damkvidrebis 
erT-erT mniSvnelovan mizezad aris cnobili.

3) qarTul samewarmeo samarTalSi SeiZleba sakmaod problemuri 
iyos sakiTxi Tu direqtorebis romeli gadawyvetilebebis mimarT Sei-
Zleba samewarmeo gansjis wesis gamoyeneba. am SemTxvevaSi, radgan CvenTvis 
cnobilia rogorc germanuli, aseve amerikuli midgoma am sakiTxisadmi, 
SieZleba erT-erT midgomaze an raime gaerTianebul variantze SeCereba. 
amerikuli midgomis Tanaxmad, samewarmeo gansjis wesi ar vrceldeba 

65 saqarTvelos uzenaesi sasamarTlos gadawyvetilebani, samoqalaqo, samewarmeo da 
gakotrebis saqmeebze, ,,bakur sulakauris gamomcemloba”, #3k/259-01, 30 marti, 2001, 
Tbilisi, 715.
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direqtorebis yoveldRiur saqmianobaze, aramed mxolod maT mier miRe-
bul gadawyvetilebebze, aseve vrceldeba umoqmedobaze Tu is gacno-
bierebul gadawyvetilebas emyareba.66 germanuli midgoma ufro cdilobs 
konkretulad gansazRvros ra igulisxmeba samewarmeo gadawyvetile-
baSi, rac aRvniSne zemoT samewarmeo ganjis wesis germanul recefciaze 
saubrisas. me samewarmeo gadawyvetilebis ekonomikuri konteqstidan 
gamomdinare gansazRvrebas mivaniWebdi upiratesobas. kerZod, samewarmeo 
gadawyvetilebaSi SeiZleba vigulisxmoT iseTi gadawyvetileba, romel-
sac SeuZlia sawarmos saqmianobaze finansuri gavlena iqonios. 

4) samewarmeo gansjis wesis qarTul samewarmeo samarTalSi damkvi-
drebis gzaze Zalian mniSvnelovania, aseve, aqcionerebis uflebebis gaz-
rda, kerZod, maT unda mieceT ufleba sarCeli Seitanon direqtorebis 
winaaRmdeg. dReisaTvis moqmedi kanonmdeblobiT sazogadoebis saxeliT 
direqtorebis winaaRmdeg sarCelis Setana  SeuZlia mxolod am sazoga-
doebis sameTvalyureo sabWos.67 

aqcionerebis uflebebis gazrda sakmaod mZlavri stimuli iqnebo-
da zogadad samewarmeo samarTlebrivi urTierTobis ganviTarebisaTvis. 
amerikul samarTalSi samewarmeo gansjis wesis ganviTarebis yvelaze 
mniSvnelovani xelSemwyobi  aris aqcionerebis ufleba – sarCeli Seit-
anon sakuTari direqtorebis winaaRmdeg. samewarmeo gansjis wesisT-
vis umniSvnelovanesi sasamarTlo gadawyvetilebebi, magaliTad, aronsoni 
luisis winaaRmdeg (Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984)) da smiti 
van gorkomis winaaRmdeg (Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 872 (Del. 1985)), 
iseve rogorc bevri sxva, swored aqcionerebis sarCelis safuZvelzea 
gamotanili, sadac isini maTi direqtorebis mier miRebul gadawyvetile-
bas asaCivreben. 

amasTan, umjobesi iqneba Tu aqcionerebis sarCeli konkretul safuZ-
velze dayrdnobiT iqneba warmodgenili, raTa aman masobriv da gauaz-
rebeli xasiaTi ar miiRos, rac xels SeuSlis sawarmos ganviTarebas. 
kerZod, saxeze unda iyos direqtoris mier miRebuli samewarmeo gad-
awyetileba, romelic aqcionerebis mtkicebiT arsebiTad laxavs maT 
uflebebs an ewinaaRmdegeba kompaniis saukeTeso interesebs. magaliTad, 
,,mewarmeTa Sesaxeb” saqarTvelos kanonis 531.1 muxlis Tanaxmad, aqcion-
eris uflebebis arsebiTi Selaxva SeiZleba gaxdes aqcionerebis sarCe-
lis safuZveli sazogadoebis mier aqciaTa gamosyidvisas.68 rogorc ze-
moT aRvniSne, samewarmeo gadawyvetilebaSi SegviZlia vigulisxmoT, iseTi 
gadawyvetileba, romelsac SeuZlia finansuri gavlenis moxdena sawar-

66 ix. Wanturia, korporaciuli marTva,  Tbilisi, 2006,  gv. 222.
67 ix. saqarTvelos kanoni ,,mewarmeTa Sesaxeb”,  muxli 55.71.
68 ix. saqarTvelos kanoni ,,mewarmeTa Sesaxeb”, 1994, muxli 531.1. 
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moze.  aqcionerebs sarCelis wardgena unda SeeZloT mxolod sakuTari 
saxeliT. aseve SeiZleba gansazRvrul iqnes, rom aqciaTa garkveuli ode-
nobis mqone aqcionerebs an aqcionerTa jgufs SeeZloT sazogadoebis 
saxeliT sarCelis Setana direqtorebis winaaRmdeg.

marTalia ,,mewarmeTa Sesaxeb” kanonis Tanaxmad sameTvalyureo sab-
Wos SeuZlia sazogadoebis saxeliT sarCeli Seitanos direqtoreb-
is winaaRmdeg, magram rodesac saxezea umravlesobis mier daniSnuli 
sameTvalyureo sabWo, aRniSnuli muxlis realobaSi Sesruleba TiTqmis 
SeuZlebelia.

amasTan dakavSirebiT sakmaod sainteresoa germanuli sasamarTlo 
praqtikidan saqme, romelmac saaqcio kanonis cvlilebebs daudo sa-
fuZveli69 da romelsac ukavSirdeba germanul samarTalSi samewarmeo 
gansjis wesis recefcia. kerZod, sameTvalyureo sabWos umciresobam 
Seitana sarCeli sameTvalyureo sabWos umravlesobis winaaRmdeg, rad-
gan sameTvalyureo sabWos umravlesobas ar surda gamgeobis winaaRmdeg 
sarCelis Setana. ,,umaRlesma federalurma sasamarTlom ki ar gaamarT-
la is imedebi, rasac masze amyarebdnen: Tumca aRniSna ramodenime sityviT, 
rom sameTvalyureo sabWo valdebulia, gaiTvaliswinos da daakmayofi-
los sazogadoebis pretenziebi mmarTveli organoebis wevrebis mimarT. 
magram, amave dros, maTTvis ori gamosavali Ria datova: 1) pirvel rigSi, 
igi valdebuli ar aris Seitanos sarCeli, Tu misi azriT, sasamarTlo 
procesTan dakavSirebuli riski metad maRalia; 2) igi, agreTve, ar aris 
valdebuli Seitanos sarCeli, Tu darwmunebulia, rom es sarCeli ewi-
naaRmdegeba sazogadoebis interesebs, magaliTad, Tu sazogadoebas ar 
surs gamgeobis am wevris dakargva an imis gamo, rom es procesi sa-
zogadoebis saxelze mxolod cudad aisaxeba da a.S. mokled rom iTqvas: 
Tu sameTvalyureo sabWos ar unda uCivlos sazogadoebis gamgeobas da 
sazogadoebis gamgeobas ar surs uCivlos sameTvalyureo sabWos, isini 
yovelTvis ipovnian amisTvis mizezs, romelsac federaluri sasamarTlo 
misaRebad CaTvlis.”70 

sasamarTlos es gadawyvetileba metad mniSvnelovania. aqedan kargad 
Cans amerikuli samarTlis upiratesoba, romelic aqcionerebs aZlevs 
direqtorebis mier miRebuli gadawyvetilebis gasaCivrebis uflebas. 
darwmunebuli var, germanuli sasamarTlo praqtikis am SemTxvevas 
qarTul samewarmeo sazogadoebebSi xSirad aqvs adgili.  

igive mosazreba SeiZleba gavavrceloT `mewarmeTa Sesaxeb” kanoniT 

69 Arag/Garmenbeck-is gadawyvetileba: des BGH: BGHZ 135 ff. miTiTebulia: Wanturia, 
korporaciuli marTva, gv. 237.
70 ix. markus luTeri, II qarTul-germanuli simpoziumi, ,,saaqcio sazogadoebisa da 
SezRuduli pasuxismgeblobis mmarTveli organoebis pasuxismgebloba,” 2003, gv. 32.
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gaTvaliswinebul yvela danarCen iuridiul pirze. kerZod, partniorebs 
unda hqondeT zemoT aRniSnul safuZvelze dayrdnobiT direqtorebis 
mier miRebuli gadawyvetilebis gasaCivrebis ufleba. magaliTad, ,,me-
warmeTa Sesaxeb” kanoniT gaTvalisiwinebulia solidaruli pasuxismge-
blobis sazogadoebis partnioris ufleba sakuTari saxeliT waradgi-
nos sarCeli sxva partniorebis winaaRmdeg.71 

aqcionerebis (partniorebis) mxridan direqtorebis gadawyvetilebis 
gasaCivreba, ra Tqma unda, Seva aseve aqcionerTa Cveulebriv ufleba-
movaleobebSi da miscems aqcionerebs damatebiT berkets sazogadoebis 
samiqianobis kotrolisa, magram naSromis miznebidan gamomdinare aqcio-
nerebis (partniorebis) aRniSnul uflebaze, mxolod samewarmeo gansjis 
wesis damkvidrebis aucileblobidan gamomdinare visaubre.

X. daskvna

rogorc sakiTxis ganxilvidan Cans, samewarmeo gansjis wesi mainc 
axali institutisa qarTuli samewarmeo samarTlisTvis. Tumca qar-
Tuli samewarmeo samarTlis fragmentebidan da sasamarTlo praqtikidan 
gamomdinare, SeiZleba iTqvas, rom es sakiTxi ufro da ufro saintereso 
gaxdeba. ramdenad aqtualuria dRes samewarmeo gansjis wesis sakiTxi 
qarTul samewarmeo samarTalSi? SeiZleba ara imdenad aqtualuri, ram-
denadac saWiro da aucilebeli. albaT cxadia, rom aris rigi sakiTxebi 
samewarmeo samarTalSi, romlis gadawyvetac samewarmeo gansjis wesis 
gamoyenebis SemTxvevaSi warmatebiT aris SesaZlebeli. 

ra Tqma unda, saqarTvelo kontinenturi evropis samarTlis qveynaa, 
magram siaxlis SegrZneba albaT jer sasamarTlo praqtikidan igrZnoba, 
xolo Semdeg xdeba misi sakanonmdeblo doneze regulireba. samewarmeo 
gansjis wesi samosamarTlo samarTlis qmnilebaa, romelic jer sasa-
marTlo praqtikis doneze ganviTarda da mxolod mas Semdeg ganxor-
cielda misi metnaklebi sakanonmdeblo regulireba. qarTuli samewarmeo 
samarTlisTvisac aRniSnuli gza SeiZleba misaRebi iyos.

samewarmeo gansjis wesi aris samewarmeo sazogadoebis Zalian Zlieri 
berketi ekonomikuri keTildReobis misaRwevad. samewarmeo gansjis wesi 
xels uwyobs yvela direqtoris CarTvas samewarmeo gadawyvetilebis 
miRebis procesSi; axalisebs inicitivebs; qmnis berketebs korporaciis 
efeqturi marTvisTvis; aZlierebs aqcionerTa uflebebsa da direqtorTa 

71 ix. saqarTvelos kanoni ,,mewarmeTa Sesaxeb”,  1994, muxli 24.
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pasuxismgeblobis sakiTxs; xels uwyobs xelmZRvanelTa movaleobebis 
detalur gansazRvras. 

naSromis mizani iyo warmomeCina samewarmeo gansjis wesi ara rogorc 
direqtorTa TviTnebobis saSualeba, aramed rogorc samewarmeo gadaw-
yvetilebis miRebasTan dakavSirebuli procesebis erToblioba, sadac 
direqtors, kompaniis dakveTiT mowveul komisiebs da aqcionerebs eki-
srebaT gansakuTrebuli mniSvneloba. aseve, Sevecade damesabuTebina ,,me-
warmeTa Sesaxeb” kanoniT gaTvaliswinebuli xelmZRvanelTa movaleobeb-
is Secvlis aucilebloba, aqcionerTa uflebebis gazrda da direqtorTa 
mier damoukideblad gadawyvetilebis miRebis mniSvneloba.  
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I. Sesavali

kapitalis bazris samarTali ekonomikuri samarTlis sferos gane-
kuTvneba. im saqmianobis dacva, romelsac igi awesrigebs saxelmwifos 
funqciis nawilia. kapitalis bazris samarTali interdisciplinur sf-
eros warmoadgens. masSi Tavmoyrilia nawilobriv sajaro, nawilobriv 
- kerZo samarTali. kapitalis bazris samarTali mis yvela monawiles 
(misi samarTlebrivi formis miuxedavad) Tanabrad exeba, gansxvavebiT 
sakorporacio samarTlisagan. sakorporacio samarTali gansakuTrebul 
yuradRebas organizaciul-samarTlebriv formas aniWebs.1 amitom mas-
Si gadamwyveti swored is aris, Tu ra samarTlebrivi konstruqciiT 
monawileobs esa Tu is piri kerZo-samarlebriv urTierTobaSi. 

anglo-amerikuli samarTlis qveynebSi kapitalis bazars odidganve 
udidesi yuradReba eniWeboda. aq investiciaTa mozidva swored kapi-
talis bazris meSveobiT xdeb(od)a. Sesabamisad, am qveynebSi mas didi 
praqtikul-ekonomikuri daniSnuleba aqvs. igi aq samarTlis damoukideb-
el dargad aris miCneuli da misi mniSvneloba saerTo ekonomikuri 
keTildReobisTvis fasdaudebelia. gansxvavebuli situacia SeiniSneboda 
germanulenovan qveynebSi,2 sadac sawarmoTa investireba kapitalis baz-
ris meSveobiT naklebad popularuli iyo. TumcaRa situacia gasuli 
saukunis 80-90-iani wlebidan aqac radikalurad icvleba. kapitalis 
bazari sul ufro da ufro did rols asrulebs sazogadoebaTa kapi-
talis mozidvis saqmeSi, rac, TavisTavad cxadia, kompaniaTa rentabelobas 
da saqmianobis warmatebas uwyobs xels. bolo wlebSi kapitalis baz-
ris samarTlis ganviTareba germaniis federaciaSi dinamiurad daiwyo.3 
SesaZloa iTqvas, rom es dargi samarTlis iseTi klasikuri sferoebidan 
aRmocenda, rogoricaa sabanko, sakorporacio da sabirJo samarTali. 
kapitalis bazris sistematizacia da konkretuli formulireba sak-
maod rTulia. dRemde ar arsebobs kapitalis bazris samarTlis erTiani, 
saboloo da sayovelTaod aRiarebuli cneba. Tumca literaturaSi aris 
ganmartebis sxvadasxva mcdeloba: kapitalis bazris samarTali aris im 
principebisa da normebis erToblioba, romelic bazris instrumentebis 

1 klauseni karsten peter, sabirJo da fasiani qaRaldebis samarTali saqarTveloSi, 
simpoziumis masalebi, germanul-qarTuli simpoziumi, Tbilisi, 2000 wlis 7-8 marti, 
gv. 133
2  am SemTxvevaSi saubaria germaniasa da avstriaze.
3  misi, rogorc samarTlis damoukidebeli dargis, Camoyalibeba cnobili germaneli 
mecnieris klaus hoftis saxels ukavSirdeba, romelmac principSi, pirvelad germanul 
iuridiul sinamdvileSi kapitalis bazris erTiani (universaluri) legaluri defi-
nicia Seqmna. ix.: Hopt ZHR 140 (1976), 201; Hopt ZHR 141 (1977), 389, 431. miTiTebulia: 
Hanno Merkt in: FS Hopt, (2010), S. 2208.



164

sajaro mimoqcevas exeba.4 kapitalis bazars hopti aseve uwodebs bazris 
monawileTa (emitentebi, investorebi, finansuri Suamavlebi, rogoricaa 
bankebi, sainvesticio konsultantebi da a.S.) samarTlebrivi urTierTo-
bebis regulirebas.5 

arsebobs kapitalis bazris sxvagvari ganmartebac, romlis mixed-
viTac, kapitalis bazris samarTali aris  im normebisa da standart-
ebis erToblioba, romliTac xdeba kapitalis bazrebis organizeba da 
romelic bazarze mimdinare saqmianobasa da bazris monawileTa qcevas 
awesrigebs.6

kapitalis bazris samarTlis umTavresi mizani bazris funqcionire-
bis uzrunvelyofaa. amasTan erTad, igi TiToeuli investoris individu-
alur interess unda icavdes. individualurobisa da funqcionalurobis 
dacva mWidro urTiarTkavSirSia, radgan kargad funqcionirebadi kapi-
talis bazari investorTa ndobas aRvivebs da xels uwyobs sainvesti-
cio gadawyvetilebebis miRebas. 

winamdebare kvleva germanuli da qarTuli samarTlis urTierTSe-
darebaze iqneba orientirebuli. germanuli samarTali evropis samarT-
lis ganulyoeli nawilia. Seabamisad, maTi erTmaneTisagan mowyvetilad 
ganxilva ar aris mizanSewonili. evropis kapitalis bazris samarT-
lis safuZvels warmoadgens evropis gaerTianebis dafuZnebis Sesaxeb 
xelSekrulebaSi7 gaTvaliswinebuli Tavisuflebebi, kerZod, kapitalis 
mimoqcevis Tavisufleba8 da dafuZnebis Tavisufleba.9

germanul samarTalSi kapitalis bazris samarTlis ramdenime wyaro 
arsebobs. yvelaze  mniSvnelovani wyaro iyo 1896 wlis kanoni birJe-
bis Sesaxeb da kanoni depozitebis Sesaxeb. 1994 wlidan ki germanuli 
kapitalis bazris samarTlis qvakuTxeds warmoadgens kanoni fasiani 
qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb.10 kapitalis bazris sxva wyaroebia kanoni 
sainvesticio kompaniebisa da kanoni ucxouri investiciebis Sesaxeb.

qarTuli kapitalis bazris samarTlis wyaro aris 1998 wlis kano-
ni ,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb”. zemoaRniSnuli kanoni SesaZloa, 
ganixilebodes rogorc mcdeloba fasiani qaRaldebis qarTuli bazris 
mowesrigebisa. amiT, faqtobrivad, saqme gvaqvs fuladi bazris samar-
TalTan. es aris bazari, sadac xdeba kapitalis SeTavazeba da moTx-

4  Buck-Heeb Petra, Kapitalmarktrecht, C.F. Műller Verlag,  3. Auf., 2009, S. 2.
5  Hopt Klaus, Europäisches Kapitalmarktrecht-Ausblick und Rűckblick, Systembildung und 
Systemlűcken in Kerngebieten des Europäischen Privatrechts, 2000, S. 307. 
6  Kümpel Siegfrid, Bank-und Kapitalmarktrecht, 3 Aufl., 2004, S. 1158.
7  Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft (EGV).
8  Art. 56 ff EGV.
9  Art. 43 ff EGV.
10  WpHG.
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ovna.11 magram kapitalis bazris samarTali ara marto birJebis bazars 
moicavs, romelsac sxvagvarad meorad bazarsac uwodeben (Sekundärmarkt), 
aramed fasiani qaRaldebis pirvelad gasaRebasac, anu pirvelad bazarsac 
(Primärmarkt) aRniSnavs.

fasiani qaRaldebis bazari aris finansuri bazris ganuyofeli 
nawili da ikavebs Sualedur adgils kapitalis bazrebsa da fulad 
bazrebs Soris. misi mizania finansuri resursebis akumulireba da 
misi gadanawilebis SesaZleblobebis uzrunvelyofa bazris calkeuli 
monawileebis mier fasian qaRaldebTan dakavSirebuli sxvadasxva sax-
is operaciebis ganxorcielebis gziT.12 e.i. Suamavlobis ganxorcieleba 
droebiT Tavisufali fuladi saxsrebis momsaxureobaSi investorebidan 
fasiani qaRaldebis emitentebs Soris.

wignis winamdebare nawilis ganxilvis sagani msoflioSi kapitalis 
bazarze erT-erTi yvelaze mwvave problemis _ insaideruli informaci-
is borotad gamoyenebiT dadebuli garigebebisa da kerZo-samarTlebrivi 
Sedegebis kvlevaa. 

insaideruli vaWroba kapitalis bazris samarTalSi gavrcelebuli 
fenomenia. insaideri kapitalis bazris monawilea. swored kapitalis 
bazarze (regulirebad, organizebul bazarze) xdeba insaideruli infor-
maciiT vaWroba, ra drosac safrTxe arsebobs imisa, rom fasiani qaRal-
debiT tranzaqciis ganxorcielebisas insaideri borotad gamoiyenebs mis 
xelT arsebul Sida informacias. es ki mas bazris sxva monawileebTan 
SedarebiT informaciul upiratesobas aniWebs da, Sesabamisad, zrdis pi-
radi sargeblis miRebis Sanss. 

insaideruli vaWrobis akrZalvam unda Seqmnas investorebis mimarT 
Tanabari midgomis SesaZlebloba da bazris Seuvaloba uzrunvelyos. 
am TvalsazrisiT insaideruli samarTali kapitalis bazris samarTlis 
Semadgenel nawilad gvevlineba.

insaideruli informaciiT vaWrobis Temam gansakuTrebuli aqtualo-
ba msoflioSi gaxmaurebuli skandalebis fonze SeiZina. bolo wlebSi 
kapitalis bazarze  ganviTarebulma skandalebis seriam mniSvnelovnad 
Searyia amerikis13 fasiani qaRaldebis bazari: enroni, uoldkomi da taiko-
koncerni amis yvelaze cnobili magaliTebia. 

korporaciuli skandalebi germaniaSic ganviTarda: Infomatec, Com-
road da EM.TV. es sazogadoebebi arasakmarisi informaciuli politi-

11  es, ZiriTadad, fasiani qaRaldebis birJebia.
12  ix. mag.: Petra Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, 2. Auf., C. F. Müller Verlag, Heidelberg 2007, 
S. 1-2; Karl-Heinz Gursky, Wertpaperrecht, 3. Auf., C. F. Müller Verlag, Heidelberg 2007, S. 1.
13  igulisxmeba aSS.
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kis14 gamo sabirJo skandalebSi gaexvnen. 
rogorc aRiniSna, finansuri bazrisTvis saWiroa moTxovna, miwodeba, 

Suamavlebi. saqarTveloSi yvelaferi es arsebobs. Sesabamisad, emitenti, 
romelic bazarze eZebs dafinansebis sargeblian SesaZleblobas da tran-
zaqciuli operaciis ganxorcielebisas moqmedebs misi organos wevris 
saxeliT, dgas insaideruli vaWrobis safrTxis winaSe. miT umetes maSin, 
roca saqarTvelos  fasiani qaRaldebis bazarze finansuri instrument-
ebiT tranzaqciebis ganxorcielebis raodenobam wina wlebTan SedarebiT 
sagrZnoblad imata. gansakuTrebiT xSiria bankebis mier fasian qaR-
aldebze dadebuli garigebebi. saqarTveloSi insaiderul vaWrobasTan 
dakavSirebuli sakiTxebi aqtualuria korporaciuli marTvis kuTxi-
Tac.15 insaideruli informaciis borotad gamoyenebiT emitenti, sawarmos 
mmarTveli organos wevri arRvevs kanoniT dakisrebul erTgulebis 
movaleobas. xelmZRvanel pirTa pasuxismgebloba ki korporaciuli mar-
Tvis erT-erT mniSvnelovan elements warmoadgens. xelmZRvanelTa pa-
suxismgeblobis institutma gansakuTrebuli mniSvneloba bolo wlebis 
manZilze SeiZina.16 aqedan gamomdinare, sainteresoa, ra kerZo samarT-
lebrivi sanqciebia gaTvaliswinebuli insaideruli informaciis boro-
tad gamoyenebiT garigebis dadebisas.

winamdebare naSromSi gamoyenebulia SedarebiTi  kvlevis meTodi.  
insaideruli informaciis borotad gamoyenebiT dadebuli garigebebis  
samarTlebrivi buneba qarTul da germanul samarTalSi ganxiluli iqne-
ba evropis kavSiris direqtivasTan  TanafardobaSi. 

naSromi miznad isaxavs insaideruli vaWrobis arsis gaazrebas, in-
saideris mier  informaciis borotad  gamoyenebiT  dadebuli  garige-
bebis samarTlebrivi bunebis Seswavlas, maTi ganxorcielebis Sedegad 
damdgari samarTlebrivi Sedegebis analizs.  maT  mimarT evropis kav-
Siris, germanuli da qarTuli kanonmdeblobis damokidebulebis garkvevas, 
rac evropul-samarTlebrivi da germanul institutebTan Sedarebis gziT 
xdeba.  amasTan, SeZlebisdagvarad, naSromSi insaideruli vaWrobis insti-
tutTan dakavSirebuli problemebis gadaWris Cemeuli xedvebia mocemuli. 

Tavdapirvelad ganixiluli iqneba insaideruli samarTlis istoriu-

14  naxevarwliuri moxsenebebi da Ad-hoc-Setyobineba.
15  amasTan dakavSirebiT SegiZliaT ix. korporaciuli marTvis proeqtis (saqarTvelo) 
mier ganxorcielebuli saqmianobis Sesaxeb angariSebi. ufro vrclad, mag., IFC (gamomc.), 
korporaciuli marTvis saxelmZRvanelo, Tb. 2010, gv. 180 da momdevnoni; OECD Prin-
ciples of Corporate Governance – 2004. naTargmnia da gamoqveynebulia qarTul enaze: IFC 
(gamomc.), ekonomikuri TanamSromlobisa da ganviTarebis organizaciis korporaciuli 
marTvis principebi, Tb. 2010, gv. 50-60.
16  ix. mag.: Wanturia, korporaciuli marTva da xelmZRvanelTa pasuxismgebloba sakor-
poracio samarTalSi, gamomc. `samarTali~, Tb. 2006, gv. 9 da momdevnoni.
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li ganviTareba aSS-is, didi britaneTis, germaniis, saqarTvelos da evro-
pis kavSiris magaliTze. mesame TavSi gaanalizebuli iqneba insaiderul 
samarTlis regulirebis mizani. meoTxe Tavi daTmobili aqvs Teoriebs 
insaideruli samarTlis Sesaxeb. mexuTe TavSi mocemuli iqneba insaid-
eruli vaWrobis akrZalva da misi niSnebi. meeqvse TavSi daxasiaTebulia 
insaideruli qaRaldebis cneba da saxeeebi. meSvide TavSi ganxilul 
iqneba insaideruli informacia. naSromis merve TavSi msjeloba mimdin-
areobs insaideruli vaWrobis akrZalvaze evropis kavSiris direqtivis, 
germaniis fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonis da fasiani qaR-
aldebis bazris Sesaxeb saqarTvelos kanonis magaliTze. mecxre TavSi 
ganxilulia garigebis saxeebi, romlebic SeiZleba daidos insaideruli 
informaciis borotad gamoyenebiT. meaTe da meTerTmete Tavebi daTmo-
bili eqneba im kerZo-samarTlebrivi Sedegebis daxasiaTebas, rasac iwvevs 
aseTi garigebebis dadeba, xolo meTerTmete TavSi – saaqcio-samarT-
lebrivi pasuxismgebloba. bolo TavSi asaxulia kvlevis Sedegebi.

   

II. insaideruli samarTlis istoriuli

ganviTareba 

1. amerikis SeerTebuli Statebi 

insaideruli vaWrobis sakanonmdeblo regulireba da masTan dakav-
Sirebuli akrZalvebi aSS-Si me-20 saukunis 30-iani wlebidan daiwyo. 
am droidan kapitalis bazari samarTlis normebs daeqvemdebara. manamde 
informaciuli upiratesobis borotad gamoyeneba ,,saerTo samarTliT~17 
isjeboda,18 Tumca, Tavdapirvelad common law ar icnobda insaideruli 
vaWrobis zogad akrZalvas.19 saerTo samarTlis mixedviT, garigebis meore 
mxaris pasuxismgeblobis sakiTxi dgeboda maSin, roca mxareebs Soris 
gansakuTrebul ndobaze damyarebuli urTierToba arsebobda. es faqti 
maT insaideruli codnis gacxadebis valdebulebas akisrebda. aqedan 
,,gaxsnilobisa da TavSekavebis~20 principi ganviTarda.21 insaiders mx-

17  common law.
18  Koch Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenűber den Anlegern, Seminar an der 
Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut fűr Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht , 2003, S. 2.
19  Grechenig Kristofel, Schadenersatz bei Verletzung von §14 WpHG? Insiderhandel mit positi-
ver und    negativer Information, Preprints of the Max Planck Institute for Research on Collective 
Goods, 2008, S. 11.
20  disclose or abstain.
21  Koch Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenűber den Anlegern, Seminar an der 
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olod maSin SeeZlo pasuxismgeblobisagan Tavis daRweva, rodesac igi 
informacias gaamJRavnebda (disclose), an Tavs Seikavebda (abstain) mogebis 
momtani garigebebis dadebisas informaciis gamoyenebisagan.22

1933 wels amerikis kongresma gamosca ,,fasiani qaRaldebis Sesaxeb” 
kanoni (Securities Act), romelic fasiani qaRaldebis emisiis Sesaxeb de-
bulebebs Seicavda da fasiani qaRaldebis pirveladi bazris urTierTo-
bebs awesrigebda. mas mohyva 1934 wels ,,fasiani qaRaldebiT vaWrobis 
Sesaxeb~ kanoni (Securities Exchange Act), romelic fasiani qaRaldebis 
bazris meorad urTierTobebs aregulirebs.23 orive sakanonmdeblo aqti 
warmoadgens ruzveltis mier inicirebul ,,New Deal Programm”-is24 Se-
madgenel nawils. ,,New Deal Programm” iyo 1929 wels momxdar ,,sabir-
Jo kraxze~ gakeTebuli saxelmwifos pasuxi da mas unda aRedgina inves-
torTa ndoba fasiani qaRaldebis bazris stabilurobisa da Seuvalobis 
mimarT. miznis misaRwevad aucilebeli iyo investorTa informirebulo-
bis gaumjobeseba („disclosure philosophy`).25 es principi kapitalis bazris 

Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut fűr Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht, 2003, S. 2.
22  Koch Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenüber den Anlegern, Seminar an der 
Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut für Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht (Hrsg.), 2003, S. 2.
23  Kirchbach Maria von Judith, Publizitätspflichten borsennotierter Gesellschaften in Deutsch-
land und den USA, 2007, S. 2. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://deposit.ddb.de/cgi-bin/
dokserv?idn=983846685&dok_var=d1&dok_ext=pdf&filename=983846685.pdf  (25.08.2010)
24  New Deal Programm  aSS-Si warmoadgenda ekonomikuri da socialuri reformebis er-
Tobliobas, romelic masobrivi saxelmwifo investiciebiT xels uwyobda Sida koniunq-
turis amoZravebas. igi, socialuri dazRvevis sistemis SemoRebasTan, progresuli dabe-
gvrisa da samuSao drois SemcirebasTan erTad, miznad isaxavda msoflio ekonomikuri 
krizisiT gamowveuli masobrivi umuSevrobisa da siRatakis Semcirebas. es programa 
1933 wels prezident franklin Ddelano ruzveltis mier Tanamdebobis dakavebiT dai-
wyo da dasrulda mas Sedeg, rac amerika meore msoflio omSi Caeba. 1929 wels daw-
yebuli ,,sabirJo kraxi~ (Savi xuTSabaTi, evropaSi-Savi paraskevi)  msoflio ekonomi-
kur krizisSi gadaizarda. umaRles niSnuls man 1932/33 wlebSi miaRwia. ganadgurda 
sabirJo vaWroba. 1933 wels niu-iorkSi savaWrod daSvebuli aqciebis Rirebulebam 
1929 wels arsebuli aqciebis Rirebulebis 1/5 Seadgina. daixura bevri qarxana da 
sawarmo, bankebi gaxdnen gadaxdisuunaroni, soflis meurneobis Semosavali ganaxevrda.  
am droidan aSS-Si erTmaneTs upirispirdeboda ori ekonomikur-politikuri banaki: 
konservatebi da demokratebi. am ukanasknels ekuTvnoda franklin delano ruzvelti. 
1932 wlis 2 ivliss, misi daniSvnis dRes, igi dapirda demokratiuli partiis prezi-
dentobis kandidatebs, rom ganaxorcielebda ,, New Deal Programm for American people”, 
rac momavalSi mis mier ganxorcielebul reformebs ewoda. 
25  Judith, Publizitätspflichten börsennotierter Gesellschaften in Deutschland und den USA, 2007, 
S.  2. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://deposit.ddb.de/cgi-bin/dokserv?idn=983846685&dok_
var=d1&dok_ext=pdf&filename=983846685.pdf  (25.08.2010)
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samarTlis amerikul kanonmdeblobas dRemde udevs safuZvlad.26 2002 
wels miRebuli sarbanes-oqsleis aqtic27 iyo enronis, taiko koncernisa 
da uoldkomis skandalebze gaakeTebuli saxelmwifos reaqcia, romelsac 
investorTa ndoba unda aRedgina.

ruzveltis mier inicirebuli  programis mizani aseve TviTmarTul 
ekonomikaze saxelmwifo zedamxedvelobis daweseba iyo.28 amis safuZ-
velze fasiani qaRaldebis kontrolis federaluri komisia29 Seiqmna, 
romelic federaluri mTavrobisgan damoukidebeli organoa da insaid-
erul vaWrobaze zedamxedvelobisas umaRles organos warmoadgens. igi 
kapitalis bazris monawileebs realuri, drouli da swori informaciiT 
uzrunvelyofs. misi iniciativiT prokuraturas SeuZlia insaideruli 
vaWrobis wesebis ganzrax darRvevisaTvis devna daiwyos. mas ufleba 
aqvs bazris monawileebis mimarT (rogoricaa: sabirJo da kursis mak-
leri, sainvesticio fondebi da konsultantebi) Tavad gamoiyenos zianis 
anazRaurebis moTxovnis ufleba. magram bazris sxva monawileebis mi-
marT, magaliTad, birJaze registrirebuli sawarmoebis mimarT, SeuZlia 
sasamarTlos wesiT daayenos moTxovna. darRvevis xasiaTidan da bralis 
simZimidan gamomdinare asanazRaurebeli ziani SeiZleba sxvadasxva mocu-
lobis iyos. insaideruli wesebis darRvevisas ziani SeiZleba moTxov-
nil iqnes sammagi odenobiTac.30 

fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanoni31 ar Seicavda debulebebs 
insaideruli garigebebis Sesaxeb. Tumca fasiani qaRaldebis kontrolis 
federaluri komisia uflebamosili iyo  kanonis me-10 (b)32 paragrafis 
safuZvelze gamoeca  manipulaciisa da motyuebis amkrZalavi wesebi 
fasiani qaRaldebiT ganxorcielebul garigebebTan dakavSirebiT. ,,10b-5 
wesi~33 iyo amosavali wertili, romelic insaideruli problematikisadmi 
saerTo samarTlis principebisgan  damoukidebel midgomas aviTarebda. 
Tumca 10b-5 wess ar aqvs pirdapiri Semxebloba fasiani qaRaldebiT 
vaWrobisas ganxorcielebul insaiderul garigebebTan. magram aq saubari 

26  Kirchbach Maria von Judith, Publizitätspflichten borsennotierter Gesellschaften in Deutsch-
land und den USA, 2007, S. 2. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://deposit.ddb.de/cgi-bin/
dokserv?idn=983846685&dok_var=d1&dok_ext=pdf&filename=983846685.pdf  (25.08.2010) 
27  Sarbanes-Oxley-Act.
28  Koch Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenüber den Anlegern, Seminar an der 
Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut für Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht (Hrsg.),2003,  S. 3.
29  Security and Exchange Comission (SEA).
30  Sead.: 15 U.S.C. § 78u(d)(2)(A).
31  Securities Exchange Act.
32  Section 10 (b) des SEA .
33  Rule 10b-5.
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fasiani qaRaldebis nasyidobasTan dakavSirebul vaWrobis akrZalvazea, 
romelic SeiZleba motyuebad Sefasdes.34 

1.1. didi britaneTi

amerikuli kanonmdeblobis gavleniT did britaneTSi 1948 wels 
miiRes ,,kompaniaTa Sesaxeb” (engl. Companies Act) kanoni.35 aSS-isgan gan-
sxvavebiT igi ar Seicavda mkacr sakanonmdeblo regulirebas. am kanonis 
modificirebul variants warmoadgens 1967 wlis ,,kompaniaTa Sesaxeb” 
kanoni (Companies Act),36 romelic insaiderebis mier dadebuli garigebe-
bis gamJRavnebis valdebulebas adgenda da krZalavda bazarze insaid-
eruli informaciis borotad gamoyenebas. 

1.2. germania

germaniaSi arc ise didi xani xelmZRvanelobdnen insaideruli samar-
Tlis amerikuli da inglisuri debulebebiTa da gamocdilebiT. miuxeda-
vad imisa, rom me-19 saukuneSi germaniaSi insaideruli codnis borotad 
gamoyeneba akrZaluli iyo da misi  mowesrigebis saWiroebazec  keTdebo-
da miTiTebebi,  Sesabamisi sakanonmdeblo debulebebi didi xnis manZilze 
ar arsebobda.37 ukve me-20 saukunis 60-iani wlebis bolos Teoriasa da 
praqtikaSi aRiarebdnen insaideruli vaWrobis akrZalvis regulirebis 
aucileblobas, Tumca birJebi da ekonomikuri wreebi insaideruli wese-
bis sakanonmdeblo mowesrigebis winaaRmdeg gamodiodnen.38

meore msoflio omis Semdeg sxvadasxva germanul birJaze vaWrobis 

34  Koch Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenűber den Anlegern, Seminar an der 
Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut fűr Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht (Hrsg), 2003, S. 4.
35 Gockel Henning, Zur Regulierung des Insiderhandels unter Berűcksichtigung von 
Gűtermarktstruktur und  Investitionsentscheidung,  2006, S. 3. xelmisawvdomia Semdeg mis., 
https://eldorado.tu-dortmund.de/bitstream/2003/23269/1/Dissertation_HenningGockel.pdf 
(25.08.2010)
36  Behrens Peter (Hrsg.), Die Gesellschaft mit beschränkter Haftung im internationalen und eu-
ropäischen Recht,  2. Auf., Verlag de Gruyter,  2007, S. 846.
37  Staake  Marco, Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Insti-
tut fűr Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg.), 2002, S. 1. xelmi-
sawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf  
(25.08.2010)
38  Staake Marco, Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Insti-
tut fűr Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg.), 2002, S. 1. xelmi-
sawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf  
(25.08.2010)
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ganaxlebis Semdeg 60-ian wlebamde saaqcio bazrebis mimzidveloba Zalian 
mcire iyo.39  1966 wlis ivlisSi federaluri ekonomikis saministrom 
warmoadgina sabirJo samarTlis gaumjobesebis gegma, rogorc reaqcia 
warumatebel ganviTarebaze. amaze dayrdnobiT 1967 wels warmodgenil 
iqna kanonis proeqti, romelic Seicavda sabirJo samarTlis sferoSi 
miRebul RonisZiebebs.40 kanonproeqtis erT-erTi punqti insaideruli 
vaWrobis winaaRmdeg brZolas iTvaliswinebda. magram ekonomikis mier 
winaaRmdegobis gawevis Sedegad es proeqti Cavarda.41 pirveli nabijebi 
dRevandeli iuridiuli viTarebis Seqmnis gzaze insaideruli samarT-
lis sferoSi gadaidga ara sakanonmdeblo regulirebis saWiroebidan 
gamomdinare, aramed saerTaSoriso konkurenciaSi germaniis finansuri 
adgilis mimzidvelobisaTvis safrTxis Tavidan aridebis mizniT.42 

1970 wlis 13 noembers federaluri ekonomikis saministrosTan 
Seqmnilma sabirJo samarTlis specialistebisgan Semdgarma komisiam Sei-
muSava ,,rekomendaciebi e.w. insaideruli problematikis gadaWrisaTvis”43 
(„Empfehlungen zur Lösung der sog. Insiderprobleme`). aRniSnuli rekomen-
daciebi nebayoflobiTi TviTregulirebis princips efuZneboda da in-
saideruli informaciis borotad gamoyenebis winaaRmdeg iyo mimarTuli. 
isini ar warmoadgendnen arc samarTlis normas da arc savaWro Cveule-
bebs. ufro metic, maT savaldebulo Zala kerZosamarTlebrivi aRiarebiT 
moipoves.44

1972  wlidan, mas Semdeg, rac rekomendaciebma sayovelTao aRiareba 
moipova, insaideruli vaWrobis sakanonmdeblo regulirebaze diskus-
iebi germaniaSi TiTqmis dasrulda. 1976 wels pirvelad moxda maTi 

39 Gockel Henning, Zur Regulierung des Insiderhandels unter Berűcksichtigung von 
Gűtermarktstruktur  und  Investitionsentscheidung, 2006, S. 4. xelmisawvdomia Semdeg mis.,  
https://eldorado.tu-dortmund.de/bitstream/2003/23269/1/Dissertation_HenningGockel.pdf  
(12.07.2010)
40 Gockel Henning, Zur Regulierung des Insiderhandels unter Berűcksichtigung von 
Gűtermarktstruktur   und  Investitionsentscheidung, 2006, S. 4. xelmisawvdomia Semdeg mis., 
https://eldorado.tu-dortmund.de/bitstream/2003/23269/1/Dissertation_HenningGockel.pdf  
(12.07.2010)
41   Assmann/Schütze,  Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 12 Insiderrecht, 3. Auf., 2007, Rn 1 .
42 Gockel Henning, Zur Regulierung des Insiderhandels unter Berűcksichtigung von 
Gűtermarktstruktur und Investitionsentscheidung, 2006, S. 4. xelmisawvdomia Semdeg mis.,  
https://eldorado.tu-dortmund.de/bitstream/2003/23269/1/Dissertation_HenningGockel.pdf  
(12.07.2010)
43   Tebrake-Winking   Helga, Das Insiderhandelsverbot, 2007, S. 2.
44  Staake, Marco Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Insti-
tut fűr Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg), 2002, S. 1. xelmi-
sawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf  
(25.08.2010) 2002, S. 2
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gadamuSaveba.45 Tavdapirveli variantis ZiriTadi nawili ar Secvlila. 
Tumca samarTlis mecnierebi rekomendaciebis ZiriTad principebs mainc 
akritikebdnen. am diskusiis safuZvelze warmoiSva Hhopt/uilis kv-
levebi (1973 w.), romelmac wamoayena winadadeba insaideruli samar-
Tlis regulirebis Sesaxeb, rac evropuli samarTlis harmonizaciis 
gziT unda ganxorcielebuliyo.46 miuxedavad imisa, rom am winadadebebma 
asaxva ver hpova kanonmdeblobaSi, sakorporacio samarTlis samuSao 
jgufma 1976 wels warmoadgina  proeqti saTauriT ,,kanoni arawesieri 
sabirJo garigebebis winaaRmdeg~  rogorc reaqcia Hhopt/uilis kv-
levebze.47  kanonmdeblis miswrafebam, Tavidan aeridebina sakanonmdeblo 
regulireba da bazris monawileebs nebayoflobiTi TviTregulirebis 
principebiT exelmZRvanelaT, aseve im faqtma, rom 80-ian wlebamde ger-
maniaSi ar arsebobda insaideruli vaWrobis SemTxvevebi, gamoiwvia is, 
rom calkeuli jgufebis mier wamoyenebulma winadadebebma germaniis 
sasamarTlo praqtikaSi asaxva ver hpova. insaideruli samarTlis sa-
kanonmdeblo regulirebis momxreebma mxardaWera miiRes evropis gaer-
Tianebisgan. mxardaWera ganxorcielda 1977 wlis 25 ivliss ,,fasiani 
qaRaldebiT ganxorcielebuli tranzaqciisaTvis evropuli kargi qcevis 
wesebis~ SemuSavebiT,48 romelic pirveli nabiji iyo erTiani insaideruli 
samarTlis Seqmnis gzaze.49 Tumca am wesebs wevri saxelmwifoebisTvis 
ar hqonia savaldebulo Zala da arc germanul sasamarTlo praqtikaSi 
sargeblobdnen  didi avtoritetiT. 1979 wlis 12 ivniss federalurma 
finansTa saministrom ,,monawile ekonomikuri wreebisaTvis~ gamosca 
kargi qcevis wesebis modificirebuli versia.50 

45  Staake Marco, Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Insti-
tut fűr Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg), 2002, S. 1. xelmi-
sawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf  
(25.08.2010)
 2002, S. 1
46 Gockel Henning, Zur Regulierung des Insiderhandels unter Berűcksichtigung von 
Gűtermarktstruktur und  Investitionsentscheidung, 2006, S. 4. https://eldorado.tu-dortmund.de/
bitstream/2003/23269/1/Dissertation_HenningGockel.pdf  (12.07.2010)
47 Gockel Henning, Zur Regulierung des Insiderhandels unter Berűcksichtigung von 
Gűtermarktstruktur und  Investitionsentscheidung, 2006, S. 5. https://eldorado.tu-dortmund.de/
bitstream/2003/23269/1/Dissertation_HenningGockel.pdf  (12.07.2010)
48  Europäische[n] wohlverhaltensregeln fűr Wertpapiertransaktionen.
49 Gockel, Henning, Zur Regulierung des Insiderhandels unter Berűcksichtigung von 
Gűtermarktstruktur und  Investitionsentscheidung,2006,S.5.https://eldorado.tu-dortmund.de/bit-
stream/2003/23269/1/Dissertation_HenningGockel.pdf  (12.07.2010)
50 Gockel, Henning, Zur Regulierung des Insiderhandels unter Berűcksichtigung von 
Gűtermarktstruktur und Investitionsentscheidung, 2006, S. 5. https://eldorado.tu-dortmund.de/
bitstream/2003/23269/1/Dissertation_HenningGockel.pdf  (12.07.2010)
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evropis gaerTianebis farglebSi kargi qcevis wesebis (Wohlverh-
altensregeln) SemoRebis mizani iyo insaideris Sesaxeb direqtivis imple-
mentacia. 1989 wlis 13 noembris evrokavSiris direqtivis (insaideris 
Sesaxeb) gamocemiT, germanel kanonmdebels daevala emoqmeda mis safuZ-
velze da rekomendaciebi saerTo savaldebulo sakanonmdeblo reguli-
rebiT Caenacvlebina. insaideruli samarTlis savaldebulo regulireba 
ar aris germanuli nacionaluri kanonmdeblobis pirmSo. igi miRweul 
iqna evropis gaerTianebis mcdelobiT. sakanonmdeblo mowesrigebis mniS-
vnelovani argumenti iyo germaniis finansur adgilze zrunva, radgan ara-
sakmarisi regulirebis Sedegad, rac kontrolis modunebas iwvevs, ger-
maniis finansur adgils saerTaSoriso doneze CamorCena emuqreboda.51

direqtivis danergva nacionalur samarTalSi 1992 wlis 1 ivnisamde 
unda momxdariyo, magram germaniam es vada ar daicva. sabolood implemen-
tacia ganxorcielda 1994 wlis 1 agvistos fasiani qaRaldebiT vaWro-
bis Sesaxeb kanonis miRebiT. kanoni mxolod implementacias ar isaxavda 
miznad. igi Seicavda mniSvnelovan sakanonmdeblo siaxleebs germaniis 
finansuri adgilis konkurentunarianobis gaumjobesebis Tvalsazrisi-
Tac.52 kanonis ZalaSi SesvliT germanelma kanonmdebelma Camoayaliba 
germanuli kapitalis bazris samarTlebrivi da organizaciuli CarCopi-
robebi, romlis mizani iyo germanuli finansuri bazris funqcionaluro-
bisadmi ndoba. 199753-199854 wlebSi cvlilebebi Sevida fasiani qaRal-
debiT vaWrobis Sesaxeb kanonSi. kanonSi ganxorcielebulma siaxleebma 
materialur-samarTlebrivi regulirebis mniSvnelovani nawili ucvle-
lad datova. cvlilebebis Sedegad informirebulobisa da Setyobinebis 
movaleobis gafarTovebis gziT unda momxdariyo efeqturi zedamxed-
velobis uzrunvelyofa.55 2002 wels finansuri bazris gaumjobesebis 
Sesaxeb meoTxe kanoniT insaideruli samarTlis debulebebi Seicvala 
mxolod gamoyenebis sferosTan dakavSirebiT. insaideruli samarTlis 
farTomasStabiani ganaxleba ganxorcielda 2004 wlis 20 oqtombers 
investorTa dacvis gaumjobesebis Sesaxeb kanonis ZalaSi SesvliT.56 misi 
mizani iyo investorTa dacvis xelSewyoba. es unda miRweuliyo kapi-
talis bazris gamWvirvalobis donis amaRlebiT, bazris monawileebis 

51  Tebrake-Winking,  Helga, Das Insiderhandelsverbot, 2007, S. 2.
52  Tebrake-Winking,  Helga, Das Insiderhandelsverbot, Seminar/Übung: Kapitalmarktrecht,  
2007, S. 3.
53  Artikel 2 des Umsetzungsgesetzes vom 22.10.1997, BGBl. I 1997, S. 2518 ff.
54  Art. 3 des 3. FMFG vom 24.03.1998, BGBl. I 1998, S. 529 ff.
55 Tebrake-Winking,  Helga, Das Insiderhandelsverbot, Seminar/ Übung:Kapitalmarktrecht,  
2007, S. 3.
56  Cahn Andreas, Das neue Insiderrecht, Working  Paper Series No.34, Institute for Law and 
Finance, 2004, S. 1.
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TviTregulirebiTa da sazogadoebaTa kontrolis gaumjobesebiT.57

1.3. saqarTvelo 

saqarTveloSi fasiani qaRaldebis bazris infrastruqturis Camoya-
libebis TvalsazrisiT SeiZleba ori etapi gamoiyos: pirveli, 1991-1998 
wlebi, rogorc saqarTvelos fasiani qaRaldebis bazris Camoyalibebis 
sawyisi etapi, romlis umTavresi Tviseba movlenebis upiratesad stiqi-
uri ganviTareba iyo; meore, 1999-2002 wlebi, rogorc saqarTvelo-
Si fasiani qaRaldebis bazris infrastruqturis Camoyalibebis etapi, 
romelic didi organizebulobiT xasiaTdeboda.58 

,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ kanoni miRebul iqna 1998 wlis 
24 dekembers. saqarTvelos mier damoukideblobis aRdgenidan moyole-
buli am kanonis miRebamde saqarTveloSi fasian qaRaldebTan dakavSire-
buli samarTalurTierTobebi sakanonmdeblo doneze kanonebiT ,,saxelm-
wifo valis Sesaxeb~, ,,Cekis Sesaxeb~, ,,Tamasuqis Sesaxeb~ da ,,mewarmeTa 
Sesaxeb~, agreTve, saqarTvelos samoqalaqo kodeqsiT regulirdeboda.59 
,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ kanoniT mowesigebis qveS moeqca 
fasian qaRaldebTan, upiratesad ki, maT gamoSvebasTan da mimoqcevasTan 
dakavSirebuli gacilebiT farTo speqtri. 

aRniSnuli kanonis safuZvelze sajaro samarTlis iuridiuli piris 
statusiT Seiqmna saqarTvelos fasiani qaRaldebis erovnuli komisia. 
igi iyo saxelmwifo mmarTvelobis organoebisagan gancalkevebuli or-
ganizacia, romelsac miniWebuli hqonda saqarTvelos fasiani qaRaldebis 
bazrisa da Tavisi kompetenciis farglebSi, aseve, arasaxelmwifo sapensio 
dazRvevis saxelmwifo kontrolis, regulirebisa da zedamxedvelobis 
uflebamosilebani. saqarTvelos fasiani qaRaldebis erovnuli komi-
sia sazedamxedvelo funqciebs 2007 wlamde axorcielebda, manam, sanam 
2007 wlis 29 ivniss Sevida cvlileba saqarTvelos organul kanonSi 
`saqarTvelos erovnuli bankis Sesaxeb~, romliTac finansuri monitor-
ingis samsaxuris ukve arsebul funqcias saqarTvelos fasiani qaRalde-
bis bazrisa da sadazRvevo saqmianobis saxelmwifo  regulireba daemata, 
xolo finansuri monitoringis samsaxuri saqarTvelos fasiani qaRal-
debis erovnuli komisiisa da dazRvevis saxelmwifo zedamxedvelobis 
samsaxuris uflebamonacvled gamocxadda, mas Semdeg, rac damTavrdeba 

57 Tebrake-Winking,  Helga, Das Insiderhandelsverbot, Seminar/Ubung :Kapitalmarktrecht,  
2007, S. 4.
58  jibuti mixeil, saqarTvelos fasiani qaRaldebis bazari, Tb., 2003, gv. 39.
59 jibuti mixeil/yoranaSvili qarTlos, fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb” saqarT-
velos kanonis komentari, Tb., 2004, gv. 15.
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am ukanaskneli samsaxurebis salikvidacio RonisZiebebi.60   samsaxuri 
sxva mraval funqciasTan erTad aRWurvil iqna uflebamosilebiT ga-
naxorcielos saxelmwifo kontroli angariSvaldebul sawarmoTa mier 
fasiani qaRaldebis Sesaxeb kanonmdeblobisa da `mewarmeTa Sesaxeb~ 
saqarTvelos kanoniT gaTvaliswinebul korporaciul marTvasTan dakav-
Sirebuli debulebebis Sesrulebaze. 

cvlilebebi  Sevida aseve saqarTvelos kanonSi `fasiani qaRaldebis 
bazris Sesaxeb~.61 saqarTvelos prezidentis 2007 wlis 23 agvistos #483 
brZanebulebiT damtkicebul iqna finansuri monitoringis samsaxuris 
debuleba,62 romliTac ganisazRvra samsaxuris axali uflebamosilebani. 
maT Soris, yvelaze mniSvnelovania is funqciebi, romlebic ukavSirdeba 
fasiani qaRaldebis bazris regulirebas, kerZod: samsaxuris saqmianobis 
miznad moiazreba saqarTveloSi fasiani qaRaldebis bazris ganviTarebis 
xelSewyoba, investorTa interesebis dacva, emitentTa mier fasiani qaR-
aldebis sajaro SeTavazebisas maTi informaciisa da fasiani qaRaldebiT 
sajaro vaWrobis Riaobis uzrunvelyofa, fasiani qaRaldebiT sajaro 
vaWrobaSi samarTliani wesebisa da Tavisufali konkurenciis damkvidreba.63 

   
1.4. evropis kavSiri

  

fasiani qaRaldebis bazris rolis arnaxulma zrdam da am sferoSi 
mimdinare globalizaciis procesma, sakanonmdeblo regulirebazec didi 
gavlena moaxdina. am aspeqtiT gansakuTrebulia evropis komisiis mier 
miRebuli aqtebi,64 romlebic fasiani qaRaldebis bazris sxvadasxva as-
peqts (rogoricaa, magaliTad, insaideruli garigebebi an fasiani qaRal-
debiT vaWrobasTan dakavSirebuli manipulaciebi) awesrigebs.65

60  saerTaSoriso safinanso korporacia, yovelkvartaluri biuleteni #11/oqtomberi-
dekemberi,  2007, gv. 2.
61  2007 wlis 11 ivlisis `fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb” saqarTvelos kanonSi 
cvlilebebis Setanis Taobaze”.
62  saqarTvelos prezidentis 2007 wlis 23 agvistos #483 brZanebuleba `sajaro 
samarTlis iuridiuli piris - finansuri monitoringis samsaxuris debulebis damt-
kicebis Sesaxeb~. A
63  saqarTvelos prezidentis 2007 wlis 23 agvistos #483 brZanebuleba `sajaro 
samarTlis iuridiuli piris – finansuri monitoringis samsaxuris debulebis damt-
kicebis Sesaxeb”, debulebis me-2 muxlis (b) punqti.
64  Council Directive 89/592/EEC of 13 November 1989 coordinating regulations on insider deal-
ing, Official Journal L 334 , 18/11/1989 P. 0030 – 0032; Council Directive 93/22/ of May 1993 
on investment services in the securities field, Official Journal L 141, 11/06/1993 P. 0027-0046; 
Council Directive 2003/6EC of the European Parlament and of the Council of 28 January 2003 
on insider dealing and market manipulation, Official Journal L 096, 12/04/2003 P. 0016-0025.
65  Wanturia, korporaciuli marTva da xelmZRvanelTa pasuxismgebloba sakorporacio 
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sakorporacio samarTlis sferoSi evropul-samarTlebrivi regu-
lirebis mTavari mizani aris evropuli kapitalis bazris funqciona-
lurobis uzrunvelyofa.66 politikur da ekonomikur pirobebTan erTad 
kapitalis bazris efeqturobis xarisxze gavlenas moqmedi samarTali 
axdens. samarTlis umTavresi amocana, am SemTxvevaSi, bazris optimaluri 
funqcionirebis uzrunvelyofaa. erTiani evropuli kapitalis bazari 
saWiroebs kapitalis bazrisaTvis mniSvnelovani nacionaluri samarT-
lebrivi debulebebis regulirebas.67 evropis gaerTianebis dafuZnebis 
Sesaxeb xelSekrulebis meore muxlSi68 evropis gaerTianebis miznebi da 
amocanebia mocemuli. erT-erTi amocanaa ,,Sidasaxelmwifoebrivi samarT-
lebrivi debulebebis regulireba, ramdenadac igi aucilebelia saerTo 
bazris funqcionirebisaTvis~.69 aRniSnulidan gamomdinare,  fuladi bazris 
efeqturobisa da funqcionalurobisaTvis didi mniSvneloba aqvs sako-
rporacio da sabirJo samarTlis normebis sakanonmdeblo regulirebas. 
swored amis safuZvelze 1966 wels evropis gaerTianebis komisiis mier 
Seqmnili eqspertTa jgufi70 maT mier gakeTebul  e.w. Segre-moxsenebaSi71 
mivida daskvnamde, rom sasurveli da mizanSewonili iqneboda, momxdariyo  
kapitalis bazris samarTlis sferoSi samarTlebrivi normebis unifika-
cia. evropuli kapitalis bazris struqturis Sesaxeb e.w. Segre-mox-
senebaSi erT-erT sferod dasaxelebulia insaideruli vaWroba.72 garda 
amisa, evropis komisiam 1970 wlis evropis saaqcio sazogadoebis Sesaxeb 
wesdebis me-8 muxlSi gaiTvaliswina insaideruli vaWrobis regulire-
ba.73 1977 wels evropis komisiam gamosca fasiani qaRaldebiT ganxor-
cielebuli tranzaqciisaTvis evropuli kargi qcevis wesebi, romlis 
me-8 da me-9 muxli insaideruli vaWrobis Sesaxeb debulebebs moicavda. 
am wesebis miReba evropis gaerTianebis komisiis mier kapitalis bazris 

samarTalSi, Tb.., 2006. gv. 287.
66  Reul Jűrgen, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionäre bei privaten  Kontrolltransak-
tionen, J.C.B.  Mohr (Paul Siebeck) Tűbingen Verlag,,  Band 70, 1991, S. 5 . 
67   Reul Jűrgen, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionäre bei privaten  Kontrolltransak-
tionen, J.C.B.  Mohr (Paul Siebeck) Tűbingen Verlag,,  Band 70, 1991, S. 5 .
68  Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft, Art. 2.
69 Baums Theodor, Verbindungen von Banken und Unternehmen im amerikanischen Wirtschafts-
recht, J.C.B.  Mohr (Paul Siebeck) Tűbingen Verlag,  1992.  xelmisawvdomia Semdeg mis.: 
http://www.jura.uni-frankfurt.de/ifawz1/baums/Bilder_und_Daten/Arbeitspapiere/a0395.pdf     
(9.06.10)
70  Reul Jűrgen, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionäre bei privaten  Kontrolltransak-
tionen, J.C.B.  Mohr (Paul Siebeck) Tűbingen Verlag,  Band 70, 1991, S. 6.
71  Segre-Bericht.
72  Assmann/Schütze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 12 Insiderrecht, 3. Auflage, 2007, Rn 1.
73  Assmann/Schütze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 12 Insiderrecht, 3. Auflage, 2007, Rn 
1.
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samarTalSi iuridiuli normebis unifikaciis pirveli mcdeloba gamov-
linda. rekomendacias wevri saxelmwifoebisaTvis ar hqonda savalde-
bulo xasiaTi.74 

zemoaRniSnulidan irkveva, rom evropul samarTlebriv doneze adreve 
gaxda cnobili erTiani regulirebisaken swrafva. miuxedavad amisa, es 
procesi 1987 wlamde gagrZelda, sanam evropis komisiam insaiderul 
garigebebTan dakavSirebiT direqtivis miRebis winadadeba ar wamoayena. 
sabolood, 1989 wlis 13 noembers evropis gaerTianebam gamosca insaid-
eris Sesaxeb direqtiva (Insider-Richtlinie), romelic yvela wevri saxelm-
wifosaTvis erTian standartebs iTvaliswinebda.75  Zireuli cvlilebebi 
insaiderul samarTalSi ganxorcielda 2003 wels bazris borotad 
gamoyenebis Sesaxeb direqtivis miRebiT76 (Marktmissbrauch- Richtlinie), 
romelmac insaideris Sesaxeb 1989 wlis direqtiva Caanacvla. 1989 wlis 
direqtiviT evropis gaerTianebis wevr saxelmwifoebs daevalaT direq-
tivis debulebebis gaTvaliswinebiT mieRoT insaideruli garigebebis 
winaaRmdeg erTiani sakanonmdeblo wesebi.77 gansakuTrebuli mniSvneloba 
aqvs bazris borotad gamoyenebis Sesaxeb evropul direqtivas, romelic 
mimarTulia kapitalis bazris dacvis erTiani wesebis SemoRebasaken da 
insaideruli vaWrobisa da bazris manipulaciis akrZalvas isaxavs miznad. 

III. insaideruli samarTlis

regulirebis mizani

insaideruli vaWroba aris kapitalis bazarze gavrcelebuli fenom-
eni. germanul samarTalSi insaideruli vaWrobis sakanonmdeblo mowes-
rigebis SemoRebis Semdeg kamaTs insaideruli vaWrobis akrZalvis regu-
lirebis mizani iwvevs.

,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ saqarTvelos kanoniT insaid-
eruli vaWrobis sakanonmdeblo regulirebis mizani iyo emitentebis 
mier fasiani qaRaldebiT sajaro vaWrobis Riaobis uzrunvelyofa, fa-
siani qaRaldebiT sajaro vaWrobaSi samarTliani wesebisa da Tavisu-
fali konkurenciis damkvidreba. insaideruli normebiT dasacavi sikeTe 
calkeul SemTxvevaSi SeiZleba iyos insaideruli garigebiT dazarale-

74  Art. 249 Satz 5 EG = Art. 189 Satz 5 EGV.  xelmisawvdomia Semdeg  mis.: http://dejure.org/
gesetze/EG/249.html  (9.06.10)
75  Assmann/Schütze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 3. Auflage, § 12 Insiderrecht, 2007, Rn 4.
76  RL 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates v. 28. 1. 2003 über Insider-Ge-
schäfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EG Nr. L 96 v. 12. 4. 2003, S. 16.
77  Douklias Sotirios, der börsennotierte  Anlegerschutz und seine strafrechtliche Absicherung, 
Műnchner Juristische Beiträge, Herbert Utz. Verlag,  2007.S. 105.
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buli sazogadoeba, sazogadoebis dacva insaideris mier erTgulebis mov-
aleobis darRvevisagan, organizebuli kapitalis bazris funqciurobisa 
da calkeuli investoris interesebis dacva.

nebayoflobiTi TviTregulireba sakanonmdeblo regulirebasTan Se-
darebiT yovelTvis upiratesad miiCneoda,78 Tumca germaniaSi insaider-
uli samarTlis regulirebis istoriulma ganviTarebam aCvena, rom ne-
bayoflobiTi TviTkontrolis Semdeg sakanonmdeblo mowesrigebam didi 
mniSvneloba SeiZina. insaideruli vaWrobis sakanonmdeblo mowesrigeba-
ze msjelobisas ganixileboda regulirebis rogorc samarTlebrivi, ise 
ekonomikuri aspeqtebi.  insaideruli vaWrobis akrZalvis sakanonmdeblo 
mowesrigebis damcvelebi asaxeleben ramdenime safuZvels, rac reguli-
rebis upiratesobas usvams xazs. amosavali wertili kapitalis bazris 
mimarT investorTa ndoba, fasiani qaRaldebis bazris Seuvaloba da misi 
funqcionalurobis dacvaa. 

arsebobs azrTa Tanxvedra imasTan dakavSirebiT, rom insaideruli 
vaWrobis akrZalvam unda uzrunvelyos investorTa ndoba finansuri 
bazris Seuvalobis mimarT, rac upirvelesad bazris funqcionalurobas 
Seuwyobs xels. literaturaSi aseve warmodgenilia mosazreba, rom in-
saideruli vaWrobis akrZalvis regulirebis mizani investorTa koleq-
tiuri dacvis garda bazris calkeul monawileTa  interesebis dacva-
caa.79 investorTa koleqtiuri ndobis dacvis80  mizans safuZvlad udevs 
is garemoeba, rom insaideruli vaWrobis akrZalvis mizniT miRebuli 
debulebebi aucilebeli da saWiroa kapitalis bazris Seuferxebeli 
funqcionirebisaTvis. sxva SemTxvevaSi investorma SesaZloa Tavi mo-
tyuebulad igrZnos, Sesabamisad, bazrisagan Tavi Sors daiWiros da kapi-
talis dabandebis sxva formebi moiZios.81

investorTa  ndoba ar unda iyos damoukideblad dasacavi samarT-
lebrivi sikeTe, aramed igi unda warmoadgendes efeqturi kapitalis 
bazris Semadgenel nawils da kanonmdeblis mier imgvarad unda iyos 
daculi, rom insaideruli vaWrobis akrZalviT investorTa Sansebis 
Tanabrobisa da informaciuli upiratesobis gamoyenebisagan dacvis 
meqanizmebi Seiqmnas.82

78   Damrau Jan, Selbsregulierung im Kapitalmarktrecht, eine rechtsökonomische Analyse der 
Normsetzung der deutschcen Börsen  und ihrer  Träger, Tenea Verlag fűr Medien, Bd. 26, 2003, 
S.188.
79  Dryander von Konstantin, Individualschutz bei Marktmissbrauch am Kapitalmarkt, 1. Auf., 
Grin Verlag, 2008, S. 65.
80  kollektiver Vertrauensschutz.
81  Dryander von Konstantin, Individualschutz bei Marktmissbrauch am Kapitalmarkt, 1. Auf., 
Grin Verlag, 2008, S. 65.
82  Dryander von Konstantin, Individualschutz bei Marktmissbrauch am Kapitalmarkt, 1. Auf., 
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1.1. insaideruli vaWrobis akrZalvis sawinaaRmdego da

momxre argumentebi

1.1.1. argumentebi, romlebic mxars uWeren insaideruli

vaWrobis akrZalvas

1.1.1.1. individualuri dacva

insaideruli vaWrobis Sesaxeb evropuli direqtiviT, upirveles yov-
lisa, wevri saxelmwifoebis kapitalis bazrebis efeqturobis amaRleba 
(e.w. funqciis dacva) unda momxdariyo. am miznis misaRwevad direqtiva 
investorTa ndobis dacvas (calkeul investorTa individualuri dacva) 
asaxelebs.83

insaideruli samarTlis regulirebis ekonomikuri da, miT ufro, 
socialuri safuZveli iuridiul argumentaciaSi aris Hhoptisa da 
uilis mier Camoyalibebuli cneba - individualuri dacva84 (Individu-
alschutz). individualuri dacvis mizania autsaideris (sawarmos gareT 
myofi piris) dacva kargad informirebuli insaideris mier motyuebisa-
gan da zianis miyenebisgan. ,,regulirebis umTavresi mizani aris patio-
sani bazris uzrunvelyofa” (The primary objective of regulation is to as-
sure an honest market)85. eTikuri safuZvlebidan gamomdinare insaideruli 
vaWroba ganixileba rogorc arakoreqtuli, samarcxvino da moralurad 
gasakicxi qmedeba.86 

fasiani qaRaldebiT vaWrobisas nebismieri investori garkveuli 
riskis winaSe dgas. bazarze fasebis meryeoba TavisTavad aris ris-
ki, romelic exeba yvela investors, vinc sabirJo vaWrobaSi iRebs 
monawileobas,87 magram insaideruli vaWrobisas informaciis asimetriu-

Grin Verlag, 2008, S. 66.
83  Grundmann Stefan, europäisches Schuldvertragsrecht: das europäische Recht der Unterneh-
mensgeschäfte, Zeitschrift fűr Unternehmens-und Gesellschaftsrecht, Sonderheft 15, De Gruyter 
Verlag, 1998. S. 15.
84  Gerke Wolfgang, Argumente fűr und gegen ein Insiderhandelsverbot, Seminar zum Bank –und 
Börsenwesen, im SS 2000. S. 4.  xelmisawvdomia Semdeg mis., http://bulle-gegen-baer.com/
download/bub_hauptseminar.pdf 
85  Schwartz Robert Alan, Equity Markets. Structure, Trading and Performance, New York, 1988, 
S. 502.
86  Ballwiser  Wolfgang/Bocking Hans-Joachim/Drukarczyk Jochen/ Schmidt Reinhard, Bilanz-
recht und Kapitalmarkt, Idw-Verlag,  1996, S. 1337.
87 Douklias Sotirios, der börsennotierte  Anlegerschutz und seine strafrechtliche Absicherung, 
Műnchner Juristische Beiträge, Herbert Utz. Verlag,  2007.S. 105



180

li ganawilebis (asymmetrische Informationsverteilung)88 gamo mdgomareo-
ba gansxvavebulia. konkurenciisas informaciuli upiratesoba insaid-
ers bevr sargebels aZlevs. informaciis safuZvelze mas garkveuli 
prognozebis gakeTeba SeuZlia, rasac fasiani qaRaldebis bazarze ko-
rporaciis xelmZRvaneli axorcielebs.89 korporaciis xelmZRvaneli 
ki, klasikuri gagebiT, insaideria. mas SeuZliaT daadginos fasiani qa-
Raldebis kursi da amiT wagebis riski Seamciros. fasiani qaRaldebis 
realur Rirebulebas, romelic dgeba kursze gavlenis momxdeni in-
formaciis gamJRavnebiT, flobs insaideri, xolo am upiratesobas Tavis 
sasargeblod sxvebis xarjze iyenebs. mokled, igi iyenebs informacias, 
romelzec legaluri wvdoma autsaiders90 ar aqvs. magaliTad, roca 
korporaciis xelmZRvaneli flobs informacias sawarmos reitingis 
CamoqveiTebis Sesaxeb, am faqtis sajarod gaxmaurebamde, romelsac mo-
hyveba bazarze emitentis fasiani qaRaldebis kursis dacema, igi mis 
mflobelobaSi arsebul aqciebs yidis, am gziT ki sargebels naxulobs.     
Tu arsebobs sajarod ucnobi informacia, romelic kursis dacemaze 
axdens gavlenas, insaideris mier investorisaTvis zianis miyeneba xde-
ba imiT, rom igi fasian qaRaldebs yidis mis realur Rirebulebaze 
gacilebiT maRal fasad. am arguments, romelic cnobilia ,,perverse 
incentive~-is91 saxeliT, insaideruli samarTlis regulirebaSi cen-
traluri adgili uWiravs. ase rom, insaiders SeuZlia Tavis sasarge-
blod gamoiyenos mis xelT arsebuli informacia da amiT sargebeli 
piradad miiRos. aqve yuradReba unda mieqces imas, rom insaideruli ga-
rigebebiT ziani SeiZleba miadges rogorc grZelvadian, ise moklevadian 
kapitaldabandebaze orientirebul investors. individualuri dacva 
ufro metad orientirebulia mcire investorebis dacvaze, vinaidan 
isini didi investorebisagan gansxvavebiT, informaciis SedarebiT na-
kleb wyaroebs floben.92 sainvesticio gadawyvetilebis miRebisas ki 
informirebuloba Zalze mniSvnelovania. amitom saWiroa investorebis 
uzrunvelyofa kursze gavlenis momxdeni informaciiT, raTa maT Se-
Zlon Sesabamisi sainvesticio gadawyvetilebebis miReba da sawarmos 
insaiderisagan finansuri zianis miyenebis safrTxis aRkveTa.  garda 
amisa, insaideruli vaWrobis akrZalviT finansuri bazari gamWvir-

88  Ballwiser  Wolfgang/Bocking Hans-Joachim/Drukarczyk Jochen/ Schmidt Reinhard, Bilanz-
recht und Kapitalmarkt, Idw-Verlag,  1996, S. 1337.
89 Wanturia, korporaciuli marTva, Tb., 2006. gv. 291.
90  gare xelmZRvanels (direqtors).
91  pirdapir SesaZloa iTargmnos rogorc `uzneo stimuli~.
92  Douklias Sotirios, Der börsennotierte  Anlegerschutz und seine strafrechtliche Absicherung, 
Műnchner Juristische Beiträge, Herbert Utz. Verlag,  2007, S. 105.
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vale, xolo (investorebisaTvis Tanabari Sansebis micemiT) informacia 
yvelasTvis xelmisawvdomi xdeba.   

iuridiul mecnierebaSi gabatonebuli mosazrebis Tanaxmad, insaid-
eruli vaWrobis akrZalvis erT-erTi argumentaciaa samarTlianoba.93 am 
argumentaciis Tanaxmad, usamarTloa, roca insaideri informirebulo-
bis safuZvelze kapitalis bazarze vaWrobiT bazris sxva monawilee-
bis xarjze mdidrdeba. amasTan dakavSirebiT problemas iwvevs imis 
dadgena, Tu romeli pirebis an pirTa jgufis mimarT SeiZleba iyos 
insaideruli vaWrobis dasaSveboba arasamarTliani. am kiTxvaze pasuxis 
gacema ar aris advili, radgan sasaqonlo bazrisagan gansxvavebiT, kapi-
talis bazarze myidveli da gamyidveli savaWro urTierTobas erTma-
neTTan Suamavlis meSveobiT amyarebs.94 es Suamavali, rogorc wesi, aris 
Market-Maker95. Market-Maker (birJaze profesionali movaWre) cdilobs 
insaiderTan vaWrobisas danakargis riskis kompensacia moaxdinos yidva-
gavidvis kurss Soris sxvaobiT. amiT izrdeba tranzaqciuli operacie-
bis xarjebi arainformirebuli investorisaTvis da mas adgeba ziani.96 

zemoaRniSnulis safuZvelze,  insaideruli vaWrobis sakanonmdeblo 
akrZalvis socialuri amocana aris investorTa dacva maTi individua-
luri interesis dacviT zianis miyenebisgan. am gziT Tavidan unda iqnes 
acilebuli da Semcirdes insaideruli vaWrobis uaryofiTi Sedegebic.

1.1.1.2. kapitalis bazris funqciurobis dacva

kapitalis bazris funqcionalurobis dacva mWidrodaa dakavSirebu-
li calkeul investorTa individualur dacvasTan. ufro metic, SeiZle-
ba iTqvas, bazris Seuvaloba da fuqcionaluroba ver iqneba miRweuli 
TiToeuli investoris individualuri interesebis efeqturi dacvis ga-
reSe.97  funqciurobis dacvis mizania kapitalis usafrTxo  lokali-

93  Fairness.
94 Gockel Henning, Zur Regulierung des Insiderhandels unter Berűcksichtigung von 
Gűtermarktstruktur und Invest itionsentscheidung, Dissertation, 2006, S. 7. https://eldorado.tu-
dortmund.de/bitstream/2003/23269/1/Dissertation_HenningGockel.pdf  (12.07.2010)
95  Market Maker – birJaze profesionali  movaWre piri,  romelic adgens aqciebis, 
sesxebis, valutis, ofcionis da a.S. moTxovna-miwodebis fass da zrunavs  bazris 
likvidurobaze. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://boerse.ard.de/lexikon.jsp?p=150&key=l
exikon_18516&letter=D 
96 Gerke Wolfgang, Argumente fűr und gegen ein Insiderhandelsverbot, Seminar zum Bank –und 
Börsenwesen, im SS 2000,  S. 5. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://bulle-gegen-baer.com/
download/bub_hauptseminar.pdf  
97  Douklias Sotirios, der börsennotierte  Anlegerschutz und seine strafrechtliche Absicherung, 
Műnchner Juristische Beiträge, Herbert Utz. Verlag,  2007, S. 86.
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zeba da investorebis mier qonebis  dagrovebis uzrunvelyofa. kapitalis 
optimaluri lokalizebiT xdeba misi mimarTva kapitalis moTxovnis 
adgilebisaken,98 sadac yvelaze efeqturad moixmaren mas. amasTan, didi mniS-
vneloba aqvs aseve kapitalis bazris transformacias, rac gulisxmobs 
kapitalis transformacias sawarmoSi axali investiciebis dabandebiT.99  
es iseTi SemTxvevaa, roca emitentebis mier gamoSvebuli fasiani qaRal-
debi birJebis meSevobiT mieyideba kapitaldambandeblebs (investorebs). 

investorebi arian danazogebis mqone kerZo pirebi, sainvesticio 
kompaniebi,  sadazRvevo kompaniebi. ucxoeli investorebic, Tavis mxriv, 
dainteresebulni arian sargebliani kapitaldabandebebiT. birJa am org-
var moTxovnas aTanabrebs. igi kapitaldabandebebs mimarTavs kapitalis 
moTxovnis adgilebisaken, kerZod, xels uwyobs kapitalis SeTavazebisa 
da kapitalis moTxovnis  koncentrirebas erT adgilze.100

investorebis mier sainvesticio gadawyvetilebis miReba rentabe-
lobasa da riskTan erTad damokidebulia fasiani qaRaldebis likvidu-
robaze. ase rom, kapitalis dabandebaze gavlenas axdens iseTi parame-
trebi, rogoricaa Semosavlianoba (rentabeloba), riski da likviduroba. 
birJis mizani likvidurobis uzrunvelyofaa. es maSinaa SesaZlebeli, 
roca investori Tavisufal fulad saxsrebs sakuTrebaSi gadascems 
kapitalis bazars.101 Tu isini ukan gamoixmoben investirebul kapitals 
an saerTod uars ityvian kapitaldabandebaze bazris mimarT ndobis ar 
arsebobis gamo, viTardeba uaryofiTi movlenebis mTeli jaWvi. sabazro 
saqmianobis Semcirebam SeiZleba informaciis efeqturobaze imoqmdos, 
garda amisa daecema likvidurobac, radgan adgili eqneba bazarze inves-
torTa saqmianobis Semcirebas da, Sesabamisad, aiwevs fasiani qaRaldebis 
kursebs Soris sxvaoba (Geld-Brief-Spanne)102,  rasac Sedegad tranzaqciu-

98 klauseni karsten peter, sabirJo da fasiani qaRaldebis samarTali saqarTveloSi, 
simpoziumis masalebi, germanul-qarTuli simpoziumi, Tbilisi, 2000 wlis 7-8 marti,  
gv. 131
99  Gerke Wolfgang, Argumente fűr und gegen ein Insiderhandelsverbot, Seminar zum Bank –und 
Börsenwesen, im SS 2000. S. 5. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://bulle-gegen-baer.com/
download/bub_hauptseminar.pdf 
100 klauseni karsten peter, sabirJo da fasiani qaRaldebis samarTali saqarTveloSi, 
simpoziumis masalebi, germanul-qarTuli simpoziumi, Tbilisi, 2000 wlis 7-8 marti, 
gv. 131.
101  Bartsch Meinhard, Effektives Kapitalmarktrecht, zur Rechtsfolgenseite der  Richtlinien im 
Europäischen Kapitalmarktrecht, Dissertation, 2005, S. 21.
102  Geld-Brief-Spanne. igi warmoadgens sabirJo da arasabirJo vaWrobisas yidva-gayidvis 
kurss Soris sxvaobas da gamoixateba procentebSi. mag., fasiani qaRaldebis bazarze 
finansuri instrumentis SeZena maRal fasad da misi gayidva dabal fasad. kursebs 
Soris didi sxvaobis arseboba aris bazarze likvidurobis ar arsebobis indikatori. 
xelmisawvdomia Semdeg mis., http://bulle-gegen-baer.com/download/bub_hauptseminar.pdf 
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li operaciebis xarjebis gazrda mohyveba. Sesabamisad, ecema kapitalis 
bazarze investorTa aqtivoba. 

insaideruli vaWrobis akrZalviT kapitalis bazris funqcionaluro-
bis dacva mizanSewonilia ara mxolod investorTa intersebidan gamom-
dinare, aramed sawarmos (emitentis) interesebis dacvis TvalsazrisiTac. 
bazarze ganviTarebuli  uaryofiTi movlenebis mTeli rigi, rogoricaa 
investorTa ndobis dakargva, dabali likviduroba, yidva-gayidvis kursebs 
Soris maRali procentuli sxvaoba (Geld-Brief-Spanne), tranzaqciuli op-
eraciebis xarjebi, riskis gazrda da masTan dakavSirebuli kapitalis 
bazris regresi amcirebs saaqcio bazarze dafinansebis SesaZleblobebs 
da amiT saboloo jamSi saerToekonomikur winsvlas uSlis xels.103 

emitentisaTvis zianis miyeneba xdeba im gziT, rom investorebi Tavs 
ikaveben kapitalis bazarze sainvesticio gadawyvetilebebis miRebisa-
gan. Sesabamisad, emitent sawarmoebSi aRar xdeba kapitalis dabandeba. 
insaideruli vaWrobis akrZalviT unda Seiqmnas emitentebisa da inves-
torebisaTvis bazarze xelmisawvdomoba.104

aRniSnulidan gamomdinare, insaideruli samarTlis regulireba aris 
am problemidan SesaZlo gamosavali, raTa SenarCundes investorTa ndoba 
kapitalis bazris mimarT da ar gaqres bazarze kapitaldabandebebi, ri-
Tac fuladi bazris funqcionaluroba iqneba uzrunvelyofili.

1.1.1.3. birJaze monawile pirTaTvis Tanabari Sansebis Seqmna

insaideruli vaWrobis akrZalvis regulirebis mizani aris yvela in-
vestorisaTvis Tanabari Sansebis uzrunvelyofa. investorisaTvis zianis 
miyeneba SeiZleba moxdes ara mxolod mis mier insaiderTan dadebuli 
garigebiT, aramed kursze gavlenis momxdeni informaciis gamouqveyneblobiT. 

autsaideri  SeiZleba ganvixiloT rogorc msxverpli, ufro zustad, 
informaciuli gadaxris msxverpli, romeli informaciis arsebobac mis-
Tvis ucnobia.105 aRniSnulidan gamomdinare, insaideruli vaWrobis akrZal-
vis mizania arainformirebuli investorebis mogebis Sansebis dacva, 

(7.07.2010)
103  Gerke Wolfgang, Argumente fűr und gegen ein Insiderhandelsverbot, Seminar zum Bank –und 
Börsenwesen, im SS 2000. S. 5. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://bulle-gegen-baer.com/
download/bub_hauptseminar.pdf (7.07.2010)
104  Bartsch Meinhard, Effektives Kapitalmarktrecht, zur Rechtsfolgenseite der  Richtlinien 
im Europäischen Kapitalmarktrecht,  2005, S. 21.  xelmisawvdomia Semdeg mis., http://opus.
bibliothek.uni-augsburg.de/volltexte/2005/115/pdf/2005-04 22_Doktorarbeit_Druckreife.pdf  
(7.07.2010)
105  Douklias Sotirios, der börsennotierte  Anlegerschutz und seine strafrechtliche Absicherung, 
Műnchner Juristische Beiträge, Herbert Utz. Verlag,  2007, S. 92.
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riTic insaideruli garigebebiT danakargis riski Semcirdeba. Tumca in-
formirebulobiT SeuZlebelia sruli Tanasworobis miRweva. insaideris 
codna da gamocdileba yovelTvis dakavSirebulia araTanabrobasTan, rac 
absoluturad normaluria bazris konkurentianobasTan mimarTebiT.106 
regulirebis mizani ar aris aseTi Tanasworobis miRweva. investorTa 
Sansebis Tanabroba niSnavs, roca yvela maTgans Tanabari SesaZlebloba 
aqvs moaxdinos sakuTari miznebis, moTxovnilebebisa da mogebis Sansebis 
realizeba birJaze.  amis misaRwevad saWiroa informaciuli ̀ gadaxrebis~ 
aRkveTa da misi gamoyenebis akrZalva. am miznis miRweva SesaZlebelia 
sabirJo kursze gavlenis momxdeni faqtebis Sesaxeb sazogadoebis in-
formirebulobiT.

investorebisaTvis Tanabari Sansebis SeqmnisaTvis mxolod infor-
maciis drouli gamoqveyneba ar aris sakmarisi. idealuri kombinacia 
aris informirebulobisa da insaideruli vaWrobis akrZalva.107

insaideruli garigebebi investorebs ukargavs bazarze Sansebis Ta-
nasworobisadmi ndobas. aseTi garigebebiT sargebels iReben informaciis 
mflobelebi, romelic mxolod SezRuduli pirTa wrisaTvis aris xe-
lmisawvdomi.108  Sansebis araTanabroba gamoixateba imaSi, rom aRniS-
nul pirebs konkretuli faqtebisa da garemoebebis codnis safuZvelze 
arainformirebul pirebTan SedarebiT SeuZliaT garkveuli prognozebi 
gaakeTon da miiRos strategiuli  sainvesticio gadawyvetileba. Sanse-
bis Tanasworobis mimarT investorTa ndobis dacvis zogadi mizania 
fasiani qaRaldebis bazris Seuferxebeli funqcionireba.

1.1.1.4. sarisko investiciebis Tavidan acileba

insaideruli vaWrobis sakanonmdeblo akrZalvis Semdegi problema 
ukavSirdeba principal-agentis Teorias (Principal - Agent Theorie).109 agent-

106 Douklias Sotirios, der börsennotierte  Anlegerschutz und seine strafrechtliche Absicherung, 
Műnchner Juristische Beiträge, Herbert Utz. Verlag,  2007, S. 92.
107  Douklias Sotirios, der börsennotierte  Anlegerschutz und seine strafrechtliche Absicherung, 
Műnchner Juristische Beiträge, Herbert Utz. Verlag,  2007, S. 94.
108  Dryander von Konstantin, Individualschutz bei Marktmissbrauch am Kapitalmarkt, 1. Au-
flage, Grin Verlag, 2008, S.  30.
109  Teoria 1976 wels Michael Jensen-isa da  William Mecking-is mier ganviTarda. 
igi ikvlevs urTierTobas sawarmos menejersa da aqcionerebs (mewileTa - sharehold-
ers) Soris. vinaidan aqcioners TviTon ar SeuZlia sawarmos saqmeebis gaZRola, igi 
gadawyvetilebis miRebis uflebamosilebas gadascems sawarmos menejers, romelic val-
debulia imoqmedos davalebis mimcemis interesebidan gamomdinare. am Teoriis ZiriTadi 
principi aris, principalsa (davalebis mimcemsa) da agents (davalebis mimRebs) Soris 
interesTa konfliqtis problemis gadaWra. 
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sa  (sawarmos menejeri) da principals (mesakuTre-aqcioneri) Soris 
arsebobs interesTa konfliqti. zogadad, am TeoriisaTvis damaxasiaTebe-
lia interesTa konfliqtisa da informaciuli asimetriebis problemis 
kvleva. Teoriis Tanaxmad, principali Tavisi amocanebis Sesrulebas an-
dobs agents,110 romelic valdebulia imoqmedos principalis interesebi-
dan gamomdinare. informaciuli asimetria mdgomareobs imaSi, rom agenti 
(sawarmos menejeri), romelic principalis davalebis safuZvelze axor-
cielebs saqmianobas, masze ukeTesadaa informirebuli mis saqmianobasTan 
dakavSirebul faqtebze.  orive mxare, principalic da agentic  dain-
teresebulia maqsimalurad gazardos TavianTi individualuri sarge-
beli. amitom ar xdeba maTi interesebisa da miznebis Tanxvedra.111 

sainvesticio gadawyvetilebis miRebisas menejeri garkveuli riskis 
winaSe dgas, Tumca igi iseTive gulisxmierebiT rogorc aqcioneri, ar 
axdens riskebis diversifikacias, raTa Seamciros wagebis Sansebi. aqedan 
gamomdinare, arsebobs safrTxe, rom menejeri, rogorc sawarmos insaid-
eri, xelSekrulebiT nakisr valdebulebas saTanadod ar Seasrulebs. 
menejeri samewarmeo gadawyvetilebisaTvis da sawarmos gadarCenisaTvis 
upiratesobis miniWebis nacvlad (rac profesiuli warumateblobisaT-
vis pasuxismgeblobas akisrebs) Seecdeba Tavis sasargeblod maqsimalu-
rad didi mogeba naxos (Perverse Incestives).112

insaideruli garigebebis dasaSveboba gamoiwvevs interesTa kon-
fliqts principalsa da agents Soris, rac gamoixateba SemdegSi: erTi 
mxriv, menejerebi axorcieleben sarisko samewarmeo politikas. isini 
mogebas naxuloben  maT xelT arsebuli rogorc kargi, aseve cudi in-
formaciis safuZvelze. meore mxriv, agentis (menejeris) am interess 
upirispirdeba principalis (aqcioneris) interesi Semosavlis maqsi-
mizaciis Sesaxeb.113 amitom insaideruli garigebebi uaryofiT gavlenas 
axdens menejeris profesiuli movaleobebis Sesrulebaze, kerZod, mogeba-
ze orientirebuli samewarmeo saqmianobis ganxorcielebaze. uaryofiTi 
gavlena mdgomareobs imaSi, rom sainvesticio gadawyvetilebis miRebisas 

110 Kuhner Christoph, Interessenkonflikte aus der Sicht der Betriebswirtschaftslehre, xelmisawv-
domia Semdeg mis.; http://www.wiso.uni-koeln.de/treuhand/forschung/schriftenvzinteressenkon-
flikteBWL.pdf (17.06.10)
111  Zhu Bingyu, Rationales Herdenverhalten und seine Auswirkungen auf Investitionsentscheid-
ungen, Gabler/ GWV Fachverlage, 1. Auflage, 2009, S. 99.
112  Gerke Wolfgang, Argumente fűr und gegen ein Insiderhandelsverbot, Seminar zum Bank –und 
Börsenwesen, im SS 2000. S. 10. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://bulle-gegen-baer.com/
download/bub_hauptseminar.pdf 
113  Gerke Wolfgang, Argumente fűr und gegen ein Insiderhandelsverbot, Seminar zum Bank –und 
Börsenwesen, im SS 2000. S. 10. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://bulle-gegen-baer.com/
download/bub_hauptseminar.pdf 
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menejeri met yuradRebas insaiderul garigebas uTmobs da ar zrunavs 
sawarmos Semosavlianobaze, Sesabamisad ki, aqcioneris interesebis 
dacvaze. zemoT dasaxelebuli safuZvlebidan gamomdinare, insaideruli 
garigebisa da vaWrobis akrZalva aris principal-agentis problemis 
gadaWris saSualeba.  

1.1.2. argumentebi, romelic insaideruli vaWrobis

akrZalvas ewinaRmdegeba

1.1.2.1. sawarmos menejerebisaTvis waxalisebis saSualeba

iuridiuli argumentacia insaideruli vaWrobis sakanonmdeblo 
akrZalvas uWers mxars, amisgan gansxvavebiT, ekonomikuri mosazrebebi 
insaideruli garigebebisa da vaWrobis dasaSvebobas emxrobian. ZiriTadi 
argumentebi, romlebic mxars uWeren insaideruli vaWrobis daSvebas, Sem-
degnairad aris warmodgenili: upirveles yovlisa unda dasaxeldes henri 
mane.114 misi azriT,  insaideruli garigebebi menejerebisaTvis aris didi 
mogebis miRebisaTvis biZgis mimcemi saSualeba. insaideruli garigebebis 
dadebis dasaSveboba aris menejerebis waxalisebisa da gasamrjelos 
miRebis sistemis nawili.115 menejers SeuZlia arCevani gaakeTos myarad 
gansazRvrul maRal anazRaurebasa da SedarebiT dabal anazRaurebas 
Soris im perspeqtiviT, rom insaideruli garigebiT miiRebs sargebels. 
manes argumentaciis mixedviT, zemogebis miRebis Sansi menejers ubiZgebs 
saerTo ekonomikuri sargeblis miRebisaken.116 Tumca es argumentacia 
misaRebia im SemTxvevaSi, Tu samewarmeo warmateba da mogebis miRebis 
Sansebi winaswar savaraudo da gaangariSebadia. TumcaRa es yovelTvis 
ar marTldeba. mogebis miRebis Sansi didad aris damokidebuli SemTx-
veviTobebze, aseve imaze, aris Tu ara saerTod konkretuli samewarmeo 
saqmianoba bazarze anazRaurebadi, gavrcelebulia Tu ara sabirJo kursis 
Semqmneli sxva faqtorebi da a.S. 

mecnieris mosazrebis mixedviT, insaideruli vaWroba aris menej-
mentis kontrolis qmediTi instrumenti mesakuTreebis (aqcionerebis) 
mier. menejerebi insaideruli vaWrobiT monawileoben aqciebis kursis 
Rirebulebis gazrdaSi, garda amisa igi xels uwyobs kursis Rrebule-
baze gavlenis momxdeni informaciis gavrcelebas.117 manes argumentacia 

114 Henry Manne - amerikeli iuristi, samarTlis ekonomikuri analizis warmomadgeneli.
115  Tebrake-Winking Helga, Das Insiderhandelsverbot, Seminar/Ubung: Kapitalmarktrecht, 2007, S. 4.
116  Tebrake-Winking   Helga, Das Insiderhandelsverbot, Seminar/Ubung: Kapitalmarktrecht, 2007, S. 4.
117  Damrau Jan, Selbsregulierung im Kapitalmarktrecht, eine rechtsökonomische Analyse der 
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gamoxatulebas poulobs ukve naxseneb principal-agentis TeoriaSi. igi 
xorcieldeba principalsa (aqcioneri) da agents (menejers) Soris Se-
TanxmebiT imis Sesaxeb, rom fiqsirebuli maRali anazRaurebis nacvlad, 
menejers eqneba dabali anazRaureba insaideruli garigebis dadebis 
SesaZleblobiT damatebiTi sargeblis miRebis Sesaxeb.118 insaideruli 
vaWrobis dasaSvebobiT principalisaTvis upiratesoba aris menejeri-
saTvis dabali gasamrjelos micema da aseve sawarmos xelmZRvanelisaT-
vis warmatebis miRwevis stimulis micema. menejerisaTvis insaideruli 
garigeba aris damatebiTi stimuli, miiRos mogeba.

menejerebisTvis zemogebis motanisTvis stimuls warmoadgens ufro 
metad aramaterialuri safuZveli: sawarmoSi Tavisi poziciebis gamyareba 
an Tavis prestiJze zrunva da amiT sawarmoSi Tavisi gavlenis gazrda. 
menejerebis waxaliseba, romelic xdeba fasiani qaRaldebis ofcionis,119 
premiebisa da bonusebis gadaxdiT, damokidebulia sabirJo kursis ganvi-
Tarebaze. insaideruli garigebebis dasaSvebobisas menejeri motivirebu-
lia miiRos sarisko sainvesticio da sxva samewarmeo gadawyvetileba, ga-
naxorcielos inovaciuri saqmianoba, romelic warmatebis momtani iqneba 
sawarmosTvis da amiT dakavebul Tanamdebobaze misi poziciebi gamyardeba.

insaideruli vaWrobis dasaSvebobis ekonomikuri argumentacia sa-
fuZvels moklebulia, vinaidan menejers mogebis miReba SeuZlia rogorc 
cudi, aseve kargi insaideruli informaciis gamoyenebiT. roca menejeri, 
rogorc insaideri samewarmeo warumateblobis Sesaxeb droulad ig-
ebs, mas SeuZlia am warumateblobis ganviTarebis uaryofiTi Sedegebi 
gamoucdel investorebze gadaanawilos120 da maT finansuri ziani miayenos.

Normsetzung der deutschcen Börsen  und ihrer  Träger, Tenea Verlag fűr Medien, Bd. 26, 2003.S. 184.
118  Gerke Wolfgang, Argumente fűr und gegen ein Insiderhandelsverbot, Seminar zum Bank –und 
Börsenwesen, im SS 2000.  S. 11. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://bulle-gegen-baer.com/
download/bub_hauptseminar.pdf  (25.07.2010)
119 ofcioni (option) - or investors Soris dadebuli xelSekrulebaa, romelTagan erTi 
yidis uflebas gansazRvrul vadaSi an gansazRvruli pirobis dadgomisas. winaswar 
daTqmuli fasiTa da raodenobiT miyidos meores fasiani qaRaldi. jibuti, mixeil/
yoranaSvili, qarTlos, fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb” saqarTvelos kanonis ko-
mentari, Tb., 2004, gv. 51. aqciaTa ofcioni (stock option) aris sawarmos xelmZRvaneli 
pirebis anazRaurebis sistema. aqciaTa ofcioni iZleva SesaZleblobas, xelZRvanelma 
pirebma sawarmos aqciebi SeiZinon e.w. sabaziso fasad. sabaziso fasi xSir SemTxvevaSi 
SesabamisobaSia ofcionis gacemis droisaTvis arsebul aqciebis kursTan. ofcioni 
SeiZleba mxolod maSin ganxorcieldes, roca sawarmos aqciebi winaswar dadgenil 
kurss miaRwevs da misi Sesyidvis winaswar dadgenili dro dadgeba. ofcionis ganxor-
cielebiT uflebamosili piri iZens uflebas SeiZinos aqciebis dadgenili raodenoba. 
Lotze, Christine, Die insiderrechtliche Beurteilung von Aktienoptionsplänen, Herbert Utz Verlag 
GmbH, 2000, S. 58.
120  Tebrake-Winking   Helga, Das Insiderhandelsverbot, Seminar/Ubung: Kapitalmarktrecht, 2007, S. 5.
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1.1.2.2. informaciis efeqturobis gazrda

Semdegi argumentacia, romelic insaiderul vaWrobas emxroba, amodis 
iqedan, rom insaideruli vaWrobis akrZalviT xeli eSleba kapitalis 
bazarze informaciis Seqmnasa da gavrcelebas.  insaideruli vaWrobis 
akrZalvis ararseboba aZlevs insaiders stimuls, Seqmnas sawarmos Ses-
axeb  kargi informacia da cnobebi da swored am gziT SeZlos mogebis 
miReba. aRniSnuli argumentaciis mixedviT, insaideruli garigebis dadeb-
iT fasiani qaRaldebis kursi tendenciurad midis swori mimarTulebiT 
da amiT sxvebsac ,,izidavs” bazarze.121  informacia gansazRvravs sawarmos 
Sesaxeb investorebis Sexedulebebs da gavlenas axdens sazogadoebis 
aqciebis kursis cvlilebaze.122 informaciis efeqturoba saxezea maSin, 
roca kursze gavlenis momxdeni faqtebi dauyovnebliv da gauyalbeblad 
miewodeba kapitalis bazars. insaideruli vaWrobis akrZalva aferxebs 
mniSvnelovani informaciis droulad moxvedras kapitalis bazarze.123

ekonomikur mecnierebaSi fasiani qaRaldebis kursis prognozirebis 
sakiTxTan erTad yovelTvis ganixileba kapitalis bazris efeqturoba. 
efeqtur bazarze saubroben maSin, roca kursze gavlenis momxdeni in-
formaciis asaxva kursSi informaciis warmoSobisTanave xdeba.124  fasiani 
qaRaldebis kursi myisierad reagirebs saaqcio bazarze mimdinare movle-
nebze. kursis cvlilebas iwvevs axali informacia, romelic xvdeba ba-
zarze, anu axali cnobebi gavlenas axdenen kursis Semdgom ganviTarebaze.125

informaciis  moZieba bazarze yovelTvis garkveul xarjebTan aris 
dakavSirebuli, amitom insaideri bazarze saqmianobas  maSin eweva, roca 
mogebis miRebis perspeqtivas xedavs.126 fasiani qaRaldebis kursis Ses-
axeb arsebuli informaciis fasi maRalia. mxarem unda gaiRos am in-

121  Tebrake-Winking   Helga, Das Insiderhandelsverbot, Seminar/Ubung: Kapitalmarktrecht, 2007, S. 5.
122  Gerke Wolfgang, Argumente fűr und gegen ein Insiderhandelsverbot, Seminar zum Bank –und 
Börsenwesen, im SS 2000. S. 11. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://bulle-gegen-baer.com/
download/bub_hauptseminar.pdf (25.07.2010)
123  Grechenig Kristofel, Schadenersatz bei Verletzung von §14 WpHG? Insiderhandel mit positi-
ver und    negativer Information,  Preprints of the Max Planck Institute for Research on Collective 
Goods, 2008, S. 2
124  Kammerer Otmar, Stock picking nach dem Value Ansatz, Institut für Volkswirtschaftliche 
Systemanalyse, 2002, S. 7.
125  Jaunich Oliver, Anlagestrategie Behavioral Finance - Die Bedeutung verhaltensorientierter 
Anlagestrategien in der  amerikanischen und deutschen Fondsindustrie, zur Erlangung des akade-
mischen Grades eines Doktors der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften genehmigte Disserta-
tion, 2008, S. 19.
126  Gerke Wolfgang, Argumente fűr und gegen ein Insiderhandelsverbot, Seminar zum Bank –und 
Börsenwesen, im SS 2000. S. 11. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://bulle-gegen-baer.com/
download/bub_hauptseminar.pdf (25.07.2010)
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formaciis moZiebis xarjebi. pirveladi insaideris mier informaciis 
gamoyenebiT tranzaqciebis ganxorcielebisas izrdeba fasiani qaRal-
debis kursis Semcveli informaciis Sinaarsi. mas ufro didi dat-
virTva aqvs, vinaidan kursis cvlilebas gansazRvravs. insaideris mier 
gamouqveynebeli  informaciis safuZvelze garigebis dadebisas fasiani 
qaRaldebis fasi midis swori mimarTulebiT. aRniSnulidan gamomdinare, 
insaideruli vaWroba aCqarebs kursze gavlenis momxdeni informaciis 
gamoqveynebas im pirebis mier, romlebic floben am informacias.  amiT 
miiRweva informaciis Sesabamisoba kursTan. Tu kursis Sesabamisobis 
procesi (kursis sabazro Rirebulebis dadgena) informaciis sajarod 
gaxmaurebamde ganxorcielda, maSin saubroben kapitalis bazris efeqtur 
reagirebaze.127 informaciis efeqturoba damokidebulia informaciis Si-
naarsze, anu efeqturia iseTi informacia, romelic Seicavs kursis cv-
lilebisa da mogebis Sesaxeb faqtebs. 

insaideruli vaWrobis sakanonmdeblo akrZalviT ikargeba infor-
maciis Ziebis stimuli, radgan igi dakavSirebulia xarjebis gawevas-
Tan da, Sesabamisad, informaciuli upiratesobidan mogeba mcirdeba. amis 
Sedegad SesaZlebelia, informacia saerTod aRar moxvdes kapitalis 
bazarze, rac mis efeqturobaze mniSvnelovan gavlenas axdens. magram am 
argumentaciasac aqvs sisusteebi. erTi mxriv, dasabuTeba imis Sesaxeb, 
rom nebadarTuli insaideruli vaWrobis safuZvelze arsebobs sawarmos 
Sesaxeb kargi cnobebis Seqmnis interesi da, meore mxriv, Sansi imisa, rom 
insaideris saqmianobis Sedegad sawarmos aqciebis Rirebuleba aiwevs, 
Zalian mcirea da Sesabamisad,  orive argumenti aradamajerebelia. garda 
amisa, insaideruli vaWrobisas SeimCneva bazarze autsaiderebis aqtivo-
bis nakleboba, rac ganpirobebulia maT xelT arsebuli informaciis 
gamoyenebis SeuZleblobiT. 

insaiders SeuZlia mis xelT arsebuli informacia maSinve gamoiye-
nos an manam ar gaaxmauros is, sanam mogebis momtani ar iqneba misTvis. 
mas aseve aqvs sxva manipulaciebis SesaZlebloba informaciuli upi-
ratesbis safuZvelze. aRniSnulidan gamomdinare, mizanSewonilia bazris 
efeqturobis gazrda moxdes informaciis myisieri gamoqveynebiT da in-
saideruli vaWrobis akrZalva sakanonmdeblo doneze iqnes ayvanili. 

     

127  Gerke Wolfgang, Argumente fűr und gegen ein Insiderhandelsverbot, Seminar zum Bank –und 
Börsenwesen, im SS 2000. S. 13 xelmisawvdomia Semdeg mis., http://bulle-gegen-baer.com/
download/bub_hauptseminar.pdf   (25.07.2010)
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IV. tradiciuli Teoriebi insaideruli

samarTlis Sesaxeb

1.1. Tanabari wvdomis Teoria (Equal Access Theorie) 

kapitalis bazris samarTalSi ramdenime Teoria arsebobs, romelic 
insaiderebs exebaT. maTgan erT-erTi yvelaze mniSvnelovani Tanabari 
wvdomis Teoriaa. es Teoria insaiderisaTvis pasuxismgeblobis dakisre-
bisas efuZneba imas, rom bazris yvela monawilisaTvis uzrunvelyofili 
unda iyos kursze gavlenis momxdeni informaciis xelmisawvdomoba da 
Tavad informacia.128 amiT yvela investors eqneba Sansi fasiani qaRaldeb-
is yidva-gayidvis Sesaxeb gadawyvetilebis miRebisas xeli miuwvdebodes 
informaciaze. is, vinc sawarmos Sesaxeb insaiderul codnas  flobs 
da  mas sakuTari miznebisTvis iyenebs, moqmedebs arakoreqtulad (un-
fair).  aseT SemTxvevebSi investorebs ar aqvT Sansi sainvesticio gadaw-
yvetileba miiRon Tanabari kriteriumebis mixedviT, vinaidan informacia 
sajarod ar aris gaxmaurebuli. 

insaiderisaTvis pasuxismgeblobis  dakisrebisas mniSvneloba ar aqvs 
imas, ra formiT xorcieldeba informaciuli gadaxrebi, anu infor-
maciis sajarod miuwodebloba (Informationsgefälle).129 Tumca garkveuli 
mniSvneloba aqvs imas, Tu ra Tanamdeboba uWiravs insaiders sazogadoe-
baSi an bazarze da miuwvdeba Tu ara mas xeli sawarmos Sida infor-
maciaze. amasTan dakavSirebiT sainteresoa amerikis fasiani qaRaldebis 
samarTalSi gavrclebuli ,,gaxsnilobisa da TavSekavebis~130  principi, 
romelic jer kidev ,,saerTo samarTalSi~ ganviTarda. 

128  Koch Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenűber den Anlegern, Seminar an der 
Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut fűr Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht (Hrsg.),  2003, S. 6.
129  Koch  Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenűber den Anlegern, Seminar an der 
Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut fűr Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht (hrsg),  2003, S. 7
130  disclose or abstain.
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1.1.1. konkretuli SemTxvevebi amerikis sasamarTlo praqtikidan 

1.1.1.1.  In re Cady Roberts & Co.,  (1961)131

mocemul qeisSi saqme exeboda Curtis-wright korporaciis direqtors. 
korporacia amave dros ekuTvnoda sabrokero firma Cady Roberts & 
Co.   Curtis-wright korporaciis erT-erT sxdomaze miRebul iqna gadaw-
yvetileba  yovel kvartalSi gasacemi  dividendebis Semcirebis Sesaxeb, 
rac investorebisaTvis dauyovnebliv unda  gamxdariyo cnobili. sanam 
es gadawyvetileba sajarod gaxdeboda cnobili, direqtorma igi tele-
foniT Seatyobina sabrokero firmis kolegas, romelmac am informaciis 
miRebidan cota xanSi gayida Curtis-wright korporaciis aqciebi. amiT man 
SeZlo aqciebis SedarebiT maRal fasad gayidva. dividendebis Semcirebis 
Sesaxeb informaciis sajarod gamoqveynebis Semdeg Curtis-wright korpo-
raciis aqciebis fasi daeca.132 

fasiani qaRaldebis zedamxedvelobis federaluri komisia (SEC) 
Tavis gadawyvetilebaSi ganmartavda ,,gaxsnilobisa da TavSekavebis~ 
(disclose or abstain ) principis or ZiriTad elements: pirveli, Tu sawar-
mosTan urTierTobisas insaiderisTvis pirdapir an arapirdapir xelmi-
sawvdomi xdeba informacia, man es informacia unda gamoiyenos sawarmos 
miznebisTvis da ara piradi sargeblobisaTvis.133 meore, arakoreqtulad 
moqmedebs piri, roca erTi mxare iyenebs misTvis cnobil iseT infor-
macias, romelic sxvisTvis ar aris xelmisawvdomi da romelTanac igi 
saqmian kavSirSi imyofeba.134

mocemul SemTxvevaSi direqtors gansakuTrebuli urTierToba hqon-
da sawarmosTan, riTac pirdapir an arapirdapir informaciaze xeli miu-
wvdeboda. informacia gankuTvnili iyo sazogadoebis miznebisaTvis da 
ara piradi an mesame pirebis sargeblobisaTvis. meore elementi, romelic 
aris arakoreqtuloba (Unfairness), gamoixata imaSi, rom direqtorma gam-
oiyena garemoebebi, romlis Sesaxebac flobda informacias da meore mx-
ares am informaciaze xeli ar miuwvdeboda. Sesabamisad, gadawyvetilebis 
miRebisas ar iyo uzrunvelyofili  Sansebis Tanabroba. 

131 dawvrilebiT amasTan dakavSirebiT ixileT: http://library.findlaw.com/1998/Apr/1/129335.
html  (11.06.10)
132  amasTan dakavSirebiT ixileT: Huanh, Hui, International Securities Markets: Insider trad-
ing law in China, S. 134.
133  teqsti originalis enaze momyavs aq ucvlelad: ,,first, the existence of a relationship 
giving access, directly or indirectly, to information intended to be available only for a corporate 
purpose and not for the personal benefit of anyone”.  ,,disclose and obstain”  Rule. (SEC 1961).
134  second, the inherit unfairness involved, where a party takes advantage of such information 
knowing that is unavailable to those with whom he is dealing.  ,,disclose and obstain”  Rule. (SEC 
1961).
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1.1.1.2.  SEC  v. Texas Gulf Sulphur  Co., (1968)135

 mocemul saqmeSi Texas Gulf Sulphur korporaciam ar gaamJRavna da 
saidumlod Seinaxa informacia, romelic gamoqveynebas eqvemdebareboda, 
raTa amiT gaadvileboda im teritoriaze arsebuli sxva korporaciebis 
aqciebis SeZena. mopasuxeebi, romelTagan yvela damnaSaved cnes, iyvnen 
Texas Gulf Sulphur korporaciis TanamSromlebi. maT ganaxorcieles Ria 
sabazro Sesyidvebi informaciis gamJRavnebamde da am gziT naxes piradi 
sargebeli.136 am gadawyvetilebaSi insaideruli vaWrobis akrZalvis orive 
elementi (disclose or abstain) saxeze iyo. 

aRniSnuli principis Tanaxmad, piri, romelic flobs sazogadoe-
bis Sida informacias, igi sajarod xelmisawvdomi unda gaxados sain-
vesticio sazogadoebisaTvis (pirisTvis, romelic sainvesticio gadaw-
yvetilebas iRebs).137 mas ufleba ar aqvs gaamJRavnos Sida informacia 
korporaciis mimarT ndobis SenarCunebis motiviT. piri, romelic flobs 
korporaciis Sida informacias Tavi unda Seikavos rekomendaciebis ga-
cemisagan, rac fasian qaRaldebs exeba da garkveuli drois ganmavlobaSi 
ar gaamJRavnos igi.138

1.2. fiduciuri movaleobis Teoria139

fiduciuri movaleobis Teoria yuradRebas insaideruli infor-
maciis mflobeli pirisa da garigebis meore mxaris  urTierTobaze 
amaxvilebs. garigebis mxareebs Soris unda arsebobdes  gansakuTrebul 
ndobaze damyarebuli samarTlebrivi urTierToba imisaTvis, rom maTze 
gavrceldes  insaideruli akrZalvebi. es principi gamoxatulebas pou-
lobs amerikis uzenaesi sasamarTlos mier miRebul Chiarella v. United 
States gadawyvetilebaSi.140

135  dawvrilebiT amasTan dakavSirebiT ixileT:  http://library.findlaw.com/1998/Oct/1/127300.
html  (11.06.10)
136  amasTan dakavSirebiT ixileT: Huanh Hui, International Securities Markets: Insider trading 
law in China, S. 135.
137  Huanh Hui, International Securities Markets: Insider trading law in China, S. 135.
138  SEC v. Texas Gulf Sulphur  Co., 401F.2d 833 (1968).
139  Fiduciary Duty Theory..
140  Koch  Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenűber den Anlegern, Seminar an der 
Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut fűr Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht (Hrsg), 2003, S. 9.
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1.2.1. Chiarella v. United States 141

am saqmeSi amerikis uzenaesma sasamarTlom insaideruli vaWrobis 
Sefaseba gaakeTa  fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonis 10 (b) 
paragrafisa da 10b-5 wesis safuZvelze.142 

Vincent Chiarella iyo stambis TanamSromeli. saqmianobis periodSi 
mas xeli miuwvdeboda gamouqveynebel informaciaze, romelic sawarmoTa 
SeZenis pirobebs Seicavda. am informacias  Chiarella aqciebis yidvisas 
iyenebda. kerZod, informaciis gamoqveynebamde, romelic exeboda sawar-
mos SeZenis pirobebs, Chiarella yidulobda samizne sazogadoebis aqciebs 
da informaciis sajarod gacxadebis Semdeg piradi sargeblis miRebis 
mizniT isev yidda SeZenil aqciebs.143 amis Semdeg igi gaTavisuflda sam-
saxuridan. igi gaasamarTles 10b-5 wesis darRvevisaTvis. misi saqme 2 
instanciaSi iqna ganxiluli.144 

Tanabari wvdomis Teoriis (Equal Access Theorie) mixedviT, Chiarella-s 
gasamarTleba iyo logikuri, radgan igi sawarmos Sesaxeb iseT infor-
macias flobda, romelic gavlenas axdenda bazarze fasiani qaRaldebis 
kursze da man icoda, rom garigebis meore mxarisTvis es informa-
cia xelmiuwvdomeli iyo. Tumca amerikis uzenaesma sasamarTlom uari 
Tqva am Teoriis gamoyenebaze. gadawyvetilebis miRebisas igi miuTiTebda 
garigebis mxareebs Soris gansakuTrebuli urTierTobis ar arsebobaze, 
romelic erT-erT mxares avaldebulebs gaamJRavnos insaideruli in-
formacia: informaciis gamJRavnebisaTvis pasuxismgebloba gamomdinare-
obs garigebis mxareebs Soris warmoSobili ndobiTi urTierTobidan. 
aRniSnul saqmeSi mbeWdav Chiarella-sa da xelSekrulebis meore mxares 
Soris aseTi urTierToba ar arsebobda. sasamarTlos azriT, Chiarella 
ar iyo piri, romelTanac garigebis meore mxares ndobiTi urTierToba 
akavSirebda. aqedan gamomdinare, amerikis uzenaesma sasamarTlom Chiarella 
gaamarTla. 

141  dawvrilebiT amasTan dakavSirebiT ix.,:  http://library.findlaw.com/1998/Oct/1/127300.
html  (12.06.2010)
142  Securities Exchange Act, Section 10(b), Rule 10b-5
143  amasTan dakavSirebiT ix., Huanh  Hui, International Securities Markets: Insider trading law 
in China, S. 135.
144  Chiarella v. United States (1980).
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1.2.2. Dirks  v. SEC, 463 U.S. 646 (1983)145

Raymond Dirks iyo fasiani qaRaldebis  analitikosi. man sawarmos 
insaiderisagan, romelic iyo sazogadoebis yofili Tanamdebobis piri,   
sawarmos saqmianobis Sesaxeb araswori informacia miiRo. amis safuZ-
velze Raymond Dirks-ma korporaciis aqciebis Rirebuleba (yalbi me-
Todebis gamoyenebiT) mis realur Rirebulebaze metad Seafasa.146 man es 
informacia gaavrcela Tavis klientebSi, romlebic aRniSnul sawarmoSi 
wilebs flobdnen. maT SeeZloT TavianTi wilebi maRal fasad gaeyi-
daT, sanam skandaluri informacia farTo sazogadoebisaTvis gaxdeboda 
cnobili.  Dirks, Tavis mxriv, Seecada movlenebi saaSkaraoze gamoetana: 
informacia Seatyobina fasiani qaRaldebis zedamxedvelobis federalur 
komisias, xolo mogvianebiT es informacia Jurnal ,,Wall Street Journal~-
Si gamoqveynda.147 

fasiani qaRaldebis zedamxedvelobis federalurma komisiam Dirks-
is qmedebaSi 10b-5 wesis darRveva dainaxa. uzenaesma sasamarTlom Dirks  
gaaTavisufla insaideruli vaWrobis akrZalvis darRvevis braldebi-
sagan. aSS-is uzenaesi sasamarTlo gadawyvetilebis miRebisas fiduci-
uri movaleobis Teorias daeyrdno da xazi gausva, rom insaideruli 
garigebebisaTvis pasuxismgeblobis dakisreba SeiZleba moxdes 10b-5 
wesis safuZvelze, roca braldebuli SeboWilia ndobaze dafuZnebuli 
urTierTobiT im aqcionerebis mimarT, romlebTanac saqmian urTierTo-
baSi imyofeba.148 sawarmos insaideris, romelmac gasca Sida informacia, 
braleulobasTan dakavSirebiT uzenaesi sasamarTlo aRniSnavda, rom ar 
arsebobs misi mxridan insaideruli vaWrobis akrZalvis darRveva, rad-
gac Sida informaciis gacemiT mas piradi sargebeli ar miuRia.149 

1.3. ukanono miTvisebis Teoria (Misapropriation Theorie)

ukanono miTvisebis Teoriis mixedviT, insaideruli garigebebisaTvis 
pasuxismgeblobis safuZveli aris is, rom insaideri sxvebisTvis saWiro 
informacias iyenebs Tavis sasargeblod da amiT safrTxes uqmnis infor-

145  dawvrilebiT amasTan dakavSirebiT ix.,: http://library.findlaw.com/1998/Oct/1/127300.
html  (12.06.2010)
146  Huanh Hui, International Securities Markets: Insider trading law in China, S. 141.
147  Koch Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenűber den Anlegern, Seminar an der 
Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut fűr Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht, 2003, S. 10.
148  Huanh Hui, International Securities Markets: Insider trading law in China, S. 141.
149  Huanh Hui, International Securities Markets: Insider trading law in China, S. 141.
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maciis wyaros sandoobas.150 
am Teoriam samarTlebrivi aRiareba moipova amerikis uzenaesi sasa-

maarTlos mier United States v. O’Hogan gadawyvetilebis miRebiT.
James  O’Hogan iyo iuridiuli firma Dorsey & Whitney-is partniori.  

iuridiuli firma 1988 wlis ivlisSi  molaparakebebs awarmoebda  Grand 
Met PLC kompaniasTan, romelic gegmavda Pillsbury Company-s  aqciebis Se-
syidvas Ria satendero SeTavazebiT.151  James  O’Hogan erT-erTi Tavisi 
kolegisgan Seityo sawarmos Sesyidvis Sesaxeb. man es informacia Tavis 
sasargeblod gamoiyena, imiT, rom informaciis gaxmaurebamde samizne sa-
zogadoebis aqciebi dabal fasad iyida. informaciis gamJRanvebis Semdeg, 
rogorc mosalodneli iyo, aqciebis kursma aiwia. 

aSS-s uzenaesi sasamarTlom gadawyvetilebis dasabuTebisas moce-
mul saqmeSi xazi gausva fiduciuri movaleobis Teoriisa da ukanono 
miTvisebis Teoriis  sinTezs. pirvelis Tanaxmad, aucilebelia ndobaze 
damyarebuli urTierTobis arseboba sawarmos insaidersa da investors 
Soris, romelic apirebs am sawarmos aqciebis SeZenas. xolo ukanono 
miTvisebis Teoriis Tanaxmad, pasuxismgeblobas gansazRvravs insaideris 
damokidebuleba informaciis wyaros mimarT. orive Teoria Sesabamisoba-
Sia 10b-5 wesTan. garda amisa, insaiderma gamoiyena sazogadoebis biznes 
SesaZlebloba (buseness opportunity), radgan man iyida samizne sazogadoe-
bis aqciebi, romelic Semsyidvel sazogadoebas unda SeeZina da kursebs 
Soris sxvaobiT mieRo mogeba.152  uzenaesma sasamarTlom  James  O’Hogan 
10b-5  wesis safuZvelze damnaSaved cno. 

V. insaideruli vaWrobis akrZalva da

misi niSnebi 

fasiani qaRaldebiT insaideruli vaWroba arsebobs mas Semdeg, rac 
arsebobs fasiani qaRaldebi da fasiani qaRladebis bazrebi.153 informaci-
uli upiratesobis borotad gamoyenebis SesaZlebloba vlindeba, erTi 
mxriv, fasiani qaRaldebiT vaWrobaSi da, meore mxriv, bazarze dasaqme-

150  Koch Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenűber den Anlegern, Seminar an der 
Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut fűr Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht (Hrsg.),  2003, S. 10.
151  Huanh Hui, International Securities Markets: Insider trading law in China, S. 148.
152  Grechenig Kristofel, Schadenersatz bei Verletzung von §14 WpHG? Insiderhandel mit positi-
ver und    negativer Information,  Preprints of the Max Planck Institute for Research on Collective 
Goods, 2008, S. 12.
153  Herrmann Harald/ Berger Klaus Peter/ Wackerbarth Ulrich (Hrsg), deutsches und interna-
tionals Bank-und Wirtschaftsrecht im Wandel , de Gruyter Verlag, Band 4, 1997, S. 100.
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buli adamianis bunebaSi, romelic insaiderad iwodeba. maTi birJidan 
gaqroba warmoudgenelia TviTon birJis gauqmebis gareSe, anu Tu iarse-
bebs fasiani qaRaldebis birJa, yovelTvis iqneba insaideri. 

insaideruli samarTlis regulireba – akrZalvis Semadgenloba, sa-
marTlebrivi Sedegebi da insaiderul vaWrobaze zedamxedveloba mo-
cemulia bazris borotad gamoyenebis Sesaxeb 2003  wlis evropis 
komisiis mier miRebul direqtivaSic, romelmac Secvala 1989 wlis 13 
noembris direqtiva, aseve, germaniis ,,fasiani qaRaldebiT vaWrobis Ses-
axeb~ kanonis ramdenime muxlSi.  insaiderul samarTls exeba germaniis 
kanonis me-12-20, aseve 38-e da 39-e paragrafebi. 

,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ saqarTvelos kanonSi insaid-
erul samarTals mxolod erTi muxli eTmoba. kerZod, kanonis 45-e 
muxli insaideruli informaciisa da misi borotad gamoyenebis SemTx-
vevebs Seicavs. 

1.1. insaideri

upirvelesad unda ganisazRvros, vin arian insaideruli vaWrobis 
akrZalvis adresatebi. insaideruli vaWrobis akrZalvis Sesaxeb norma 
yvela im pirs exeba, vinc insaiderul informacias flobs. maT ewodebaT 
insaideri. evropis kavSiris 2003 wlis 28 ianvris direqtivis mixedviT, 
insaideri aris wevri saxelmwifos emitenti sawarmos mmarTveli or-
ganos xelmZRvaneli da sameTvalyureo organos wevri, emitentis kapi-
talSi monawile piri, aseve piri, romelsac Tavisi samuSaos, profesiisa 
da funqciebis safuZvelze xeli insaiderul informaciaze miuwvdeba.154  

germanuli fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonis me-13 para-
grafis mixedviT, insaideri aris sawarmos xelmZRvanelobaze uflebam-
osili organos an sameTvalyureo sabWos wevri an emitenti sawarmos 
piradad pasuxismgebeli piri, an emitenti sawarmos kapitalSi monawile 
piri an masTan dakavSirebuli piri, an iseTi piri, romelsac Tavisi pro-
fesiidan, saqmianobidan, funqciidan, dakavebuli Tanamdebobidan gamomdin-
are sajarod ucnob faqtebze xeli miuwvdeba.155 

,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ saqarTvelos kanonis mixedvi-
Tac  insaider pirTa wre sakmaod vrcelia. 45-e muxlis me-2 punqtis 
Tanaxmad, insaiderad CaiTvleba piri, romelsac Tavisi wevrobiT an-
gariSvaldebuli sawarmos156 mmarTvel organoSi, misi monawileobiT aseTi 
154  Article 2 (1)  Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 Janu-
ary 2003 on insider dealing and market manipulation (market abuse), Official Journal L 096 , 
12/04/2003 P. 0016 – 0025.
155  Gesetz  űber den Wertpapierhandel (1994).
156  angariSvaldebul sawarmod miiCneva ,,mewarmeTa Sesaxeb~ saqarTvelos kanonis Se-
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sawarmos kapitalSi (mewileobiT) an saqmianobiT, profesiuli an samsax-
urebrivi movaleobis SesrulebiT xeli miuwvdeba insaiderul infor-
maciaze. insaiderad CaiTvlebian agreTve sxva pirebi, romlebmac miiRes 
insaideruli informacia da Cans, rom am informaciis wyaroa insaideri.  
rogorc vxedavT, insaiderTa wre germanulsa da qarTul samarTalSi 
identuria. 

erTmaneTisagan ganasxvaveben pirvelad insaidersa da meorad in-
saiders, Tumca sakanonmdeblo aqtebSi insaideri pirebi am terminebiT 
ar gvxvdeba. es, ZiriTadad, literaturaSi damkvidrebuli terminebia. 
germanul fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonSi 2004 wels 
investorTa dacvis gaumjobesebis Sesaxeb kanoniT ganxorcielebuli 
cvlilebebis Semdeg aRar xdeba gamijvna pirvelad da meorad insaiders 
Soris.157 magram insaideruli informaciis gacemisaTvis sanqciis dakisre-
bisas diferencireba mniSvnelovania. 

1.1.1. pirveladi insaideri (Primärinsider)

pirveladi insaideri ewodeba pirTa jgufs, romelsac insaiderul 
informaciaze uSualod miuwvdeba xeli da Tavad flobs am informacias. 
rogorc direqtiva, aseve saqarTvelosa da germanuli fasiani qaRalde-
bis samarTali gamoyofs pirveladi insaideris 3 qvejgufs.  pirvel da 
meore jgufSi gaerTianebuli insaideris (sawarmos xelmZRvanelobaze 
uflebamosili organos an sameTvalyureo sabWos wevri da emitenti 
sawarmos kapitalSi monawile piri) statusi ganisazRvreba sakorpora-
cio-samarTlebrivi kriteriumiT,158 xolo mesame jgufSi is piri moiazre-
ba (saqmianobis, funqciebis, dakavebuli Tanamdebobis mixedviT), romelsac 
profesiuli Sexeba sajarod ucnob faqtebze aqvs.159 

sabamisad dafuZnebuli iuridiuli piri, romlis mier gamoSvebuli fasiani qaRaldebi 
(garda srulad dafaruli sasesxo fasiani qaRaldebisa) ganTavsda sajaro SeTavazebis 
gziT an/da daSvebulia savaWrod safondo birJaze. fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb 
saqarTvelos kanoni, 1998 w. muxli 9. 1.
157  Buck-Heeb Petra, Kapitalmarktrecht, C.F. Műller Verlag,  3 Auflage, 2009, S. 85.
158  Staake Marco, Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Institut 
fűr Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg), 2002, S. 1, 4. xelmi-
sawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf  
(25.08.2010)
159  Koch Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenűber den Anlegern, Seminar an der 
Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut fűr Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht (Hrsg.),  2003, S. 13.
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1.1.1.1. emitenti sawarmos organoebis wevrebi

emitenti sawarmos organoebSi igulisxmeba sazogadoebis mmarTveli, 
xelmZRvanelobaze uflebamosili organosa da sameTvalyureo sabWos 
wevrebi an emitenti sawarmos piradad pasuxismgebeli piri an mas-
Tan dakavSirebuli sawarmo (germaniis saqcio kanonis 15 paragrafis 
mixedviT),160 romelsac Tavisi funqciebis ganxorcielebisas insaiderul 
informaciaze xeli miuwvdeba. amasTan, mniSvneloba ar aqvs sawarmos or-
ganizaciul-samarTlebriv formas. mTavaria, rom igi uflebamosili iyos 
insaideruli qaRaldebis gamoSvebaze an monawileobdes iseTi sawarmos 
kapitalSi, romelic insaiderul qaRalds uSvebs. arc imas aqvs mniS-
vneloba, es organo kanoniT savaldebuloa Tu fakultaturi.161 magali-
Tad, Sps-Si sameTvalyureo sabWo kanoniT savaldebulo organos ar 
warmoadgens, Tumca misi arsebobis SemTxvevaSi wevrebi SeiZleba iyvnen 
insaideruli vaWrobis akrZalvis adresatebi. 

davas iwvevs sakiTxi imis Sesaxeb, rom fasiani qaRaldebis samarTliT 
emitentis organos wevrebisTvis dadgenili akrZalvebi unda gavrceldes 
Tu ara sawarmos sakonsultacio komitetebisa da saTaTbiro sabWoe-
bis wevrebze im odenobiT, rogorc es mmarTveli organos wevrebze 
vrceldeba, radganac maT ar aqvT organuli da sazedamxedvelo samarT-
lebrivi uflebamosilebebi. Sesabamisad, naklebi informacia miewodebaT 
insaiderul faqtebze.162 amis gamijvna sakmaod rTulia, radgan insaiderul 
informaciaze xelmisawvdomoba sawarmos organos wevrebisa da saTaT-
biro organos wevrebis mier gansxvavebulia. SeuZlebelia imis gazomva, 
ra raodenobis informacias floben sakonsultacio sabWos wevrebi. es 
aris empiriuli gansjis sagani. praqtikaSi es problema gadawyvetilia 
imiT, rom saTaTbiro organos wevrebi pirveladi insaideris cnebis qveS 
eqcevian.163 

germaniis federaluri umaRlesi sasamarTlos mosazrebiT, gakotre-
bis mmarTveli fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonis 13-e para-
grafis mocemulobidan gamomdinare, ver CaiTvleba insaiderad, radgan 

160  AktG, §15.
161  Staake Marco, Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Insti-
tut fűr Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg.), 2002, S. 4. xelmi-
sawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf  
(25.08.2010)
162  Herrmann Harald/ Berger Klaus Peter/ Wackerbarth Ulrich (Hrsg.), deutsches und interna-
tionals Bank-und Wirtschaftsrecht im Wandel , de Gruyter Verlag, Band 4, 1997S. 103
163  Herrmann Harald/ Berger Klaus Peter/ Wackerbarth Ulrich (Hrsg.), deutsches und interna-
tionals Bank-und Wirtschaftsrecht im Wandel , de Gruyter Verlag, Band 4, 1997, S. 103



199

igi ar warmoadgens emitenti sawarmos organos.164 Tumca igi insaiderad 
SeiZleba miCneul iqnes Tavisi profesiuli saqmianobidan gamomdinare, 
magram ara sawarmos organos gagebiT. 

 

1.1.1.2. sawarmos kapitalSi monawile piri

emitenti sawarmos kapitalSi monawile pirebi arian ss-is aqcio-
nerebi an sxva kapitaluri sazogadoebis partniorebi, romlebic sazoga-
doebis kapitalSi monawileoben. aqcionerebi da partniorebi SeiZleba 
iyvnen iuridiuli pirebic. sawarmos kapitalSi monawileobiT wilis 
mflobels xeli unda miuwvdebodes insaiderul faqtebze. normis Si-
naarsidan gamomdinare, kapitalSi wilis moculobas mniSvneloba ar aqvs. 
kapitalSi monawileoba SeiZleba ganisazRvros 1%-dan 5%-mde wilis 
flobiT. aqedan gamomdinare, mcire aqcioneric SeiZleba insaiderad iqnes 
ganxiluli. am mosazrebasTan dakavSirebiT kritika savsebiT samarTli-
ania, radgan mcire aqcioners xeli ar miuwvdeba insaiderul informaci-
aze.165 praqtikaSi iSviaTia mcire aqcionerebis mier insaideruli infor-
maciiT vaWrobis SemTxvevebic.166 

samewarmeo samarTalSi gavrcelebuli mosazrebis Tanaxmad, kapi-
talSi monawileoba saxezea, roca insaideris saqmianoba sawarmosTan 
grZelvadiani kavSiris damyarebas emsaxureba. sawarmosTan xangrZlivma 
kavSirma unda uzrunvelyos uSualo xelmisawvdomoba kapitaluri sa-
zogadoebis Sida saqmeebTan. mcire aqcionersa da pirvelad insaiders 
Soris gamijvnas praqtikuli mniSvneloba SeiZleba hqondes maSin, roca 
mcire aqcioneri kapitalSi Tavisi monawileobiT pirveladi insaideri-
sagan iRebs Sida  informacias, magram mas Tavis sasargeblod ar iyenebs, 
aramed gascems mesame pirebze an maT safuZvelze iZleva rekomendaciebs. 
radganac direqtivis mixedviT informaciisa da rekomendaciis gacemis 
akrZalvas mxolod pirveladi insaideri eqvemdebareba, mcire aqcioneris 
qceva mxolod maSin CaiTvleba direqtivis uSualo darRvevad, roca 
mcire aqcioneri kapitalSi Tavisi monawileobiT miiCneva insaiderad.

164  Nach der herrschenden Amtstheorie (BGH in std. Rspr., zuletzt U.v. 26.01.2006, IX ZR 
282/03 – ZInsO 2006, 260, Tz. 6) handelt er nämlich im eigenen Namen und aus eigenem Recht, 
wenngleich mit Wirkung für die Masse, also das von ihm treuhänderisch verwaltete Schuld-
nervermögen, und vertritt somit gerade nicht – in dessen Namen handelt – den Schuldner (BGH, 
a.a.O.).
165  xelimisawvdomia Semdeg mis., http://www.ub.uni-konstanz.de/kops/volltexte/2000/375/html/
kai05.html#Insid  (22.06.10) 
166  iqve, sqolio 134. wvdoma 22.06.10
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1.1.1.3. pirveladi insaideri saqmianobis,

funqciebisa da profesiis safuZvelze

am jgufSi moiazrebian pirebi, romelTac TavianTi saqmianobiT, profesii-
Ta da funqciebiT xeli miuwvdebaT insaiderul informaciaze. xelmisawv-
domobis garda aucilebelia, rom isini Tavad flobdnen am faqtebs. insaid-
eruli faqtebi maTTvis xelmisawvdomi unda gaxdes ara SemTxveviT, aramed 
Tavisi samsaxurebrivi movaleobebis Sesrulebisas (bestimmungsgemäss).167  
magaliTad, ss X-is mdivani wers naxevarwliur angariSs, romelic mogvi-
anebiT unda gamoqveyndes da romelSic saubaria sazogadoebis saSemosav-
lo garRvevebze. am SemTxvevaSi mdivani ganixileba pirvelad insaiderad, 
ramdenadac man insaideruli informacia Tavisi saqmianobis safuZvelze 
moipova.168 Tumca praqtikaSi amis gamijvna garkveul sirTules warmo-
Sobs, radgan Znelia imis zustad dadgena, pirma insaideruli garemoe-
bebis Sesaxeb Seityo mxolod Tavisi samsaxurebrivi movaleobebis Ses-
rulebisas Tu es faqtebi misTvis mxolod SemTxveviT gaxda cnobili.

bazris borotad gamoyenebis Sesaxeb  evropuli direqtiva da 1989 
wlis insaideruli garigebebis Sesaxeb direqtiva xazs usvams am jgufSi 
Semavali pirebis  damokidebulebas insaiderul informaciasTan: `pirebs, 
romlebsac saqmianobis, profesiisa da funqciebis safuZvelze xeli miu-
wvdebaT informaciaze an floben insaiderul informacias, ekrZalebaT 
misi gamoyeneba~.169 ekonomikis mimomxilvelnic da finansuri analitiko-
sebic SeiZleba ganixilebodnen pirvelad insaiderebad, Tuki es uka-
nasknelni insaiderul informacias moipoveben.170 
    

1.1.1.4. iuridiuli piri, rogorc pirveladi insaideri

pirveladi insaideri SeiZleba iyos iuridiuli piri, imis gaTval-
iswinebiT, rom insaideruli debulebebiT dawesebuli sanqciebi gavr-
celdeba fizikur pirebze, romlebic iuridiuli piris saxeliT deben 

167  Buck-Heeb Petra, Kapitalmarktrecht, 3. Auf., C.F. Műller Verlag, 2009, S. 85.
168  Hagenmüller Karl Friedrich/Adrian Reinhold/Diepen Gerhard/eidorn Thomas, Der Bank-
betrieb, das praxisorientierte Lehrbuch fűr Schule, Studium und Beruf, Gabler Verlag, 15 
űberarbeitet Auflage,  2000, S. 286.
169  Koch Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenűber den Anlegern, Seminar an der 
Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut fűr Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht (Hrsg.),  2003, S. 13.
170  Koch Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenűber den Anlegern, Seminar an der 
Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut fűr Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht, 2003, S. 20.
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fasian qaRaldebTan dakavSirebul garigebebs. iuridiuli piris orga-
noebis mier - warmomadgenlobasa da xelmZRvanelobaze uflebamosili 
organoebis mier insaideruli samarTlis normebis darRveva iwvevs sa-
marTaldarRvevaTa kodeqsis 30-e paragrafis pirveli da me-2 nawilis 
Sesabamisad fuladi jarimis dakisrebas 1 milioni evros odenobiT.171

1.1.1.5. sawarmos Sida da gare pirebi172 

sawarmos Sida pirebSi moiazreba, upirvelesad, emitentis organos 
wevrebi, sakonsultacio komitetisa da saTaTbiro  sabWos wevrebi, 
sawarmos TanamSromlebi da mosamsaxureebi (sawarmoSi dasaqmebuli 
pirebi).  vinaidan maT, rogorc emitenti sawarmos organos wevrebma 
SeiZleba moipovon insaideruli informacia, isini pirvelad insaidere-
bad unda ganixilebodnen. 

moqmedi kanonmdebloba yuradRebas im garemoebas aqcevs, rom sawar-
mos Sida pirebi insaiderul informacias samsaxurebrivi movaleobe-
bis Sesrulebisas unda moipovebdnen, anu Tavisi funqciebis Sesruleb-
is safuZvelze da ara SemTxveviTi garemoebebidan gamomdinare. piris 
pirvelad insaiderad dakvalificirebisaTvis aucilebeli ar aris, pirs 
Tavisi saqmianobiT sistematuri Semxebloba hqondes insaiderul infor-
maciasTan. sakmarisia, rom sawarmos TanamSromelma Tavisi funqciebis 
Sesrulebisas Tundac erT SemTxvevaSi mainc insaideruli informacia 
miiRos.173 

sawarmos gare pirebi arian profesiuli insaiderebi, romlebic ar 
ekuTvnian emitent sawarmos. iseni arian upiratesad sagadasaxado kon-
sultatebi, notariusebi, advokatebi, auditebi, sakredito institutebi 
da sawarmos konsultantebi, romelTac iseTi funqciebis Sesruleba 
aqvT mindobili, rac  insaiderul informaciasTan maT xelmisawvdomobas 
iwvevs. pirvelad insaiderad SeiZleba ganxilul iqnes zemoT dasaxele-
bul pirebTan dasaqmebuli mosamsaxurenic, Tu Tavisi funqciebis Ses-
rulebisas maTi mizani am faqtebis SeZena iyo.174 amasTan, aucilebeli 
ar aris, rom es pirebi sawarmosTan saxelSekrulebo urTierTobaSi 
imyofebodnen. am logikiT pirveladi insaiderebi  aseve SeiZleba iyvnen 

171  Gesetz über Ordnungswidrigkeiten (OWiG),1968.
172  Unternehmensinterne  und Unternehmensexterne Personen.
173  Herrmann Harald/ Berger Klaus Peter/ Wackerbarth Ulrich (Hrsg.), deutsches und interna-
tionals Bank-und Wirtschaftsrecht im Wandel , de Gruyter Verlag, Band 4, 1997, S. 103.
174  Staake, Marco, Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Institut 
fűr Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg), 2002, S. 1. xelmisawv-
domia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf
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sagadasaxado agentebi, fasiani qaRaldebiT vaWrobaze finansuri ze-
damxedvelobis samsaxuris TanamSromlebi, Jurnalistebi da finansuri 
analitikosebi, romlebmac insaideruli faqtebi moipoves profesiuli 
kvlevebis dros.

sawarmos Sida da gare pirebs Soris diferenciacia xdeba aseve 
tranzaqciis formebis mixedviT. tranzaqciis ganxorcielebisas sawar-
mos Sida pirebs miekuTvnebian sawarmoSi wilis mflobelebi, TanamSrom-
lebi da a.S. birJaze registrirebuli ss-is SemTxvevaSi sawarmos Sida 
pirebi arian sazogadoebis gamgeobis, sameTvalyureo sabWos wevrebi da 
saerTo krebis aqcionerebi, aseve, sxva xelmZRvanel poziciebze myofi 
sawarmos TanamSromlebi.175

sawarmos Sida pirebis mier ganxorcielebul operaciebSi SeiZleba 
dasaxeldes moqmedi menejmentis mier sawarmos Sesyidvis tranzaqcia.176 
Sesyidvis tranzaqciis ganxorcielebis iniciativa SeiZleba ekuTvnodes 
rogorc menejers, ise sawarmos yofil mesakuTres (aqcionerebs). tran-
zaqciis dasrulebisas sawarmos xmis uflebis mqone kapitalSi mene-
jerebs eqnebaT mniSvnelovani wili. am operaciis ganxorcielebisas 
iqmneba iseTi situacia, roca sawarmos Sida pirebi gamodian rogorc 
sawarmos Semsyidvelebi da potenciur gare myidvelebTan SedarebiT 
isini informaciul upiratesobas floben.177 

tranzaqciis meore forma, romelic sawarmos Sida pirebis mier xor-
cieldeba, aris personalis (TanamSromlebis) mier sazogadoebis Sesyidva 
(Belegschafts-buy-out).178 am formiT sawarmos iZenen is pirebi, romlebic 
dasaqmebulni arian sazogadoebaSi. tranzaqciis es forma, gansxvavebiT 
Management buy-out-isagan, iSviaTad xorcieldeba. misi mizani umTavre-
sad Rirebulebadakarguli sawarmos gadarCenaa da igi menejerebis mier 
Sesyidvis operaciasTan kombinaciaSi gamoiyeneba. tranzaqciis am vari-
antis drosac sawarmos axali mesakuTreebi floben informaciis upi-
ratesobas sawarmos gareT myof investorebTan SedarebiT. insaiderul 
faqtebze xelmisawvdomoba, rogorc wesi, sawarmoSi dakavebul Tanam-
debobaze da funqciebzea damokidebuli. amitom SeiZleba vivaraudoT, 
rom menejeri ufro Caxedulia sawarmos Sida saqmeebSi, vidre ubralo 
personali. 

175  Zillmer Peter, Going Private: der freiwillige Börsenrűckzug  in Deutschland, Deutscher Uni-
versitäts- Verlag,  2003, S. 41.
176 e.w. Management buy-out.
177  Zillmer  Peter, Going Private: der freiwillige Börsenrűckzug  in Deutschland, Deutscher Uni-
versitäts- Verlag,  2003, S. 42.
178  Zillmer  Peter, Going Private: der freiwillige Börsenrűckzug  in Deutschland, Deutscher Uni-
versitäts- Verlag, 2003, S. 43.
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sawarmos gare pirad ganixileba is, vinc sawarmos Sida pirs ar mie-
kuTvneba. magaliTad, sazogadoebis potenciuri partniori, romelic axal 
investorad gvevlineba.179 gare pirebSi Sedian aseve sakredito insti-
tutebi da maTi TanamSromlebi, romlebic sazogadoebasTan samewarmeo 
urTierTobaSi imyofebian da xeli miuwvdebaT insaiderul faqtebze.180

   

1.1.2.  meoradi insaideri (Sekundärinsider)

meoradi insaideri aris piri, romelic moipovebs insaiderul in-
formacias da misi warmoSobis wyaro aris pirveladi insaideri. Tumca 
informaciis warmoSobis wyaros mniSvneloba ar aqvs.181 meoradi insaid-
eri SeiZleba iyos nebismieri mesame piri, romelmac miiRo insaideruli 
informacia da fasiani qaRaldiT vaWrobs. 

literaturaSi erTmaneTisagan ganasxvaveben meoradi insaideris ram-
denime formas: rCevis mimRebi (Tipempfänger) da autsaideri.182 rCevis mim-
Rebi insaiderul informacias iRebs uSualod pirveladi insaiderisagan 
da mas warmodgena aqvs informaciis xarisxze, rogorc insaiderul in-
formaciaze. xolo autsaiderisaTvis insaideruli informacia xelmis-
awvdomi xdeba SemTxveviTi garemoebebidan gamomdinare. am TvalsazrisiT, 
insaiderad SeiZleba ganxilul iqnes pirveladi insaideris ojaxis 
wevri; damlagebeli, romelic SemTxveviT yurs mokravs xelmZRvaneli 
piris saubars; sawarmos menejeris mZRoli, axlo megobari da a.S, rac 
usafuZvloa, radgan piri, romelic Tundac SemTxveviTi garemoebebidan 
igebs sawarmos Sesaxeb sajarod ucnob faqtebs, unda acnobierebdes, rom 
is aris insaideruli informacia da garda amisa,  piri unda vaWrobdes 
fasiani qaRaldebiT, ra drosac am informaciis Tavis sasargeblod gamoy-
enebas SeZlebs. Tumca insaideruli informaciis mopoveba SemTxveviT 
ar gamoricxavs imas, rom meorad insaiders aekrZalos am informaciis 
gamoyeneba piradi mogebis miRebis mizniT, magram amisaTvis aucilebelia, 
rom meoradi insaideri fasiani qaRaldebiT vaWrobdes. 

germaniis fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonis me-14 para-
grafis me-2 abzacis mixedviT, akrZalulia sxva pirisaTvis uflebam-

179  Zillmer Peter, Going Private: der freiwillige Börsenrűckzug  in Deutschland, Deutscher Uni-
versitäts- Verlag, 2003, S. 41.
180  Buck-Heeb Petra, Kapitalmarktrecht, 3. Auf., C.F. Műller Verlag, 2009, S. 85.
181  Koch Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenűber den Anlegern, Seminar an der 
Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut fűr Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht (Hrsg.), 2003, S. 21.
182  Pissler  Knut Benjamin, Chinesisches Kapitalmarktrecht, Mohr (Paul Siebeck) Tűbingen Ver-
lag, 2004, S. 253.
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osilebis gareSe insaideruli informaciis micema an masze xelmisawvdo-
mobis Seqmna. am paragrafis danawesidan gamomdinare, meorad insaiderad 
CaiTvleba piri, visTvisac xelmisawvdomi gaxda insaideruli informacia. 
igive Sinaarsia gadmocemuli saqarTvelos fasiani qaRaldebis samar-
TalSi Semdegi formulirebiT: insaiderad CaiTvlebian agreTve sxva 
pirebi, romlebmac miiRes insaideruli informacia da Cans, rom am in-
formaciis wyaro insaideria. arc germanuli da arc qarTuli fasiani 
qaRaldebis kanonmdebloba aqcents ar akeTebs imaze, Tu ra gziT moipova  
mesame pirma insaideruli informacia: kanonieri Tu ukanono gziT. ara-
kanonieri gziT informaciis miReba niSnavs, roca insaiderma icis, rom 
insaiderul faqtebs iRebs aralegaluri meTodebiT, rogoricaa, SantaJi, 
mosmena, moqrTamva an roca man icis, rom ar aqvs ufleba miiRos aseTi 
informacia,183 anu aq saubaria meorad insaiderze, romlis ganzraxvac aseTi 
informaciis mopoveba iyo. 

VI. insaideruli qaRaldebis cneba da saxeebi 

insaideruli samarTlis amosavali wertili aris insaideruli qaR-
aldebisa da insaideruli informaciis cnebebi. insaideruli vaWrobis 
akrZalvaze da Sida informaciis borotad gamoyenebiT garigebebis dade-
baze saubrisas am cnebebis ganmartebaa saWiro. 

am TavSi ganxiluli iqneba insaideruli qaRaldebis cneba da saxeebi 
evropis parlamentisa da sabWos 2003 wlis bazris borotad gamoyen-
ebis Sesaxeb direqtivis, germaniis fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb 
kanonisa da  ,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ saqarTvelos kanonis 
mixedviT.  

183  Pissler  Knut Benjamin, Chinesisches Kapitalmarktrecht, Mohr (Paul Siebeck) Tűbingen Ver-
lag, 2004, S. 253.
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1.1. insaideruli qaRaldebis saxeebi evropis parlamentisa da sabWos 
2003 wlis 28 ianvris insaideruli garigebebisa da sabazro manipu-
laciis (bazris borotad gamoyenebis) Sesaxeb direqtivis mixedviT184

direqtiva ar Seicavs insaideruli qaRaldebis cnebis ganmartebas. 
masSi mocemulia im finansuri instrumentebis CamonaTvali, romlebTanac 
pirdapiri an arapirdapiri Semxebloba aqvs insaiderul informacias. 

direqtivis pirveli muxlis me-3 punqtis Tanaxmad, finansuri in-
strumentebia:

_ fasiani qaRaldebi evropis sabWos 1993 wlis 10 maisis fasiani 
qaRaldebiT momsaxurebis Sesaxeb direqtivis azridan gamomdinare;185

_  fasian qaRaldebSi wilebi saerTo kapitaldabandebebisTvis; 
_ fuladi bazris instrumentebi; 
_ fiuCersebi;186

_ SeTanxmeba saprocento ganakveTis Tanafardobis Sesaxeb (e.w. For-
ward Rate Agreement;)187

_ saprocento da savaluto svopi,188 aseve svopi aqciebze (e.w. Equity-swaps);
_ gayidvisa da Sesyidvis ofcionebi,189 maT Soris saprocento da 

184  Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on 
insider dealing and market manipulation (market abuse), Official Journal L 096 , 12/04/2003 P. 
0016 - 0025
185  Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on investment services in the securities field, 
Official Journal L 141 , 11/06/1993 P. 0027 – 0046.
186  Future- vadiani sabirJo garigeba. xelSekrulebis mxareebs Soris SeTanxmeba, romlis 
mixedviTac erTi mxare kisrulobs valdebulebas, fasiani qaRaldebis garkveuli raode-
noba winaswar SeTanxmebul fasad da SeTanxmebul dros gaugzavnos xelSekrulebis 
meore mxares. es ukanaskneli valdebulia miiRos SeTanxmebuli fasiani qaRaldebi. 
xelmisawvdomia Semdeg mis., http://boerse.ard.de/lexikon.jsp?letter=D&p=150  (25.07.2010)
187  Forward Rate Agreement – aris arasabirJo vadiani garigeba saprocento ganakveTTan 
dakavSirebiT.. SeTanxxmeba mxareebs Soris, romelTac saprocento ganakveTTan dakav-
SirebiT gansxvavebuli interesebi da molodinebi aqvT. is mxareebs icavs momavalSi 
saprocento ganakveTis mosalodneli meryeobisagan. igi mxareebs aZlevs SesaZleblobas 
winaswar SeTanxmdnen saprocento ganakveTis moculobaze samomavlo sainvesticio pe-
riodisaTvis. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://boerse.ard.de/lexikon.jsp?letter=D&p=150  
(25.07.2010)
188  Swap- SeTanxmeba xelSekrulebis mxareebs Soris, romlis mixedviTac isini moma-
valSi gacvlian gadaxdis saSualebebs. magaliTad, germanel eqsportiors SeuZlia Ta-
visi moTxovna, romelic, aqvs dolarSi amerikeli eqsportioris mimarT, gaucvalos mas 
evroSi, romelsac Tavis mxriv, germaneli eqsportioris mimarT evroSi aqvs moTxovna.
valutebs Soris saprocento sxvaobis gaTanabreba xdeba svopiT. svopi SeiZleba 
iyos saprocento da savaluto. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://boerse.ard.de/lexikon.
jsp?letter=D&p=150  (25.07.2010)
189  (put option) gayidvis ofcioni - es iseTi SemTxvevaa, roca ofcionis mflobels 
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savaluto ofcionebi;
_ sasaqonlo derivatebi;
_ yvela sxva instrumenti, romelic wevri saxelmwifos regulire-

bad bazarze savaWrod aris daSvebuli an savWrod daSvebaze Setanilia 
ganacxadi. 

1.2. insaideruli qaRaldebis saxeebi germaniis fasiani

qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonis mixedviT

germaniis fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonis me-12 para-
grafi insaideruli samarTlis gamoyenebis sferos imgvarad gansaz-
Rvravs, rom insaideruli samarTlis sferoSi mxolod organizebul 
(regulirebad)190 bazarze savaWrod daSvebuli finansuri instrumentebi 
xvdebian.191 araregulirebad bazarze fasiani qaRaldebiT vaWroba kanonis 

ufleba aqvs gansazRvrul vadaSi, daTqmuli fasiTa da raodenobiT miyidos ofcionis 
gamomwers fasiani qaRaldebi, xolo ofcionis gamomweri valdebulia amave pirobebSi 
iyidos isini. ofcionis mflobeli mogebaSi darCeba, Tu SeTanxmebul vadaSi fasian 
qaRalds daTqmul fasze naklebi sabazro Rirebuleba daufiqsirdeba. xelmisawvdo-
mia Semdeg mis., http://boerse.ard.de/lexikon.jsp?letter=D&p=150  (25.07.2010). (call option) 
Sesyidvis ofcioni - ofcionis mflobels ufleba aqvs gansazRvrul vadaSi daTqmu-
li fasiTa da raodenobiT SeiZinos fasiani qaRaldebi ofcionis gamomwerisagan. es 
ukanaskneli valdebulia amave pirobebiT miyidos isini. xelmisawvdomia Semdeg mis., 
http://boerse.ard.de/lexikon.jsp?letter=D&p=150  (25.07.2010). qarTulad ganmartebis Tao-
baze ix.: jibuti/yoranaSvili, fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb saqarTvelos kanonis 
komentari, Tb. 2004, gv. 51-52.
190  regulirebadi bazari (regulierter Markt) igive organizebuli bazari (organisierter 
Markt) aris kanonmdeblobiT gaTvaliswinebuli bazris segmenti. regulirebad bazarze 
savaWrod daSvebis winapirobebi, monawileTa movaleobebi da vaWrobis organizeba gan-
isazRvreba kanonmdeblobis mixedviT. mas zedamxedvelobas uwevs saxelmwifo daweseb-
uleba. 2007 wlis 1 noembramde mas ewodeboda mowesrigebuli bazari (geregelter Markt). 
am welsve gauqmda sabazro segmentis dayofa mowesrigebul da saxelmwifo bazrad 
(amtlicher Markt), xolo maTi Serwymis Sedegad regulirebadi bazari Camoyalibda. fa-
siani qaRaldebi, romlebic savaWrod daSvebuli iyo mowesrigebul bazarze, 2007 wlis 
1 noembridan savaWrod daSvebulad iTvlebian regulirebad bazarze. sazogadoebebi, 
romlebic registrirebulni arian regulirebad bazarze, wliuri da naxevarwliuri 
angariSebis gamoqveynebis movaleobas eqvemdebarebian (e.w. Ad-hoc-Setyobinebis mova-
leoba). regulirebadi bazris legaluri definicia mocemulia fasiani qaRaldebiT 
vaWrobis Sesaxeb kanonis me-2 paragrafis me-5 punqtSi. amis sapirispirod Tavisufali 
mimoqceva (Freiverkehr) aris bazris iseTi segmenti, romlis regulireba ara saxelmwi-
fos mier, aramed TviTon birJis mier xdeba. Tavisufal mimoqcevaSi myofi sawarmoebi 
ar arian birJaze registrirebulni. maTze ar vrceldeba aseve Ad-hoc-Setyobinebis 
movaleoba. Tanamedrove naSromebidan yvelas nacvlad ix. mag.: Horst Edenmüller in FS: 
Klaus J. Hopt, 2. Band, 2010, S. 1713, 1716 ff.
191  Hellgardt  Alexander, Kapitalmarktdeliktsrecht, J.C.B.  Mohr (Paul Siebeck) Tűbingen Ver-
lag, 2008, S. 318.
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dacvis sferoSi ar eqceva. 
insaideruli qaRaldebis definicia 2004 wels SemoRebul finansuri 

instrumentebis cnebas ukavSirdeba, romelic fasiani qaRaldebiT vaWro-
bis Sesaxeb kanonis me-2 paragrafSia gansazRvruli. amave kanonis me-12 
paragrafis Tanaxmad, insaideruli qaRaldebi aris finansuri instrumen-
tebi, (1) romlebic qveynis Sida birJaze daSvebuli arian savaWrod an 
regulirebad bazarze an gaSvebulia Tavisufal mimoqcevaSi (2) an rom-
lebic evropis kavSiris sxva wevr-saxelmwifoSi an evropis ekonomikuri 
sivrcis SeTanxmebis Sesaxeb xelSemkvrel sxva saxelmwifoSi daSvebuli 
arian savaWrod organizebul bazarze an (3) romelTa fasi pirdapir an 
arapirdapir damokidebulia finansuri instrumentebis fasze. 

organizebul bazarze davaWrod daSvebas an regulirebad bazarze 
an Tavisufal mimoqcevaSi gaSvebas uTanabrdeba iseTi garemoeba, roca 
savaWrod daSvebaze an Tavisufal momiqcevaSi gaSvebaze Setanilia gancx-
adeba an amis Sesaxeb sajaro ganacxadia gakeTebuli.192

kanonis azridan gamomdinare, fasian qaRaldebs  warmoadgenen: 1) 
aqciebi; 2) wilebi qveynis SigniT an mis gareT arsebul iuridiul 
pirebSi, personalur sazogadobebsa da sxva kompaniebSi, ramdenadac isini 
gaTanabrebulni arian aqciebTan; aseve serTifikatebi, romlebic aqciebs 
warmoadgenen; 3) obligaciebi,193 aq igulisxmeba: a) mowmoba uflebis Sesaxeb 
(Genussscheine),194 b) sawarmdgenlo obligacia (Inhaberschuldverschreibungen)195 
da g) saordero obligacia (Orderschuldverschreibungen),196  aseve serTi-
192  Wertpapierhandelsgesetz, 1994, §12.
193  Schuldtitel - obligacia aris fasiani qaRaldi, romliTac obligaciis gamcemi valde-
bulia obligaciis mflobels (kreditors) gadauxados gasazRvruli fuladi Tanxa 
gansazRvrul vadebsa da pirobebSi. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://boerse.ard.de/
lexikon.jsp?letter=D&p=150  (25.07.2010)
194  Genussscheine - obligacia, romelic aqciisagan gansxvavebiT adasturebs ara wilis 
flobas kapitalur sazogadoebaSi, aramed wils sufTa mogebaSi an salikvidacio Se-
mosavlebSi an sxva qonebriv uflebebSi. misi sxva pirebisTvis gadacema SesaZlebelia. 
misi mflobeli saerTo krebaze xmis uflebiT ver isargeblebs. igi, rogorc aRiniSna, 
adasturebs wilis flobas miRebul SemosavlebSi.  xelmisawvdomia Semdeg mis., http://
boerse.ard.de/lexikon.jsp?letter=D&p=150  (25.07.2010)
195  Inhaberschuldverschreibungen - sawarmdgenlo obligacia. iseTi dokumentia, romelSic 
ar aris miTiTebuli konkretuli piri, visac moTxovnis ufleba aqvs. amitom aseT ob-
ligaciaSi gamoxatuli moTxovnis uflebis realizacia warmoeSoba nebismier pirs, vinc 
mas waradgens. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://boerse.ard.de/lexikon.jsp?letter=D&p=150  
(25.07.2010)
196  Orderschuldverschreibungen - saordero obligacia. saorderoa iseTi obligacia, ro-
melic gamowerilia gansazRvrul uflebamosil pirze imis miTiTebiT, rom obliga-
ciaSi gamoxatuli moTxovnis ufleba aqvs aramarto mis pirvelmflobels, aramed 
am ukanasknelis mier gacemuli orderis safuZvelze (sxva pirsac). xelmisawvdomia 
Semdeg mis., http://boerse.ard.de/lexikon.jsp?letter=D&p=150  (25.07.2010)
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fikatebi, romlebic obligaciebs warmoadgenen; 4) sainvesticio qonebaSi 
wilebi, romlebic sainvesticio kompaniis an ucxouri sainvesticio 
sazogadoebis mier aris gacemuli. amasTan, mniSvneloba ar aqvs, zemoT 
dasaxelebul fasian qaRaldebSi ganmtkicebuli uflebebis realizaci-
isTvis  gacemulia TuU ara mowmoba.197 

fasian qaRaldebs aseve warmoadgenen:
1) fuladi bazris instrumentebi. aq igulisxmeba yvela saxis moTx-

ovna, romlebic fasiani qaRaldebis cnebaSi ar xvdeba da fulad bazarze 
Cveulebriv daSvebulia savaWrod, gamonaklisia sagadaxdo instrumentebi;

2) derivatebi198 - ofcionebi da vadiani garigebebi, romelTa fasi 
pirdapir Tu arapirdapir damokidebulia Semdeg faqtorebze: fasiani 
qaRaldebis sabirJo da sabazro fasze, fuladi bazris instrumentebis 
sabirJo da sabazro fasze, saprocento ganakveTebsa da/an sxva Semosav-
lebze, aseve valutis kursze;199 

3) fasian qaRaldebze xelmoweris ufleba;
4) sxva instrumentebi, romlebic   daSvebulia savaWrod qveynis 

SigniT organizebul bazarze an romlebic evropis kavSiris sxva wevr-
saxelmwifoSi an evropis ekonomikuri sivrcis SeTanxmebis Sesaxeb 
xelSemkvrel sxva saxelmwifoSi daSvebuli arian savaWrod daSvebuli 
organizebul bazarze an amisTvis ganacxadia wardgenili. 

savaWrod daSvebaze ganacxadi wardgenilad iTvleba, roca igi ufle-
bamosil birJas gaegzavneba. sajaro gancxadebis gakeTeba savaWrod daS-
vebaze xdeba maSin, rodesac emitenti an finansuri instrumentebis sxva 
SemTavazebeli pirTa ganusazRvreli wris mimarT akeTebs SeTavazebas 
(gancxadebas)200, rom ganzraxuli aqvs regulirebad bazarze finansuri 
instrumentebis registracia (notireba). 

ss-is TanamSromlebis aqciaTa ofcionis programebi,201 romlebic birJaze 
notirebul fasian qaRaldebs exeba, aseve, insaiderul qaRaldebs miekuTvneba. 

197  Tebrake-Winking  Helga, Das Insiderhandelsverbot, Seminar/Ubung: Kapitalmarktrecht, 2007, S. 7.
198  Derivate - finansuri instrumentebi, romlebic gamomdinareoben sxva sainvesticio 
obieqtebisgan (aqciebidan). amis magaliTad SeiZleba ofcioni, fiuCersi, svopi dasax-
eldes.
199  Tebrake-Winking   Helga, Das Insiderhandelsverbot, Seminar/Ubung: Kapitalmarktrecht, 
2007, S. 7.
200  e.w. Tender offer.
201  Aktienoptionsprogramm – ss-is TanamSromelTa anazRaurebis forma, romlis mixedvi-

Tac TanamSromlebi iReben ofcionis uflebas, rac SesaZleblobas aZlevs maT winaswar 

gansazRvruli winapirobebis dadgomisas es uflebebi gacvalon TavianTi sazogadoebis 

aqciebSi. rogorc wesi es programa ramdenime welzea gaTvlili da arsebobs Sansi, 

rom vadis gasvlis Semdeg aqciebis Rirebuleba moimatebs. xelmisawvdomia Semdeg mis., 

http://boerse.ard.de/lexikon.jsp?letter=D&p=150  (25.07.2010)
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1.3. insaideruli qaRaldebis saxeebi fasiani qaRaldebis

bazris Sesaxeb kanonis mixedviT
    
,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ saqarTvelos kanonis me-2 mux-

lis 32-e punqtis Tanaxmad, `fasiani qaRaldi (fasiani qaRaldebi) aris 
mimoqcevadi finansuri instrumentebi da uflebebi, romelTa sajaro 
SeTavazebac SesaZlebelia wilobrivi Tu sasesxo fasiani qaRaldebis 
saxiT (an maTi kombinirebuli variantiT) an romlebic SeiZleba gardai-
qmnan aseTebad an romlebic arian aseTebze xelmowerisa da Tu aseTebis 
SeZenis uflebis matareblebi, sainvesticio xelSekrulebebi202 da fasian 
qaRaldebTan dakavSirebuli sxva instrumentebi da uflebebi~. am kano-
niT Semdegi instrumentebi ar ganixileba da ar regulirdeba, rogorc 
fasiani qaRaldebi: 

a) bankebis valdebulebebi, dakavSirebul depozitebTan an sxva fiq-
sirebul vadian dafinansebasTan, romlebsac warmoqmnis klientTan pirda-
piri, Suamavlis gareSe momsaxureba da romlebisTvisac ar aris damaxa-
siaTebeli sajaro mimoqceva;

b) nebismieri sadazRvevo polisi an enuituri kontraqti, gamoSve-
buli dazRvevis Sesaxeb kanonmdeblobis Sesabamisad moqmedi iuridiuli 
piris mier;

g) Ceki (regulirdeba saqarTvelos kanoniT ,,Cekis Sesaxeb”)
g1) Tamasuqi (regulirdeba saqarTvelos kanoniT ,,Tamasuqis Ses-

axeb”) 
d) d) saagentos mier dadgenili wesebiT gansazRvruli gamonaklisi 

xelSekrulebebi an finansuri instrumentebi, romelTa regulirebac 
xorcieldeba Sesabamisad am kanoniT an sxva kanonebiT.

zemoT xsenebuli yvela fasiani qaRaldi ar SeiZleba iyos insaid-
eruli qaRaldi. imisaTvis, rom finansuri instrumentebi insaiderul 
qaRaldad ganixilebodes, aucilebelia, isini garkveul winapirobebs ak-
mayofilebdes. es winapirobebi germaniis fasiani qaRaldebis vaWrobis 
Sesaxeb kanonis me-12 paragrafSia gansazRvruli. saqarTvelos kanoni ar 
iZleva insaideruli qaRaldebis cnebas da ar iTvaliswinebs im winapi-
robaTa CamonaTvals, romelTa arsebobisas fasiani qaRaldebi insaiderul 
qaRaldad miiCneva. rogorc nebismieri bazris dros, safondo birJisT-
visac saWiroa moTxovna, miwodeba, Suamavlebi, regulirebisa da TviT-
regulirebis sistemebi. saqarTvelos finansur bazarze es yvelaferi 

202  sainvesticio xelSekruleba- xelSekruleba, romlis mixedviTac investori aZlevs 
sxva pirs fuls an sxva uflebas sakuTrebaze ekonomikur saqmianobaSi dasabandeblad, 
SesaZlo Semosavlis miRebis mizniT. ,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb” saqarTvelos 
kanoni, me-2 muxlis 34-e punqti.
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arsebobs. Sesabamisad, saqarTvelos safondo birJaze arsebobs fasiani 
qaRaldebiT vaWrobis meqanizmi, rac uSvebs insaideruli qaRaldebiT 
vaWrobis SesaZleblobasac. aRniSnulidan gamomdinare, mizanSewonilia 
,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb” saqarTvelos kanonma gaiTval-
iswinos insaiderul qaRaldebTan dakavSirebuli regulacia. 

VII. insaideruli informacia 

evropis kavSiris 2003 wlis bazris borotad gamoyenebis Sesaxeb 
direqtiva, romelmac 1989 wlis 13 noembris insaideris Sesaxeb evro-
puli direqtiva Secvala, pirvel muxlSi insaideruli informaciis gan-
martebas iZleva: insaideruli informacia aris sajarod ucnobi zusti 
informacia, romelic pirdapir an arapirdapir exeba finansuri instru-
mentebis gamomSveb erT an ramdenime emitents an erT an ramdenime fin-
ansur instruments an derivatul finansur instruments da romelsac 
sajarod gaxdomis SemTxvevaSi finansuri instrumentis kursze mniS-
vnelovani gavlenis moxdena SeuZlia.203 

insaideruli informaciis ganmartebas iZleva, aseve, germaniis `fa-
siani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb~ kanonis me-13 paragrafis pirveli 
abzaci im gansxvavebiT, rom finansuri instrumentebi germanelma kanon-
mdebelma insaideruli qaRaldebiT Secvala, xolo zusti infromacia 
konkretuli informaciiT. fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonis 
me-13 paragrafis pirveli abzacis mixedviT, insaideruli informacia 
aris konkretuli informacia sajarod ucnobi garemoebebis Sesaxeb, 
romelic exeba insaideruli qaRaldebis erT an ramdenime emitents an 
TviTon insaiderul qaRaldebs da romlis sajarod gaxmaurebis SemTx-
vevaSi SeuZlia insaideruli qaRaldebis sabirJo da sabazro kursze 
mniSvnelovani gavlenis moxdena.204

direqtivaSi mocemuli insaideruli informaciis ganmarteba Seicavs 
bevr ganusazRvrel samarTlebriv cnebas, romelic ganmartebasa da da-
zustebas saWiroebs. magaliTad, informaciis wre ar aris gansazRvruli. 
SeiZleba Tu ara informaciad miiCneodes iseTi faqtebi, romelic ex-
eba sawarmos, informacia axali produqtebis ganviTarebis Sesaxeb an 
saprocento ganakveTTan dakavSirebuli cvlilebebi, an Tundac poli-
tikuri movlenebi. dasakonkretebelia rodidan xdeba informacia sa-

203  Article 1,  Directive 2003/6/EC of the European Parlament and of the Council of 28 Jenu-
ary 2003 on insider dealing and market manipulation (market abuse), Official Journal L 096, 
12/04/2003 P. 0016-0025.
204  WpHG, 1994, §13.
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jaro, ramdenad didia im pirTa wre, romelTaTvisac    es informacia 
cnobilia.205 dasazustebelia aseve, rodis xdeba kursze mniSvnelovani 
gavlenis moxdena? ufro didi sirTule aris imis dadgena, moaxdina Tu 
ara insaiderulma informaciam realurad mniSvnelovani gavlena kursis 
ganviTarebaze. amosavali wertili amis gasarkvevad unda iyos TviTon 
informaciis Tviseba, romelmac kursis mniSvnelovani cvlileba unda 
gamoiwvios. direqtivis adresatebma xelSekrulebis dadebamde (tran-
zaqciis ganxorcielebamde) unda Seafason, ra gavlenas moaxdens insaid-
eruli faqtebi kursze.206  mosamarTlem unda daadginos, SeeZlo Tu ara 
insaiders winaswar evarauda mniSvnelovani gavlenis moxdena kursze. 

2003 wlis 22 dekembers evropis komisiam bazris borotad gamoyene-
bis Sesaxeb direqtivis Sesrulebis mizniT gamosca dadgenileba,207 romelic 
Seicavs insaiderul informaciasTan da sabazro manipulacisTan dakav-
Sirebuli cnebebis ganmartebebs. direqtivis pirveli muxlis mixedviT, 
informacia zust informaciad ganixileba maSin, roca masSi igulisxmeba 
mTeli rigi garemoebebi, romelic ukve arsebobs an sakmarisi albaTo-
biT irkveva, rom es garemoebebi momavalSi iarsebebs, an arsebobs iseTi 
movlena, romelic ukve dadga an arsebobs imis albaToba, rom momavalSi 
dadgeba da, garda amisa, am informacias, Tavisi specifikidan gamomdinare, 
finansuri instrumentebis an masTan dakavSirebuli finansuri derivate-
bis kursze SeuZlia garkveuli zemoqmedebis moxdena.

rogorc  direqtivis pirveli muxlis meore nawilSi ganimarteba, 
insaiderulia iseTi informacia, romlis sajarod gaxmaurebis SemTx-
vevaSi igi mniSvnelovan gavlenas moaxdenda finansuri instrumentebis 
an masTan dakavSirebuli derivatuli finansuri instrumentebis kursze. 
am SemTxvevaSi iseTi informacia igulisxmeba, romelic gacnobierebuli 
investorisaTvis sainvesticio gadawyvetilebis miRebis safuZvels war-
moadgens. aq moiazreba sawarmos gareT mimdinare movlenebis Sesaxeb 
informaciis moZieba, subieqturi Sefasebebisa da winaswari prognozebis 
gakeTeba. 

germaniis safinanso momsaxurebis zedamxedvelobis federaluri sam-
saxuri emitentebis saxelmZRvaneloSi (Emittentenleitfaden) konkretuli 
informaciis ganmartebas iZleva: informacia aris konkretuli, roca igi 
isea gansazRvruli, rom qmnis sakmaris safuZvels, dadgindes insaid-

205  Lutter Marcus, Europäisches Unternehmensrecht, ZGR 1996, S. 596.
206  Lutter Marcus, Europäisches Unternehmensrecht, ZGR, 1996, S. 596. 
207  Commission Directive 2003/124/EC of 22 December 2003 implementing Directive 2003/6/
EC of the European Parliament and of the Council as regards the definition and public disclosure 
of inside information and the definition of market manipulation (Text with EEA relevance), Of-
ficial Journal L 339 , 24/12/2003 P. 0070 – 0072.
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eruli qaRaldebis sabirJo da sabazro fasis samomavlo mimdinareoba.208 
magaliTad, ss A-s surs ss  B-s Sesyidva. A-s ganzraxva Sesyidvis Sesaxeb 
aris konkretuli, gansazRvruli informacia. aq ukve mniSvneloba aRar 
aqvs imas, ganxorcieldeba Tu ara sabolood Sesyidvis tranzaqcia. 

saqarTvelos ,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ kanonis 45-e mux-
lis pirveli punqtSi insaideruli informaciis ganmartebaa mocemuli. 
qarTveli kanonmdebeli emitenti sawarmos nacvlad xmarobs `angariS-
valdebuli sawarmos~ termins, romelic Tavisi SinaarsiTa da uflebam-
osilebiT emitentis identuria. emitenti aris sawarmo, romelic fasiani 
qaRaldebis gamoSvebazea uflebamosili da romlis mier gamoSvebuli 
fasiani qaRaldebi sajaro vaWrobisaTvis birJazea daSvebulia.209  ,,fasiani 
qaRaldebis bazris Sesaxeb~ saqarTvelos kanonis me-9 muxlis pirveli 
punqtis mixedviT, angariSvaldebul sawarmod miiCneva ,,mewarmeTa Ses-
axeb~ saqarTvelos kanonis Sesabamisad dafuZnebuli iuridiuli piri, 
romlis mier gamoSvebuli fasiani qaRaldebi (garda srulad dafaruli 
sasesxo fasiani qaRaldebisa) ganTavsda sajaro SeTavazebis gziT an/
da daSvebulia savaWrod safondo birJaze. aRniSnulidan gamomdinare, 
emitenti da angariSvaldebuli sawarmo Sinaarsobrivad erTi da igivea. 
imave kanonis 45-e muxlis mixedviT, insaideruli informacia niSnavs 
arasajaro, arsebiT informacias, romelic dakavSirebulia erT an ramden-
ime angariSvaldebul sawarmosTan an maT sajaro fasian qaRaldebTan. am 
ganmartebis Tanaxmad, ,,insaideruli informacia~ aris iseTi arasajaro 
informacia, romelsac arsebiTi mniSvneloba aqvs da Seexeba erT an ram-
denime angariSvaldebul sawarmos an mis/maT mier gamoSvebul sajaro 
fasian qaRaldebs. informaciis arasajaroobaze miTiTeba moicavs Semdeg 
SemTxvevebs:210 
1. informacia konfidencialuria - sawarmos pirad Tu komerciul sai-

dumloebas miekuTvneba da, amgvarad, gasajaroebas ar eqvemdebareba;
2. informacia sajaroa, magram misi gasajaroeba jer ar momxdara (misi 

sajarooba aramarTlzomierad yovndeba, misi sajaroobis vada jer ar 
damdgara an sajaro jer ar damdgara sxva mizeziT). 

3. insaiderulad CaiTvleba mxolod is informacia, romelic arsebiTia, 
e.i. exeba iseT faqts an movlenas, romlis codnis Sedegad investor-
ma an potenciurma investorma SeiZleba fasiani qaRaldebis Sesyidvis 

208  Der Bundesanstalt fűr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Emittentenleitfaden, Stand: 15 
Juli 2005, S. 19.
209  BörsG § 32 Abs. 1, 2. 
210  jibuti mixeil/yoranaSvili, qarTlos, ,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb” saqarT-
velos kanonis komentari, Tb., 2004, gv. 399.
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an gayidvis gadawyvetileba miiRos.211 
4. ,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ saqarTvelos kanonis me-2 

muxlSi mocemul terminTa ganmartebaSi termini ,,arsebiTi (faqti 
an movlena)~ ganmartebulia, rogorc faqti an movlena, romelsac 
keTilgonierebis farglebSi mniSvnelovnad miiCnevs investori an 
potenciuri investori fasiani qaRaldebis yidva-gayidvasTan dakav-
Sirebuli gadawyvetilebis miRebisas.212

5. insaiderulia informacia, romelic angariSvaldebul sawarmos an 
mis mier gamoSvebul sajaro fasian qaRaldebs ukavSirdeba. amgvarad, 
insaideruli informacia Seexeba angariSvaldebuli sawarmos korpo-
raciul, mimdinare an gamiznul samewarmeo saqmianobas, mis nou-haus, 
sainvesticio, sainovacio an raime sxva mdgomareobas an gegmas, an 
mis mier gamoSvebul sajaro fasian qaRaldebs. kanonis es danawesi 
mniSvnelovan xarvezs Seicavs da Sevsebas saWiroebs. kerZod, normaSi 
miTiTebuli unda iyos ra Sedegebis motana SeuZlia insaideruli 
informaciis gaxmaurebas. rogorc direqtiva, aseve germaniis ~fa-
siani qaRaldebis vaWrobis Sesaxeb~ kanoni insaideruli informaciis 
gaxmaurebis SesaZlo Sedegebs gansazRvravs. amitom mizanSewonilia, 
qarTul kanonSi insaideruli informaciis cneba Camoyalibdes sru-
lad, daematos is nawili, romlis mixedviTac, insaideruli infor-
maciis sajarod gaxmaurebis SemTxvevaSi mas SeuZlia mniSvnelovani 
gavlena moaxdinos fasiani qaRaldebis kursis ganviTarebaze. 

  
1.1. faqtebi, romelTac insaiderul-samarTlebrivi

mniSvneloba aqvT

upirveles yovlisa unda dazustdes, rodis iTvleba informacia 
arasajarod. informaciis gaxmaureba aris sawarmos Sesaxeb cnobebisa 
da faqtebis Setyobineba birJisaTvis an mediisaTvis iseTi sajaro saSu-
alebebiT, rogoricaa presa, media, televizia, radio da a.S. informaciis 
gaxmaurebasa da mis gacnobas Soris arsebobs drois intervali, amitom 
informacia gaxmaurebulad CaiTvleba misi gamoqveynebis momentidan. 

faqtebi aris sawarmosTan dakavSirebiT mimdinare movlenebi, romel-
ic moxda an moxdeba. faqtis Sefasebisas sazomi aris misi sizuste da 
obieqturoba. aqedan gamomdinare, faqtebs ar warmoadgens, Sefasebebi, 
piradi mosazrebebi, daskvnebi, romlebic mxolod da mxolod subieq-

211  jibuti mixeil/yoranaSvili, qarTlos, ,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb” saqarT-
velos kanonis komentari, Tb., 2004, gv. 399.
212  ,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb” saqarTvelos kanonis me-2 muxli.
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tur kriteriumebzea dafuZnebuli da konkretuli piris Sexedulebebs 
gamoxatavs. rCevebi da rekomendaciebi, romlebic ar Seicavs faqtebis 
Sesaxeb cnobebs, ar CaiTvleba insaiderul faqtebad.213  faqtebad SeiZleba 
dakvalificirdes sawarmos gegmebi, roca arsebobs sakmarisi albaToba, 
rom isini momavalSi ganxorcieldeba.214 konkretul faqtad unda Sefas-
des sawarmos ganzraxva raime miznis misaRwevad, roca gadawyvetilebis 
miRebis procesi ramdenime safexurisagan Sedgeba.215 magaliTad, sazogadoe-
bis mier gadawyvetilebis miReba kapitalis gazrdis, sawarmos Sesyidvis, 
Serwymis an samewarmeo garigebis dadebis Sesaxeb ver dakvalificirdeba 
insaiderul faqtebad. magram Sedegis misaRwevad ganxorcielebul Ti-
Toeul etapze sawarmos organoebis mier  miRebuli gadawyvetilebebi 
konkretul faqtebs warmoadgens.     

1.2. Worebi rogorc insaideruli informacia

Wori, romelic konkretul faqtebs Seicavs, SeiZleba warmoadgen-
des insaiderul infomacias.216 hesenis adminiatraciulma sasamarTlom 
1998 wels mier mier miRebul gadawyvetilebaSi miuTiTa, rom Wori 
SeiZleba Sefasdes rogorc insaideruli faqti, Tu igi Seicavs obieq-
turad saimedo elementebs.217 am logikiT birJaze gavrcelebuli Worebi 
(,,sabirJo Worebi~) SeiZleba dakvalificirdes samarTaldarRvevad, rac 
usafuZvloa, radgan birJaze gavrcelebuli Worebi xSir SemTxvevaSi ar 
efuZneba konkretul faqtebs da obieqturad sando garemoebebs. 

germaniis safinanso momsaxurebis zedamxedvelobis federaluri sam-
saxuri Worebs, romlebic konkretuli faqtis niSnebs Seicaven, ganixi-
lavs insaiderul informaciad.218 imis gasarkvevad, SeuZlia Tu ara Worebs 

213  Herrmann Harald/Berger Klaus Peter/Wackerbarth Ulrich (Hrsg.), deutsches und interna-
tionals Bank-und Wirtschaftsrecht im Wandel , de Gruyter Verlag, Band 4, 1997, S. 110.
214  Cahn Andreas, das neue Insiderrecht, Institute for Law and Finance, Working  Paper Series 
No. 34, 2004,  S. 2.
215  Cahn  Andreas, das neue Insiderrecht, Institute for Law and Finance, Working  Paper Series 
No. 34, 2004,  S. 2.
216  Der Bundesanstalt fűr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Emittentenleitfaden, Stand: 15 
Juli 2005, S. 20.
217  Hessische VGH, Die Aktiengesellschaft,  1998, S. 4. xelisawvdomia Semdeg mis., http://
www.lareda.hessenrecht.hessen.de/jportal/portal/t/gwn/page/bslaredaprod.psml?pid=Dokumen
tanzeige&showdoccase=1&js_peid=Trefferliste&documentnumber=1&numberofresults=1&fr
omdoctodoc=yes&doc.id=MWRE106969800%3Ajuris-r02&doc.part=K&doc.price=0.0&doc.
hl=1&doc.norm=all#focuspoint   (25.06.10)
218  Der Bundesanstalt fűr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Emittentenleitfaden, Stand: 15 
Juli 2005, S. 20.
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mniSvnelovani gavlena moaxdinos kursze, unda gairkves, imoqmedebs Tu 
ara gacnobierebuli investori am Woris safuZvelze. amis gasarkvevad 
konkretul SemTxvevaSi unda Semowmdes: Woris wyaro, anu saidan modis 
is; gadamowmebuli faqtebi, romlebic safuZvlad udevs Worebs; unda 
Sefasdes zogadad bazris da konkretulad sawarmos segmentis mdgo-
mareoba. garda amisa, gacnobierebuli investori iTvaliswinebs ekonomi-
kur situacias sawarmoSi.219

germaniisa da saqarTvelos fasiani qaRaldebis Sesaxeb kanonis 
normebis Sinaarsidan gamomdinare, Worebi ar SeiZleba ganixilebodes 
insaiderul faqtad, radgan isini insaiderul informaciad miiCneven ar-
sebiT informacias. 

1.3. sajarod ucnobi garemoebebi

insaideruli informacia ar unda iyos sajarod cnobili. sajarod 
cnobilia iseTi informacia, roca igi investorTa farTo sazogadoe-
bisTvis da pirTa ganusazRvreli wrisaTvis gaxda xelmisawvdomi.220 
amosavali wertili aris is, rom informacias,,sabirJo sazogadoeba~ 
gaecnos. masSi igulisxmeba birJis profesiuli monawileebi, upirveles 
yovlisa, finansuri analitikosebi, bankebisa da safondo sazogadoebebis 
TanamSromlebi.221 am mxriv, mniSvneloba ar aqvs, vin gaxada informacia 
sajarod cnobili. Tu emitenti sawarmo Ad-hoc-Setyobinebis farglebSi 
aqveynebs garemoebebs, rac safuZvlad udevs insaiderul informacias, 
esec insaideruli informaciis sajarod gacnobad iTvleba. gadamwyvetia, 
rom informacia investorTa farTo sazogadoebisTvis iyos xelmisawv-
domi. es SeiZleba ganxorcieldes informaciis gavrcelebis eleqtronu-
li sistemebiT an axali ambebis saagentos meSveobiT. mediis saSualebiT 
informaciis miwodeba ar aris aucilebeli, radgan yvela dainteresebul 
bazarze monawile pirs aqvs SesaZlebloba, eleqtronuli saSualebiT 
miiRos cnobebi,  ise rom informaciuli Sansebis Tanasworoba daculi 
iyos. sajaro preskonferenciiT informaciis miwodeba sakmarisi ar aris, 
radgan iq armyof pirebs ar aqvT SesaZlebloba miiRon sakmarisi cno-
bebi.222

219  Der Bundesanstalt fűr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Emittentenleitfaden, Stand: 15 
Juli 2005, S. 20.
220  Der Bundesanstalt fűr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Emittentenleitfaden, Stand: 15 
Juli 2005, S. 20.
221  Koch Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenűber den Anlegern, Seminar an der 
Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut fűr Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht (Hrsg.), 2003, S. 24.
222  Staake  Marco, Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Insti-
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1.4.  insaiderul qaRaldebTan da

emitentebTan dakavSirebuli faqtebi

insaideruli informacia unda exebodes insaideruli qaRaldebis  
erT an ramdenime emitents an TviTon insaiderul qaRalds. mxolod 
kursze gavlenis momxdeni garemoebebi, romlebic sawarmos saqmianobis 
sferos exeba, ar miiCneva insaiderul informaciad.  aseTad SeiZleba 
ganxilul iqnes garemoebebi, romlebic arapirdapir exeba emitent sawar-
mos da kursze arsebiT gavlenas axdens. 

insaideruli informacia SeiZleba iyos sawarmos Sida da gare in-
formacia.223 sawarmos Sida informacia aris magaliTad, kapitalis gazrdis, 
Semcirebis, dividendebis ganawilebis, axali produqtebisa teqnologie-
bis ganviTarebis, salicenzio da sapatento uflebebis SeZenis, axali 
samewarmeo saqmianobis dawyebis Sesaxeb gadawyvetilebis miReba. sawar-
mos gare informacias miekuTvneba magaliTad, sxva sawarmosTan Serwymis, 
sawarmos SeZenis Sesaxeb informacia. 

insaiderul informacias miekuTvneba aseve bazarze arsebuli faqtebi 
da cnobebi (Marktdaten). masSi iseTi informacia igulisxmeba, romelic 
uSualod ara emitentsa da fasian qaRaldebs, aramed im bazrebsa da 
sferoebs exeba, romlebSic sawarmoebi saqmianoben.224 aseT faqtebs emi-
tentebsa da fasian qaRaldebTan aqvT arapirdapiri Semxebloba. amgvar 
sabazro cnobebs miekuTvneba, magaliTad, aqtualuri zogadi ekonomikuri 
siaxleebi - sadiskonto ganakveTis cvlileba, axali ekonomikuri sf-
eros ganviTareba, msoflio politikisa da bunebrivi katastrofebis 
Sesaxeb Setyobineba da a.S.  xazi unda gaesvas im garemoebas, rom saba-
zro monacemebi exeba mxolod birJaze notirebul emitentebsa da fasian 
qaRaldebs, romlebic birJaze savaWrod aris daSvebuli.

tut fűr Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg), 2002, S. 1, 4. xel-

misawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.
pdf  (25.08.2010)
223  Herrmann Harald/Berger Klaus Peter/Wackerbarth Ulrich (Hrsg.), Deutsches und interna-
tionals Bank-und Wirtschaftsrecht im Wandel, de Gruyter Verlag, Band 4, ,1997, S. 113.
224  Herrmann Harald/Berger Klaus Peter/Wackerbarth Ulrich (Hrsg.), Deutsches und interna-
tionals Bank-und Wirtschaftsrecht im Wandel, de Gruyter Verlag, Band 4, ,1997, S. 113.
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1.5. fasiani qaRaldebis kursze arsebiTi gavlenis

momxdeni faqtebis gamoyeneba

insaideruli informaciis legaluri definiciidan gamomdinare, in-
saiderulma faqtebma arsebiTi gavlena unda moaxdinos fasiani qaRal-
debis kursze. germaniis fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonis 
dasabuTebaSi CamoTvlilia magaliTebi, romlebmac SesaZloa gavlena 
moaxdinos sabirJo kursis ganviTarebaze, kerZod: gansakuTrebuli mniS-
vnelobis sapatento, miwodebis da sxva xelSekrulebebis moSla, ube-
duri SemTxvevis Sedegad produqciis warmoebis sferoSi saqmianobis 
Sewyveta da a.S. aseTi faqtebis arsebobisas SesaZloa, sawarmos wi-
naaRmdeg aRiZras sarCeli, rac bazarze produqciis miwodebis Sewyvetas 
iwvevs.225 amis naTeli magaliTia sul cota xnis win meqsikis yureSi 
,,briTiS petroleumis~ platformaze momxdari avaria, ramac msoflio 
sazogadoebaSi kompaniis winaaRmdeg negatiuri ganwyobis zrda gamoiwvia. 
avariam meqsikis yureSi katastrofuli Sedegebi moitana ara mxolod 
regionis ekologiisTvis, aramed msoflios am udidesi kompaniis saqmi-
ani reputaciisa da finansuri mdgomareobisTvis. momxdari faqti ukve 
aisaxa ,,briTiS petroleumis~ sakredito reitingis dacemaSi. kompaniis 
aqciebis fasi TiTqmis 15%-iT daeca. aseT faqtebze safondo bazars 
myisieri reaqcia aqvs. Tumca es informacia ar iyo insaideruli da igi 
msoflio sazogadoebisaTvis xelmisawvdomi gaxda. 

aucilebelia, rom informaciis gamoqveynebiT realurad moxdes 
kursis cvlileba. informaciis gamoqveynebam, gamoiwvia Tu ara kursis 
cvlileba, ganisazRvreba obieqturi prognozebiT. mxedvelobaSi miiReba 
im fasiani qaRaldebiT ganxorcielebuli tranzaqcia, romelsac insaid-
eruli informacia exeba. amasTan dakavSirebiT gadamwyvetia gacnobiere-
buli (keTilgonieri) investoris Sefaseba obieqturi  kriteriumebiT. 

praqtikaSi gansakuTrebul sirTules iwvevs imis gansazRvra, Tu 
rodis aris kursis cvlileba arsebiTi, vinaidan SefasebisTvis ar arse-
bobs konkretuli masStabi, magaliTad, dadgenili saprocento ganakveTis 
cvlileba. radganac sabirJo fasi, ZiriTadad, mydvelisa da gamyidvelis 
Sefasebis safuZvelze dgeba, cvlilebisas miaxloebiTi orientiri iyo 
swored es Sefasebebi.226 germaniis fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb 
kanonis proeqtSi orientirad frankfurtis fasiani qaRaldebis birJaze 

225  Dietrich Nicole, Aktionärsschutz durch Risikomanagement, Abschlussprüfung und Informa-
tion, 2009, S. 336.
226  Dietrich Nicole, Aktionärsschutz durch Risikomanagement, Abschlussprüfung und Informa-
tion, 2009, S. 336
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dadebuli garigebebisTvis  dadgenili pirobebi ganisazRvra.227 
kursze arsebiTi gavlenis moxdenis obieqtur gansazRvrebas 

upirispirdeba uamravi faqtori, romelic calkeul SemTxvevaSi sabirJo 
kursis ganviTarebisTvis gadamwyveti SeiZleba iyos. amitom imis gan-
sazRvra, moaxdina Tu ara insaiderulma informaciam arsebiTi gavlena 
kursze, unda moxdes yovel konkretul SemTxvevaSi. zogierTi  fasiani 
qaRaldi aris cvalebadi, amitom sabirJo kursi, rogorc aRiniSna, sxva-
dasxva faqtorebzea damokidebuli, magaliTad, bazarze arsebuli mdgo-
mareoba an sawarmos sidide da a.S. yvela es garemoeba kursze ,,arsebi-
Tad~ gavlenis moxdenisas unda iqnes gaTvaliswinebuli. imis gasarkvevad, 
moaxdina Tu ara bazarze arsebulma pirobebma gavlena kursis cvlile-
baze, insaideruli informaciis gavrcelebiT gamowveulma kursis mosal-
odnelma meryeobam unda gadaaWarbos kursis Cveulebriv meryeobas.228

germanuli fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonis Seqmnisas 
mTavrobis proeqtis dasabuTebaSi229 am problemis gadasaWrelad dasaxele-
bulia e.w. plius da minus Setyobineba (Plus- und Minusankündigung). es 
aris fasiani qaRaldebiT vaWrobisas gamafrTxilebeli miTiTeba, rode-
sac kursis makleri (Der Kontroführer oder  Kursmakler) bazris sxva 
monawileebs afrTxilebs, rom mosalodnelia kursis mniSvnelovani cv-
lileba.230  magaliTad, rodesac mosalodnelia kursebs Soris 5%-iani 
cvlileba. gacnobierebuli investoris mxridan am faqtorebis mxed-
velobaSi miReba seriozul dafiqrebas moiTxovs.231 informacia, romelic 
kursze gavlenas axdens, sainvesticio gadawyvetilebis miRebisas unda 
gaiTvaliswinos gacnobierebulma investorma da am gadawyvetilebas mis-
Tvis garkveuli Rirebuleba unda hqondes.232 

227  Herrmann Harald/Berger Klaus Peter/Wackerbarth Ulrich (Hrsg.), deutsches und interna-
tionals Bank-und Wirtschaftsrecht im Wandel, de Gruyter Verlag, Band 4, ,1997,S. 114.
228 Dietrich Nicole, Aktionärsschutz durch Risikomanagement, Abschlussprüfung und Informa-
tion, JWV Jenaer Wissenschaftliche Verlagsgesellschaft GmbH,  2009, S. 336.
229  Regierungsbegründung.
230  Achenbach Hans/Ransiek Andreas, Handbuch Wirtschaftsstrafrecht, Frankfurt a.M, 2008, S. 
853.
231  Henn Günter/ Frodermann Jürgen, Handbuch des Aktienrechts, 8. völlig neu bearbeitete und 
erweiterte  Aufl., C.F. Műller Verlag, 2009,  S. 794.
232 
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VIII. insaideruli vaWrobis akrZalva

insaideruli vaWrobis fenomeni exeba fasiani qaRaldebiT dade-
bul garigebebs, romelic sajarod ucnobi insaideruli informaciis 
gamoyenebiT xorcieldeba da misi gaxmaurebis SemTxvevaSi sabirJo 
kursze mniSvnelovani gavlenis moxdena SeuZlia. insaideruli infor-
maciis gaCenis Semdeg sul ufro imata insaideris mier insaideruli 
vaWrobis safrTxem. akrZalvis mizani misi gavrcelebisaTvis xelS-
eSlaSi mdgomareobs.233 insaideruli vaWroba  SeiZleba ganxorcieldes 
sawarmos ganviTarebaze pozitiuri da negatiuri gavlenis momxdeni 
informaciiT. insaideruli vaWrobis akrZalviT evropis gaerTianebis 
direqtiva da mis safuZvelze miRebuli germaniis fasiani qaRal-
debiT vaWrobis Sesaxeb kanoni, iseve rogorc saqarTvelos ,,fasiani 
qaRaldebis bazris Sesaxeb~ kanoni axdenen iseTi zeindividualuri 
samarTlebrivi sikeTis dacvas, rogoric organizebuli kapitalis 
bazris funqcionalurobaa. swored misgan gamomdinareobs calkeuli 
investoris dacva.234

1.1. insaideruli vaWrobis akrZalva evropis parlamentisa da

sabWos 2003 wlis 28 ianvris bazris borotad gamoyenebis

Sesaxeb direqtivis mixedviT

evropis parlamentisa da sabWos 2003 wlis 28 ianvris bazris boro-
tad gamoyenebis Sesaxeb direqtivis me-2 muxlis mixedviT, wevri saxelm-
wifoebi ukrZalaven amave muxlis me-2 qvepunqtiT gaTvaliswinebul 
pirebs, romlebic floben insaiderul informacias, Tavis an sxva piris 
sasargeblod pirdapiri an arapirdapiri gziT SeiZinos an gayidos fin-
ansuri instrumentebi, romlebsac insaideruli informacia exeba,  an amis 
gakeTebas Seecados.235

am muxlis pirveli punqti exeba pirebs, romlebic arian:
a) emitentis mmarTveli, xelmZRvaneli da sameTvalyureo organos 

wevrebi,

233  Der Bundesanstalt fűr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Emittentenleitfaden, Stand: 15 
Juli 2005, S. 31.
234  Becker  in Bürgers  Tobias/Körber   Torsten (Hrsg.),   Heidelberger Kommentar zum Aktieng-
esetz, C.F. Műller Verlag, 2008, S. 619.
235  Article 2, Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 Janu-
ary 2003 on insider dealing and market manipulation (market abuse), Official Journal L 096 , 
12/04/2003 P. 0016 - 0025.



220

b) pirebi, romlebic informacias floben sawarmos kapitalSi 
monawileobiT an 

g) TavianTi samuSaos, profesiisa da funqciebis safuZvelze xeli 
miuwvdebaT aseT informaciaze,

d) an informacias floben kriminaluri saqmianobiT
am muxlis meore punqtis mixedviT, Tu zemoT dasaxelebuli pirebi-

dan romelime iuriduli piria, insaideruli vaWrobis akrZalva vrcel-
deba im fizikur pirebze, romlebic gadawyvetilebebs iReben da garige-
bebs deben am iuridiuli piris sasargeblod.236 

mesame punqtis Tanaxmad, es muxli ar gamoiyeneba im garigebebis 
mimarT, romlebic iTvaliswineben finansuri instrumentebis SeZenisa 
da gasxvisebis valdebulebas da es valdebuleba efuZneba SeTanxmebas, 
romelic moxda manam, sanam piri insaiderul informacias miiRebda.237 

pirs, romelsac konvenciis me-2 muxliT gaTvaliswinebul akrZalvebs, 
ekrZalebaT a) insaideruli informaciis miwodeba mesame pirebisTvis, Tu 
maTi es qmedeba ar xorcieldeba samuSaos, profesiuli da samsaxurebri-
vi saqmianobis farglebSi an b) insaideruli informaciis safuZvelze 
urCios an daiyolios mesame piri, iyidos an gayidos iseTi finansuri 
instrumentebi an SeiZinos isini mesame pirebisgan, romlebsac exeba in-
saideruli informacia.238 direqtivis me-5 muxli yvela zemoxsenebul 
pirs sabazro manipulaciis ganaxorcielebas ukrZalavs.239

1.2. insaideruli vaWrobis akrZalva fasiani qaRaldebiT vaWrobis

Sesaxeb germaniis kanonis mixedviT  

germaniis fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonis me-14 para-
grafi insaideruli garigebebis akrZalvas iTvaliswinebs. paragrafis 
mixedviT: 1) akrZalulia insaideruli informaciis gamoyenebiT insaid-
eruli qaRaldebis Tavis an sxvis sasargeblod SeZena an gasxviseba; 2) 
sxva pirebisTvis insaideruli informaciis miwodeba nebarTvis gareSe 
an aseT informaciaze xelmisawvdomoba; 3) insaideruli informaciis 
safuZvelze sxva pirebisTvis rCevis micema insaideruli qaRaldebis 
SeZenis an gasxvisebis Sesaxeb an am pirebis dayolieba sxva gziT insaid-
eruli qaRaldebis SeZenisa da gasxvisebis Taobaze.240 

    

236  Article 2 (2).
237  Article 2 (3)
238  Article 3.
239  Article 5.
240  WpHG, 1994, §14.
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1.3. insaideruli vaWrobis akrZalva fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb 
saqarTvelos kanonis mixedviT

,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ saqarTvelos kanonis mixed-
viT,   insaideri, romelic iyenebs da amJRavnebs insaiderul informacias 
Tavis an mesame pirebis sasargeblod, ewinaaRmdegeba fasiani qaRaldebiT 
sajaro vaWrobis principebs. investorebi da potenciuri investorebi 
insaiderTan SedarebiT araxelsayrel mdgomareobaSi arian. kanonis 45-e 
muxlis me-3 punqtiT insaiders ekrZaleba:

_  Tavis an sxva piris interesebisaTvis da sasargeblod, pirdapir 
an arapirdapir SeiZinos an gaasxvisos im angariSvaldebuli sawar-
mos sajaro fasiani qaRaldebi, romlis insaiderul informaciasac igi 
flobs;

_ mesame pirs gaumJRavnos insaideruli informacia, garda im SemTxve-
visa, rodesac informaciis miwodeba xdeba profesiuli an samsaxurebri-
vi movaleobis Sesrulebisas marTlzomieri mizniT. amgvarad, insaiders 
ufleba aqvs mesame pirs gaumJRavnos insaideruli informacia, rodesac 
informaciis miwodeba Sedis piris profesiul  (mag., auditoruli) an 
samsaxurebriv saqmianobaSi da, Sesabamisad, mas evaleba, rom ama Tu im 
pirs miawodis informacia;241

 _ insaiderul informaciaze dayrdnobiT, urCios mesame pirs im 
angariSvaldebuli sawarmos sajaro fasiani qaRaldebis SeZena an gasx-
viseba, an awarmoos molaparakeba mesame pirTan am fasiani qaRaldebis 
SesaZenad an gasasxviseblad, romlis insaiderul informaciasac igi 
flobs. am SemTxvevaSi, SesaZloa, rom insaideri arc ki amJRavnebdes 
insaideruli informaciis Sinaarssa da rCevis sargeblianobas, magram 
fasiani qaRaldebis SeZena-gasxviseba swored insaideruli informaciis 
flobis Sedegia.242

1.4. insaideruli qaRaldebis SeZenisa da gasxvisebis akrZalva

rogorc direqtiva, aseve germaniis fasiani qaRaldebiT vaWrobis 
Sesaxeb kanoni da fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb saqarTvelos kano-
ni krZalaven insaideruli informaciis gamoyenebiT fasiani qaRaldebiT 
tranzaqciis ganxorcielebas. fasiani qaRaldebiT tranzaqciis ganxor-

241  jibuti mixeil/yoranaSvili, qarTlos, ,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ saqarT-
velos kanonis komentari, Tb., 2004, gv. 401.
242  jibuti mixeil/yoranaSvili, qarTlos, ,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb” saqarT-
velos kanonis komentari, Tb., 2004, gv. 401.
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cielebaSi igulisxmeba  insaideruli qaRaldebis (finansuri instrumen-
tebis) SeZena da gasxviseba. am sakanonmdeblo normebiT gaTvaliswinebul 
akrZalvebs pirveladi insaiderebi eqvemdebarebian. naklebad mkacri 
akrZalvis normebi vrceldeba aseve meorad insaiderebzec.243 direqtivis 
me-2 muxlis Tanaxmad, pirvelad insaiders ekrZaleba insaideruli in-
formaciis gamoyenebiT Tavis an sxvis sasargeblod  SeiZinos an gaasxvi-
sos kapitalis bazris finansuri instrumentebi, romelTac insaideruli 
informacia (e.w. gamoyenebis akrZalva) exeba.244 amasTan, mniSvneloba ar aqvs, 
insaideri fasian qaRaldebs yidulobs an yidis  TavisTvis Tu sxvisTvis 
an sxvisi saxeliT Tavis Tu sxvis sasargeblod an Tavisi saxeliT sxvis 
sasargeblod (anu rogorc pirdapiri an arapirdapiri wamomadgeneli an 
komisioneri). SeZena-gasxvisebaSi igulisxmeba yvela samarTlebrivi mniS-
vnelobis mqone tranzaqcia, romelic ganxorcielebulia fasiani qaRal-
debiT, imis miuxedavad, garigeba samoqalaqo-samarTlebrivia Tu ara,245 anu 
finansuri instrumentebis (insaideruli qaRaldebis) SeZena-gasxvisebaSi 
moiazreba garigebiT-samarTlebrivi procesi.246 arc imas aqvs mniSvneloba 
sabirJo garigebasTan gvaqvs saqme Tu arasabirJo garigebasTan (e.w. Over 
the Counter (OTC),247 telefoniT vaWroba, pirispir dadebuli garigebebi, 
(e.w. face-to-face Geschäfte) fasiani qaRaldebis Cuqeba an memkvidreobiT 
miReba an pirobadebuli garigeba, romlis dadgomac damokidebulia meore 
mxaris nebaze, ar warmoadgens SeZenasa da gasxvisebas.248 igive unda iTqvas 
fasiani qaRaldebis dagiravebazec, rac ar warmoadgens insaideruli qaR-
aldebiT vaWrobas.249 erTi mxriv, insaiders gacnobierebuli unda hqondes, 

243  Koch  Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenűber den Anlegern, Seminar an der 
Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut fűr Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht (Hrsg.), 2003, S. 26.
244  Grundmann Stefan, europäisches Schuldvertragsrecht, das europäische Recht der Unterneh-
mensgeschäfte, Zeitschrift fűr Unternehmens-und Gesellschaftsrecht, Sonderheft, Zeitschrift fűr 
Unternehmens-und Gesellschaftsrecht, Sonderheft 15, de Gruyter Verlag, S. 763. 
245  Staake Marco, Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Insti-
tut fűr Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg.), 2002, S. 1. xelmi-
sawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf  
(25.08.2010)  2002, S. 12
246  Staake Marco, Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Institut 
fűr Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg), 2002, S. 1, 12. xelmi-
sawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf  
(25.08.2010)
247  Over the Counter-Geschäfte - am terminiT aRiniSneba im finansuri  instrumentebiT 
dadebuli garigebebi, romlebic savaWrod ar arian daSvebuli birJaze.
248  Arbeitshilfen fűr Aufsichsräte, Insiderrecht, Informationen zum Gesetz  űber den Wertpapier-
handel, Hans Böckler Stiftung, 3. Neue  Auf., 2009,  S. 14.
249  Becker  in Bürgers  Tobias/Körber   Torsten (Hrsg.), Heidelberger Kommentar zum Aktieng-
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rom garigebis dadebisas igi iyenebs insaiderul faqtebs da, meore mxriv, 
sargeblis miRebis mizniT unda moqmedebdes. insaideruli qaRaldebis 
SeZena da gasxviseba saxezea, roca xelSekrulebidan naTlad irkve-
va, rom insaiders SeuZlia garigebidan misaRebi mogebis realizacia,250 
anu mogebis miRebis SesaZlebloba xelSekrulebis Sinaarsidan ikveTeba. 
finansuri instrumentebis SeZena-gasxvisebisas savaldebulo ar aris 
sakuTrebis uflebis gadacema sanivTo-samarTlebrivi TvalsazrisiT,251 
rogorc es germanuli samarTlis mixedviT xdeba.252 

amasTan, aucilebeli pirobaa is, rom insaideruli qaRaldebis yidva-
gayidva unda moxdes insaideruli informaciis gamoyenebiT anu insaid-
eris qmedebaze gavlena unda moaxdinos informaciis flobam.253 insaiders 
gacnobierebuli unda hqondes is faqtic, rom am informaciis gamo-
qveynebis Semdg igi gavlenas moaxdens fasiani qaRaldebis kursze. 

1.5. insaideruli informaciis gacemis (miwodebis) akrZalva

evropis gaerTianebis 2003 wlis  direqtivis me-3 muxlis `a~ qve-
punqti,  germaniis fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonis me-14 
paragrafis me-2 punqti da saqarTvelos kanonis 45-e muxlis me-2 pun-
qti krZalavs insaideruli informaciis miwodebas mesame pirebisTvis. 
germaniis kanoni damatebiT miuTiTebs insaideruli informaciis un-
ebarTvo gacemis akrZalvaze (unbefugt  mitteilen).  insaideruli infor-
maciis gacema nebadarTulia, roca amas kanoni iTvaliswinebs. magaliTad, 
germaniis safinanso momsaxurebis zedamxedvelobis federaluri samsax-
uris an birJis winaSe Setyobinebis movaleobis Sesruleba, aseve, ad-
vokatisaTvis an auditisaTvis informaciis miwodeba, romelic daskvnebs 
amzadebs.  Due Dilligence-is farglebSi aseve dasaSvebia emitentis mier 
informaciis gacema.  

insaiderul akrZalvebs eqvemdebareba rogorc pirveladi, ise meo-
radi insaideri, radgan am normebis moqmedeba yvela im pirze vrceldeba, 
vinc insaiderul informacias flobs.254 informaciis miwodebaSi igu-

esetz, C.F. Műller Verlag, 2008, S. 619.
250  Becker  in Bürgers  Tobias/Körber   Torsten (Hrsg.), Heidelberger Kommentar zum Aktieng-
esetz, C.F. Műller Verlag, 2008, S. 619.
251  Becker  in Bürgers  Tobias/Körber   Torsten (Hrsg.), Heidelberger Kommentar zum Aktieng-
esetz, C.F. Műller Verlag, 2008, S. 619.
252  am SemTxvevaSi SeZena-gasxisebisaTvis orderis gacemac sakmarisia.
253  Der Bundesanstalt fűr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Emittentenleitfaden, Stand: 15 
Juli 2005, S. 26.
254  Hellmann Uwe, Beckemper Katharina, Wirtschaftsstrafrecht, Rechtswissenschaften und Ver-
waltung, Studienbücher, 2., völlig neu bearbeitete  Auf., 2008, S. 20.
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lisxmeba misi uSualod gadacema zepirad, werilobiT an eleqtronuli 
saSualebiT. miwodebad iTvleba, aseve, mesame pirisaTvis iseTi garemoe-
bis Seqmna, rac xelmisawvdoms xdis insaiderul informacias. magali-
Tad, kompiuteris parolis micema im eleqtronul saSualebebze, sadac 
aseTi informacia inaxeba, an insaideruli informaciis Semcveli doku-
mentebis gadaSlili datoveba samuSao magidaze im mizniT, rom mesame 
piri gaecnos maT Sinaarss, restoranSi an taqsSi Ria saubrebi da a.S.  
imisaTvis, rom insaideruli informacia miwodebulad CaiTvalos, mesame 
pirma faqtiurad unda miiRos insaideruli codna. pasuxismgeblobisaT-
vis mniSvneloba ar aqvs, insaiderma informacia sawarmos Sida Tu gare 
pirze gasca.255

insaideruli informaciis gacemis uflebamosileba SeiZleba ganx-
orcieldes insaideris saqmianobis, profesiuli an samsaxurebrivi mova-
leobis Sesrulebis farglebSi. informaciis miwodeba unda jdebodes 
informaciis mimRebis saqmianobis sferoSi, unda emsaxurebodes dakisre-
buli movaleobebis Sesrulebas da igi pasuxismgebeli unda iyos Tavis 
saqmianobaze.256 amis magaliTia, informaciis miwodeba sagadasaxado kon-
sultantebisTvis, ekonomikis eqspertebisTvis, sakredito da safinanso 
institutebisTvis da a.S.  informaciis gacemis mizanSewonilobis dasa-
dgenad unda Semowmdes, emsaxureboda Tu ara mesame pirebze informaciis 
miwodeba garkveuli amocanebis an funqciebis Sesrulebas. 

1.6. insaideruli informaciis safuZvelze

rekomendaciis gacemis akrZalva

evropis gaerTianebis 2003 wlis  direqtivis me-3 muxlis ,,b” qve-
punqti,  germaniis fasiani qaRaldebis vaWrobis Sesaxeb kanonis me-14 
paragrafis me-3 nawiliT da saqarTvelos fasiani qaRaldebis bazris 
Sesaxeb kanonis 45-e muxlis me-3 punqtis ,,g” qvepunqtiT akrZalulia 
insaideruli informaciis safuZvelze rCevis micema fasiani (insaider-
uli) qaRaldebis yidvis an gayidvis Sesaxeb an sxva pirebis dayolieba 
finansuri instrumentebis SeZenaze an gasxvisebaze. am mxriv, direqtivis 
gamoyenebis sfero ufro farToa, vinaidan igi krZalavs aseve piris 
dayoliebas, rom man SeiZinos an gaasxvisos finansuri instrumentebi me-

255  Arbeitshilfen fűr Aufsichsräte, Insiderrecht, Informationen zum Gesetz  űber den Wertpapier-
handel, Hans Böckler Stiftung, Dűsseldorf, 3. Neue  Auf.,  2009 S. 17.
256  Becker  in Bürgers  Tobias/Körber   Torsten (Hrsg.), Heidelberger Kommentar zum Aktieng-
esetz, C.F. Müller Verlag, 2008, S. 620.
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same pirisgan,257 rasac germanuli da qarTuli kanonebi ar iTvaliswinebs. 
aRsaniSnavia aseve, rom saqarTvelos fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb 
kanonis me-3 muxlis ,,g” qvepunqtSi fasiani qaRaldebis SesaZenad mesame 
piris dayoliebis nacvlad gamoyenebulia termini ̀ mesame piris monaxva~. 
mizanSewonili iqneboda, Tu es nawili Camoyalibdeba direqtivis normis 
Sesabamisad da gaTvaliswinebuli iqneba termini ,,dayolieba~.258 direq-
tivisa da  germaniis kanonis azridan gamomdinare, dayolieba aris nebi-
smieri saSualebiT sxva piris neba-survilis gavlenis qveS moqceva.259 

insaideruli informaciis safuZvelze  rCevis micemis260 akrZalva 
miznad isaxavs insaiderebisa da mesame pirebis mier insaideruli infor-
maciis gamoyenebiT sargeblis miRebis xelSeSlas.261 am mxriv, insaideris 
mier insaideruli informaciis safuZvelze mesame pirisaTvis rCevis 
micemis magaliTic SeiZleba iqnes moyvanili: viqtor vitc (V) iyo bir-
Jaze registrirebuli ss Immo Stuttgart-is (IS) gamgeobis wevri. gamgeo-
bam gadawyvita, ss Immo Hamburg-Tan (IH) daedo dauflebisa da mogebis 
gadaxdis xelSekruleba,262 romlis mixedviTac IH valdebuli iyo Tavisi 
mogeba Immo Stuttgart ss-isTvis gadaeca. sanam am tranzaqciis Sesaxeb 
sazogadoebisaTvis informacia cnobili gaxdeboda,  viqtor vitcma (V) 
Tavis megobar pegi fraunhofers (F) urCia, Tavisi saxeliT SeeZina Immo 
Stuttgart ss-is aqciebi. pegi fraunhoferma, romelic viqtor vitcs fin-
ansur saqmeebSi endoboda, dauyovnebliv gasca Tavis saxelze ss IS-is 
aqciebis  yidvis orderi.263 

  

257  oder sie von einem Dritten erwerben oder veräussern zu lassen.
258  verleiten.
259  Becker  in Bürgers  Tobias/Körber   Torsten (Hrsg.), Heidelberger Kommentar zum Aktieng-
esetz, C.F. Müller Verlag, 2008, S. 621.
260  Tipping.
261  Hellmann Uwe/Beckemper Katharina, Wirtschaftsstrafrecht, Rechtswissenschaften und Ver-
waltung, Studienbűcher, 2. völlig neu bearbeitete  Auf.,  2008, S. 19.
262  Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag.
263  Hellmann Uwe, Beckemper Katharina, Wirtschaftsstrafrecht, Rechtswissenschaften und Ver-
waltung, Studienbűcher, 2., völlig neu bearbeitete  Auf.,  2008, S. 13.
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IX. insaideruli informaciis gamoyenebiT

dadebuli garigebebi 

1.1. Due Diligence-is farglebSi aqciaTa sakontrolo paketis SeZeni-
sas insaideruli informaciis borotad gamoyeneba

aqciaTa sakontrolo paketis SeZena SeiZleba ganxorcieldes organi-
zebuli bazris gareT (arasabirJo garigebiT), fasiani qaRaldebis bazris 
finansuri Suamavlis monawileobis gareSe (e.w. face-to-face-Geschäfte).264 
arasabirJo garigebebi, aseve, xvdeba direqtivis,265 germaniis fasiani qaR-
aldebiT vaWrobis Sesaxeb da saqarTvelos fasiani qaRaldebis bazris 
Sesaxeb kanonebis moqmedebis sferoSi. 

aqciaTa sakontrolo paketi sawarmoSi, Cveulebriv, metad fasobs, 
vidre sazogadoebis sxva aqciebi. sakontrolo paketi aris calkeuli 
piris an sawarmos sakuTrebaSi myofi aqciebis erToblioba, riTic misi 
mflobeli sawarmoze efeqtur kontrols axorcielebs. amiT sakontro-
lo paketis mflobels sawarmos qonebis sakuTari survilisamebr gamoy-
enebis SesaZlebloba aqvs. piri, romelic sawarmos aqciaTa umravlesobas 
flobs, calsaxad makontrolebeli aqcioneria, magram xSir SemTxvevaSi 
makontrolebeli SesaZlebelia iyos is piric, romelsac aqciaTa umrav-
lesoba ar aqvs. magaliTad, sawarmos aqciaTa 30%-is an metis mflobeli 
xSirad gvevlineba makontroleblad, Tu is sawarmoSi flobs aqciaTa 
yvelaze did bloks,266 xolo danarCeni aqciebi danawilebulia mcire in-
teresis mqone aqcionerTa Soris (magaliTad, TiToeuls aqvs aqciaTa 2% 
an meti). igive piri ver iqneba makontrolebeli aqcioneri, Tu korpora-
ciaSi arsebobs analogiuri sididis blokis mqone sxva piri. 

investori, romelsac ganzraxuli aqvs aqciaTa sakontrolo paketis 
SeZena, rogorc wesi, SeZenamde axorcielebs e.w. Due Diligence-Prüfung,267 
raTa realurad Seafasos investiciasTan dakavSirebuli riskebi. Due 

264  Cahn  Andreas, Das neue Insiderrecht, Working  Paper Series No.34, Institute for Law and 
Finance, Working  Paper Series No. 34, 2004, S. 6.
265  Article 9, Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 Janu-
ary 2003 on insider dealing and market manipulation (market abuse), Official Journal L 096 , 
12/04/2003 P. 0016 – 0025.
266  amas germanelebi Sperminorität, anu `Camket umravlesobas~ uwodeben. amis Sesaxeb 
mag.: Cristian Fritz, Gesellschafts- und Unternehmensformen, Linde Verlag, Wien 2000, S. 376 f.
267  Due Diligence - es termini sawarmoTa Serwymisa da SeZenisas (dauflebisas) gamoiy-
eneba, ra drosac Semowmebis procedurebi xorcieldeba. advokatebi, auditebi da sxva 
kvalificiuri pirebi Zirfesvianad ikvleven Sesasyid an Sesarwyam obieqtebs misi eko-
nomikuri Rirebulebis (da sxva aspeqtebis, mag., samarTlebrivi) dasadgenad. 
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Diligence  warmoebs sawarmoTa SeZenisas da Serwymisas, gacnobierebuli 
investori am proceduras awarmoebs aseve aqciaTa sakontrolo paketis 
SeZenisas. igi analizebisa da kvlevebis mTel rig RonisZiebebs moicavs, 
romelTa Sedegebi Sesyidvis an Serwymis tranzaqciis arsebiTi Semad-
geneli nawilia. Semowmeba SeiZleba ganxorcieldes sawarmos saqmiano-
bis sxvadasxva sferoSi. Due Diligence sxvadasxva saxeobas ganasxvave-
ben. ekonomikuri da finansuri Due Diligence Semowmebisas upiratesoba 
sawarmos saSemosavlo, sabalanso da finansur mdgomareobas eniWeba. 
aseve mowmdeba sabuRaltro saqmeebi, sabazro riskebi da menejmentTan 
dakavSirebuli riskebi.268 

Due Diligence samarTlebrivi Semowmebisas xdeba Serwymisa da Se-
syidvis tranzaqciis, aqciaTa sakontrolo paketis (blokis) SeZenis 
samarTlebrivi aspeqtebis ganxilva, xelSekrulebis teqstebis Sedgena, 
sadac saxelSekrulebo pirobebi da garantiebi iqneba dadgenili. Due 
Diligence sagadasaxado aspeqtebis Semowmebisas mowmdeba myidvelisa da 
gamyidvelis sagadasaxado riskebi da sagadasaxado valdebulebebi. Due 
Diligence-is farglebSi xdeba didi informaciis Segroveba im sawarmos 
Sesaxeb, romlis sakontrolo paketis SeZenac investors aqvs ganz-
raxuli. informacia moicavs tranzaqciis ekonomikur Sefasebas, mis mi-
zanSewonilobas ekonomikuri TvalsazrisiT, aseve, sakontrolo paketis 
SesaZeni fasis dadgenas. 

aRniSnulidan ikveTeba, rom Due Diligence Semowmebisas sakontrolo  
paketis SemZeni piri igebs sawarmosTan dakavSirebul detalur informa-
cias, romelic sajarod ar aris cnobili da misi gaxmaurebis SeTxvevaSi 
moaxdens sawarmos aqciebis kursis ganviTarebaze arsebiT gavlenas.269 Se-
sabamisad, arsebobs am informaciis borotad gamoyenebis safrTxe.

Due Diligence-is Semowmebis ganxorcielebisas informaciis borotad 
gamoyenebas adgili aqvs maSin, roca insaiderma Sida informacia gamoi-
yena Semowmebis dawyebamde an misi gadawyvetileba aqciaTa sakontrolo 
paketis SeZenis Sesaxeb efuZneba insaiderul informacias, romelic mis-
Tvis cnobili gaxda Due Diligence-is warmarTvisas. Tu insaiderulma 
informaciam gavlena moaxdina SemZenis gadawyvetilebaze an tranzaqciis 
pirobebis gansazRvraze,270 am SemTxvevaSi arsebobs mizezobrivi kavSiri 
insaiderul informaciasa da aqciaTa paketis SeZenis tranzaqcias Soris. 

268  xelmisawvdomia Semdeg mis., http://www.manalex.de/d/due-diligence/due-diligence.php 
(27.07.2010)
269  Hölscher Luise, Nestler Anke, Otto Ralf, Handbuch Financial Due Diligence, Professionelle 
Analyse deutscher Unternehmen bei Unternehmenskäufen, WILEY-VCH Verlag, 2007, S. 46.
270  Cahn  Andreas, Das neue Insiderrecht, Working  Paper Series No.34, Institute for Law and 
Finance, Working  Paper Series No. 34,  2004, S. 12.
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Sesabamisad, saxezea insaideruli informaciis borotad gamoyeneba.
insaideruli informaciis borotad gamoyeneba gansxvavdeba im SemTxve-

visagan, rodesac sakontrolo paketis potenciuri SemZeni samizne sazoga-
doebas jer amowmebs da Semdeg iZens masSi aqciaTa sakontrolo bloks. Tu 
wilis Sesyidvis gegma arsebobda  Due Diligence-is Semowmebamde, es niSnavs, 
rom pirs tranzaqciis ganxorcieleba ganzraxuli hqonda manam, sanam mis-
Tvis xelmisawvdomi gaxdeboda insaideruli informacia.271 Tu SemZenisTvis 
insaideruli faqtebi cnobili gaxda Semowmebis periodSi, es ver CaiTvleba 
informaciis borotad gamoyenebad, vinaidan wilis Sesyidvis gadawyvetileba 
manamde iyo miRebuli. insaideruli informaciis borotad gamoyenebisaTvis 
gadamwyvetia, rom Sida informacia da sakontrolo paketis Sesyidva miz-
ezobriv kavSirSi iyos erTmaneTTan. 

emitentis saxeliT moqmed pirs yovelTvis awuxebs sakiTxi imis 
Sesaxeb, sakontrolo paketis SeZenisas mimdinare molaparakebebis dros 
unda gasces Tu ara sawarmos insaideruli informacia. gabatonebuli 
mosazrebis Tanaxmad, es dasaSvebia, radgan Sida informaciis gacema Sesa-
Zloa, TviT sawarmos interesebSi iyos. am gziT SemZens sawarmos mdgo-
mareobis Sesaxeb sruli informacia miewodeba.272

Due Diligence-is farglebSi gamgeobam unda miiRos gadawyvetileba, 
romel pirebze, drois ra monakveTSi da ra moculobiT gasces infor-
macia. man aseve unda imsjelos imaze, Sedis Tu ara informaciis gacema 
sawarmos interesebSi.273 insaideruli informaciis gacema Due Diligence-is 
farglebSi maSin aris dasaSvebad miCneuli, roca SemZeni winaswar damt-
kicebuli gegmis safuZvelze sawarmoSi mniSvnelovan wils iZens da es 
SeZena sawarmos interesebSi Sedis.274 

is faqti, rom piri sawarmos Semowmebas axorcielebs, SeiZleba war-
moadgendes insaiderul informacias. aqciaTa sakontrolo paketis SeZe-
na ar xdeba am informaciis gamoyenebiT. SemZenis informirebuloba Due 
Diligence-is ganxorcielebis Sedegad ar aris mizezobriv kavSirSi SeZe-
nasTan.275 insaiderul-samarTlebrivi debulebebis darRveva mdgomareobs 
aseve imaSi, rom SemZeni Due Diligence-is farglebSi miRebul informacias 

271  Hölscher Luise, Nestler Anke, Otto Ralf, Handbuch Financial Due Diligence, Professionelle 
Analyse deutscher Unternehmen bei Unternehmenskäufen, WILEY-VCH Verlag, 2007 S. 46.
272  Cahn  Andreas, Das neue Insiderrecht, Working  Paper Series No.34, Institute for Law and 
Finance, Working  Paper Series No. 34, 2004, S. 7
273  Becker  in Bürgers/Körber,  Heidelberger Kommentar zum Aktiengesetz, C.F. Műller Verlag,  
2008, S. 609.
274  Abt Amelie/Arlt Bernhard/Bader Axel/Bergmann Michael/Billing  Tom/Fett Torsten/Spiering 
Christoph (Hrsg.), Handbuch Joint Venture, C.F. Műller Verlag,  Wirtschaftsrecht, 2010, S. 218.
275  Cahn  Andreas, Das neue Insiderrecht, Working  Paper Series No.34, Institute for Law and 
Finance, Working  Paper Series No. 34,  2004, S. 10.
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awvdis mesame pirs an aZlevs mas sakontrolo paketis SeZenis arCevans.276

fasiani qaRaldebis sakontrolo paketis garesabirJo SeZenisas, roca 
aqciaTa paketis myidveli da gamyidveli informaciuli codnis Tval-
sazrisiT Tanabar doneze imyofebian da aqciaTa paketis SeZena dageg-
mili iyo Due Diligence-is Semowmebis ganxorcielebamde,277 aseTi SeZena 
ver moxvdeba direqtivis me-3 muxlis, germaniis fasiani qaRaldebiT 
vaWrobis Sesaxeb kanonis me-14 paragrafisa da saqarTvelos fasiani qaR-
aldebis bazris Sesaxeb kanonis 45-e muxlis dacvis sferoSi, vinaidan 
aseT SemTxvevaSi ar xdeba insaideris mier Due Diligence Semowmebis far-
glebSi SeZenili Sida informaciis gamoyeneba. 
  

1.2. insaideruli informaciis borotad gamoyeneba sawarmoTa Sesyidva/
Serwymis dros  Due Diligence-is farglebSi

Serwymis tranzaqciis dros erTi sazogadoeba erTiandeba meore 
sazogadoebasTan, ris Sedegadac pirveli sazogadoeba samarTlebrivad 
qreba, xolo meore sazogadoeba arsebobas ganagrZobs.

Sesyidva xdeba maSin, roca myidveli sawarmo ar aris dainter-
esebuli sakuTari aqcionerebis aqciaTa Rirebulebis SemcirebiT sam-
izne sazogadoebis aqcionerebis Semomatebis xarjze, rasac adgili aqvs 
sawarmoTa Serwymis dros. mTavari gansxvaveba Sesyidvasa da Serwymas 
Soris mdgomareobs imaSi, rom Sesyidvis dros samizne sazogadoebis 
aqcionerebi sawarmodan idevnebian. isini naRdi fulis an fasiani qaR-
aldebis sanacvlod uars amboben sawarmoSi TavianT sakuTrebaze. tran-
zaqciis mTavari Sedegi is aris, rom samizne sazogadoebis aqcionerebi 
ar floben aqciebs arc samizne da arc myidvel sazogadoebaSi. Serwymis 
dros ki samizne sazogadoebis (anu im sazogadoebis, romlis mopovebac 
surT) aqcionerebi am sawarmos qonebisa da mis saqmianobaze kontrolis 
uflebis daTmobis fasad iReben aqciebs Serwymis Sedegad warmoSobil 
sazogadoebaSi (es SeiZleba iyos myidveli sazogadoeba an mis mier spe-
cialurad Serwymis tranzaqciis gansaxorcieleblad daarsebuli axali 
sazogadoeba), rac imas niSnavs, rom isini transaqciis Sedegad warmo-
Sobili sazogadoebis aqcionerebad yofnas ganagrZoben. Sesyidvis dros 
ki samizne sazogadoebis aqcionerebi naRd fuls iReben. amrigad, isini 

276  Cahn  Andreas, Das neue Insiderrecht, Working  Paper Series No.34, Institute for Law and 
Finance, 2004, Working  Paper Series No. 34,  S. 10.
277  Der Bundesanstalt fűr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Emittentenleitfaden, Stand: 15 
Juli 2005, S. 27.
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kargaven kavSirs rogorc Zvel, ise Serwymis Sedegad warmoSobil axal 
sazogadoebasTan.

Sesyidva-Serwymis tranzaqciebis drosac xorcieldeba Due Diligence 
Semowmeba. Due Diligence  da masTan dakavSirebuli informaciis gamJRavne-
ba warmoadgens riskis menejmentis instruments da gansazRvravs riske-
bis ganawilebas myidvelsa da gamyidvels Soris.278 

upirveles yovlisa unda gairkves, ra moculobiT SeuZlia SemZens 
miiRos informacia samizne sazogadoebis Sesaxeb. Due Diligence  uzrun-
velyofs myidvelisa da gamyidvelis interesebis gaTanabrebas da amiT 
tranzaqciis warmatebiT ganxorcielebas. arc germanuli da arc qarTu-
li samarTali sakanonmdeblo doneze ar iTvaliswinebs Due Diligence-is 
ganxorcielebas sawarmoTa Sesyidva-Serwymis tranzaqciis dros.  ger-
maniis saaqcio kanonis 76-e da 93-e paragrafebis pirveli abzacis,279 
SezRuduli pasuxismgeblobis sazogadoebis Sesaxeb kanonis 43-e para-
grafis pirveli nawilis,280 aseve, saqarTvelos ̀ mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis 
56-e muxlis me-4 pnqtis mixedviT,281 direqtorebma keTilsindisierad 
da gulmodgined unda Seasrulon dakisrebuli amocanebi. Due Dili-
gence avaldebulebs sawarmos xelmZRvanel pirebs sazogadoebis SeZena-
Serwymis tranzaqciis ganxorcielebisas imoqmedon keTilsindisierad, 
sawarmos saukeTeso interesebidan gamomdinare.282 aseT SemTxvevaSi xSirad 
warmoiSoba interesTa konfliqti, ramdenadac potenciuri investori 
dainteresebulia rac SeiZleba meti da detaluri informacia miiRos 
samizne sazogadoebis Sesaxeb, maSin, roca gamyidvels ufleba ar aqvs 
gaamJRavnos sazogadoebis saqmianobis Sesaxeb yvela informacia.283

Due Diligence-is ganxorcieleba  SeiZleba moiTxovos SemZenma.284 Tavis 
mxriv, amis inicireba gamyidvelsac SeuZlia.285 igi SeiZleba ganxorcieldes 
damoukidebeli kompetenturi mesame piris mierac.286  

Due Diligence-is farglebSi SesaZloa samarTlebrivad SeizRudos in-

278  Walser Franz, Due Diligence im Unternehmenskauf, Firmenbörse. xelmisawvdomia Semdeg 
mis.,  http://www.firmenboerse.com/Download/DueDiligence.pdf
279  AktG, 1965, §§76,93  Abs. 1, Satz 1.
280 GmbHG §43 Abs. 1.
281  saqarTvelos kanoni ,,mewarmeTa Sesaxeb”, 1994, me-9 muxlis me-6 punqti.
282  Tcherveniachki Vassil, Kapitalgesellschaften und private Equity Fonds: Unternehmenskauf 
durch leverage Buyout, Erich Schmidt Verlag, 2007, S. 80.
283  Tcherveniachki Vassil, Kapitalgesellschaften und private Equity Fonds: Unternehmenskauf 
durch leveraged Buyout, Erich Schmidt Verlag, 2007, S. 82.
284  e.w. Buy-side Due Diligence.
285  rasac Vendor Due Diligence hqvia.
286 Tcherveniachki Vassil, Kapitalgesellschaften und private Equity Fonds: Unternehmenskauf 
durch leveraged Buyout, Erich Schmidt Verlag, 2007, S. 82.
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formaciis gacemis moculoba. Tu samizne sazogadoeba arsebobs Sps-is for-
miT, maSin sazogadoebis xelmZRvaneloba Due Diligence-is ganxorcielebisas 
partniorTa miTiTebebiT aris SeboWili. roca sazogadoebis yvela part-
niori yidis Tavis wils sazogadoebaSi, xelmZRvaneli pirebi partniore-
bis miTiTebiT SemZens umJRavneben mis xelT arsebul yvela informacias. 
sawarmoSi Tavisi wilis gayidvisas partniorebis umravlesoba, aseT SemTx-
vevaSi sawarmos xelmZRvanelobaze uflebamosili pirebi valdebulni ar-
ian gaiTvaliswinon darCenili partniorebis interesebi da ar Seasrulon 
umravlesobaSi myofi partniorebis  iseTi miTiTebebi, romlebic uaryofiT 
gavlenas moaxdens umciresobaSi darCenil partniorebze.287 SezRuduli pasux-
ismgeblobis sazogadoebis Sesaxeb germaniis kanonis 51a  paragrafi iTval-
iswinebs partniorebis mier  informaciis miRebis uflebas.  partniorebis 
mier informaciis miRebis uflebas iZleva mewarmeTa Sesaxeb saqarTvelos 
kanonis 46-e muxlis me-4 punqti,  romlis mixedviT, direqtorebma partnioris 
moTxovnis safuZvelze dauyovnebliv unda miawodon mas informacia  sazoga-
doebis saqmianobis Sesaxeb da neba darTon, gaecnos sazogadoebis wignebsa da 
Canawerebs. partnioris informaciis ufleba moicavs Due Diligence-is farg-
lebSi miiRos sawarmos xelmZRvanelobisgan sazogadoebis Sesaxeb cnobebi. 

Tu samizne sazogadoeba saaqcio sazogadoebis formiT arsebobs, 
yvela aqcioners SeuZlia, Tu maT sawarmoSi TavianTi wilis gasxviseba 
surT, mosTxovon gamgeobas, neba darTos SemZens ganaxorcielos Due 
Diligence.288 aseT SemTxvevaSi gamgeoba, rogorc wesi, emorCileba aqcionere-
bis moTxovnas. magram Tu am moTxovnas mxari ar dauWira sazogadoebis 
yvela aqcionerma, gamgeoba Due Diligence-is ganxorcielebis Sesaxeb gad-
awyvetilebas iRebs sakuTari pasuxismgeblobiT sawarmos interesebis 
gaTvaliswinebiT. Sps Sesaxeb germaniis kanonisgan gansxvavebiT, germaniis 
saaqcio kanonis 131-e paragrafis mixedviT, aqcioners mxolod saerTo 
krebaze SeuZlia sazogadoebis saqmianobis Sesaxeb informaciis miReba. 

meore sakiTxia, SesaZlebelia Tu ara birJaze notirebuli ss-is 
SemTxvevaSi Due Diligence-is ganxorcieleba SeizRudos insaideruli 
debulebebiT. rogorc naSromis me-8 TavSia aRniSnuli, insaideruli 
samarTli krZalavs insaideruli informaciis unebarTvo gacemas mesame 
pirebze (fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb germaniis kanonis me-14 
paragrafis pirveli abzacis me-2 nawili). fasiani qaRaldebis Sesaxeb 
kanonmdebloba insaiderul informaciad ganixilavs konkretul infor-
macias sajarod ucnobi garemoebebis Sesaxeb, romelic exeba finansur 

287  Tcherveniachki Vassil, Kapitalgesellschaften und private Equity Fonds: Unternehmenskauf 
durch leveraged Buyout, Erich Schmidt Verlag, 2007, S. 83.
288  Tcherveniachki Vassil, Kapitalgesellschaften und private Equity Fonds: Unternehmenskauf 
durch leveraged Buyout, Erich Schmidt Verlag, 2007, S. 83.
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instrumentebs (konkretul SemTxvevaSi samizne sazogadoebis aqciebs) 
an emitents da misi sajarod gaxmaurebis SemTxvevaSi gavlenas moaxdens 
fasiani qaRaldebis sabirJo da sabazro kursze. aq igulisxmeba iseTi 
informacia, romelic gacnobierebulma investorma Tavisi sainvesticio 
gadawyvetilebis miRebisas mxedvelobaSi unda miiRos. insaideruli sa-
marTlis am normas sawarmoTa Sesyidvis dros Due Diligence-is ganxor-
cielebisTvis didi mniSvneloba ar aqvs, vinaidan igi mxolod insaid-
eruli informaciis unebarTvo gacemisas gamoiyeneba. Due Diligence-is 
farglebSi ki insaideruli informaciis gamJRavneba ar warmoadgens in-
saideruli vaWrobis akrZalvis wesebis darRvevas.  fasiani qaRaldebis 
bazris Sesaxeb saqarTvelos kanoni, germaniis kanonisagan gansxvavebiT, ar 
iTvaliswinebs informaciis unebarTvo (unbefugt) gacemas. 45-e muxlis 
me-3 punqtis ,,b~ qvepunqtis Tanaxmad, insaiders ekrZaleba insaideruli 
informaciis miwodeba mesame pirisaTvis. insaideruli informaciis gace-
ma mxolod kanonis farglebSia nebadarTuli. miuxedavad imisa, rom ar 
arsebobs sakanonmdeblo norma, romelic dasaSvebad miiCnevda Due Dili-
gence Semowmebisas insaideruli cnobebis xelmisawvdomobas, praqtikaSi 
es aRiarebulia da igi dResdReobiT problemas ar warmoadgens. Due 
Diligence-is farglebSi sawarmos Sesyidvis miznebisaTvis informaciis 
miwodeba iTvleba informaciis  nebadarTul gacemad, ramdenadac igi, 
rogorc wesi, miznad isaxavs SemZenis samewarmeo monawileobas289  sawar-
moSi.290 

insaideruli samarTlis normebis mixedviT, dauSvebelia insaideruli 
informaciis gamoyeneba fasiani qaRaldebis SesaZenad da gasasxviseblad. 
aq iseTi SemTxvevebic moiazreba, roca insaideruli informacia sawar-
mos Sesyidvis Sesaxeb SemZenis gadawyvetilebaze an fasiani qaRaldebis 
kursis fasis dadgenaze gavlenas axdens. Sida informaciis borotad 
gamoyeneba iarsebebs maSin, roca SemZeni insaideruli cnobebis mopove-
bis Semdeg axorcielebs aqciaTa Sesyidvis tranzaqcias an aqcioneri, 
romelic flobs wils sawarmoSi, insaideruli informaciis mopovebis 
Semdeg Tavis wils amcirebs an hyidis mas. 

 Due Diligence-is farglebSi SemZeni moipovebs insaiderul infor-
macias, ramac SeiZleba gavlena moaxdinos mis gadawyvetilebaze. Tu 
SemZeni  Secvlis sawarmos SeZena/Serwymis ukve damtkicebul gegmas 
Sida informaciis safuZvelze, amiT igi arRvevs insaideruli vaWrobis 
akrZalvis debulebebs,291 rac calsaxad mis xelT arsebuli insaideruli 

289  unternehmerische Beteiligung.
290  Tcherveniachki Vassil, Kapitalgesellschaften und private Equity Fonds: Unternehmenskauf 
durch leveraged Buyout, Erich Schmidt Verlag, 2007, S. 84.
291  Der Bundesanstalt fűr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Emittentenleitfaden, Stand: 15 
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informaciis borotad gamoyenebas gulisxmobs. 
daskvnis saxiT unda iTqvas, rom myidvelis mier samizne sazogadoe-

bis Semowmeba finansuri, samarTlebrivi da sagadasaxado TvalsazrisiT 
sawarmos Sesyidvis an sawarmoSi mniSvnelovani wilis SeZenis miznebi-
sTvis praqtikaSi dasaSvebia.292 Due Diligence-is farglebSi miRebuli in-
formacia ar CaiTvleba insaideruli informaciis borotad gamoyenebad, 
garda im SemTxvevisa, Tu am informaciam gavlena moaxdinda SemZnebis 
Tavdapirvel gadawyvetilebaze (sawarmos SeZenis Sesaxeb) da ukve damt-
kicebuli Sesyidvis gegma Secvala.

garda amisa, bazris borotad gamoyenebis Sesaxeb 2003 wlis direq-
tivis dasabuTebis 29-e nawilis mixedviT, insaiderul informaciaze 
xelmisawvdomoba da misi gamoyeneba sawarmoTa sajaro SeZenisas im 
mizniT, rom sazogadoebaze kontroli iqnas mopovebuli, ar CaiTvleba 
insaiderul garigebad.293  am debulebis mizani aris informaciis gacvla 
myidvel sazogadoebas an mis mier specialurad Serwymis tranzaqciis 
gansaxorcieleblad daarsebul axal sazogadoebasa da emitents Soris. 
maT Soris uzrunvelyofili unda iyos iseTi informaciis miwodebac, 
romelic insaiderul faqtebs Seicavs.

1.3. insaideruli informaciis borotad gamoyeneba aqciaTa

ofcionis programis (Aktienoptionsprogramme) farglebSi 

aSS-Si me-20 saukunis 60-iani wlebidan gamoiyeneba aqciaTa of-
cionis gegmebi,294 rogorc anazRaurebis instrumenti. germaniaSi ki mas 
yuradReba mas Semdeg miaqcies, rac 1996 wels ss doiCe bankma295 da ss 
daimler bencma296 Rirebulebaze orientirebuli sawarmos xelmZRvanelTa 
aqciaTa ofcionis programebis implementacia moaxdines.297 aqciaTa ofcio-
nis programiT mWidro urTierTkavSiri yalibdeba sazogadoebis wilis 

Juli 2005, S. 28.
292  Hölscher Luise, Nestler Anke, Otto Ralf, Handbuch Financial Due Diligence, Professionelle 
Analyse deutscher Unternehmen bei Unternehmenskäufen, WILEY-VCH Verlag Auflage 2007, 
S. 46.
293  Erwägungsgrund 29,  Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 
28 January 2003 on insider dealing and market manipulation (market abuse), Official Journal L 
096 , 12/04/2003 P. 0016 – 0025.
294  Stock-Option-Pläne.
295  Deutsche Bank.
296  Daimler-Benz.
297 Dietz Stephanie, Aktienoptionsprogramme und Corporate Governance, Ausgestaltung 
vergűtungshalber  gewährter  Stock Options und die Berichterstattung in der externen Rech-
nungslegung, Gabler Edition Wissenschaft, 1 Auf., 2004, S. 2.
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mfobelebis (aqcionerebis) interesebsa da menejmentis interesebs Soris, 
radgan rac ufro iwevs sawarmos aqciaTa kursi, miT ufro sasargebloa 
menejmentisaTvis ofcionis ganxorcieleba.298 

aqciaTa ofcionis programebi gamoiyeneba rogorc birJaze notirebu-
li sazogadoebis xelmZRvaneli organos wevrebis anazRaurebis sistema. 
igi menejerebis (direqtorebis) mier sakuTari sawarmos aqciebis xel-
sayreli pirobebiT SeZenas iTvaliswinebs.299  am sistemis SemoRebis sa-
fuZveli iyo  menejerebis (direqtorebis) monawileoba sawarmos Ri-
rebulebis gazrdaSi da amiT aqciaTa kursis gazrdaze zrunva.  rac 
ufro meti Rirebulebis mqonea sawarmo, miT ufro ukeT viTardeba misi 
aqciebis kursi.  

germaniaSi 1998 wels samewarmeo sferoSi kontrolisa da gamWvir-
valobis Sesaxeb kanonis300 ZalaSi SesvliT aqciebiT anazRaurebis gansaz-
Rvruli gegmebis implementacia arsebiTad gaadvilda. saaqcio kanonSi 
192-e paragrafis me-2 punqtis mesame qvepunqtis SemoRebiT SesaZlebeli 
gaxda aqciaTa ofcionis uzrunvelyofa. aRniSnuli norma iTvaliswinebs 
kapitalis gazrdas sazogadoebis xelmZRvanelebisa da TanamSromlebi-
saTvis upiratesi uflebis miniWebis mizniT. garda amisa, aqciaTa of-
cionebiT sargebloba gaadvilda sakuTari aqciebis gamosyidviTac.301 

,,mewarmeTa Sesaxeb~ kanoni ar iTvaliswinebs aqciaTa ofcionis pro-
gramebs, rogorc anazRaurebis sistemas. Tumca saqarTveloSic korpo-
raciuli marTvis Tanamedrove principebis SemoRebis Semdeg aqtualuri 
gaxda sakiTxi direqtorebis anazRaurebis Sesaxeb. ofcioni aqciebis 
Sesyidvaze da aqciebiT anazRaurebis gansazRvruli gegmebi aris anaz-
Raurebis saukeTeso saSualeba da saqarTvelos praqtikaSi misi gamoyen-
eba dasaSvebia. dResdReobiT anazRaurebis es instrumenti saqarTvelos 
sawarmoTa farglebSi ar aris gavrcelebuli. amitom es instituti 
ganxiluli iqneba germanuli samarTlis magaliTze da praqtikuli re-
komendaciebic germanuli insaideruli samarTlis sinamdvilidan iqneba 
SemoTavazebuli.

sawarmos sakuTari aqciebis SeZenisas da gayidvisas xelmZRvanelma 
pirebma unda gaiTvaliswinon insaideruli samarTlis debulebebi. es 

298 Dietz Stephanie, Aktienoptionsprogramme und Corporate Governance, Ausgestaltung 
vergűtungshalber  gewährter  Stock Options und die Berichterstattung in der externen Rech-
nungslegung, Gabler Edition Wissenschaft, 1 Auf., 2004, S. 2-3.
299  Lotze Christine, Die Insiderrechtliche Beurteilung von Aktienoptionsplänen, Herbert Utz 
Verlag, Wissenschaft,  2000, S.  1.
300  Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG), 1998.
301 Dietz Stephanie, Aktienoptionsprogramme und Corporate Governance, Ausgestaltung 
vergűtungshalber  gewährter  Stock Options und die Berichterstattung in der externen Rech-
nungslegung, Gabler Edition Wissenschaft, 1 Auf., 2004, S. 2.
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exeba aqciebs, romelTa SeZena xdeba upiratesi uflebis ganxorcielebiT 
aqciaTa ofcionis farglebSi da garkveuli periodis Semdeg (ZiriTadad 
ramdenime weli) xdeba maTi gasxviseba.302 aqciebis SeZenis vada, rogorc 
wesi, winaswar aris dadgenili. gamonakliss warmoadgens aqciaTa of-
cionis iseTi gegmebi, romelTa ganxorcieleba gansazRvrul faqtorebzea 
damokidebuli. magaliTad, fasiani qaRaldebis kursis ganviTarebaze. am 
faqtis Sesaxeb informacia warmoadgens insaiderul informacias, amitom 
uflebis ganxorcielebis momenti mniSvnelovania insaiderul-samarT-
lebrivi TvalsazrisiT. 

aqciaTa ofcionis programebis SemoRebis Sesaxeb gadawyvetilebis 
miReba Sedgeba ramdenime safexurisagan. anazRaurebis aseTi sistemis 
Sesaxeb  sakiTxis dayeneba xdeba gamgeobisa da sameTvalyureo sabWos 
mier. saboloo gadawyvetilebas iRebs saerTo kreba.303 aqciaTa ofcionis 
gegmebis momzadebisas gamgeobam da sameTvalyureo sabWom angariSi unda 
gauwion insaideruli vaWrobis akrZalvis Sesaxeb debulebebs, ramdena-
dac anazRaurebis am instrumentis Sesaxeb gadawyvetilebis miRebis 
procesSi gatarebuli RonisZiebebi SeiZleba moeqces insaideruli in-
formaciis cnebis qveS da tranzaqciac insaideruli qaRaldebiT ganx-
orcieldes.304 

germaniis saaqcio kanonis 124-e paragrafis me-3 punqtis mixedviT, 
dRis wesrigis yvela sakiTxTan dakavSirebiT, romlebzec gadawyvetilebas 
iRebs saerTo kreba, winadadebebs warudgenen gamgeoba da sameTvalyureo 
sabWo. am Sinaarsis Canaweri mocemulia ,,mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis 54-e 
muxlis me-2 punqtSi: krebis mowvevis Sesaxeb SetyobinebasTan erTad 
unda gamoqveyndes dRis wesrigi da direqtorebisa da sameTvalyureo 
sabWos rekomendaciebi gadawyvetilebis misaRebad. am normis Sinaarsidan 
ikveTeba, rom gamgeoba da sameTvalyureo sabWo uflebamosilia, krebis 
dRis wesrigSi Semaval nebismier sakiTxze sakuTari winadadebebi da 
rekomendaciebi warmoadginon, rac am sakiTxis srulyofil Seswavlas 
moiTxovs. rekomendaciebisa da winadadebebis wardgenisas am organos 
wevrebi gansaxilvel sakiTxTan dakavSirebiT uamrav informacias moi-
poveben da gadaamuSaveben. 

gamgeobisa da sameTvalyureo sabWos wevrebi insaiderul-samarT-

302  Der Umgang von Fűhrungskräften mit Aktien des eigenen Unternehmens im Rahmen von Ak-
tienoptionsplänen, Empfehlungen des Deutschen Aktieninstitutes e.V., Frankfurt, im Mai 1998, 
S. 5.
303  Lotze Christine, Die Insiderrechtliche Beurteilung von Aktienoptionsplänen, Herbert Utz Ver-
lag, Wissenschaft,  2000, S.  29.
304  Lotze Christine, Die Insiderrechtliche Beurteilung von Aktienoptionsplänen, Herbert Utz Ver-
lag, Wissenschaft,  2000, S.  29.
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lebrivi TvalsazrisiT evropis kavSiris 2003 wlis direqtivis me-2 
muxlis ,,a~ qvepunqtis, fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb germaniis 
kanonis me-13 paragrafis pirveli punqtisa da saqarTvelos fasiani 
qaRaldebis bazris Sesaxeb kanonis 45-e muxlis me-2 punqtis azridan 
gamomdinare, insaiderTa wres miekuTvneba. imisaTvis, rom dasaxelebuli 
pirebi insaiderebad CaiTvalon, isini unda flobdnen sajarod gauxmau-
rebel faqtebs, romlebic exeba finansuri instrumentebis (insaideruli 
qaRaldebis) emitentebsa da TviT finansur instrumentebs (insaiderul 
qaRaldebs). insaiderul faqtebad SeiZleba ganixilebodes aqciaTa of-
cionis gegmebis SemoReba da kapitalTan dakavSirebuli RonisZiebebi, 
romelic emitent sazogadoebas exeba.305 

aqciaTa ofcionis programis SemoRebisas erTmaneTisagan ori vi-
Tarebaa gasamijni: pirveli, gamgeobisa da sameTvalyureo sabWos wevrebis 
mier aqciaTa ofcionis proeqtis momzadebisas insaideruli vaWrobis 
akrZalvis Sesaxeb debulebebis SesaZlo darRveva da, meore, aqciaTa 
ofcionis programis momzadebis Sesaxeb informaciis gamoyeneba insaid-
eruli vaWrobisaTvis. 

pirvel situaciaSi unda Semowmdes, aqciaTa ofcionis Sesaxeb gad-
awyvetilebis proeqtis momzadebisas arsebobs Tu ara finansuri in-
strumentebiT ganxorcielebuli insaideruli vaWroba. am kiTxvaze 
uaryofiTi pasuxi unda gaices, radgan fasiani qaRaldebi (maT Soris, of-
cionebi), romelTa gamoSveba ofcionis programis farglebSi xdeba, gad-
awyvetilebis momzadebis etapze jer kidev ar arsebobs da, Sesabamisad, 
insaideruli vaWrobisas maTi gamoyeneba ver moxdeba. aqedan gamomdinare, 
mosamzadebeli RonisZiebebi ar arRvevs insaideruli vaWrobis akrZal-
vis debulebebs. es RonisZiebebi SesaZloa insaideruli vaWrobis safuZ-
veli iyos im situaciaSi, roca aqciaTa ofcionis programis momzadebis 
Sesaxeb informaciis gamoyeneba insaideruli garigebis dasadebad xdeba. 
insaideruli debulebebis darRveva arsebobs maSin, roca xelmZRvaneli 
pirebi floben informacias aqciebiT anazRaurebis gansazRvruli gegme-
bis SemoRebis Sesaxeb da am informaciis safuZvelze sakuTari sawarmos 
mier gamoSvebul aqciebs euflebian. 

germaniis saaqcio institutma gamosca rekomendaciebi aqciaTa of-
cionis upiratesi uflebis ganxorcielebasTan dakavSirebiT, romelic 
iZleva insaideruli normebis darRvevis Tavidan acilebis RonisZiebebs: 

1) aqciaTa ofcionis farglebSi SeZenili aqciebis gasxviseba Sesa-
Zlebeli unda iyos mxolod winaswar gansazRvruli drois monakveTSi 

305  Lotze Christine, Die Insiderrechtliche Beurteilung von Aktienoptionsplänen, Herbert Utz Ver-
lag, Wissenschaft,  2000, S.  30.
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- ,,savaWro fanjara~ (Handelsfenter).306 ,,savaWro fanjaram~ unda uzrun-
velyos, rom aqciebis gasxviseba moxdes im dros, rodesac kapitalis 
bazari srulyofil informacias flobs. `savaWro fanjara~ (aqciebis 
gasxvisebisaTvis dadgenili drois monakveTi) ixsneba saerTo krebis 
dasrulebidan erT konkretul dRes da ixureba maqsimum 4 kviris 
Semdeg.307 roca aqciebis gasxviseba winaswar gansazRvruli drois mon-
akveTSi xorcieldeba, mcirdeba insaideruli vaWrobis akrZalvis Sesaxeb 
normebis darRvevis riski imiT, rom konkretuli TariRis dadgomisas 
piri valdebulia gaasxvisos Tavisi aqciebi da igi ar aris damokide-
buli bazarze fasiani qaRadebis kursis ganviTarebaze. `savaWro fanja-
ra~, romelic insaiderul-samarTlebrivi problemebis Tavidan acilebas 
isaxavs miznad, warmatebiT moqmedebs aSS-is korporaciebTan mimarTebi-
Tac da Semdegrnairad aris formulirebuli: ,,mxolod savaWro fanjris 
farglebSi, romelic ixsneba kvartaluri angariSis gamoqveynebidan  me-
same sameurneo dRes da ixureba kvartlis meore Tvis bolo dRes, neba-
darTulia sakuTari sawarmos aqciebiT vaWroba~.308 

aqciaTa ofcionis gegmis farglebSi insaiderul-samarTlebrivi 
problemebi Tavs iCens mxolod aqciebis gayidvisas da ara ofcionis 
uflebis ganxorcielebisas, anu sawarmos xelmZRvaneli pirebisa da 
TanamSromlebis mier ara sawarmos sakuTari aqciebis SeZenisas, aramed 
gasxvisebisas. insaiderul-samarTlebrivi problemebi SeiZleba warmoiS-
vas aseve maSin, roca aqciaTa ofcionis fasi ar aris winaswar dadgenili 
da igi damokidebulia indeqsis309 an aqciebis kursis ganviTarebaze. aseT 
SemTxvevebSi SeiZleba moxdes insaideruli codnis borotad gamoyen-
eba, magaliTad, roca insaideruli informaciis safuZvelze insaideri 
varaudobs, rom aiwevs aqciebis kursi da igi am movlenamde cota xniT 
adre iyenebs upirates uflebas aqciaTa ofcionis ganxorcielebis saSu-
alebiT. saxis aqciaTa ofcionis SemTxvevaSic unda dadgindes ofcionis 
ganxorcielebisaTvis ,,savaWro fanjara~, romlis arsebobis pirobeb-
Sic insaideruli informaciis arseboba TiTqmis warmoudgenelia. Tumca 
,,savaWro fanjris~ dadgena ar iZleva srul garantias, rom calkeul 

306  Handelsfenster – drois monakveTi, rodesac sawarmoSi dasaqmebuli pirebisTvis nebad-
arTulia aqciebiT vaWroba.
307  Der Umgang von Fűhrungskräften mit Aktien des eigenen Unternehmens im Rahmen von Akti-
enoptionsplänen, Empfehlungen des Deutschen Aktieninstitutes e.V., Frankfurt, im Mai 1998, S. 8.
308  Der Umgang von Fűhrungskräften mit Aktien des eigenen Unternehmens im Rahmen von Ak-
tienoptionsplänen, Empfehlungen des Deutschen Aktieninstitutes e.V., Frankfurt, im Mai 1998, 
S. 8.
309  Index- sidide, romelic gansazRvravs fasiani qaRaldebis gansazRvruli jgufis 

ganviTarebas. magaliTad, aqciebis kursis ganviTarebis indeqsi. 
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SemTxvevaSi insaideruli vaWrobis akrZalvis darRvevebi ar iarsebebs. 
gamoricxuli ar aris, rom sawarmos TanamSromelma ,,savaWro fanjris~ 
gaxsnis periodSi moipovos insaideruli informacia da igi akrZaluli 
vaWrobis gansaxorcieleblad gamoiyenos.

2) aqciaTa ofcionis gegmis farglebSi insaideruli vaWrobis 
akrZalvis darvevis Tavidan arideba SeiZleba im gziTac, rom aqciebis 
gayidvis Sesaxeb davalebis micemasa da mis faqtobriv Sesrulebas Soris 
dawesdes drois Sualedi.310 gayidvis Sesaxeb davaleba gaicema pirdapir 
sawarmos an sakredito institutis mimarT, romelsac aqciaTa ofcionis 
programis xelmZRvaneloba aqvs mindobili. insaideruli garigebebis 
aRsakveTad rekomendirebulia, drois intervali xangrZlivi vadiT gan-
isazRvros. yvelaze misaRebia sul mcire 6 kvira, radgan am periodSi 
praqtikulad gamoricxulia aqciebis gasxviseba moxdes insaideruli 
informaciis gamoyenebiT im pirobebSi, roca kapitalis bazris myisieri 
informirebuloba sawarmos Ad-hoc-Semtyobinebis movaleobas warmoad-
gens. 

3) im SemTxvevaSi, roca upiratesi uflebis ganxorcielebiT SeZeni-
li aqciebis gasxviseba drois mcire monakveTSi ar xdeba da Sesabamisad 
arsebobs insaideruli informaciiT sargeblobis safrTxe, am problemis 
gadaWra SesaZlebelia imiT, rom qonebis damoukidebel mmarTvels (un-
abhängiger Vermögensverwalter) gadawyvetilebis miRebis Tavisuflebis 
farglebSi aqciebis gasxviseba an marTva daevalos. am gziT sawar-
mos TanamSromelTa sakuTrebaSi arsebuli aqciebis beds garkveuli 
vadis gasvlis Semdeg sakuTari Sexedulebisamebr qonebis mmarTveli 
damoukideblad ganagebs. amisaTvis mas specialuri rwmunebuleba eZl-
eva. aqciebis SemZeni faqtobrivi mesakuTre xdeba.  maT Soris dadebuli 
xelSekrulebiT unda ganisazRvros, rom aqciebis faqtobrivi mesakuTris 
gavlena qonebis mmarTvelze gamoricxuli iqneba.311  

zemoT CamoTvili ar aris yvela is SesaZlebloba, rac insaideru-
li debulebebis darRvevis risks amcirebs. sawarmos TanamSromelTa 
anazRaurebis am instituts farTo gamoyeneba aqvs ara marto germa-
niaSi, aramed evrokavSiris sxva qveynebSic. amis perspeqtivebi arsebobs 
saqarTveloSic. amitom aqciaTa ofcionis ganxorcielebisas insaider-
uli informaciis borotad gamoyenebis winaaRmdeg Sesabamisi RonisZie-

310  Der Umgang von Führungskräften mit Aktien des eigenen Unternehmens im Rahmen von Ak-
tienoptionsplänen, Empfehlungen des Deutschen Aktieninstitutes e.V., Frankfurt, im Mai 1998, 
S. 8.
311  Der Umgang von Führungskräften mit Aktien des eigenen Unternehmens im Rahmen von Ak-
tienoptionsplänen, Empfehlungen des Deutschen Aktieninstitutes e.V., Frankfurt, im Mai 1998, 
S. 9.



239

bebis  gamoyeneba TviT sawarmos interesebSi unda moeqces. insaideru-
li vaWrobis winaaRmdeg mimarTuli erT-erTi qmediTi RonisZieba mainc  
kapitalis bazrisaTvis informaciis efeqturi da drouli miwodebaa, 
vinaidan faqtebi, romelic kapitalis bazrisaTvis aris cnobili, ver 
gaxdeba insaideruli garigebis dadebis sagani.312 

1.4. insaideruli informaciis borotad gamoyeneba sazogadoebis mier 
aqciaTa gamosyidvisas (Rückkaufprogramm)313

   
evropis kavSiris 2003 wlis bazris borotad gamoyenebis Sesaxeb 

direqtivisa da misi Sesrulebis mizniT gamocemuli 2003 wlis 23 
dekembris dadgenilebiT germanul samarTalSi dainerga debulebebi, rom-
lebic aqciaTa gamosyidvis programis farglebSi sawarmos mier sakuTari 
aqciebiT vaWrobas da kursis stabilizaciis RonisZiebebs iTvaliswine-
ben. es debulebebi gansazRvruli winapirobebis arsebobisas ekonomikuri 
safuZvlebidan gamomdinare, uSveben sazogadoebis mier aqciebiT vaWrobas 
ise, rom es ar iTvleba bazris manipulaciad da insaideruli samarTlis 
normebis darRvevad.314 germaniaSi bolo wlebSi birJaze registrire-
buli korporaciebi aqtiurad iyeneben saaqcio kanonis 71-e paragrafis 
me-8 punqtiT gaTvaliswinebul sakuTari aqciebis gamosyidvis SesaZle-
blobas.

saboloo jamSi, es instituti kapitalis bazarze investiciebis 
mastimulirebel faqtoradac SeiZleba miiCneodes. gamomdinare aqedan, 
investorTa dacvis gaumjobesebis Sesaxeb kanoni da evropis kavSiris 
dadgenileba adgenen aqciebis gamosyidvis farglebs da iTvaliswineben 
pirobebs, roca SesaZlebelia aqciebiT vaWroba, amiT ki insaideruli 
normebis darRvevas adgili ar aqvs. sawarmos mier sakuTari aqciebiT 
vaWroba ar SeiZleba ganxorcieldes kapitalis bazris interesebis gaT-
valiswinebis gareSe.315 praqtikaSi sazogadoeba aqciebis gamosyidvis Ses-
axeb gadawyvetilebas ZiriTadad maSin iRebs,  rodesac aqvs garkveuli 
finansuri saSualebebi, TumcaRa biznesis gasafarToveblad misi gamoyen-
ebis SesaZlebloba ara aqvs. es mas saSualebas aZlevs, gaakeTos ekonomia 

312  Der Umgang von Führungskräften mit Aktien des eigenen Unternehmens im Rahmen von Ak-
tienoptionsplänen, Empfehlungen des Deutschen Aktieninstitutes e.V., Frankfurt, im Mai 1998, 
S. 10.
313 Rückkaufprogramm – sawarmos mier sakuTari aqciebiT vaWroba (aqciebis gamosyidva).
314  Douklias Sotirios, der börsennotierte  Anlegerschutz und seine strafrechtliche Absicherung, 
Műnchner Juristische Beiträge,  Herbert Utz Verlag GmbH,  2007, S. 279.
315  Douklias  Sotirios, der börsennotierte  Anlegerschutz und seine strafrechtliche Absicherung, 
Műnchner Juristische Beiträge,Herbert Utz Verlag GmbH,  2007, S. 279.
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dividendebis xarjze, romlis gacemac mas gamosyidul aqciebze aRar 
mouwevs. aris sxva SemTxvevac, rodesac sazogadoeba sakuTari aqcie-
bis masStabur gamosyidvas iwyebs. es maSin, rodesac meore sazogadoeba 
STanTqmiT emuqreba.

germaniis ,,fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb~ kanoni me-15 para-
grafis pirveli punqti avaldebulebs emitents dauyovnebliv gamoaqvey-
nos insaideruli informacia, romelic uSualod mas exeba. gamgeobis 
gadawyvetileba aqciebis gamosyidvis Sesaxeb, rogorc insaideruli in-
formacia, eqvemdebareba Ad-hoc Setyobinebas, rac, Tavis mxriv, sazogadoe-
bisTvis sargeblis momtania. sargeblianoba imaSi mdgomareobs, rom sa-
kuTari aqciebiT vaWroba, umetes SemTxvevaSi, aqciaTa kursze pozitiur 
gavlenas axdens. Tumca, meore mxriv, arsebobs safrTxe, rom kapitalis 
bazrisaTvis informaciis miwodebamde xelmZRvanelobaze uflebamosili 
pirebi am informacias TavianT sasargeblod gamoiyeneben. sakuTari aqcie-
biT vaWrobis momwesrigebeli normebi, romlebic mocemulia rogorc 
evropis kavSiris dadgenilebaSi, ise,  germanul da qarTul kanonebSi, 
SeiZleba iTqvas, rom anglo-amerikuli e.w. ,,usafrTxo navsadguris~316 
normebis analogs warmoadgens. evropis kavSiris dadgenilebaze (2003 
wlis 28 ianvris direqtivis Sesrulebis mizniT gamocemuli dadgenile-
ba) miTiTebiT, romelic aqciaTa gamosyidvis ganxorcielebas awesrigebs, 
iqmneba ,,usafrTxo navsadguri~, rac aqciaTa gamosyidvis farglebSi 
dadebuli garigebebis namdvilobas uzrunvelyofs. evropis kavSiris 
dadgenileba bazris monawileebs saxelmZRvanelo miTiTebas aZlevs, rom-
lis mixedviTac, sakuTari aqciebiT vaWroba kapitalis bazris samarTlis 
normebTan TanxvedraSi unda iyos. 

evropis kavSiris 2003 wlis 23 dekembris dadgenilebis me-3 muxli 
gansazRvravs ,,usafrTxo navsadguris~ gamoyenebis sferos da sawarmos 
mier aqciaTa gamosyidvas mxolod SezRudul SemTxvevebSi uSvebs. am 
muxlis mixedviT, aqciaTa gamosyidvis programa mxolod im SemTxvevaSia 
gamonaklisi insaideruli vaWrobis akrZalvisa da bazris manipulaciis 
SeTxvevebisgan, roca igi kapitalis Semcirebas isaxavs miznad. am pro-
gramis ganxorcieleba dasaSvebia aseve  obligaciebidan da aqciaTa of-
cionidan gamomdinare valdebulebebis  Sesasruleblad, rac sawarmos da 
misi Svilobili sazogadoebis TanamSromelTa sasargeblod xorcield-
eba.317  

sakuTari aqciebis SeZenis safuZvlebi mocemulia germaniis saaqcio 
kanonis 71-e muxlSi, sadac detaluradaa CamoTvlili is konkretuli 

316  safe harbor.
317  Douklias  Sotirios, der börsennotierte  Anlegerschutz und seine strafrechtliche Absicherung, 
Műnchner Juristische Beiträge,  Herbert Utz Verlag GmbH,  2007, S. 281.
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SemTxvevebi, roca sazogadoebas SeuZlia gamoisyidos sakuTari aqciebi, 
maT Soris, erT-erTi safuZvelia saerTo krebis gadawyvetileba - sawes-
debo kapitalis Semcirebis Sesaxeb normebis SemoReba. im SemTxvevaSi, 
roca aqciebis gamosyidva miznad ar isaxavs kapitalis Semcirebas da 
igi germaniis saaqcio kanonis 71-e paragrafSi CamoTvlili safuZvlebiT 
xorcieldeba, magaliTad, mosalodneli mZime zianis Tavidan acilebis 
mizniT, aseTi gamosyidva akrZaluli ar aris, magram igi ar unda ewi-
naaRmdegebodes insaideruli samarTlisa da bazris manipulaciis Ses-
axeb normebs. 

aqciebis gamosyidvis instituts qarTuli kanonmdeblobac icnobs. 
kerZod, ,,mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis 531 muxlSi detalurad aris mowes-
rigebuli, Tu ra pirobebSi SeiZleba aqciebis gamosyidva da ra safuZ-
vlebi arsebobs  gamosyidvaze uaris TqmisTvis.318 ,,mewarmeTa Sesaxeb~ 
kanoni aqciaTa gamosyidvis gansxvavebul SemTxvevas iTvaliswinebs. ker-
Zod, 531-e muxlis pirveli punqtis mixedviT, aqcioners ufleba aqvs, am 
muxliT dadgenili wesiT sazogadoebas moTxovos Tavisi aqciebis Se-
faseba da gamosyidva, Tu man saerTo krebaze mxari ar dauWira iseT gad-
awyvetilebas, romelic arsebiTad laxavs aqcioneris uflebebs an exeba 
sawarmos reorganizacias. aRniSnulidan ikveTeba, rom aqciaTa gamosyidva 
dasaSvebia aqcioneris iniciativiT, romlis interesebic arsebiTad iqneba 
Selaxuli. amave muxlis me-9 punqtis mixedviT, sazogadoebas ufleba 
aqvs, SeiZinos sakuTari ganTavsebuli aqciebi (saxazino aqciebi) da Sem-
dgomSi gaasxvisos Tavisi Sexedulebisamebr.     

evropis kavSiris dadgenilebaSi, germaniis saaqcio kanonsa da ,,me-
warmeTa Sesaxeb~ kanonSi mocemuli aqciebis gamosyidvis miznebi ar 
aris srul TanxvedraSi erTmaneTTan. rogorc aRiniSna, dadgenilebis 
mixedviT, sawarmos mier sakuTari aqciebis gamosyidva daiSveba, Tu igi 
miznad isaxavs kapitalis Semcirebas. rac Seexeba sazogadoebis mier 
aqciaTa gamosyidvas qarTuli kanonmdeblobis mixedviT, normis Sinaar-
sidan gamomdinare, misi mizania aqcioneris interesebis dacva, rac ar 
aris mizanSewonili. Tu aqcioneri ukmayofiloa saerTo krebis mier 
miRebuli gadawyvetilebiT da Tvlis, rom amiT misi interesebi Seilaxa, 
Tavisi uflebebisa da  interesebis dacva sxva gziT SeuZlia. aqciebis 
gamosyidva aris gamonaklisi SemTxveva da misi mizani kapitalis Sem-
cireba unda iyos. 

zemoaRniSnulidan ikveTeba, rom evropis kavSiris dadgenilebaSi mo-
cemuli aqciebis gamosyidvis samizne wre gacilebiT viwroa, vidre ger-
manul saaqcio samarTalSi CamoTvlili safuZvlebi. Tumca es ar iZleva 

318  amis Sesaxeb, mag.: burduli irakli, saaqcio samarTlis safuZvlebi, I tomi, gamomc. 
`meridiani~, Tb. 2010, gv. 377 da momdevnoni.
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imis varaudis safuZvels, rom sxva miznebi, romlebic aqciebis gamosyid-
vas emsaxureba, ar unda iqnes gaTvaliswinebuli.319  

sawarmos mier aqciebis gamosyidvasTan dakavSirebulia gamWvirvalo-
bisa da informirebulobis movaleoba. imisaTvis, rom Tavidan iqnes 
aridebuli bazris borotad gamoyenebis SemTxvevebi, aqciebis gamosyid-
vis farglebSi gamWvirvaloba mniSvnelovan rols TamaSobs.320 evropis 
kavSiris dadgenileba avaldebulebs wevr saxelmwifoebs SeimuSavon 
meqanizmebi sajarod xelmisawvdomi informaciis gaxmaurebis Sesaxeb. es 
informacia SeiZleba exebodes programis ganxorcielebis mizans, aqcie-
bis yidvis maqsimalur fass, gamosasyidi aqciebis maqsimalur raodenobas 
da drois monakveTs, roca aqciebis gamosyidva nebadarTuli iqneba. in-
formirebulobis meqanizmebma unda uzrunvelyos aqciebis gamosyidvas-
Tan dakavSirebiT ganxorcielebuli tranzaqciebis Sesaxeb informaciis 
miwodeba. emitents informaciis miwodebis valdebuleba ekisreba tran-
zaqciis Sesrulebidan meSvide savaWro dRes. 

xelmZRvaneli pirebis mier informaciis borotad gamoyeneba moxdeba, 
Tu isini Tavisi saqmianobidan gamomdinare Seityoben aqciaTa gamosy-
idvis Sesaxeb da regulirebadi bazrisaTvis informaciis miwodebamde 
gacilebiT xelsayrel fasad gaasxviseben TavianT aqciebs imaze maRal 
fasad, vidre sazogadoeba gadaixdis sakuTari aqciebis gamosyidvaSi. 
imis dasadgenad, moxda Tu ara sazogadoebis mier aqciaTa gamosyid-
visas insaideruli samarTlis normaTa darRveva da bazris (kursiT) 
manipulireba, konkretul SemTxvevaSi unda Semowmdes ra mizniT ganxor-
cielda aRniSnuli tranzaqcia. evropis kavSiris dadgenilebis mixedviT 
es mizani kapitalis Semcirebaa. germanuli samarTlis mixedviT, saaqcio 
kanonis 71-e paragrafis pirvel punqtSi CamoTvlili safuZvlebi. rac 
Seexeba ,,mewarmeTa Sesaxeb~ kanons, rogorc aRiniSna, aqcioners ufleba 
aqvs aqciaTa gamosyidva moTxovos sazogadoebas, Tu CaTvlis, rom saerTo 
krebis gadawyvetilebiT Seilaxa misi (arsebiTi) interesi. 

319  Douklias  Sotirios, der börsennotierte  Anlegerschutz und seine strafrechtliche Absicherung, 
Münchner Juristische Beiträge, Herbert Utz Verlag GmbH,  2007, S. 281.
320  Douklias  Sotirios, der börsennotierte  Anlegerschutz und seine strafrechtliche Absicherung, 
Münchner Juristische Beiträge,  Herbert Utz Verlag GmbH,  2007, S. 281.
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X. insaideruli informaciis borotad

gamoyenebiT dadebuli garigebebis

kerZosamarTlebrivi Sedegebi

insaideruli vaWrobis akrZalvis sakanonmdeblo regulirebis efeq-
turoba damokidebulia imaze, ra samarTlebrivi Sedegebi da sanqciebi 
iqneba gamoyenebuli insaideruli normebis damrRvevi pirebis mimarT. 
evropis kavSiris direqtiva wevri saxelmwifoebisagan moiTxovs Sesa-
bamisi sanqciebis gamoyenebas pasuxismgebeli pirebis mimarT. direqtiva,  
fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb germaniis kanoni da fasiani qaRal-
debis bazris Sesaxeb saqarTvelos kanoni insaideruli normebis darRve-
visaTvis ar iTvaliswinebs samoqalaqo-samarTlebriv Sedegebs. amitom 
insaideris pasuxismgebloba investorebis mimarT da moTxovnis samarT-
lebrivi safuZvlebi unda veZeboT germaniis321 da, Sesabamisad, saqarTvelos 
samoqalaqo kodeqsebSi. 

 evropis kavSiris 2003 wlis 28 ianvris direqtiva bazris boro-
tad gamoyenebis Sesaxeb me-14 muxlis pirvel nawilSi avaldebulebs 
wevr saxelmwifoebs, wevri saxelmwifoebis samarTlis miuxedavad gam-
oiyenon sisxlissamarTlebrivi sanqciebi. direqtivaSi mocemuli deb-
ulebebis darRvevisaTvis pasuxismgebeli pirebis winaaRmdeg SesaZloa, 
gamoyenebuli iqnes administraciuli RonisZiebebi an administraciul 
procesSi miRebuli sanqciebi. dawesebuli RonisZiebebi unda iyos qmed-
iTi, Tanazomieri da amkrZalavi.322 insaideris mier insaiderul-samarT-
lebrivi normebis darRvevisas dgeba maTi individualuri pasuxismge-
bloba, vinaidan fasiani qaRaldebis kanoniT gaTvaliswinebuli normis 
adresatebi arian uSualod sazogadoebis organos wevrebi, romlebic 
insaiderul informacias floben. germaniis federaluri umaRlesi sasa-
marTlos mier miRebul gadawyvetilebebSi (Comroad,323 Infomatec,324 EM.TV,325 

321  deliqturi pasuxismgeblobis Sesaxeb mag.: hopti klaus, korporaciuli marTva ev-
ropaSi: regulirebis axali modeli da `rbili samarTali~, samarTlis Jurnali, 2009, 
#1, gv. 243.
322  Article 14 (1)  Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 
January 2003 on insider dealing and market manipulation (market abuse), Official Journal L 096 
12/04/2003 P. 0016 – 0025.
323  In Sachen Comroad vgl. insbesondere BGH-Urteile vom 4.6.2007 (NJW 2007, 708 und 711); 
OLG München NZG 2005, 518; LG München I, Urteil vom 22.2.2005 NZG 2005, 523; NJW-
Spezial 2007, 412.
324  BGH, Urteile vom 19.7.2004 - II ZR 217/03, II ZR 218/03 und II ZR 402/02 (Infomatec); 
OLG München, Urteil vom 11.1.2005, NZG 2005, 404; NJW-Spezial 2005, 222.
325  BGH, Urteil vom 9.5.2005 – II ZR 287/02 NJW 2005, 2450 (Haffa/EM.TV); OLG Frankfurt, 
AG 2006, 162 (EM.TV).
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Mannesmann/Vodafone326 da Haffa/EM.TV.327) saqme gamgeobis wevrebis pi-
rad pasuxismgeblobas exeboda. 

1.1. samoqalaqo-samarTlebrivi Sedegebi 

     insaiderul-samarTlebrivi normebis darRveva, rac samoqalaqosa-
marTlebriv Sedegs iwvevs, ZiriTadad, ori saxisaa: pirveli, roca insaid-
eri Sida informacias iyenebs imisaTvis, rom xelsayrel fasad SeiZinos 
fasiani qaRaldebi, maSin, roca momavalSi mosalodnelia kursis aweva 
da, meore, fasiani qaRaldi gayidos manam, sanam igi Tavis Rirebulebas 
dakargavs.328 rogorc aRiniSna, fasiani qaRaldebis Sesaxeb germanuli da 
qarTuli kanonebi ar Seicavs samoqalaqosamarTlebrivi pasuxismgeblo-
bis normebs. insaideris mimarT moTxovnis samarTlebriv safuZvlebs 
samoqalaqosamarTlebrivi normebi warmoadgens. samoqalaqo kodeqsidan 
gamomdinare moTxovnebi, rogorc wesi, SeiZleba iyos saxelSekrulebo 
da arasaxelSekrulebo.

1.1.1. saxelSekrulebo moTxovnebi 

investoris saxelSekrulebo moTxovnebi insaideris mimarT ganix-
ileba maSin, roca fasiani qaRaldebis Sesyidvis Sesaxeb tranzaqcia 
ganxorcielda finansuri Suamavlis monawileobis gareSe (Face-to-Face 
Geschäfte).329  garigeba, romelic ewinaaRmdegeba insaideruli vaWrobis 
akrZalvis normebs (germaniis fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb 
kanonis me-14 paragrafi; saqarTvelos fasiani qaRaldebis bazris Ses-
axeb kanonis 45-e muxlis me-3 punqti), ver iqneba baTili330 germaniis 
samoqalaqo kodeqsis 134-e paragrafis331 da saqarTvelos samoqalaqo 
kodeqsis 54-e muxlis safuZvelze.332 baTilobis samarTlebrivi Sedegis 

326  BGH, Urteil vom 21.12.2005 – 3 StR 470/04, NJW 2006, 522; LG Düsseldorf, Urteil vom 
22.7.2004, NZG 2004, 1057 (=NJW 2004, 3275) - `Mannesmann/Vodafone”.
327  BGH, Urteil vom 16.12.2004 – 1 StR 420/03, NJW 2005, 445 (Haffa/EM.TV).
328  Staake Marco,  Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Institut 
fűr Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg), 2002, S. 1, 16. xelmi-
sawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf  
(25.08.2010)
329  Assmann/Schütze, Handbuch des Kapitalanlagerechts,  §14, Rn. 59.
330  Assmann/Schneider, WpHG, §14, 4 Aufl., 2006, Rn. 104.
331  garigeba, romelic arRvevs sakanonmdeblo akrZalvas, aris baTili, Tu kanonidan sxva 
ram ar momdinareobs (BGB, §134.)
332  baTilia garigeba, romelic arRvevs kanoniT dadgenil wessa da akrZalvebs, ewinaaRm-
degeba sajaro wesrigs da zneobriv normebs, saqarTvelos samoqalaqo kodeqsi, muxli 54.
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dadgoma damokidebulia amkrZalavi normis Sinaarssa da mizanze. baTili 
garigebiT gaTvaliswinebuli samarTlebrivi Sedegi ar dadgeba garigebis 
orive monawilis mimarT. insaideruli vaWrobis sakanonmdeblo akrZalva 
mimarTulia ara xelSekrulebis mxareTa mimarT, aramed mxolod insaid-
eris mimarT. aqedan gamomdinare, me-14 paragrafisa da 45-e muxlis me-3 
punqtis azri da mizani baTiloba ver iqneba.333 

1.1.2. kvazisaxelSekrulebo moTxovnebi

(moTxovnebi culpa in contrahendo334-dan)

mesame pirebis saxelSekrulebo moTxovnebi gamgeobis wevrebis 
(direqtorebis) mimarT mxolod gansakuTrebul SemTxvevebSi gamoiyeneba. 
kvazisaxelSekrulebo zianis anazRaurebis moTxovna, romelic gamomdin-
areobs culpa in contrahendo principidan, germaniis samoqalaqo kodeqsis 
§§ 280-e I, 311-e III nawilebis mixedviT ufro gavrcelebulia.335

garigebebTan dakavSirebuli kontaqtebidan gamomdinare, warmomad-
genlobiTi organos wevrs piradi pasuxismgebloba SeiZleba daekisros 
xelSekrulebis dadebisas Cadenili darRvevis gamo (culpa in contrahendo).336 
amgvari pasuxismgeblobis safuZveli, principSi, qarTul kanonmdebloba-
Sic aris dafiqsirebuli - saqarTvelos samoqalaqo kodeqsis 317-e 
muxlis me-3 abzaci, Tumca nawilobriv gansxvavebuli pirobebiT. warmo-
madgenlis mier saqmiani kontaqtebisas valdebulebebis danaSaulebrivi 
darRvevis gamo, gansakuTrebiT ki xelSekrulebis dadebisas, gsk-is §311  
III abzacSi naTladaa dafiqsirebuli. Tu garigebis dadebisas erTi mx-
are flobs informaciul upiratesobas meore mxaresTan SedarebiT da 
fasian qaRaldebs yidis im ganzraxviT, rom am informaciis gaxmaurebis 
SemTxvevaSi igi uaryofiT gavlenas moaxdens fasiani qaRaldebis kursze, 

333  Staake Marco, Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Institut 
fűr Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg.), 2002, S. 1, 17 xelmi-
sawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf  
(25.08.2010)
334  culpa in contrahendo - braleuloba xelSekrulebis dadebisas. xelSekrulebis dade-
bamde (da mogvianebiT dadebuli xelSekrulebisagan damoukideblad) monawileebs Sei-
Zleba daekisroT pasuxismgebloba saxelSekrulebo samarTlis mixedviT. ix.: kapanaZe 
nunu/kvaWaZe marina; laTinur-qarTuli iuridiuli leqsikoni, saxalxo damcveli bib-
lioTeka , Tb., 2008, gv. 22. 
335  Henn Günter/Frodermann Jürgen, Handbuch des Aktienrechts, 8., völlig neu bearbeitete und 
erweiterte  Auf., C.F. Müller Verlag, 2009, S. 388.
336  Staini ursula, mmarTveli organos wevrTa gare pasuxismgebloba (pasuxismgebloba 
mesame pirTa mimarT), II germanul-qarTuli simpoziumi sakorporacio samarTalSi, Tb. 
2003, gv. 82.
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dgeba pasuxismgeblobis sakiTxi culpa in contrahendo337 principis mixedviT 
informaciis gacemis valdebulebis darRvevis gamo.  

valdebulebiTi urTierTobis warmoSobas gsk-is 311-e III paragrafis 
safuZvelze sasamarTlo praqtika did moTxovnebs uyenebs. gamgeobis 
wevris mimarT, romelic mesame pirebTan urTierTobaSi moqmedebs rogorc 
sazogadoebis warmomadgeneli, piradi ndobiT sargebloba did gavlenas 
axdens xelSekrulebis dadebaze.338 sasamarTlo praqtikaSi gavrcelebuli 
SemTxvevebis mixedviT, gamgeobis wevris mimarT piradi ndoba yalibdeba 
maSin, roca xelSekrulebis meore mxares eqmneba STabeWdileba, rom 
gamgeobis wevri Tavis Tavze iRebs damatebiT garantias sazogadoe-
bis saxeliT gacemuli informaciis (Aufklärungspflicht) sisworesa da 
sisruleze da xelSekrulebis jerovnad Sesrulebaze.339 gansakuTrebu-
li praqtikuli mniSvneloba aqvs iseT SemTxvevebs, roca sazogadoebas, 
romelic gakotrebis reJimSia moqceuli, xolo am procesSi gamgeobis 
wevri monawileobs da mas kreditebis aReba da maTi gamoyeneba surs. aseT 
SemTxvevaSi dgeba gamgeobis wevris pasuxismgeblobis sakiTxi, vinaid-
an sakredito xelSekrulebis pirobebis ganxilvisas igi valdebulia 
gasces informacia sazogadoebis ekonomikuri mdgomarebis Sesaxeb. aseT 
dros direqtorebis mimarT piradi ndoba iqmneba, roca igi sazogadoe-
bis mier gacemuli informaciis sisworisa da srulyofilebis garanti 
xdeba. am valdebulebis Seusruleblobisas moTxovnis samarTlebrivi 
safuZveli gsk-is mixedviT SeiZleba iyos 311-e III paragrafi, romlis 
mixedviT, valdebulebiTi urTierToba 241-e II paragrafSi gavaliswineb-
uli movaleobebiT SeiZleba warmoiSvas im pirebis mimarT, romlebic 
ar arian xelSekrulebis mxareebi. aseTi valdebulebiTi urTierToba 
warmoiSoba maSin, roca mesame piri sargeblobs gansakuTrebuli ndobiT 
da saxelSekrulebo pirobebis ganxilvaze da xelSekrulebis dadebaze 
SeuZlia gavlenis moxdeba. bolo dros miRebul gadawyvetilebaSi340 fed-
eralurma umaRlesma sasamarTlom daadastura gamgeobis wevris piradi 
pasuxismgebloba culpa in contrahendo-s principis safuZvelze, romelmac 

337  radgan germanuli sasamarTloebi culpa in contrahendo-s doqtrinas ara marto sax-
elSekrulebo molaparakebaTa braleuli CaSlis SemTxvevaSi iyenebdnen – es principi 
moicavda, aseve, meore mxarisaTvis mniSvnelovani informaciis srulad gacemisa da 
xelSekrulebis Semdgom valdebulebas (culpa post contractum finitum). vaSakiZe giorgi, 
keTilsindisiereba saqarTvelos samoqalaqo kodeqsis mixedviT - abstraqcia Tu moq-
medi samarTali, 2007, 103-e sqolio.
338  Henn Günter,/ Frodermann Jürgen, Handbuch des Aktienrechts, 8., völlig neu bearbeitete und 
erweiterte  Auf., C.F. Müller Verlag, 2009, S. 388.
339  Henn Günter,/ Frodermann Jürgen, Handbuch des Aktienrechts, 8., völlig neu bearbeitete und 
erweiterte  Auf., C.F. Müller Verlag, 2009, S. 389.
340  BGH, Urteil vom 2.06.2008/II ZR 210/06, AG 2008, 662.
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warmomadgenlobiTi uflebamosilebis ganxorcielebisas investorebs 
araswori da arasrulyofili informacia miawoda. am normis Sinaarsi 
Seesabameba zemoT moyvanil SemTxvevas. konkretul SemTxvevaSi gamgeobis 
wevri gvevlineba mesame pirad, romlis mimarTac xelSekrulebis meore 
mxares uyalibdeba gansakuTrebuli ndoba, vinaidan igi aris sazoga-
doebis saxeliT gacemuli axsna-ganmartebebis sisworisa da sisrulis 
garanti.   

gamgeobis wevris valdebuleba informaciis gacemis Sesaxeb ganxi-
lul unda iqnes keTilsindisierebis cnebasTan TanafardobaSi. keTilsin-
disierebis principi icavs mxareTa samarTlian molodins da maT Soris 
urTierTndobaze (Vertrauensprinzip) damyarebul TanamSromlobas ayal-
ibebs.341 gsk-is 242-e paragrafis mixedviT, mxareebma saxelSekrulebo 
valdebuleba unda Seasrulon samoqalaqo brunvis interesebis gaTval-
iswinebiT ise, rogorc amas keTilsindisiereba moiTxovs. keTilsindis-
iereba sxva valdebulebiT-samarTlebrivi institutebis Camoyalibebis  
safuZvelia. maT Soris: mesame pirebTan urTierTobaSi kontrahentis 
interesebis dacvis (Schutzpflicht) da informaciis miwodebis valdeb-
ulebebi (Auskunftspflicht).

keTilsindisierebis prezumfcia gulisxmobs rogorc uflebis arse-
bobis, ise movaleobis Sesrulebis varauds.342 aqedan gamomdinare, TiToeu-
li maTgani valdebulia, iseTive gulisxmierebiT moepyras kontrahen-
tis interesebs, rogorc sakuTars (ssk-is 316-e muxli); aucileblobis 
SemTxvevaSi daicvas partnioris interesebi mesame pirebTan urTierTo-
baSi (ssk-is 316-e muxli) da gasces valdebulebis Sinaarsis gansaz-
RvrisaTvis aucilebeli informacia (ssk-is 318-e muxli);  erTmaneTs 
miawodon xelSekrulebisaTvis mniSvnelobis mqone informacia. 

keTilsindisierebis principidan gamomdinare informaciis miwodebis 
valdebulebas upirispirdeba fasiani qaRaldebis Sesaxeb kanoniT gaT-
valiswinebuli informaciis gacemis akrZalva. kiTxvis niSnis qveS dgas 
sakiTxi imis Sesaxeb, arsebobs Tu ara saerTod insaideris valdebuleba 
informaciis gacemis Sesaxeb. fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb ger-
maniis kanonis 15-e muxli iTvaliswinebs fasiani qaRaldebis kursze gav-
lenis momxdeni informaciis gamoqveynebasa da gamJRavnebas. informaciis 
gacemis valdebulebis darRveva ivaraudeba maSin, roca xelSekrulebis 
dadebisas investori keTilsidisierebis principis safuZvelze moeloda 
informaciis gacemas. amasTan dakavSirebiT yuradsaRebia is garemoeba, 

341  vaSakiZe giorgi, keTilsindisiereba saqarTvelos samoqalaqo kodeqsis mixedviT-
abstraqcia Tu moqmedi samarTali, qarTuli samarTlis mimoxilva, #1, 2007, gv. 18.
342  vaSakiZe giorgi, keTilsindisiereba saqarTvelos samoqalaqo kodeqsis mixedviT-
abstraqcia Tu moqmedi samarTali, qarTuli samarTlis mimoxilva, #1, 2007, gv. 48.
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rom insaiders xelSekrulebis dadebisas ekrZaleba insaideruli faqte-
bis gaxmaureba (Weitergabeverbot), garda im SemTxvevisa, Tu insaideruli 
informaciis miwodeba xorcieldeba Due Diligence-is farglebSi. 

aRniSnulidan gamomdinare, insaideris samoqalaqosamarTlebrivi pa-
suxismgebloba im SemTxvevaSi, roca garigebis dadebisas informaciis 
gacemis valebuleba SeiZleba Seexos insaiderul faqtebs,  ar SeiZleba 
efuZnebodes gsk-is 280-e I, 2311-e II da 241-e II paragrafebs, aseve ssk-is 
316-e II da 394-e muxlebs.  

insaideris pasuxismgebloba culpa in contrahendo principis safuZ-
velze dadgeba maSin, roca igi kapitalis bazarze garigebas dadebs in-
saideruli informaciis gamoyenebis gareSe.343 

1.1.3. insaideris pasuxismgebloba dacvis valdebulebis

darRvevis gamo
 

mesame pirebs dacvis valdebulebis darRvevis gamo gamgeobis wevre-
bis (direqtorebis) mimarT zianis anazRaurebis moTxovnis ufleba gsk-
is 241-e II paragrafis safuZvelze warmoeSobaT. movalem SeiZleba 
daarRvios rogorc Sesrulebis, ise dacvis valdebuleba, anu rogorc 
valdebulebis SesrulebasTan dakavSirebuli movaleoba, ise valdeb-
uleba, romelic ar ukavSirdeba Sesrulebas. dacvis valdebulebebi 
icavs xelSekrulebis mxaris interesebsa da samarTlebriv sikeTes. Tu 
movale dacvis valdebulebas daarRvevs, kreditors SeuZlia germaniis 
samoqalaqo kodeqsis 241-e II paragrafis safuZvelze moiTxovos zianis 
anazRaureba valdebulebis Sesrulebis nacvlad. aseT uflebas kredi-
tors aniWebs gsk-is 282-e, 280-e I da 241-e II paragrafebis erToblio-
ba da mxareebisagan moiTxovs gulisxmierebas erTmaneTis interesebis, 
uflebebisa da samarTlebrivi sikeTisadmi.344 

mesame pirebis moTxovna direqtorebis mimarT SeiZleba gamomdinare-
obdes ssk-is 316-e II muxlidan, romelic gansazRvravs: Tavisi Sinaas-
risa da xasiaTis gaTvaliswinebiT, valdebuleba SeiZleba yovel mxares 
akisrebdes meore mxaris uflebebisa da qonebisadmi gansakuTrebul gu-

343  Staake Marco, Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Institut 
für Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg), 2002, S. 19. xelmi-
sawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf  
(25.08.2010)
344  maCalaZe sofio, zianis anazRaureba valdebulebis darRvevisas (saqarTvelosa da 
germaniis kanonmdeblobaTa SedarebiTi analizi), qarTuli samarTlis mimoxilva, 2004, 
gv. 84.
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lisxmierebas. zemoT xsenebuli muxli Seicavs wesebs dacvis valde-
bulebebis Sesaxeb, romelic xelSekrulebis erT-erT mxares SeiZleba 
daekisros. igi miznad isaxavs xelSekrulebis mxaris interesebisadmi 
gulisxmier mopyrobas. gulisxmierebis movaleobis darRvevisaTvis mov-
ales SeiZleba daekisros zianis anazRaureba.345   valdebulebis dar-
Rvevis Sedegad zianis anazRaurebis saerTo safuZveli ssk-is mixedviT 
iqneba 394-e I muxli, romlis mixedviTac,  movalis mier valdebulebis 
darRvevisas kreditors SeuZlia amiT gamowveuli zianis anazRaureba 
moiTxovos. 

1.2. deliqturi pasuxismgebloba

insaiderul-samarTlebrivi normebis darRvevisas mmarTveli organos 
wevrebis pasuxismgeblobisaTvis udidesi mniSvneloba deliqtidan gamom-
dinare pasuxismgeblobas eniWeba. ara marto sazogadoebis mmarTveli 
organos wevrebi, aramed sameTvalyureo sabWoebisa da sxva organoebis 
wevrebi maTi ukanono moqmedebebis gamo SesaZlebelia, zianis anazRaure-
bisaTvis mesame pirebis winaSe pasuxismgebelni gaxdnen, Tu zianis gamom-
wvev mizezebs maT mier kanoniT gaTvaliswinebuli  im valdebulebebis 
darRveva warmoadgens, romlebic maT sazogadoebis kreditorTa an sxva 
mesame pirTa interesebidan gamomdinare da maT dasacavad ekisrebaT. 

   insaideris deliqturi pasuxismgebloba gamomdinareobs gsk-is 
823-e da 826-e paragrafebidan. ssk-is mixedviT deliqturi pasuxismge-
blobisaTvis moTxovnis samarTlebrivi safuZveli aris 992-e muxli. 
Tumca deliqtur pasuxismgeblobas meorexarisxovani mniSvneloba aqvs 
ramdenadac insaiderul-samarTlebrivi debulebebis darRvevisaTvis wina 
planze insaideris saaqcio-samarTlebrivi pasuxismgebloba dgas.346

1.2.1. damcavi kanonis darRveva347 

insaideris pasuxismgeblobis sakiTxi 823-e II paragrafis safuZvelze 
dadgeba maSin, roca igi daarRvevs damcav kanons, romelic dazaralebuli 
investoris dacvas isaxavs miznad.348 gsk-is 823-e meore abzacis Tanax-

345  saqarTvelos samoqalaqo kodeqsis komentari/Wanturia, 2001, wigni III, gv.35.
346  Henn Günter/Frodermann Jürgen, Handbuch des Aktienrechts, 8., völlig neu bearbeitete und 
erweiterte  Auf., C.F. Müller Verlag, 2009, S. 389.
347  Schutzgesetz  § 823 II.
348  Larenz Karl/Canaris Claus-Wilhelm, Lehrbuch des Schuldrechts, Band II/2, besonderer Teil, 
14 Auf., 1994., Rn 31. 
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mad, pasuxismgebloba im kanonis braleuli darRvevis SemTxvevaSi war-
moiSoba, romlis mizani meore piris dacvaa. kanonSi ganmtkicebul amgvar 
mdgomareobas ganekuTvneba kerZo, sajaro da, pirvel yovlisa, sisxlis 
samarTlis yvela norma, romelic Tavisi Sinaarsisa da miznis Sesabam-
isad mowodebulia uzrunvelyos calkeuli piris an pirTa garkveuli 
jgufis da ara mTlianad  mosaxleobis dacva.349 

fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonis ZalaSi Sesvlamde 
moqmedi insaideruli vaWrobis Sesaxeb direqtiva, iuridiulad saval-
debulo Zalis ar qonis gamo ar warmoadgenda damcav kanons.350 aris Tu 
ara fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanoni da misi me-14 paragrafi 
damcavi norma, damokidebulia TviT am normis Sinaarssa da mizanze. 
normis damcavi xasiaTi damokidebulia zogadad mis mizanze, konkretul 
SemTxvevaSi ki insaideruli vaWrobis akrZalvis funqciebze. kanonmdeb-
lis ganzraxva fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonis miRebisas 
iyo germaniis fasiani qaRaldebis bazris, xolo evropul-samarTlebriv 
konteqstSi - evropis kapitalis bazris funqciurobis uzrunvelyofa, 
aseve, germaniis finansuri adgilis konkurentianobis gaZliereba. kanonis 
es mizani sajaro interesebis dacvas emsaxureba. damcavia kanonis iseTi 
norma, romelic kapitalis bazris funqcionalurobasTan erTad calkeul 
pirTa wris interesebs (individualuri investorebi) icavs.351 germaniis 
federaluri umaRlesi sasamarTlo praqtikis mixedviT, normis damcavi 
xasiaTi mdgomareobs imaSi, rom igi miznad unda isaxavdes calkeul 
pirTa da pirTa gansazRvruli jgufis interesebs.352  kanonis mizani unda 
iyos rogorc funqcionalurobis, ise investorTa individualurobis 
dacvis uzrunvelyofa. 

gsk-is 823-e paragrafTan mimarTebiT umTavres kiTxvas unda gaeces 
pasuxi. kerZod, insaideruli vaWrobis akrZalvisas saqme exeba indi-
vidualur dacvas Tu funqciurobis dacvas? eWvsgareSea, rom insaid-
erul-samarTlebrivi normebis umTavresi mizani kapitalis bazris fun-
qcionalurobis uzrunvelyofaa. arsebobs mosazreba, rom  insaideruli 
samarTlis normebidan individualuri moTxovnebi ar gamomdinareobs. ar 
arsebobs erTiani azri imis Taobaze, rom fasiani qaRaldebiT vaWrobis 
Sesaxeb kanoni damcav kanons warmoadgens. es unda dadgindes yoveli 

349  cvaigerti konrad/kotci hain, SedarebiTi samarTalmcodneobis Sesavali kerZo 
samarTlis sferoSi, tomi II, Tb., 2001, gv. 293. 
350  Staake  Marco, Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Institut 
für Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg.), 2002, S. 20. xelmi-
sawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf  
(25.08.2010)
351  Buck-Heeb Petra, Kapitalmarktrecht, C.F. Müller Verlag,  3. Auf., 2009, S. 6.
352  BGH= NJW, 2004, 2664, 2665 (Infomatec Urteil).
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konkretuli normis Sinaarsis ganmartebis safuZvelze.353 me-14 paragrafs 
calkeul pirTa mimarT damcavi xasiaTi  aqvs maSin, roca investori 
uSualod insaiderisgan SeiZens insaiderul qaRaldebs.354

1.2.2. deliqturi pasuxismgebloba ssk-is 992-e muxlis

safuZvelze

ssk-is 992-e muxlis Tanaxmad, piri, romelic sxva pirs marTlsawi-
naaRmdego, ganzraxi an gaufrTxilebeli moqmedebiT miayenebs zians, val-
debulia aunazRauros mas es ziani. pirs zianis anazRaureba daekisreba, 
Tu arsebobs zianis miyenebisaTvis pasuxismgeblobis dakisrebis pirobebi, 
kerZod, Tu saxezea ziani, ziani miyenebulia marTlsawinaaRmdego moq-
medebiT. marTlsawinaaRmdego moqmedebasa da zians Soris arsebobs miz-
ezobrivi kavSiri da zianis mimyenebels miuZRvis brali. am pirobebis 
erToblioba iuridiul Semadgenlobas qmnis.355

insaiderisaTvis deliqturi pasuxismgeblobis dakisrebis aucile-
beli winapirobaa zianis arseboba, rac gamowveuli unda iyos mis xelT 
arsebuli  insaideruli informaciis borotad gamoyenebiT. insaiders 
brali unda miuZRodes zianis dadgomaSi. insaideris qmedeba SeiZleba 
iyos ganzraxi an gaufrTxilebeli. anazRaurebas eqvemdebareba rogorc 
ganzraxi, aseve gaufrTxileblobiT miyenebuli ziani. 

   gsk-isagan gansxvavebiT, romelic deliqturi pasuxismgeblobisaT-
vis moiTxovs damcavi normis darRvevas, ssk 992-e muxlis safuZvelze 
zianis anazRaurebisaTvis saWiroa zemoT dasaxelebuli yvela winapi-
robis arseboba.

1.2.3. zneobis sawinaaRmdego ganzraxi dazianeba (gsk § 826)
     

kapitalis bazari warmoadgens metad mgrZnobiare iuridiul da 
ekonomikur konstruqcias, romlis dazianeba mniSvnelovan gavlenas 
axdens cxovrebis sxva sferoebze. insaideris uzneo moqmedeba, rac kapi-
talis bazarze insaideruli vaWrobiT vlindeba, safrTxes uqmnis bazris 

353  Tebrake-Winking,  Helga, Das Insiderhandelsverbot, Seminar/Übung: Kapitalmarktrecht 
2007, S. 23.
354  Staake Marco, Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Institut 
für Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg), 2002, S. 21. xelmis-
awvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf  
(25.08.2010)
355  saqarTvelos samoqalaqo kodeqsis komentari/CikvaSvili, wigni IV, 2001, gv. 378.
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funqciurobas. kapitalis bazarze insaideruli informaciis gamoyenebiT 
insaideruli garigebebis dadebis samarTlebrivi Sedegi SeiZleba iyos 
piris deliqturi pasuxismgebloba. 

gsk-is  826-e paragrafis mixedviT, piri, romelmac ganzrax miay-
ena ziani meore pirs uzneo saSualebiT, movalea aunazRauros ziani. 
sasamarTloebi aRniSnul normas iyeneben zianis anazRaurebisaTvis rig 
SemTxvevebSi, rodesac meore mxaris damzaralebeli erTi mxaris moq-
medeba imdenad agresiuli da uRirsia, rom scildeba mocemuli sazoga-
doebrivi jgufis sayovelTaod aRiarebul zrdilobis CarCoebs.356  

 fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonis ZalaSi Sesvlamde in-
saideruli vaWroba miiCneoda eTikurad gasakicx qmedebad. insaideruli 
garigebebis Sefaseba zneobis sawinaaRmdego garigebebad ganpirobebulia 
im garemoebiT, rom aseTi garigebebis dadebisas piri iyenebs informaciul 
upiratesobas araswori saSualebebiT da amiT sargebels naxulobs.357 
aRniSnulidan gamomdinare, SeiZleba dadges insaideris deliqturi pa-
suxismgebloba 823-e paragrafis safuZvelze. 

 ssk-is mixedviT, zneobis sawinaaRmdego garigebebis iuridiuli Sede-
gi aris garigebis baTiloba, risi moTxovnac insaiderul garigebebTan 
mimarTebiT, rogorc aRiniSna, ar Seesabameba normis Sinaarssa da mizans. 

1.2.4. usafuZvlo gamdidrebidan gamomdinare moTxovnebi

insaiderul-samarTlebrivi normebis darRvevisas investoris moTx-
ovna ar SeiZleba efuZnebodes usafuZvlo gamdidrebis normebs.358 usa-
fuZvlo gamdidrebis moTxovnis regulireba mocemulia gsk-is 812-e 
paragrafSi, romlis mixedviTac, Tu erTi piri meoris moqmedebiT an sxva 
saxiT raimes iZens saTanado safuZvlis gareSe, valdebulia SeZenili 
meore pirs daubrunos. amgvari valdebuleba warmoiqmneba iuridiuli 
safuZvlis Semdgomi moSlis an im SemTxvevaSi, rodesac qmedebebi, mi-
marTuli garigebis Sesasruleblad, dasaxul mizans ver aRwevs. 

ssk-is 976-e muxlis pirveli nawilis ,,a~ qvepunqtis mixedviT, pirs, 
romelmac sxvas valdebulebis Sesasruleblad raime gadasca, SeuZlia 

356  cvaigerti konrad/kotci hain, SedarebiTi samarTalmcodneobis Sesavali kerZo 
samarTlis sferoSi, tomi II, Tb., 2001, gv. 293.
357  Staake Marco,  Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Institut 
fűr Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg.), 2002, S. 21. xelmi-
sawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf  
(25.08.2010)
358  gsk-is §812, ssk 976-e muxlis pirveli nawilis ,,a” qvepunqti.
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moTxovos viTomkreditors (mimRebs) misi ukan dabruneba, Tu: a) val-
debuleba garigebis baTilobis an sxva safuZvlis gamo ar arsebobs, ar 
warmoiSoba an Sewyda SemdgomSi. miuxedavad imisa, rom insaideri in-
saideruli faqtebis gamoyenebiT iZens qonebriv upiratesobas, mis mier 
garigebis dadeba ar xdeba samarTlebrivi safuZvlis gareSe.359 insaid-
ersa da finansur Suamavals Soris, xolo pirispir dadebuli garigebe-
bis (Face-to-Face Geschäfte) SemTxvevaSi, insaidersa da investors Soris 
dadebuli garigebebi gsk-is 134-e paragrafisa da ssk-is 54-e muxlis 
safuZvelze ver gaxdeba baTili. Sesabamisad, Tu ar arsebobs garigebis 
baTilobis safuZvlebi, investori ver daeyrdnoba usafuZvlo gamdi-
drebis Sesaxeb normebs. 

1.2.5. dazaralebuli investoris moTxovna mesame pirebis mimarT

insaideris pasuxismgeblobisas unda gairkves, SesaZlebelia Tu ara 
mesame pirebis (dazaralebuli investorebis) moTxovna gamomdinareobdes 
gsk-is 831-e paragrafidan. es norma iTvaliswinebs pasuxismgeblobas 
samuSaos SesrulebaSi damxmare pirebisTvis. piri, romelic sxva pirs 
avalebs Sesrulebas, valdebulia aanazRauros ziani, romelic man Ses-
rulebis ganxorcielebisas marTlsawinaaRmdego moqmedebiT miayena mesa-
me pirs. gsk-is 831-e paragrafis winapirobaa, rom SesrulebaSi damxmare 
pirma ganaxorcielos deliqturi moqmedeba. Sesruleba evaleba im pirs, 
romelsac sxva pirisgan, romlis gavlenis sferoSic imyofeba da rom-
lis miTiTebebsac igi iRebs, davalebuli aqvs saqmis Sesruleba.360 damx-
mare piris saqmianobas SeiZleba hqondes faqtobrivi an samarTlebrivi 
xasiaTi, iyos anazRaurebadi an usasyidlo. amasTan, mniSvneloba ar aqvs 
samuSao xangrZlivia Tu droebiTi. 

gamgeoba rogorc wesi, ar aris vinmes miTiTebebze damokidebuli. 
igi moqmedebs damoukideblad sakuTari pasuxismgeblobis farglebSi.361 
wesdebis Sesabamisad daniSnuli warmomadgeneli, romelic gamgeobis gad-
awyvetilebas axorcielebs, ver CaiTvleba gamgeobis gavlenis sferoSi 
myof pirad. gamgeoba da wesdebis Sesabamisad daniSnuli warmomad-
geneli, rogorc iTqva, dakisrebul valdebulebebs asruleben sakuTari 

359  Staake Marco, Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Institut 
fűr Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg.), 2002, S. 24. xelmi-
sawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf  
(25.08.2010)
360  Günther Dirk-carsten, Der Regress des Sachversicheers, 3 Aufl., 2008, S. 100.
361  amis Sesaxeb, magaliTad, germaniis saaqcio kanonis pirdapir miniSnebas Seicavs: AktG, 
§76 (1).
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pasuxismgeblobiT362 da ar arian damokidebulni miTiTebebze.363 organuli 
Teoriis (Organtheorie) mixedviT, wesdebis Sesabamisad daniSnuli warmo-
madgeneli SeiZleba iyos iuridiuli piris Semadgeneli nawili da ara 
SesrulebaSi damxmare ucxo piri. Tumca warmomadgenlis Teoria (Ver-
tretertheorie) wesdebis Sesabamisad daniSnuli warmomadgenels ganixilavs 
SesrulebaSi damxmare pirad da miiCnevs, rom igi sxva piris miTiTebebs 
ar emorCileba.364

gsk-is 831-e paragrafis safuZvelze pasuxismgebloba iTvaliswinebs, 
rom insaideri, rogorc SesrulebaSi damxmare, samuSaos ganxorcielebi-
sas mesame pirs unda ayenebdes zians. magram rogorc wesi, insaideri 
insaideruli garigebis dadebisas ar asrulebs masze dakisrebul amo-
canebs.365 aRniSnulidan gamomdinare, mesame piris moTxovna ar SeiZleba 
efuZnebodes  gsk-is 831-e paragrafs. gsk-is 831-e paragrafs qarTul 
samoqalaqo kodeqsSi Seesabameba 997-e muxli, romlis mixedviTac, piri 
valdebulia aanazRauros ziani, romelic miadga mesame pirs misi muSakis 
marTlsawinaaRmdego moqmedebiT Tavisi SromiTi (samsaxurebrivi) mova-
leobis Sesrulebisas. pasuxismgebloba ar dadgeba, Tu muSaki moqmedebda 
bralis gareSe. am normis Sinaarsidan gamomdinare, kanoni zianis anazRau-
rebas akisrebs pirs, romlis muSakic Tavisi SromiTi (samsaxurebrivi) 
movaleobis Sesrulebisas marTlsawinaaRmdego moqmedebiT zians miay-
enebs mesame pirs. ramdenadac iuridiuli piris saqmianoba warmoadgens 
misi wevrebis saqmianobas, misi pasuxismgebloba dgeba im SemTxvevaSi, Tu 
wevris (muSakis) moqmedebaSi aris samoqalaqo samarTaldarRvevis el-
ementebi.366 

pasuxismgebloba SeiZleba dadges im pirobis arsebobisas, Tu zianis 
mimyenebeli moqmedebda an unda emoqmeda Sesabamisi iuridiuli an fizi-
kuri piris davalebis (miTiTebis) safuZvelze anda misi meTvalyureobis 
(kontrolis) qveS.367 am ukanaskneli pirobis arseboba _ iuridiuli piris 
miTiTebisa da kontrolis qveS moqmedeba _ gamoricxavs insaideris 
pasuxismgeblobas, vinaidan igi moqmedebs ara aqcioneris an sawarmos 
miTiTebiT, aramed sakuTari pasuxismgeblobiT da misi saqmianoba ar 
SeiZleba ganvixiloT muSakis samsaxurebriv (SromiT) saqmianobad im 

362  AktG, §76 (1).
363  Werner Olaf/Saenger Ingo, Stiftungsrecht, BWV Berliner Wissenschaftsverlag 2008, 344.
364  Werner Olaf/Saenger Ingo, Stiftungsrecht, BWV Berliner Wissenschaftsverlag 2008, 344.
365  Koch Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenűber den Anlegern, Seminar an der 
Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut fűr Deutsches und Internationales  Bank-
und Kapitalmarktrecht, 2003, S. 33.
366  saqarTvelos samoqalaqo kodeqsis komentari/CikvaSvili, wigni IV, 2001, gv. 401.
367  saqarTvelos samoqalaqo kodeqsis komentari/CikvaSvili, wigni IV, 2001, gv. 401.
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SinaarsiT, rogorc es ssk-is 997-e muxlSia mocemuli.  
insaideris pasuxismgeboba aseve ar SeiZleba daefuZnos gsk-is 31-e 

paragrafs. es muxli iTvaliswinebs iuriduli piris pasuxismgeblobas 
mesame pirebisTvis miyenebuli zianisaTvis, romelic gamgeobam, misma wevrma 
an wesdebis Sesabamisad daniSnulma warmomadgenelma dakisrebuli fun-
qciebis Sesrulebisas mesame pirs miayena. am normis mixedviT, pasuxismge-
blobis dakisrebisas iuridiuli piri unda gauTanabrdes fizikur pirs.368 

gsk-is 31-e paragrafis deda azridan gamomdinare, wesedebis Sesa-
bamisad daniSnuli warmomadgenlebi arian pirebi, romelTa saqmianobis 
sferosac iTvaliswinebs iuridiuli piris wesdeba. amitom maT TavianTi 
funqciebis ganxorcielebisas damatebiT ar sWirdebaT uflebamosilebis 
miniWeba. isini dakisrebul amocanebs asruleben damoukideblad, saku-
Tari pasuxismgeblobiT da am gziT warmoadgenen iuridiul pirebs. 

zemoaRniSnuli iZleva imis Tqmis saSualebas, rom insaideri Tavisi 
funqciebis ganxorcielebisas moqmedebs ara rogorc iuridiuli piris 
organo, aramed rogorc kerZo piri, miuxedavad imisa, rom igi Tavis 
saqmianobas axorcielebs kapitaluri sazogadoebis organos (gamgeobis) 
farglebSi.369 

 

XI. saaqcio-samarTlebrivi pasuxismgebloba

insaiderul-samarTlebrivi normebis darRvevisas pirvel rigSi in-
saideris mimarT saxelSekrulebo moTxovnebi ganixileba. masTan erTad 
xSirad dgeba pasuxismgeblobis sakiTxi sakorporacio-samarTlebrivi 
normebis safuZvelze. am TavSi ganxiluli iqneba saaqcio pasuxismgeblo-
bis SemTxvevebi, vinaidan insaideruli garigebebi, ZiriTadad, birJaze reg-
istrirebuli saaqcio sazogadoebebis insaiderebis mier xorcieldeba. 

1.1. sazogadoebis moTxovnebi pirveladi insaideris mimarT

sazogadoebis moTxovna zianis anazRaurebis Taobaze xelmZRvaneli 
pirebis mimarT Tavad sazogadoebis mier xorcieldeba. mxolod gansa-
kuTrebuli winapirobebis arsebobisas iTvaliswinebs germaniis saaqcio 

368  Buck Petra, Wissen und juristische Person, 2001, S. 252.
369  Staake Marco, Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtliche Folgen, Institut 
für Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht (Hrsg.), 2002, S. 24. xelmi-
sawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf  
(25.08.2010)
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kanoni370 da ,,mewarmeTa Sesaxeb~ kanoni371 zianis anazRaurebis moTxovnis 
uflebis gamoyenebas sazogadoebis kreditorebis mier. 

rogorc aRiniSna, pirvelad insaiderebad ganixilebian emitenti sawar-
mos mmarTveli, xelmZRvanelobaze uflebamosili organosa da sameTva-
lyureo sabWos wevrebi an emitenti sawarmos piradad pasuxismgebeli 
pirebi. aseve pirebi, romelTac TavianTi saqmianobiT, profesiiTa da fun-
qciebiT xeli miuwvdebaT insaiderul informaciaze. ss-is gamgeoba aris 
xelmZRvanelobaze372 da warmomadgenlobaze373 uflebamosili organo. igi 
valdebulia, sazogadoebis gaZRolisas daicvas kanonis moTxovnebi.374 gam-
geobis am valdebulebas iTvaliswinebs aseve germaniis korporaciuli 
marTvis kodeqsi.375 aq, ra Tqma unda, sxva kanonebTan erTad igulisxmeba 
fasiani qaRaldebiT vaWrobis Sesaxeb kanonis debulebebis dacvis mova-
leoba. 

sazogadoebis moTxovna zianis anazRaurebis Sesaxeb gamgeobis wevre-
bisagan mowesrigebulia saaqcio kanonis 93-e paragrafSi, romelic gam-
geobis wevrebis mier mzrunvelobis movaleobis darRvevisas zianis 
anazRaurebis moTxovnis SesaZleblobas iTvaliswinebs.376 sazogadoebis 
moTxovnebi gamgeobis wevrebis mimarT SeiZleba efuZnebodes im gare-
moebas, rom isini valdebulni arian sazogadoebis saqmeebs gauZRvnen 
keTilsindisierad. gulmodgined Seasrulon dakisrebuli movaleobebi. 
Tu gamgeobis wevrebi braleulad daarRveven am valdebulebas, pasuxs 
ageben warmoSobili zianisaTvis (saaqcio kanonis §93 I da II). 

 Tu sazogadoebis moTxovnebi mimarTulia gamgeobis wevrebis mimarT, 
sazogadoebas sasamarTlo da arasasamarTlo urTierTobaSi warmoad-
gens sameTvalyureo sabWo.377 sazogadoebis moTxovnebi 93-e paragrafis 
darRvevisaTvis sameTvalyureo sabWosac waredgineba. gamonaklisia 93-e 
paragrafis me-2 da me-3 nawilebi, romelic iTvaliswinebs moTxovnebs 
sazogadoebis gamgeobis wevrebis mimarT. sameTvalyureo sabWos wevre-

370  AktG §93 (5).
371 ,,mewarmeTa Sesaxeb~ saqarTvelos kanonis 56-e muxlis me-4 punqtis bolo wi-
nadadeba: sazogadoebas ar SeuZlia uari Tqvas zianis anazRaurebis moTxovnaze. es 
moTxovna SeiZleba gamoiyenon sazogadoebis kreditorebma, Tu sazogadoebisagan Tavi-
anTi moTxovnebis kompensacia ar miuRiaT.
372  AktG. §76 (1), ,,mewarmeTa Sesaxeb~ saqarTvelos kanoni, 56-e muxlis pirveli punqti.
373  AktG. §78 (1).
374 Kübler Friedrich/Assmann Heinz-Dieter, Gesellschaftsrecht, Die privatrechtlichen ord-
nungsstruqturen und Regelungsprobleme von Verbänden und Unternehmen, 6. Aufl., 2006, S. 
207.
375  Deutscher Corporate Governance Kodex, in der Fassung vom 2. Juni 2005, 4.1.3.
376  AktG §93 (2).
377  AktG §112.
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bi valdebulni arian maTze dakisrebuli amocanebi gulmodgined da 
keTilsindisierad ganaxorcielon. maT upirveles valdebulebas miRe-
buli sando informaciis dacva warmoadgens.378 gamgeobis wevrebis ms-
gavsad, sameTvalyureo sabWos wevrebsac ekisrebaT mzrunvelobisa da 
erTgulebis movaleobebi, romelTa darRveva zianis anazRaurebis moTx-
ovnis uflebas afuZnebs.379 erTgulebisa da mzrunvelobis movaleobebis 
darRvevasTan erTad sameTvalyureo sabWos wevrebis pasuxismgeblobis 
sakiTxi dgeba sazogadoebisaTvis zianis momtani garigebebis (mag., insaid-
eruli garigebebis) dadebis SemTxvevaSi.380

zianis anazRaurebis moTxovnis ufleba gamgeobisa da sameTvaly-
ureo sabWos mimarT xorcieldeba specialuri warmomadgenlebis mier, 
romelTac niSnavs saerTo kreba an im aqcionerebis mier, romelTa wili 
erToblivad Seadgens sazogadoebis sawesdebo kapitalis meaTeds an 
romelTa wilis moculoba 1 milion evros aRwevs.381

insaiderul-samarTlebrivi debulebebis darRveviT pirveladi in-
saiderebi arRveven germaniis saaqcio kanoniT da ,,mewarmeTa Sesaxeb~ 
kanoniT maTze dakisrebul movaleobebs, rac upirvelesad, samoqalaqo 
pasuxismgeblobis dakisrebis safuZvelia. samoqalaqosamarTlebrivi pa-
suxismgeblobasTan erTad dgeba saaqcio-samarTlebrivi pasuxismgeblo-
bis sakiTxi. ,,mewameTa Sesaxeb~ kanonis mixedviT, direqtorebisa da 
sameTvalyureo sabWos wevrebis mimarT zianis anazRaurebis moTxovnis 
samarTlebrivi safuZvlebia me-9 muxlis me-6 punqti. uSualod direq-
torebis mimarT moqmedebs 56-e muxlis me-4 punqti. zianis anazRau-
rebis moTxovnis uflebiT sargebloba SeuZlia TviTon sazogadoebas. 
,,mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis 54-e muxlis me-3 punqtis meore winadadebis 
Tanaxmad, direqtorebi ar SeiZleba iyvnen sasamarTloSi sazogadoebis 
warmomadgenlebi im SemTxvevaSi, Tu maT winaaRmdeg sarCelia Setanili 
am sazogadoebis mier.  amitom, Tu sazogadoebis moTxovnebi gamgeobis 
wevrTa mimarT aris mimarTuli, sazogadoebas sasamarTlo da arasasa-
marTlo urTierTobaSi sameTvalyureo sabWo warmoadgens.

378  AktG §116.
379 Kübler Friedrich/Assmann Heinz-Dieter, Gesellschaftsrecht, Die privatrechtlichen ord-
nungsstruqturen und Regelungsprobleme von Verbänden und Unternehmen, 6. Aufl., 2006, S. 
215.
380 Kübler Friedrich/Assmann Heinz-Dieter, Gesellschaftsrecht, Die privatrechtlichen ord-
nungsstruqturen und Regelungsprobleme von Verbänden und Unternehmen, 6. Aufl., 2006, S. 
215.
381 Kübler Friedrich/Assmann Heinz-Dieter, Gesellschaftsrecht, Die privatrechtlichen ord-
nungsstruqturen und Regelungsprobleme von Verbänden und Unternehmen, 6. Aufl., 2006, S. 
203. 
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1.2. aqcioneris moTxovna pirveladi insaideris mimarT

Tanamedrove sakorporacio samarTalSi mtkiced moikida fexi ko-
rporaciebis organoebis winaaRmdeg aqcionerTa sarCelis uflebam. igi 
SeiZleba aqcionerTa uflebebis dacvis erT-erT mniSvnelovan saSuale-
badac CaiTvalos.

korporaciis kuTvnili moTxvnebis ganxorcielebis movaleoba, Cveu-
lebriv, direqtorebs akisriaT. amerikis calkeuli Statebis sakor-
poracio samarTlis mixedviT, aqcionerebs ufleba aqvT korporaciis 
moTxovnebi (pretenziebi) sakuTari saxeliT waradginon sasamarTloSi 
(derivate action), Tuki am moTxovnebs Tavad korporacia (an misi kompe-
tenturi oragno) sxvadasxva mizezis gamo ar iyenebs.382 rogorc wesi, 
amgvari derivatuli sarCelebi gamoiyeneba bordis wevrebis winaaRmdeg 
im SemTxvevaSi, rodesac isini fiduciur movaleobebs arRveven da amiT 
korporacias adgeba ziani.383 rodesac saubaria aqcionerTa derivatuli 
(arapirdapiri), nawarmoebi sarCelis uflebaze, igulisxmeba aqcioneris 
mier moTxovnis uflebis gamoyenebis SesaZlebloba, romelic korpora-
cias aqvs direqtorebis mimarT da romelic ar xorcieldeba an romlis 
ganxorcielebac yovndeba.384

2005 wels germaniaSi ganxorcielebuli saaqcio samarTlis bolo 
mniSvnelovani reforma, romelmac aseve gavlena moaxdina ss-is xelmZ-
Rvaneli organoebis pasuxismgeblobaze, ukavSirdeba kanons `sawarmos 
Seuvalobisa da gasaCivrebis uflebis modernizebis Taobaze~.385 aRniS-
nuli kanoniT cvlilebebi Sevida saaqcio kanonis normebSi, romelic 
sazogadoebis organoebis wevrTa Sida pasuxismgeblobas Seexeba.386 kano-
niT SemoRebul mniSvnelovan siaxles warmoadgens aqcioneris ufleba 
sarCelze,387 romelsac germanuli samarTali adre ar icnoda.

germaniis saaqcio kanonis mixedviT, ss-is organoebis winaaRmdeg sar-
Celis dasaSvebobis inicirebis ufleba aqvT sawesdebo kapitalis 1%-is 
an 100 000 evros mflobel aqcionerebs.388 aqcionerebis sarCelis miRe-
bamde sasamarTlo amowmebs dasaSvebobis winapirobebs, romelic saaqcio 

382  Wanturia korporaciuli marTva, Tb.., 2006. gv. 415
383  Kindler, Der amerikanische Aufsichtsrat, 1998 S. 28.
384  Wanturia, korporaciuli marTva, Tb.., 2006. gv. 416
385  Das Gesetz zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG), 
2005.
386  Entwurf eines Gesetzes zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des Anfechtung-
srechts (UMAG), Client Publication, Februar 2004.
387  Habersack Mathias/Bayer Walter, Aktienrecht im Wandel, Grundsatzfragen des Aktienrechts, 
Band II, 2007, S. 620. 
388  AktG. §148 (1).
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kanonSi amomwuravad aris Camoyalibebuli.389

sasamarTlo sarCels cnobs dasaSvebas, Tu: 1) aqcionerebi daamt-
kiceben, rom maT aqciebi SeiZines manam, sanam sajaro publikaciis safuZ-
velze Seityobdnen savaraudo darRvevis an savaraudo zianis Taobaze;390 
2) aqcionerebma unda daamtkicon, rom Sesabamisi vadis dawesebiT mou-
wodes sazogadoebas, Tavad Seetana sarCeli;391 3) arsebobs iseTi faqti 
(faqtebi), romelic amyarebs eWvs, rom sazogadoebas arakeTilsindisieri 
moqmedebis an kanonis an wesdebis uxeSi darRvevis Sedegad ziani miadga;392 
4) zianis anazRaurebis moTxovnis uflebis gamoyeneba ar ewinaaRmdegeba 
sazogadoebis keTildReobas.393

germanul samarTalSi aqcionerTa sarCelis erT Taviseburebas war-
moadgens sarCelTan dakavSirebuli informaciis gamoqveynebis valdeb-
uleba birJaze registrirebuli ss-isaTvis.394 kerZod, informacia sarCe-
lis daSvebis Sesaxeb sasamarTlos gadawyvetilebis ZalaSi Sesvlisa 
da sasamarTlo procesis dasrulebis Sesaxeb dauyovnebliv unda gamo-
qveyndes sazogadoebis beWdviT organoSi (Gesellschaftsblättern).395 kanonis 
am normis mizani aris aqcionerTa sarCelTan dakavSirebuli sakiTxebis 
gamWvirvaloba, imis uzrunvelyofa, rom ar moxdes faruli morigebebi 
an sxvagvari garigebebi sarCelis Semtan aqcionerebsa da sazogadoebas 
Soris.

aqcionerTa sarCelis instituts icnobs qarTuli sakorporacio 
samarTalic. ,,mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis 53-e muxlis me-5 punqtis Ta-
naxmad, Tu ss-m ar ganaxorciela Tavisi moTxovna mesame piris mimarT, 
aqcioners SeuZlia sazogadoebis nacvlad da mis sasargeblod Tavisi 
saxeliT Seitanos sarCeli aRniSnuli moTxovnis gansaxorcieleblad. 
igi miiCneva  saTanado mosarCeled, Tu sazogadoeba aqcioners werilo-
biTi moTxovnis miRebidan 90 dRis ganmavlobaSi ar aRZravs sarCels 
mesame piris winaaRmdeg an ver daasabuTebs, rom aseTi sarCelis aRZvra 
ewinaaRmdegeba sazogadoebis interesebs. 

miuxedavad imisa, rom qarTuli kanoni Seicavs aqcionerTa sarCelis 
uflebis ganxorcielebis realur meqanizms, sasamarTlo praqtika amaze 
Camoyalibebuli jerjerobiT, samwuxarod ar aris.396 aRniSnulidan Sei-
Zleba iTqvas, rom Tu sazogadoebis organoebis wevrebis mier insaider-

389  AktG. §148 (1).
390  AktG. §148 Abs. 1 Nr. 1.
391  AktG. §148 Abs. 1 Nr. 2.
392  AktG. §148 Abs. 1 Nr. 3.
393  AktG. §148 Abs. 1 Nr. 4.
394  AktG. §149 Abs. 1.
395  Wanturia, korporaciuli marTva, Tb.., 2006. gv. 429.
396  Wanturia, korporaciuli marTva, Tb.., 2006. gv. 435.
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uli garigebebiT miyenebuli zianis anazRaurebis moTxovnis uflebas ar 
gamoiyenebs TviTon sazogadoeba, germaniis saaqcio kanoni da ,,mewarmeTa 
Sesaxeb~ kanoni amis uflebas aqcioners (aqcionerebs) aniWebs. 

XII.  daskvna 

wignis winamdebare nawilSi ganxorcielebuli kvlevis safuZvelze 
SeiZleba gakeTdes daskvna, rom insaideruli vaWrobis akrZalvis  sa-
kanonmdeblo regulirebis sajaro interesi kapitalis bazris funq-
cionalurobis uzrunvelyofa da amiT bazris Seuvalobis mimarT inves-
torTa ndobis dacvaa. garda amisa, amiT unda Seiqmnas Tanabari Sansebi 
bazris yvela monawilis mimarT, rac informaciuli upiratesobis mqone 
pirebis mier insaideruli informaciis borotad gamoyenebis sakanonmde-
blo akrZalviT xdeba. 

insaideruli vaWrobis akrZalvis kerZo individualuri interesi 
aris sazogadoebis, calkeuli aqcionerebis interesTa dacva. sawarmos 
xelmZRvaneli pirebis mier insaideruli informaciis gamoyeneba piradi 
sargeblis miRebis mizniT zians ayenebs sawarmos interess, vinaidan in-
saideri insaideruli garigebis dadebisas moqmedebs ara sazogadoebis 
saukeTeso interesebidan gamomdinare, aramed  piradi mogebis miRebis 
mizniT. 

aRsaniSnavia, rom evropis kavSiris direqtivaSi, germanul da qarTul 
kanonebSi Tanxvedra arsebobs insaider pirTa wresTan dakavSirebiT, 
romelic sakmaod farToa. germanul iuridiul literaturaSi arsebobs 
mosazreba, rom insaiderad SeiZleba ganxilul iqnes iuridiuli piric. 
dasaxelebul sakanonmdeblo aqtebSi amis Sesaxeb pirdapiri miTiTeba ar 
aris. vinaidan sawarmos mmarTveli organos wevri (aqcionerTa saerTo 
krebis), SeiZleba iyos iuridiuli piri, insaiderad iuridiuli piris 
miCneva logikuria. insaideruli debulebebiT dawesebuli sanqciebi 
gavrceldeba fizikur pirebze, romlebic iuridiuli piris saxeliT 
fasian qaRaldebTan dakavSirebul garigebebs deben.

identuria insaideruli informaciis cnebac, Tu mxedvelobaSi ar 
miviRebT terminologiur gansxvavebebs. xarvezi arsebobs fasiani qaR-
aldebis bazris Sesaxeb saqarTvelos kanonis 45-e muxlis pirvel pun-
qtSi insaideruli informaciis cnebasTan dakavSirebiT, rac mdgomareobs 
SemdegSi: masSi ar aris miTiTebuli, rom informaciis gamJRavnebam arse-
biTi gavlena unda moaxdinos fasiani qaRaldebis kursis ganviTarebaze. 
amitom, mizanSewonili iqneba, Tu es nawili Semdegnairad Camoyalibdeba: 
insaideruli informacia niSnavs arasajaro, arsebiT informacias, romel-
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ic dakavSirebulia erT an ramdenime angariSvaldebul sawarmosTan an 
maT sajaro fasian qaRaldebTan da misi gamJRavneba arsebiT gavlenas 
moaxdens fasiani qaRaldebis kursze.  

rac Seexeba finansuri intrumentebis wres, qarTuli kanonisgan gan-
sxvavebiT, direqtiva da germanuli kanoni finansuri instrumentebis 
sakmaod vrcel CamonaTvals iZleva. germanuli samarTlis mixedviT, fin-
ansur instrumentad ganixileba aseve aqciaTa ofcioni, rac bolo dros 
germaniaSi aqciaTa ofcionis programis farTo gamoyenebaSi mdgomare-
obs. 

insaideruli informaciis gamoyenebiT dadebul garigebebTan dakav-
SirebiT davas iwvevs informaciis gacemis akrZalvisa  da Due Diligence-
is farglebSi informaciis miwodebis valdebulebis mimarTeba. erTi 
mxriv, insaiders ekrZaleba gasces informacia sawarmos Sesaxeb da, meore 
mxriv, sawarmos sakontrolo paketis SeZenisas an sawarmoTa Serwymi-
sas Due Diligence-is ganxorcielebisas myidvels ufleba aqvs sawarmos 
xelmZRvaneli pirisgan moiTxovos informacia. saerTo azri arsebobs 
imasTan dakavSirebiT, rom insaideri valdebulia gasces mis xelT ar-
sebuli informacia Due Diligence-is farglebSi, Tu tranzaqcia sawar-
mos interesSi Sedis. Due Diligence-is farglebSi miRebuli informacia 
ar CaiTvleba insaideruli informaciis borotad gamoyenebad, garda im 
SemTxvevisa, Tu am informaciam gavlena moaxdinda SemZenebis Tavdapirvel 
gadawyvetilebaze (sawarmos SeZenis Sesaxeb) da ukve damtkicebuli Se-
syidvis gegma Secvala.

naSromSi xazgasmulia insaideruli samarTlis normebis darRvevi-
saTvis gaTvaliswinebuli kerZo samarTlebrivi Sedegebi: samoqalaqosa-
marTlebrivi da saaqcio-samarTlebrivi. evropis kavSiris direqtiva 
wevri saxelmwifoebisagan moiTxovs Sesabamisi sanqciebis gamoyenebas pa-
suxismgebeli pirebis mimarT, rom  direqtiva konkretuli samoqalaqosa-
marTlebrivi sanqciebis  CamonaTvals ar iZleva. kerZosamarTlebrivi 
Sedegebi ar aris gavTvaliswinebuli arc ,,fasiani qaRaldebiT vaWrobis 
Sesaxeb~ germanul kanonSi da arc  ,,fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ 
saqarTvelos kanonSi, amitom Sesabamisi muxlebi gamoyenebuli unda iqnes 
germaniisa da saqarTvelos samoqalaqo kodeqsebidan.  aRsaniSnavia, rom 
moTxovnis samarTlebrivi safuZvlebi germanul da qarTul samarTalSi 
erTi da igivea.

daskvnis saxiT SeiZleba iTqvas, rom  insaideruli vaWrobis akrZal-
va emsaxureba: 1) kpitalis bazris funqcionalurobis dacvas 2) inves-
torTa dacvas 3) bazris monawileebisaTvis Tanabari Sansebis Seqmnas 4) 
sazogadoebis, aqcionerebisa da kreditorebis interesebis dacvas. 



262

bibliografia:

qarTulenovani literatura:

burduli irakli, sawesdebo kapitali da misi funqciebi, Tanamedrove 
sakorporacio samarTlis Teoriuli da praqtikuli sakiTxebi, Tbilisi, 
2009, gv. 208-261. 

vaSakiZe giorgi, keTilsindisiereba saqarTvelos samoqalaqo kod-
eqsis mixedviT-abstraqcia Tu moqmedi samarTali, qarTuli samarTlis 
mimoxilva, #1, 2007, gv. 14-59.

klauseni karsten peter, sabirJo da fasiani qaRaldebis samarTa-
li saqarTveloSi, simpoziumis masalebi, germanul-qarTuli simpoziumi, 
Tbilisi, 2000 wlis 7-8 marti, gv. 127-131.

maCalaZe sofio, zianis anazRaureba valdebulebis darRvevisas 
(saqarTvelosa da germaniis kanonmdeblobaTa SedarebiTi analizi), 
qarTuli samarTlis mimoxilva, 2004, gv. 72-101.

cvaigerti konrad/kotci hain, SedarebiTi samarTalmcodneobis Ses-
avali kerZo samarTlis sferoSi, tomi II, Tbilisi, 2001, gv. 286-295.

Wanturia lado, korporaciuli marTva da xelmZRvanelTa pasux-
ismgebloba sakorporacio samarTalSi, Tbilisi, 2006.

Wanturia lado, Sesavali saqarTvelos samoqalaqo samarTlis zogad 
nawilSi, Tbilisi, 1997.

Wanturia lado, niniZe Tedo, mewarmeTa Sesaxeb kanonis komentari, 
Tbilisi, 1998.

jibuti mixeil, saqarTvelos fasiani qaRaldebis bazari, Tbilisi, 
2003.

jibuti mixeil,yoranaSvili qarTlos, fasiani qaRaldebis bazris 
Sesaxeb” saqarTvelos kanonis komentari, Tbilisi, 2004.

saqarTvelos samoqalaqo kodeqsis komentari, wigni mesame, valde-
bulebiTi samarTlis zogadi nawili. mT. redaqtori lado Wanturia, 
Tbilisi, 2001. 

saqarTvelos samoqalaqo kodeqsis komentari, wigni meoTxe, tomi II, 
mT. redaqtori lado Wanturia, Tbilisi, 2001. 



263

germanulenovani literatura:

Abt Amelie/ Arlt Bernhard / Bader Axel /Bergmann Michael / Billing  Tom 
/ Fett Torsten / Spiering Christoph (Hrsg), Handbuch Joint Venture, C.F. Műller 
Verlag,  Wirtschaftsrecht, 2010.

Achenbach Hans/Ransiek Andreas, Handbuch Wirtschaftsstrafrecht, C.F. 
Műller Verlag , 2008.

Assmann Heinz-Dieter /Schneider, WpHG, §14, 4 Aufl., 2006.

Assmann/Schütze,Handbuch des Kapitalanlagerechts, C.H.Beck Verlag, 
3. Auflage, 2007

Assmann/Schütze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 12 Insiderrecht, 
3. Auflage, 2007

Ballwiser  Wolfgang/Bocking Hans-Joachim/Drukarczyk Jochen/ Schmidt 
Reinhard, Bilanzrecht und Kapitalmarkt, Idw-Verlag,  1996.

Bartsch Meinhard, Effektives Kapitalmarktrecht, zur Rechtsfolgenseite der  
Richtlinien im Europäischen Kapitalmarktrecht,  2005. xelmisawvdomia Sem-
deg mis., http://opus.bibliothek.uni-augsburg.de/volltexte/2005/115/pdf/2005-04 
22_Doktorarbeit_Druckreife.pdf  (7.07.2010)

Baums Theodor, Verbindungen von Banken und Unternehmen im amerikanis-
chen Wirtschaftsrecht, J.C.B.  Mohr (Paul Siebeck) Tűbingen Verlag,  1992. 

Becker  Florian/ Bürgers  Tobias/Körber   Torsten,    Heidelberger Kommen-
tar zum Aktiengesetz, C.F. Műller Verlag, 2008.

Behrens Peter (Hrsg), Die Gesellschaft mit beschränkter Haftung im interna-
tionalen und europäischen Recht, de Gruyter Verlag, 2 Auflage, 1997. 

Buck-Heeb Petra, Kapitalmarktrecht, C.F. Műller Verlag,  3 Auflage, 2009.

Cahn Andreas, das neue Insiderrecht, Institute for Law and Finance, Working  
Paper Series No. 34, 2004.

 Damrau Jan, Selbsregulierung im Kapitalmarktrecht, eine rechtsökonomis-
che Analyse der Normsetzung der deutschcen Börsen  und ihrer  Träger, Tenea 
Verlag fűr Medien, Bd. 26, 2003.

Dietrich Nicole, Aktionärsschutz durch Risikomanagement, Abschlussprü-



264

fung und Information, JWV Jenaer Wissenschaftliche Verlagsgesellschaft GmbH, 
2009

Dietz Stephanie, Aktienoptionsprogramme und Corporate Governance, Aus-
gestaltung vergűtungshalber  gewährter  Stock Options und die Berichterstat-
tung in der externen Rechnungslegung, Gabler Edition Wissenschaft, 1 Auflage, 
2004.

Douklias Sotirios, der börsennotierte  Anlegerschutz und seine strafrechtli-
che Absicherung, Műnchner Juristische Beiträge, Herbert Utz. Verlag,  2007.

Dryander von Konstantin, Individualschutz bei Marktmissbrauch am Kapi-
talmarkt, 1. Auflage, Grin Verlag, 2008.

Gerke Wolfgang, Argumente fűr und gegen ein Insiderhandelsverbot, Semi-
nar zum Bank –und Börsenwesen, im SS 2000.  xelmisawvdomia Semdeg mis., 
http://bulle-gegen-baer.com/download/bub_hauptseminar.pdf 

Gockel Henning, Zur Regulierung des Insiderhandels unter Berűcksichtigung 
von Gűtermarktstruktur und  Investitionsentscheidung, 2006. xelmisawvdomia 
Semdeg mis. https://eldorado.tu-dortmund.de/bitstream/2003/23269/1/Disserta-
tion_HenningGockel.pdf  

Grechenig Kristofel, Schadenersatz bei Verletzung von §14 WpHG? Insider-
handel mit positiver und    negativer Information,  Preprints of the Max Planck 
Institute for Research on Collective Goods, 2008.

Grundmann Stefan, europäisches Schuldvertragsrecht: das europäische 
Recht der Unternehmensgeschäfte, Zeitschrift fűr Unternehmens-und Gesell-
schaftsrecht, Sonderheft 15, De Gruyter Verlag, 1998. 

Gűnther Dirk-Carsten, Der Regress des Sachversicheers, 3 Auflage, Band 
30, 2008.

Habersack Mathias / Bayer Walter, Aktienrecht im Wandel, Grundsatzfragen 
des Aktienrechts, Band II, 2007.

Hagenmüller Karl Friedrich/Adrian Reinhold/Diepen Gerhard/eidorn Thom-
as, Der Bankbetrieb, das praxisorientierte Lehrbuch fűr Schule, Studium und 
Beruf, Gabler Verlag, 15 űberarbeitet Auflage,  2000.

Hellgardt  Alexander, Kapitalmarktdeliktsrecht, J.C.B.  Mohr (Paul Siebeck) 
Tűbingen Verlag, 2008.



265

Hellmann Uwe/ Beckemper Katharina, Wirtschaftsstrafrecht, Rechtswis-
senschaften und Verwaltung, Studienbűcher, 2., völlig neu bearbeitete  Auflage, 
2008.

Henn Günter,/ Frodermann Jürgen, Handbuch des Aktienrechts, 8., völlig 
neu bearbeitete und erweiterte  Auflage, C.F. Műller Verlag, 2009.

Herrmann Harald/ Berger Klaus Peter/ Wackerbarth Ulrich (Hrsg), deutsches 
und internationals Bank-und Wirtschaftsrecht im Wandel , de Gruyter Verlag, 
Band 4, 1997

Hölscher Luise/ Nestler Anke/ Otto Ralf, Handbuch Financial Due Diligence, 
Professionelle Analyse deutscher Unternehmen bei Unternehmenskäufen, 1 Au-
flage, WILEY-VCH Verlag,  2007.

Jaunich Arthur Oliver, Anlagestrategie Behavioral Finance - Die Bedeutung 
verhaltensorientierter Anlagestrategien in der  amerikanischen und deutschen 
Fondsindustrie, Working Paper Nr. 2009-01, 

Kammerer Otmar,  Stock picking nach dem Value Ansatz, , Institut für Volk-
swirtschaftliche Systemanalyse, 2002 xelmisawvdomia Semdeg mis.,. http://
www.angelfire.com/ok/kamsn/dipl/Diplomarbeit.pdf 

Kindler Peter, Der amerikanische Aufsichtsrat, 1998.

Hopt Klaus, Europäisches Kapitalmarktrecht-Ausblick und Rűckblick, Sys-
tembildung und Systemlűcken in Kerngebieten des Europäischen Privatrechts, 
2000

Koch Sebastian, Insidergeschäfte und die Haftung gegenűber den Anlegern, 
Seminar an der Ostdeutschen Sparkassenakademie Potsdam, Institut fűr Deutsch-
es und Internationales  Bank-und Kapitalmarktrecht, 2003.

Kübler Friedrich / Assmann Heinz-Dieter, Gesellschaftsrecht, Die priva-
trechtlichen ordnungsstruqturen und Regelungsprobleme von Verbänden und 
Unternehmen, völlig neu bearbeitete und erweiterte  Auflage , C.F. Műller Ver-
lag, 2006.  

 Kuhner Christoph, Interessenkonflikte aus der Sicht der Betriebswirtschaft-
slehre, Seminar fűr ABWL und fűr Wirtschaftsprűfung, Wirtschafts- und Soz-
ialwissenschaftliche Fakultät, 2005. xelmisawvdomia Semdeg mis.,. http://www.
hampp-ejournals.de/hampp-verlag-services/get?file=/frei/zfwu_2_2005_138  



266

Larenz Karl / Canaris Claus-Wilhelm, Lehrbuch des Schuldrechts, Band II/2, 
besonderer Teil, 14 Auflage, 1994.

Lotze Christine, Die Insiderrechtliche Beurteilung von Aktienoptionsplänen, 
Herbert Utz Verlag, 2000.

Lutter Marcus, Europäisches Unternehmensrecht, Zeitschrift fűr Unterneh-
mens-und Gesellschaftsrecht, 1996.

Maria von Kirchbach Judith, Publizitätspflichten börsennotierter Gesell-
schaften in Deutschland und den USA, 2007.  xelmisawvdomia Semdeg mis., 
http://deposit.ddb.de/cgi-bin/dokserv?idn=983846685&dok_var=d1&dok_
ext=pdf&filename=983846685.pdf   

Pissler Knut Benjamin, Chinesisches Kapitalmarktrecht, Mohr (Paul Sie-
beck) Tűbingen Verlag, 2004.

Staake, Marco Der Missbrauch von Insider-Informationen und zivilrechtli-
che Folgen, Institut fűr Deutsches und Internationales  Bank-und Kapitalmark-
trecht (hrsg), 2002, S. 1. xelmisawvdomia Semdeg mis., http://www.uni-leipzig.
de/bankinstitut/dokumente/2002-02-20-05.pdf

Tcherveniachki Vassil, Kapitalgesellschaften und private Equity Fonds: Un-
ternehmenskauf durch leveraged Buyout, Erich Schmidt Verlag, 2007.

Tebrake-Winking   Helga, Das Insiderhandelsverbot, Seminar/Ubung: Kapi-
talmarktrecht, 2007

Reul Jűrgen, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionäre bei privaten  
Kontrolltransaktionen, J.C.B.  Mohr (Paul Siebeck) Tűbingen Verlag,,  Band 70, 
1991.

Walser Franz, Due Diligence im Unternehmenskauf, Firmenbörse. xelmisawv-
domia Semdeg mis.,  http://www.firmenboerse.com/Download/DueDiligence.pdf 

Werner Olaf/Saenger Ingo, Stiftungsrecht, BWV Berliner Wissenschaftsver-
lag,  2008.

Zhu Bingyu, Rationales Herdenverhalten und seine Auswirkungen auf Inves-
titionsentscheidungen, Gabler/ GWV Fachverlage, 1. Auflage, 2009.

 Zillmer Peter, Going Private: der freiwillige Börsenrűckzug  in Deutschland,1 
Auflage, Deutscher Universitäts- Verlag, 2003.



267

g. inglisurenovani literatura:

Schwartz Robert Alan, Equity Markets. Structure, Trading, and Performance, 
New York, 1988.

Huanh Hui, International Securities Markets:Insider trading law in China, 
2006. 

germanuli sasamarTlo praqtika

BGH, Urteile vom 19.7.2004 - II ZR 217/03, II ZR 218/03 und II ZR 402/02 
(Infomatec); OLG München, Urteil vom 11.1.2005, NZG 2005, 404; NJW-Spe-
zial 2005. 

BGH-Urteile vom 4.6.2007 (NJW 2007, 708 und 711); OLG München NZG 
2005, 518; LG München I, Urteil vom 22.2.2005 NZG 2005, 523; NJW-Spezial 
2007. 

BGH, Urteil vom 9.5.2005 – II ZR 287/02 NJW 2005, 2450 (Haffa/EM.TV); 
OLG Frankfurt, AG 2006, 162 (EM.TV).

BGH, Urteil vom 21.12.2005 – 3 StR 470/04, NJW 2006, 522; LG Düssel-
dorf, Urteil vom 22.7.2004, NZG 2004, 1057 (=NJW 2004, 3275) – (Mannes-
mann/Vodafone)

BGH, Urteil vom 16.12.2004 – 1 StR 420/03, NJW 2005, 445 (Haffa/
EM.TV).

amerikuli sasamarTlo praqtika

Cady, Roberts & Co., 40 S.E.C. 907 (1961)

Chiarella v. United States , 445 U.S. 222 ( 1980)

In re Dirks  v. SEC, 463 U.S. 646 (1983)

S EC. v. Texas Gulf Sulphur Company, 401 F.2d 833, 849 (2nd Cir . 1968)



268



269

giorgi maxarobliSvili*

sakorporacio-samarTlebriv kombinaciaTa

Taviseburebani sawarmoTa Serwymis procesSi

 (SedarebiT-samarTlebrivi kvleva)

_____________
* samarTlis magistri; sakorporacio, sabanko da ekonomikuri samarTlis institutis 
wevri (Tsu, iuridiuli fakulteti). 



270

Sinaarsi

I. Sesavali . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 272

II. korporaciuli kombinaciebi (zogadi mimoxilva) . . . . . . . . . . 276

1. korporaciuli kombinaciebi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 276

1.1  korporacia, rogorc kombinaciis obieqti  . . . . . . . . . . 276
1.2  korporaciuli kombinacia, rogorc sawarmoSi
fundamenturi (Zireuli)  cvlilebebis safuZveli . . . . . . . . 279

2.  korporaciaTa Soris kombinaciaTa alternativa: Serwyma da 
Sesyidva . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 281

2.1. Serwymis tranzaqcia, rogorc sxva sawarmos dauflebis
saSualeba . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 281
2.2. Sesyidvis tranzaqcia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 283
2.2.1. qonebis gayidva-likvidacia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 283
2.2.2. aqciebis gayidva . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 284
2.3. korporaciaTa Serwymisa da Sesyidvis gamijvna  . . . . . . . 284

3. daskvnis magier . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 286

III. korporaciaTa Serwyma . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 287

Sesavali . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 287

1. korporaciaTa Serwymis ganxorcielebis formebi . . . . . . . . . 288

1.1. tradiciuli (sakanonmdeblo)  Serwyma . . . . . . . . . . . . . 289
1.1.1. tradiciuli (sakanondeblo) Serwymis ganxorcielebis
procedura . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 292
1.1.1.1. molaparakebebi da `ganzraxulobaTa oqmi~ . . . . . . . . . 293
1.1.1.2. Serwymis ganxorcielebis gegma (Sinaarsobrivi mxare) . . 294
1.1.1.2.1 savaldebubulo kriteriumebi . . . . . . . . . . . . . . . . 294
1.1.1.2.2. alternaitiulad savaldebulo kriteriumebi . . . . . . 296
1.1.1.2.3. aSS Statebis mier Serwymis gegmis yvelaze xSirad
gamoyenebadi/ganmeorebadi debulebebi  . . . . . . . . . . . . . . . . 298
1.1.1.3. Serwymis ganxorcielebis gegmis miReba (proceduruli
mxare) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .299
1.1.2. tradiciuli Serwymis ganxorcielebis gadawyvetilebis
registracia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 303
1.2. mSobel da Svilobil sawarmos Soris ganxorcielebuli
Serwyma, rogorc korporaciaTa Serwymis specifikuri saxe . . 307
1.3. aqciebis gacvla aqciebSi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 311
1.4. aqciebis gacvla qonebaSi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 314



271

1.5. `samkuTxa~ Serwyma . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 316
1.5.1. `pirdapiri (tradiciuli) samkuTxa~ Serwyma . . . . . . . . 317
1.5.2. `ukusamkuTxa~ Serwyma . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 319

2.  korporaciaTa  Serwyma  da  maTi saxeebi  evrokavSiris 
direqtivis mixedviT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 322

Sesavali  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 322

2.1.  saaqcio sazogadoebaTa Serwymis mesame sakorporacio
samarTlebrivi  direqtivis  zogadi  mimoxilva . . . . . . . . . 324
2.2. saaqcio sazogadoebaTa Serwymis formebi . . . . . . . . . . . 324
2.2.1. Serwyma mierTebiT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 325
2.2.2 Serwyma axali sazogadoebis dafuZnebiT . . . . . . . . . . . 327

3. daskvnis magier . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 329

IV. korporaciaTa Serwymis samarTlebrivi Sedegebi (aspeqtebi) . . . 330

1. Serwymis samarTlebrivi Sedegebis mniSvnelobisTvis  . . . . . . 330

2. aqcionerTa uflebebis dacva sawarmoTa Serwymis dros . . . . 331

2.1. protestis anu e.w. efraizalis ufleba . . . . . . . . . . . . 332
2.2. de-faqto Serwymis doqtrina, rogorc samizne sazogadoebis 
aqcionerTa dacvis instrumenti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 336
2.3. e.w. `ormagi gulmodgineba~, rogorc sawarmoTa dacvis saSu-
aleba korporaciaTa Serwymis WrilSi  . . . . . . . . . . . . . . . 338
2.4. sakanondeblo daculoba sawarmoTa Serwymis dros . . . . . 342
2.4.1. direqtorTa sabWos mier Serwymis inicireba da mowoneba . .342
2.4.2. aqcionerTa mier Serwymis damtkiceba,
rogorc sakanondeblo dacvis nairsaxeoba . . . . . . . . . . . . . 344

3. korporaciaTa Soris Serwymis procesis dasruleba . . . . . . . 346

4. daskvnis magier . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 350

V. korporaciaTa Serwymis ekonomikuri Sedegebi (aspeqtebi) . . . . . 351

1. Serwymis ekonomikuri mniSvnelobisTvis . . . . . . . . . . . . . . 351

2. valdebulebaTa uflebamonacvleoba sawarmoTa Serwymisas . . . 353

3. sawarmoTa Soris Serwymis sagadasaxado dabegvrisTvis . . . . . 357

4. korporaciaTa Serwymis ekonomikuri Sedegebi . . . . . . . . . . . 359

VI.  daskvniTi Tezisebi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 362

bibliografia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 367

 



272

I. Sesavali

saqarTveloSi Tanamedrove sakorporacio samarTlis Camoyalibebisa 
da ganviTarebis periodi uSualod ukavSirdeba damoukideblobis kv-
lavmopovebas da sul ramdenime wels moicavs. Tamamad SeiZleba iTqvas, 
rom saxelmwifoebriobis aRdgenis paralelurad samarTlis es dargi 
am periodSi qveynisTvis rogorc samarTlebrivi, ise ekonomikuri Tval-
sazrisiT gansakuTrebiT aqtualuri gaxda. aRniSnuli periodi sakanon-
mdeblo bazis Seqmnasa da daxvewas eTmoboda. amiT qarTuli sakorpo-
racio samarTali samewarmeo saqmianobis ganmaxorcielebeli subieqtis 
samarTlebrivi formis arCevisa da gansazRvris sruli Tavisuflebisken 
miiswrafvoda, rac, zogadad, kerZosamarTlebrivi urTierTobis monawile 
piris nebis gamovlenas, kerZo avtonomiis principis gamoxatulebas 
warmoadges. kanonmdebloba, gansakuTrebiT ki sakorporacio samarTalSi, 
mieltvis nebayoflobiTi TviTregulirebis reJims (es gansakuTrebiT 
SeimCneva korporaciuli marTvis sakiTxebTan mimarTebiT). sakanonmde-
blo normebi iuridiul normaTa im elementalur struqturas adgens, 
ris zedamxedvelobaze saxelmwifo xels ver aiRebs. samewarmeo saqmi-
anobis ganmaxorcielebeli subieqtebis samarTlebriv regulirebas ki 
`mewarmeTa Sesaxeb~ kanoni da, nawilobriv, `fasiani qaRaldebis bazris 
Sesaxeb~ kanoni moicavs.1 aSS-Si samewarmeo saqmianobis subieqtebis Se-
qmnisa da funqcionirebis sakiTxebis mowesrigeba iuridiul doneTa 
mixedviT xdeba. amisTvis calkeuli samarTlebrivi aqtebi gamoiyeneba, 
ramdenadac aSS-s sakorporacio samarTali moklebulia erTian saxelm-
wifoebriv reglamentacias. amis winapiroba is aris, rom amerikis kor-
poraciuli samarTali ar warmoadgens erTian federalur samarTals. 
Sesabamisad, misi moqmedebac calkeuli Statebis mixedviT sxvadasxvag-
varia.2 evropis wevr-saxelmwifoebSi korporaciul-samarTlebrivi urT-
ierToeba ordonovani mowesrigebiT gamoirCeva: erTi mxriv, nacionaluri, 
xolo, meore mxriv, supranacionaluri samarTali miiReba mxedvelobaSi, 
romelic evroparlamentis mier miRebuli direqtivebis da dadgenile-
bebis safuZvelze iqmneba da romelsac uSualo moqmedebis iuridiuli 
reJimi axasiaTebs. wignis am nawilSi naCvenebi iqneba qarTuli sakorpo-
racio samarTlis mimarTeba aSS-is modeluri kanonisa da evropis wevr-

1  amasTan mxedvelobaSia misaRebi e.w. `paraleluri samarTlebrivi aqtebi~ calkeuli 
regulaciebis, saxelmZRvanelo principebisa da rekomendaciebis saxiT.
2  Gotschev/Staub, GesKR 2006, S. 266. miTiTebulia: burduli, irakli, sawesdebo kapitali 
da misi funqciebi wignSi: Tanamedrove sakorporacio samarTlis Teoriuli da praq-
tikuli sakiTxebi, gv. 249-250. 
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saxelmwifoebSi moqmedi direqtivis SedarebiTi analizi.3

samewarmeo Tu arasamewarmeo saqmianobis ganxorcielebis esa Tu is 
samarTlebrivi forma mis wevrebs (partniorebs) imis SesaZleblobas 
aZlevs, rom sxvadasxva mizani, amocana dasaxon da ganaxorcielon. Tumca 
es Tavisufleba ar niSnavs, rom ukve Camoyalibebuli samarTlebrivi 
formis reorganizaciac damoukideblad ganaxorcielon. naxsenebi reor-
ganizaciidan gansakuTrebiT gamosayofia sawarmoTa Serwyma4 da Serwymis 
procesSi ganviTarebuli samarTlebrivi urTierTobis Taviseburebis 
gansazRvra-Seswavla. 

aqtualuria aseve sawarmoTa5 Serwymis6 dros sakanonmdeblo moTx-
ovnaTa darRvevis sakiTxebi da misi samarTlebrivi Sedegebi. naSromSi 
agreTve ganxulia saqarTveloSi sawarmoTa Serwymis procesis mareg-
ulrebeli normebi da igi am sakiTxis sxvagvari (Cemeuli) mowesrigebis 
erTgvar cdas warmoadgens.

3 korporaciaTa Serwymis procesSi anglo-amerikuli midgoma ganxilul iqneba imdenad, 
ramdenadac saqarTvelos `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonSi ukanaskneli – 2008-2010 cvli-
lebebiT gadmotanil iqna amerikuli TviTregulirebadi normebi, erTi mxriv da, meore 
mxriv, evrogaerTianebaSi moqmedi direqtivebis mixedviT ganxilul iqneba imdenad, ram-
denadac, zemoxsenebul kanonSi SenarCunebul iqna kontinenturi samarTlisTvis saxa-
siaTo Taviseburebebi, rac, ZiriTadad, gamoixateba korporaciaTa winaSe savaldebulo 
sakanonmdeblo moTxovnaTa arsebobaSi. 
4 Tavidanve aRniSvnis Rirsia, rom gansaxilveli sakiTxi iseT organizaciul war-
monaqmns ukavSirdeba, rogoric aris korporacia – savaldebulo kapitalis gaer-
Tianebis Sedegad Seqmnili mewarme subieqti. vrclad amis Taobaze mag.: burduli 
irakli, qonebrivi urTierToba saaqcio sazogadoebaSi, Tbilisis universitetis gamom-
cemloba, 2008, gv. 25-50. aRniSnuli SeniSvna gamomdinareobs samewarmeo saqmianobis 
ganxorcielebis meore iseTi organizaciuli warmonaqmnis arsebobidan, rogoric amxa-
naguri tipis sazogadoebaa. es ukanaskneli upiratesad pirovnuli niSnis gaerTianebiT 
isaxavs mogebis miRebas miznad, Sesabamisad, winamdebare naSromSi ganxilul iqneba Ser-
wymis Taviseburebani mxolod kapitalur sazogadoebaTa - korporaciaTa  samarTalSi. 
ZiriTadi yuradReba korporaciulad mowyobil sazogadoebebs Soris ganxorcielebul 
tranzaqciebs daeTmoba.
5 naSromis msvlelobisas kapitaluri sazogadoebebi moxseniebuli iqneba rogorc 
korporacia, aseve sawarmo, rameTu amerikuli samarTali biznesis ganxorcielebas, 
ZiriTadad, erTi formiT - korporaciis saSualebiT axorcielebs. am sakiTxze ix.: 
Wanturia lado, korporaciuli marTva da xelmZRvanelTa pasuxismgebloba sakorpora-
cio samarTalSi, Tbilisi 2006, gv. 77-81. saqarTveloSi misi analogiuri Sesatyvisia 
sawarmo, agreTve sazogadoeba. identuroba ki `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-6 muxlis 
me-4 punqtidan gamomdinareobs, romlis mixedviTac, sazogadoebis nacvlad SesaZloa, 
gamoyenebul iqnes sityva - `kompania~.
6 e.w. merger. misi zusti qarTuli Sesatyvisi faqtobrivad ar arsebobs, radgan misi 
Sinaarsis gadmocema ramdenime sxvadasxva qarTuli terminiTaa SesaZlebeli: Serwyma, 
SeerTeba, gaerTianeba. Sesabamisad, naSromSic merger-is arsi aRniSnuli terminebis meS-
veobiT gadmoicema, rac Temis substanciis SenarCunebas xels ar SeuSlis.
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wignis am nawilis kvlevis mizani da sagani gaxlavT sakorporacio-
samarTlebriv kombinaciaTa Taviseburebani sawarmoTa Serwymis procesSi. 
sawarmoTa Serwymis instituti ara mxolod Tavisi mniSvnelobiT, aramed 
misi sirTuliTa da, Sesabamisad, moculobiTac gamoirCeva. misi yvela 
aspeqtis erT naSromSi ganxilva araTu mizanSeuwoneli, aramed SeuZle-
belicaa. amitom mocemuli sakiTxi mxolod sawarmoTa Serwymis kuTxiT 
iqneba ganxiluli. gamokvleulia sawarmoTa reorganizaciis procesSi 
sazogadoebis samarTlebrivi statusi da buneba, misi partniorebis (aq-
cionerebis) likvidaciis ganmaxorcielebel an/da mesame pirebTan urT-
ierTobebi, aseve Serwymis Sedegad sazogadoebis qonebis samarTlebrivi 
mdgomareoba, gadasvlis momenti, wilebis ganawileba da sazogadoebis 
wevrTa roli adekvaturi wilis gansazRvris procesSi, maTi uflebebis 
darRvevis Sedegad warmoSobili urTierTobis samarTlebrivi buneba 
da a.S. maTi Taviseburebani mecnierul-Teoriuli TvalTaxedviT gamokv-
leuli da gaanalizebuli iqneba aSS-sa da evrokavSiris wevr-saxelmwi-
foebSi moqmedi konkretuli samewarmeo samarTlis institutebTan Se-
darebiT. yovelive amis safuZvelze naSromis amocanaa sawarmoTa Soris 
Serwymis momwesrigebeli normebis siRrmiseuli gaanalizeba, Serwymis 
dros Camoyalibebuli urTierTobis Teoriuli damuSaveba, partniorTa 
wilobriv-uflebrivi monawileobis monacvleoba, maTi pasuxismgeblobis 
sakiTxi, aseve, sawarmoTa Soris kombinaciaTa Semdeg partniorTa `pro-
testis~ - Secilebis ufleba.

naSromis aqtualoba Tavad sawarmoTa Serwymis procesSi sakorpora-
cio-samarTlebriv kombinaciaTa  mniSvnelobidan momdinareobs, ramdena-
dac sawarmoTa gaerTianeba da axali an igive sawarmos organizaciul-
samarTlebrivi formiT gagrZelebis samarTlebrivi faqtorebis gamoyofa, 
analizi da am analizis safuZvelze garkveuli rekomendaciebis warmod-
gena gansakuTrebiT mniSvnelovania ekonomikuri ganviTarebisTvis swori 
samarTlebrivi fundamentis (urTierTobis maregulirebeli normatiuli 
aqtebis) arsebobisTvis. swored aSS-sa da evropis samewarmeo samarT-
lis urTierTSejerebuli analizis safuZvelze moxdeba saqarTvelos 
`mewarmeTa Sesaxeb~ kanonSi7 arsebuli sawarmoTa Serwymis maregulire-
beli muxlis daxvewa, axali winadadebebis SemuSaveba da maTi warmodgena 
rekomendaciis saxiT.

mokled, kanoni adgens sawarmoTa samarTlebrivi formebis struq-
turul savaldebulo elementebs, xolo organizaciis monawileni Tavad 
marTaven am sawarmos da saxelmwifo nalkebad ereva (SeiZleba iTqvas, rom 
saerTod ar ereva). mocemuli SemTxveva ki iseT sakiTxs exeba, rodesac 

7  romelic 1994 w. iqna miRebuli. ix.: saqarTvelos `mewarmeTa Sesaxeb” kanoni, 1994 
weli  saqarTvelos parlamentis uwyebani #21-22.
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saxelmwifos mier sawarmoTa Serwymis regulireba ufro metad unda 
iyos regulirebuli, vidre partniorTa SeTanxmebaze damokidebuli.

wignis am nawilSi ganxiluli sakiTxebi gamokvleulia Sedare-
biT-samarTlebrivi da logikuri analizis safuZvelze, raTa naTlad 
warmoCindes sakorporacio samarTlebriv kombinaciaTa Taviseburebani 
sawarmoTa Serwymis dros. aRniSnuli kvleva xorcieldeba SedarebiT-
samarTlebrivi meTodis gamoyenebiT, ramdenadac  unda moxdes aSS-is 
samarTlis, evrokavSiris wevri saxelmwifoebis mier dadgenili wesebisa  
da saqarTvelos `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis SedarebiT-samarTlebrivi 
analizis safuZvelze korporaciaTa Serwymis iuridiuli bunebis gansaz-
Rvra da mewarmeTa kanonSi arsebuli am urTierTobis maregulirebeli 
normis struqturirebulad Camoyalibebis kerZo xasiaTis rekomendacie-
bis warmodgena. gamoyenebul iqneba agreTve SedarebiTi sakorporacio 
samarTlis ganviTarebis ori ZiriTadi principi: horizontaluri da 
vertikaluri.

SedarebiTi sakorporacio samarTlis horizontaluri principi 
mdgomareobs imaSi, rom mas aintersebs Tu rogor aris Camoyalibebuli 
da mowyobili samarTlis sistema (marTlwesrigi) TiToeuli saxelm-
wifos SigniT. rac Seexeba mis vertikalur Semxeblobas, igi imaSi 
gamoixateba, rom mas ainteresebs evropis gaerTianebis samarTlisa da 
nacionaluri samarTlis urTierTmimarTebis sakiTxi. SesaZlebelia, rom 
am mxriv, mesame sferoc (mesame donec) gamoiyos.8 kerZod, gairkves sa-
korporacio samarTali sistemaTa Sedarebis kuTxiT, anu aRebul da Se-
darebul iqnes aSS-s korporaciuli samarTali da evropul-nacionalur 
samarTali. mocemuli sakiTxebi swored aRniSnuli meTodis gamoyenebiT 
ganixileba.

naSromi sul ramdenime nawilisagan Sedgeba. pirveli nawili sa-
korporacio samarTlebriv kombinaciaTa zogad mimoxilvas exeba. aq 
ganixileba sawarmoTa Soris SesaZlo kombinaciebi, romelTagan ramden-
imea ZiriTadi. am ZiriTadi konstruqciebis saSualebiT xorcieldeba 
fundamenturi tranzaqciebi. aseTi ZiriTadi kombinaciebidan gamosay-
ofia  savaldebulo Serwyma,  aqtivebis SeZena da Sesyidvebis tranzaq-
cia, mimoxiluli iqneba istoriul-samarTlebrivi kanonzomiereba, aseTi 
kombinaciebisaTvis damaxasiaTebeli qonebis gadasvlis dros arsebuli 
samarTlebrivi sakiTxebi. gamosakvlevi sakiTxis meore nawili is xerx-
emalia, razec sakvlevi Temaa damyarebuli da sadac ZiriTadi analizi 
da debulebebis Camoyalibeba xdeba. am kuTxiT ganxilul unda iqnes 
korporaciaTa Serwyma, misi ganxorcielebis formebi, rogoricaa trad-

8  Susanne Kals/Christian Burger/Georg Eckerdt, Entwicklung des österreichischen Aktienrechts, 
Linde Verlag, Wien 2003, S. 24-25.
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iciuli Serwyma, aqciebis aqciebze gadacvla, aqciebis qonebaze gadacvla, 
`samkuTxa~ Serwyma da misTvis damaxasiaTebeli gansxvavebuli Sedegebi; 
ganxilul iqneba Serwymis iseTi saxeoba, rogoricaa de-faqto Serwyma. 
am nawilSive gaanalizdeba Tanamedrove qarTuli sakorporacio samar-
Tlis is problemebi, romelic sawarmoTa Serwymas da am procesis ma-
regulirebel normebs ukavSirdeba. naSromis bolo (daskvniT) nawilSi 
iqneba mcdeloba, Tezisebis saxiT warmoCindes is problemebi, siaxleebi, 
sakiTxebi, romelicMmTels naSroms niSan-svetad sdevs. da bolos, wignis 
am nawilSi warmodgenil iqneba sxvadasxva mecnier-iuristTa mosazrebebi, 
romelTa gamyareba praqtikuli magaliTebis safuZvelze moxdeba. praq-
tika ki ZiriTadad moxmobil iqneba aSS-sa da evropaSi Camoyalibebuli 
da damkvidrebuli iuridiuli dogmatikidan. aseve ganixileba is mwiri 
praqtika, romelic Cvens qveyanas aqvs. aqve unda aRiniSnos, rom winamde-
bare naSromi ar exeba mTlianad korporaciul kombinaciebs, vinaidan igi 
Zalian moculobiTia. amitom aRebulia mxolod erTi kombinacia, kerZod, 
korporaciaTa (sawarmoTa) Serwyma da ganxilulia misi Taviseburebani. 

II. korporaciuli kombinaciebi

(zogadi mimoxilva)

1. korporaciuli kombinaciebi

1.1  korporacia, rogorc kombinaciis obieqti  

Tanamedrove ekonomikur-samarTlebriv urTierTobaSi organizaciul-
samarTlebriv gaerTianebaTa warmatebuli funqcionirebis ganmapirobe-
beli faqtori am sawarmoTa Soris  ukve ganxorcielebuli, mimdinare  
da samomavlo urTierTobaa.9 rogorc yvela urTierTobas, am urTier-
TobisTvisac aucilebelia minimum ori mxare. maT Soris samarTlebrivi 
kavSiri warmoiSoba. magram am SemTxvevaSi ganxilul unda iqnes korpo-
racia10, rogorc ama Tu im tranzaqciis ganxorcielebis arsebiTi Semad-

9 es urTierToba moicavs korporaciis gare urTierTobas sxva korporaciasTan da 
ara korporaciis SigniT mimdinare iseT urTierTobebs, rogoricaa aqcionerTa saerTo 
kreba,  aqcionerTa da menejerTa, aqcionerTa da direqtorTa, direqtorTa (direqtorTa 
sabWos) da muSa-mosamsaxureTa Soris urTierToba da sxva., zogadad korporaciaTa 
organizaciuli mowyobis Sesaxeb ix.: mag.: Angela Schneeman, The Law of Corporations 
and Other Business Organizations, fifth edition, 2008, P. 337-389. Sead.: burduli, qonebrivi 
urTierToba saaqcio sazogadoebaSi, Tbilisis universitetis gamomcemloba, 2008, gv. 
77-91.
10 zogadad kapitalur sazogadoebaTa Sesaxeb, ix.: Wanturia, korporaciuli marTva, gv. 
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geneli nawili, romlis (am tranzaqciis) samarTlebrivi da ekonomikuri 
Sedegi korporaciis organizaciul formasa11 da Semosavlis gazrdaze 
Tu Semcirebaze aisaxeba. Sesabamisad, korporacia warmoadgens garigebaTa 
dadebisa da Sesrulebis mTavar obieqts, romlis mimarTac garkveuli 
valdebulbis Sesrulebis an uflebamosilebis ganxorcielebis aucile-
blobis sakiTxi dgeba. 

gansaxorcielebeli kombinaciis procesSi korporaciis samarTal-
subieqtobas12 warmoaCens sawarmos mmarTveli organos13 mier misi, rogorc 
mewarme subieqtis warmodgena mesame pirebTan urTierTobaSi. magram, imi-
saTvis, rom korporaciis samarTalobieqturoba kargad iqnes gagebuli, 
aucilebelia Tavad korporaciisTvis, misi warmoSobisa da funqcionire-
bis sabaziso struqturis aRwera, romelic, agreTve, amxsnel-damazuste-
beli iqneba sawarmos mmarTveli organos mier samarTalsubieqturobis 
gansazRvrulobis funqciuri arsisa.

korporaciis bunebis ganmsazRvreli ramdenime niSani arsebobs, 
romelic literaturaSi sxvadasxva etimologiiT xasiaTdeba, Tumca 
erTi da igive arsia SenarCunebuli. mis mixedviT, korporacia - samarT-
lis qmnileba - samarTlebrivi konstruqciaa,14 romelic aris xelovnuri 
`pirovneba~15 an/da xelovnuri gaerTianeba, gamijnulia misi mesakuTree-
bisa da mmarTvelobisagan, aqvs uflebebi da movaleobebi, romelTac is 
axorcielebs warmomadgenlebis meSveobiT, gamodis sasamarTloSi mosar-
Celed an mopasuxed, flobs garkveul qonebas, arsebobs uvadod da qm-

77-106. agreTve, ix.: Schneeman, The Law of Corporations, fifth edition, 2008.,  Alan R. Pal-
miter: Corporations: examples and explanations ,5th ed, 2006, P. 4-105., Robert W. Hamilton, 
The Law of Corporations, 5th ed, 2000 , P. 77-133., Neal R. Bevans, Business Organizations And 
Corporate Law, 2007, P. 157-202.
11 igulisxmeba mogebaze orinetirebuli sawarmos saqmianobis ganxorcielebis kanoniT 
gaTvaliswinebuli organizaciuli formis cvlileba, rac, ZiriTadad, gamoixateba saqmi-
anobis ganxorcielebis safirmo saxelwodebis cvlilebaSi, romelic SesaZloa reor-
ganizaciis safuZvlad iqces.
12 korporaciis samarTalsubieqturoba mis kombinaciis obieqtad yofnasTan mimarTe-
biT gamoikveTeba samewarmeo saqmianobis ganmaxorcielebeli subieqtis samarTlebrivi 
normebis regulirebis farglebSi moqcevis dros, roca sawarmo xdeba kanonis normebis 
regulirebis subieqti, xolo misi obieqtad yofna warmoCindeba uSualod korporacia-
Ta Soris kombinaciis ganxorcilebis procesSi, sadac ori an meti sawarmos mmarTveli 
organos Tu piris mier xdeba garkveuli tranzaqciis pirobebze SeTanxmeba, romlis 
mTavar obieqtad sazogadoebaa gansazRvruli.
13 direqtori, aRmasrulebeli oficeri, direqtorTa sabWo, sameTvalyureo sabWo, aq-
cionerTa saerTo kreba. maTi CamonaTvali damokidebulia imaze, Tu romeli sitemis 
mixedviT xorcieldeba korporaciuli marTva: monisturi Tu dualisturi sistemis 
mixedviT. vrclad, ix.: Wanturia korporaciuli marTva, Tbilisi 2006, gv. 110-150. 
14 Palmiter,  Corporations, 5th ed, 2006, P. 3.
15 Bevans, Business Organizations, 2007, P. 157-160.
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nis im normebs16, romlis Sesabamisadac aregulirebs sakuTar qmedebebs.17 
amasTan, korporaciis xuT ZiriTad niSans gamoyofen: 

- iuridiul pirad aRiareba;18 
- SezRuduli pasuxismgebloba; 
- wilebis (aqciebis) gasxvisebadoba; 
- centralizebuli menejmenti; 
- kapitalis wilebad (aqciebad) dayofa.19

swored iuridiul pirad aRiarebuli sakuTari kapitalis mqone 
organizaciis mmarTveli organoebis mier TavianTi uflebebis ganxor-
cielebis procesis Sedegad - rac SesaZloa gamoixatos sxva sawar-
mosTan garkveuli tranzaqciis dadeba-SesrulebaSi – warmoSobili 
samarTlebrivi urTierTobebis mimRebi xdeba korporacia da ara am urT-
ierTobis uSualo Semsrulebeli fizikuri piri20. aRniSnuli qmedebebis 
mizez-Sedegobrioba pirdapir aisaxeba korporaciis ufleba-movaleobe-
bze, romelic garkveul SemTxvevebSi SeiZleba misi uvado xasiaTis das-
rulebis safuZvelic ki gaxdes, anu saerTod Sewyvitos funqcionireba 
rogorc calke subieqtma.21 

korporaciis Semadgeneli nawilebi, organoebi da aqcionerebi 
xelSekrulebebs deben da urTierTobaSi Sedian ara erTmaneTTan, aramed 
korporaciasTan. magaliTad, samuSao SeTanxmeba22 aris xelSekruleba ko-
rporaciasa da mis muSa-mosamsaxureTa Soris, obligaciebis SeTanxmeba23 
aris xelSekruleba korporaciasa da mis kreditorebs Soris. Tu ase-
Ti xelSekrulebebi dairRveva korporaciis mier, korporacia iqneba is 
gaerTianeba, romelic pasuxs agebs sasamarTloSi da ara is fizikuri 
pirebi, romelTac korporaciis mxridan gadawyvites ar SeesrulebinaT 
xelSekruleba. Tu es korporacia miiRebs zarals, eqneba danakargi, yove-
live amis anazRaureba moxdeba misi aqtivebisa da gamomuSavebuli moge-
bis xarjze da ara individualuri pirovnebebis piradi qonebidan.24

16 igulisxmeba wesdeba.
17 Schneeman, The Law of Corporations, fifth edition, 2008, P. 246-254.
18 Wanturia lado, Sesavali saqarTvelos samoqalaqo samarTlSi zogad nawilSi, 
Tbilisi 2000, gv. 224-242.
19  Wanturia, korporaciuli marTva, Tbilisi 2006, gv. 77-78.
20 saqme exeba ara konkretulad fizikur pirs, aramed, zogadad, sawarmos warmomad-
genels, romelic SesaZloa iyos iuridiuli piri, anu warmomadgenlobas axorcielebdes 
iuridiuli piri, romelsac, Tavis mxriv, warmomadgeneli eyoleba, Tumca, saboloo jamSi, 
warmomadgenloba mainc fizikuri piris mier saqmeebis ganxorcielebamde daiyvaneba.
21  Tu gaviTvaliswinebT imas, rom Serwymis tranzaqcias mmarTveli organo debs, xolo 
Serwymis Sedegad, umetesad, erTi sawarmo wyvets arsebobas da uerTdeba meores.
22  employment  agreement.
23 bond  indenture.
24  Stephen M. Bainbridge, The New CORPORATE GOVERNANCE In Theory And Practice,  
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amitom, mniSvnelovania imis dadgena, rom sawarmoTa Soris Ser-
wymis ganxorcielebis obieqtic Tavad Serwymis procesSi monawile 
korporaci(ebi)aa,25 romelic Tavis mxriv, ama Tu im sawarmoSi fundamenturi 
cvlilebis ganxorcielebis ZiriTad subieqtad gamosvlas gulisxmobs.

1.2  korporaciuli kombinacia, rogorc sawarmoSi fundamenturi  

(Zireuli) cvlilebebis safuZveli   

fundamenturi korporaciuli cvlilebebi mniSvnelovnad cvlis im 
uflebebsa da uflebamosilebebs, romelic sawarmos warmoqmnisa da 
funqcionirebisaTvis mniSvnelovani Semadgeneli elementia.26 amisaTvis 
saWiroa ganxilul iqnes zogadad korporaciis Zireuli cvlilebebis 
is meqanizmebi, romelTa saSualebiTac xdeba sawarmos arsebiTi gardaqmna, 
agreTve, am cvlilebebis momwesrigebeli normebi Tu samarTali.27

korporaciaSi fundamenturi cvlileba sxvadasxva formiT pou-
lobs gamoxatulebas, romelic SeiZleba iyos korporaciis finansuri 
da mmarTvelobiTi struqturis Sida cvlilebebi – wesdebis Sesworeba28, 
rekapitalizacia29 da likvidacia30, Sida cvlilebebi, romlebic gavle-
nas axdenen korporaciis kontrolsa da marTvaze – sawarmoTaASerwyma, 

2008, P. 25-28. Tumca aRsaniSnavia, iseTi SemTxvevebis arseboba, romlis drosac miuxe-
davad korporaciis SezRuduli pasuxismgeblobisa, fizikur pirTa piradi qonebidan 
xdeba zianis anazRaureba e.w. Piercing the Corporate Veil., ufro vrclad, ix.: burduli 
irakli,  sawesdebo kapitali da misi funqciebi wignSi: Tanamedrove sakorporacio 
samarTlis Teoriuli da praqtikuli sakiTxebi, red: elizbaraSvili, 2009, gv.254-259.
25 aqve unda aRiniSnos, rom marTalia obieqti Tavad korporaciaa, magram garkveuli 
ufleba-movaleobebi aqcionerebsac warmoeSobaT, rac maT wilebsa da aqciebs ukavSird-
eba., amaze ufro vrclad qvemoT iqneba saubari.
26 aseT uflebebsa da uflebamosilebebi moicavs korporaciis unars gamovides sa-
samarTloSi mosarCeled da mopasuxed, Seqmnas da ganaxorcilos Sida struqturuli 
organizeba da hqondes ufleba Seitanos masSi cvlilebebi, hqondes sakuTari beWedi 
da mravali sxva. ufro vrclad korporaciis uflebamosilebebTan dakavSirebiT, ix.: 
Schneeman, The Law of Corporations, fifth edition, 2008,P. 249-250.
27 korporaciaSi cvlilebebis ganxorcielebis maregulirebeli normebis zogadi mi-
moxilva imdenad mniSvnelovania, ramdenadac aSS samarTalSi erTiani mowesrigeba faq-
tiurad ar arsebobs da zogjer is dayvanilia federaluri samarTlidan Statebis 
samarTlamde, anu arsebobs sxvadasxva maregulirebeli norma.
28  Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 2000,P. 610-615.
29 rekapitalizaciis gansazRvrebasTan dakavSirebiT ix.: http://www.investorwords.
com/4078/recapitalization.html. aRniSnuli Sead.: http://financial-dictionary.thefreedictionary.
com/Recapitalization . agreTve, Alan R. Palmiter: Corporations: examples and explanations ,5th 
ed, 2006, pg.598.
30 Palmiter, Corporations,5th ed, 2006, P. 598-599.
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aqtivebis gayidva da aqciebis SeZena,31 korporaciis `araSeTanxmebuli~ 
daufleba – aqciebis gamosyidvis mtruli sajaro SeTavazeba.32 

fundamenturi cvlilebebis dros, aqcionerebs aqvT uflebebi, romel-
ic moicavs sakorporacio samarTlis zogad interessa da miswrafebebs, 
radgan misi saboloo mizania aqcionerTa dovlaTis zrda da zogadad 
zogadsakacobrio socialuri funqciis Sesruleba.33 aSS samarTalSi or-
ganuli cvlilebebis ganxorcielebis maregulirebeli normebi Statebis 
mixedviT gansxvavebulad aris mowesrigebuli. Tumca, bizness korpo-
raciebis Sesaxeb modeluri kanonis reformirebul variantSi34 gansaz-
Rvrulia organuli cvlilebebis momwserigebeli normebi. aRniSnuli 
kanoni miRebuli da SeTavsebuli iqna 25 Statis kanondeblobis mier, 
Tumca garkveuli xarisxiT man zegavlena moaxdina im Statebis sakanon-
mdeblo aqtebze, romlebmac ar gaiziares misi debulebi.35 amitom organu-
li cvlilebebi, ZiriTadad,  am kanonis mixedviT iqna ganxiluli. amasTan, 
Statebis samarTali aqcionerebs aniWebs iseT uflebebs, rogoricaa 
fundamenturi cvlilebis dros xmis micemis ufleba, xelmZRvanelebisT-
vis fiducialuri movaloebis36  dakisreba da likvidacia-reorganizaciis 
dros mimdinare procesebis an misi Sedegebis gaprotestebis ufleba.37

zemoaRniSnulidan gamodinare, korporaciaTa Soris ganxorciele-
buli iseTi operacia, rogoricaa sawarmoTa Serwyma, aqtivebis gayidva 
da aqciebis SeZena sazogadoebis Sida da gare fundamentur cvlilebas 
iwvevs, anu korporaciaTa Serwyma aris masSi, rogorc Sidastruqturuli,38 
ise gare orgnaizaciul-samarTlebrivi formis cvlilebis safuZveli, 

31  Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 581.
32  e.w. Hostile Tender offer. zogadad, aqciebis gamosyidvasa da gamosyidvis sajaro 
SeTavazebasTan dakavSirebiT, ix.: burduli irakli, savaldebulo satendero SeTavazeba, 
aqciaTa savaldebulo gayidva: aqciiT miniWebuli uflebis borotad gamoyeneba Tu 
kapitalis bazris ganviTarebis aucilebeli winapiroba?! Jurnali `marTlmsajuleba~, 
#2, 2007, gv.11-12, 20-29.
33 korporaciis, rogorc organizaciis da misi warmoSobis da funqcionirebis so-
cialur Semxeblobasa da moZRvrebasTan dakavSirebiT, ix.: bregvaZe laSa, organiza-
ciis Teoriis safuZvlebi: sociologiuri moZRvreba korporaciuli sistemebis Sesaxeb, 
wignSi: Tanamedrove sakorporacio samarTlis Teoriuli da praqtikuli sakiTxebi, 
2009, gv.9-65.
34  e.w.  Revised Model Business Corporation Act (SemdgomSi - R.M.B.C.A.).
35  Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 609.
36  Wanturia, korporaciuli, Tbilisi 2006, gv. 202-215, 257-360.
37 e.w. Appraisal rights. vrclad: Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 623-637. agreTve, 
Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 627-631.
38  Sead.: Wanturia lado, niniZe Tedo, mewarmeTa Sesaxeb kanonis komentari, mesame ga-
mocema, 2002, gv.184.
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rac, ZiriTadad, wesdebaSi cvlilebis SetaniT39 (romelic, Tavis mxriv, 
fundamenturi cvlilebis ganxorcielebis erT-erTi formaa) da aq-
cionerTa ufleba-movaleobaTa cvlilebebiT gamoixateba, rac damokideb-
ulia Serwymis ganxorcielebis formaze. Sesabamisad, mniSvnelovania imis 
gansazRvra, Tu ra formiTa da saxiT unda ganxorcieldes korporaciaTa 
Serwyma sawarmosa da mis mewileTaTvis adekvaturi Sedegebis miRebi-
saTvis, anu Serwymis safuZvlis gamomwvevi mizezis miRwevis saTanado 
saSualebis SerCeviT dadges dasaxuli mizani.40

2.  korporaciaTa Soris kombinaciaTa alternativa:

Serwyma da Sesyidva

2.1. Serwymis tranzaqcia, rogorc sxva sawarmos

dauflebis saSualeba
  

korporaciaTa Soris kombinaciis ganxorcielebis meTodis SerCeva 
tranzaqciaSi monawile sawarmos uflebamosilebaSi Sedis. rodesac erT 
sawarmos surs meore sawarmos daufleba, amis ganxorcielebis ori 
umTavresi saSualeba arsebobs: korporaciaTa Serwyma da erTi korpo-
raciis mier meoris Sesyidva.41 imisaTvis, rom Serwymis tranzaqciis arsi 

39 mewarmeTa Sesaxeb kanonis me-14 muxlis mixedviT, reorganizaciis SemTxvevaSi, reor-
ganizaciis (am SemTxvevaSi Serwymis) Sesaxeb gadawyvetileba, romelsac iRebs part-
niorTa saerTo kreba, unda daregistrirdes mewarmeTa da arasamewarmeo (arakomerci-
uli) iuridiuli pirebis reestrSi. ix.: Wanturia, niniZe, mewarmeTa sesaxeb kanonis 
komentari, mesame gamocema, gamomcemloba `samarTali~, 2002, gv.193-194.
40 es SeiZleba gamomdinareobdes iqidan, rom sawarmoTa dafuZnebis Semdeg aRmoCndes, 
rom ararentabeluri iyo sawarmoTa cal-calke Seqmna da mizanSewonili iyos maTi 
gaerTianeba, an/da Zlieri konkurenciis pirobebSi aucilebeli iyos sxva sawarmosTan 
mierTeba. amasTan dakavSirebiT, ix.:  Wanturia, niniZe, `mewarmeTa Sesaxeb kanonis komen-
tari~, mesame gamocema, 2002, gv.190-193.
41  Tumca unda aRiniSnos, rom doqtrinaSi arsebobs arc Tu ise usafuZvlo mosazreba, 
romlis mixedviTac sawarmoTa reorganizacia da yidva - erTi da igive WrilSi unda 
moiazrebodes. aRniSnuli mosazreba gamoTqmul iqna buceriusis sazafxulo pro-
gramaSi monawile praqtikanti iuristebis mier. ix statiaTa krebuli.: Florian Drin-
hausen, Jocher Laufersweiler, INTEERNATIONAL MERGERS & ACQUISITIONS , Bucerius 
summer program in international Businnes Law, 2009., aseve, Carles Esteva Mosso, Fifty Yaers 
of European Community Law: part 1: Article: Non-Horizontal Mergers: A European Perspective, 
31 Fordham Int’l L.J. 1442, May, 2008, P. 2. amasTan erTad kapitalis bazris samarTalSi 
gakotrebis Sedegad sawarmos gadacemasac am SinaarsSi moiazreben. roca sawarmo 
kotrdeba da igi garkveuli koncernis xelSia moqceuli, SesaZlebelia, rom am koncer-
nis erT-erTma monawile mxarem es (gakotrebuli) sazogadoeba samarTalmemkvidreobis 
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kargad iqnes Secnobili, aucilebelia misi mokle aRweriT Sedarebul 
iqnes Sesyidvis tranzaqciasTan.

pirobadebul garigebebs42 Soris Serwymis tranzaqciis ganxor-
cielebiT erTi sawarmo ierTebs meore sawarmos. rogorc ukve aRin-
iSna, es iwvevs sawarmoSi fundamentur cvlilebas -  xdeba ori an 
meti sawarmos erTi mmarTvelobis qveS moqceva.43 sawarmoTa dauflebis 
umravlesoba xorcieldeba molaparakebiTi tranzaqciebis saSualebiT, 
romelic ZiriTadad ori kompaniis marTvis umaRles organoebs Soris 
mimdinareobs da xorcieldeba gamgeobis nebarTviT, romelsac Semdeg 
mosdevs aqcionerTa mxridan am tranzaqciis mowoneba.44 sawarmos qmede-
bebi sazogadoebaTa Serwymis procesSi xorcieldeba rogorc mTlianis 
da ara individualuri moqmedeba, rogorc es aqciaTa gamosyidvis saja-
ro SeTavazebis SemTxvevaSi xdeba. erTi korporacia misi virtualuri45 
qmedebis safuZvelze xdeba sxva sawarmos Semadgeneli nawili. Serwymis 
Sedegad samizne korporaciis aqcionerebi kanonis ZaliT xdebian `gad-
arCenili~ sawarmos aqcionerebi.46 beiles maningis sityvebiT: `es Sesani-
Snavi abstraqcia niSnavs, rom kaci, romelsac hyavs cxeni, moulodnelad 
aRmoaCens, rom is Zroxis mepatronea~.4748

gziT e.w. (Gesamt)Rechtsnachfolge miiRos.
42  e.w. negotiated  transactions.
43  Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 603.
44  William J. Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, cases  and  materials, New York, 2000, 
P. 17.
45  am SemTxvevaSi igulisxmeba korporaciis `uxilavi~ moqmedeba, romelic mimarTulia 
sawarmoTa gaerTianebisaken, Tumca arsebobs iseTi virtualuri tipis Serwymis tran-
zaqcia, romelsac am `virtualur~ qmedebasTan saerTo araferi aqvs: virtualur mer-
jerSi igulisxmeba sawarmoTa arasakanondeblo virtualuri Serwyma, romlis drosac 
ori an meti korporacia erTiandeba virtualurad, Tumca samarTlebrivad damoukide-
blobas inarCuneben da Sesabamisad, axorcieleben samarTalsubieqtis nebismier ufle-
bamosilebas. vrclad amasTan dakavSirebiT SegiZliaT ixiloT: Stuart R.Cohn article: 
THE  NON-MERGER  VIRTUAL  MERGER: IS CORPORATE LAW READY FOR VIRTUAL 
REALITY?, 29 Del. L. Corp. L. 1, 2004. 
46  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York,  2000, P. 17.
47  Bayless  Manning, The Shareholder’s er, 72 Yale L. J. 223, 246  (1962), Appraisal remedy: An 
Essay for Frank Cok-,  miTiTebulia wignSi: Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New 
York, 2000.
48  aRniSnuli qveparagrafi ukavSirdeba sawarmoTa Serwymis gamijvnas sawarmos Sesy-
idvisagan, amitom, Serwymis tranzaqcia ganxilul iqna mxolod im WrilSi, rac sakmari-
sia zogadi warmodgenis SeqmnisTvis misi sxva msgavsi tipis tranzaqciisgan gansami-
jnavad. ra Tqma unda, Serwymis TavSi (III) srulad iqneba ganxiluli merjeris yvela 
SesaZlo niuansi, Sesabamisad aq masze metad aRar gamaxvildeba yuradReba.
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2.2. Sesyidvis tranzaqcia

korporaciis samewarmeo saqmianoba arc meti arc naklebi misi ar-
sebuli (xelSesaxebi) da araxelSesaxebi aqtivebis-qonebis jams udris. 
yvela am aqtivis-qonebis gayidva iwvevs korporaciis kontorlis gadas-
vlas Semsyidveli sawarmos uflebamosilebaSi. Tumca, yvela, an arsebi-
Tad yvela aqtivis-qonebis gayidva avtomaturad ar iwvevs korporaciis 
likvidacia-gauqmebas. piriqiT, is rCeba erTgvari ~niJaris~ an holdin-
guri kompaniis saxiT, romlis erTaderTi aqtivi Sedgeba gayidvebiT 
miRebuli mogebisgan. misi daSla SesaZlebelia mas Semdeg, rac Seas-
rulebs yvela valdebulebas da gayidvebiT miRebul darCenil mogebas 
gaanawilebs aqcionerebs Soris maTi wilebis proporciulad. 49 

Sesyidvis tranzaqcia ideba maSin, roca myidveli korporacia ar aris 
dainteresebuli sakuTari aqcionerebis aqciaTa Rirebulebis SemcirebiT 
samizne korporaciis aqcionerebis Semomatebis xarjze. Sesyidvis tran-
zaqciis ganxorcielebisTvis ki arsebobs ramdenime saSualeba, romelTa-
gan ZiriTadia qonebis gayidva – likvidacia da aqciebis gayidva.

2.2.1. qonebis gayidva-likvidacia 

sawarmos Sesyidvis qonebis likvidacia-gayidvis dros xdeba myid-
veli korporaciis qonebis miyidva naRdi fulis fasad, rasac Sedegad 
mosdevs samizne korporaciis likvidacia da misi aqcionerebisTvis maTi 
wilis Sesabamisad aRniSnuli Tanxis gadaxda. qonebis gayidva saWiroebs 
korporaciis mxridan korporaciuli qmedebis ganxorcielebas, rac imas 
niSnavs, rom samizne korporaciis direqtorTa sabWo amtkicebs kor-
poraciis qonebis an am qonebis  udidesi nawilis gayidvas da Semdeg 
tranzaqcias kenWs uyrian korporaciis aqcionerebi.50 samizne korporacia 
myidvel korporacias gadascems aqciebs da sanacvlod iRebs naRd fuls 
an fasian qaRaldebs. Semdeg samizne korporacia iSleba da Tavis aq-
cionerebs maTi wilis Sesabamisad gadascems aRniSnul Tanxas an fasian 
qaRaldebs.51

49  Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 6610-611. aq ikveTeba Sesyidvis tipis tranza-
qciis iseTi nairsaxeobis elementi, rogoricaa qonebis gayidva – likvidacia.
50  R.M.B.C.A. §12.02.
51  swored likvidaciis procesSi xdeba korporaciis aqtivebis-qonebis naRd fulSi 
gayidva (gadayvana) an likvidur aqciebad (fasian qaRaldebad) gardaqmna, kreditorebis 
dakmayofileba da darCenili nawilis aqcionerebs Soris ganawileba. ix.: Palmiter, Cor-
porations, 5th ed, 2006, P. 598-599, 611.,agreTve, ix.: Bevans, Business Organizations, 2007, P. 
311-322.
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2.2.2. aqciebis gayidva

rac Seexeba Sesyidvis aqciaTa gayidvis formiT ganxorcielebas, sam-
izne korporaciis TiToeuli aqcioneri naRdi fulis fasad damoukide-
blad iRebs gadawyvetilebas aqciaTa gayidvaze, rasac SesaZlebelia sabo-
loo Sedegad mohyves samizne korporaciis daSla. am tranzaqciis dros, 
samizne korporacia, rogorc aseTi, araviTar qmedebas ar axorcielebs. 
myidveli aqciebs pirdapir aqcionerebisagan yidulobs da Tu sakmarisi 
raodenobis aqciebi daagrova, SesaZlebelia, miiRos gadawyvetileba sam-
izne korporaciis likvidaciis Sesaxeb. Tavis mxriv aqciebis Sesyidvas 
ar sWirdeba direqtorTa sabWos an aqcionerTa Tanxmoba.52

Tavis mxriv arsebobs aqciaTa Sesyidvis ori - klasikuri satendero 
SeTavazebis meTodi, romlis drosac myidveli korporacia oficialurad 
acxadebs, rom Seisyidis samizne korporaciis yvela aqcias (an aqciaTa 
umravlesobas), romelic SemoTavazebuli iqneba misi aqcionerebis mier53 
da kerZo molaparakebiT ganxorcielebuli Sesyidvis meTodi samizne 
korporaciis zogierTi an yvela aqcionerisagan54. 

2.3. korporaciaTa Serwymisa da Sesyidvis55 gamijvna

Serwymis tranzaqciasa da Sesyidvas Soris arsebiTi gansxvaveba imaSi 
mdgomareobs, rom Serwymis dros samizne korporaciis56 (anu im korpo-

52 zogadad aqciebis gayidvasTan dakavSirebiT, ix.: Bevans, `Business Organizations~, 2007, 
Thomson-West, P. 249-261.
53 Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006 P. 598-599, 637-649.
54 Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. .514-515.
55 SesyidvaSi korporaciis qonebis an aqciebis Sesyidva igulisxmeba.
56 sawarmos, romelic Serwymis Semdeg agrZelebs funqcionirebas uwodeben `gadarCe-
nil~ (surviving) sawarmos, xolo misaerTebel kompanias – samizne e.w. target kompan-
ias. samizne sazogadoebis legaluri definicia `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonSi ar aris 
mocemuli, Tumca amasTan dakavSirebiT qarTul iuridiul literaturaSi arsebobs 
sxvadasxva mosazreba. kerZod, profesori lado Wanturia Tavis naSromSi misaerTebel 
sazogadoebas `mizan-sazogadoebas~ uwodebs: Wanturia, korporaciuli marTva, Tbilisi 
2006, gv. 292-293. amis sapirispirod, profesor irakli burduls Tavis statiaSi 
misaerTebeli sazogadoeba samizne sazogadoebad aqvs moxseniebuli; iZleva ra mis 
ganmartebas, askvnis, rom saqarTvelos fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb kanonisa 
da germanuli terminologiis ganmartebis safuZvelze dasapatronebel sazogadoebas 
samizne sazogadoeba unda ewodos: burduli, savaldebulo satendero SeTavazeba, aq-
ciaTa savaldebulo gayidva, Jurnali ~marTlmsajuleba~, #2, 2007, gv. 14. am ukanaskne-
lis msjeloba misaRebia imdenad, ramdenadac is qarTuli kanondeblobis ganmartebis 
safuZvelze miRebuli logikuri ganmartebaa. Sesabamisad, mizanSewonilia misaerTebel 
sazogadoebas ewodos samizne sazogadoeba (ra Tqma unda, Secdoma ar iqneba Tu `mizan-
sazogadoebasac~ gamoviyenebT). 
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raciis, romlis mopovebac surT) aqcionerebi am korporaciis qonebisa 
da mis saqmianobaze kontrolis uflebis daTmobis fasad iReben aqciebs 
Serwymis Sedegad warmoSobil korporaciaSi (es SeiZleba iyos myid-
veli korporacia an mis mier specialurad Serwymis tranzaqciisTvis 
daarsebuli axali korporacia), rac imas niSnavs, rom isini ganagrZoben 
tranzaqciis Sedegad warmoSobili korporaciis aqcionerebad yofna; 

Sesyidvis SemTxvevaSi ki samizne korporaciis aqcionerebi korpo-
raciidan idevnebian. isini naRdi fulis  an naRdi fulisa da fasiani 
qaRaldebis sanacvlod uars amboben korporaciaSi TavianT sakuTrebaze. 
Sesyidvis tranzaqciis mTavari Sedegi is aris, rom samizne korporaciis 
aqcionerebi ar floben aqciebs arc samizne da arc myidvel korporaciaSi.

`merjerisagan~ gansxvavebiT, Sesyidvis ganxorcieleba qonebis gay-
idva-likvidaciis meSveobiT, avtomaturad ar iwvevs gamyidveli kor-
poraciis myidveli korporaciiT Canacvlebas.57 qonebis gayidvis dros, 
merjerisagan gansxvavebiT, myidveli ar iRebs gamyidvelis yvela val-
debulebas, anu mas SeuZlia specifikurad gansazRvros samizne kor-
poraciis romel valdebulebebze aiRos pasuxismgebloba da romelze 
ara.58 roca erTi korporacia yidulobs meore korporaciis qonebas, 
Semsyidveli korporacia iRebs pasuxismgeblobas mxolod im qonebaze, 
romelic SeTanxmebis sagani iyo.59 valebi da valdebulebebi, romel-
ic konkretulad ar iqna gadacemuli Semsyidveli korporaciisaTvis, 
Cveulebriv darCeba samizne korporaciis angariSze. Tu ramenairad 
moaxerxebs da  erTi korporacia iyidis samizne korporaciis yvela 
aqcias, is gaxdeba korporaciis mepatrone da pasuxismgebeli iqneba 
mis yvela valsa Tu valdebulebaze.60 sruli uflebamonacvleoba mx-
olod garkveuli garemoebebis arsebobis SemTxvevaSia SesaZlebeli, 
roca  Semsyidveli korporacia aRmoCndeba gamyidveli korporaciis 
valebsa da valdebulebebze pasuxismgebeli. es garemoebebi dadgenil 
iqna aSS-s erT-erTi sasamarTlos mier: `rodesac erTi kompania yidis 
an sxvagvarad gadascems mTel mis qonebas sxva kompanias, es uka-
naskneli ar aris pasuxismgebeli gadamcemi kompaniis valdebulebebze, 
garda Semdegi SemTxvevebisa, Tu: 

- Semsyidveli Segnebulad daeTanxmeba an igulisxmeba, rom misi mxri-
dan Tanxmobaa aseTi pasuxismgeblobis sakuTar Tavze aRebis Taobaze; 

- tranzaqcia utoldeba myidvelisa da gamyidvelis konsolidacias 
an Serwymas; 

57 Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 611.
58  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 722-723. 
59 Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed 2008, P. 513.
60 Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed 2008, P. 514.
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- Semsyidveli korporacia gamyidveli kompaniis mxolod uflebamo-
nacvle/gamgrZelebelia an 

- tranzaqcia daido motyuebiT arsebuli valdebulebebisaTvis Tavis 
asarideblad.~61 

zemoaRniSnulidan gamomdinare unda iTqvas, rom miuxedavad imisa, rom 
qonebisa da aqciebis gayidvas Serwymis msgavsi ekonomikuri efeqti aqvs, 
mainc arsobrivad gansxvavebul movlenasTan gvaqvs saqme.62 Sedegad, aqtua-
luria korporaciaTa Serwymis dawvrilebiTi SedarebiT-samarTlebrivi 
ganxilva-analizi.

3. daskvnis magier

winamdebare nawilis ganxilvis Sedegad gamoikveTa korporaciuli 
kombinaciebis ganxorcielebis samewarmeo subieqti, romelic uSualo 
monawilea sazogadoebaSi fundamenturi cvlilebebis ganxorcielebisa. 
samewarmeo saqmianobis ganmaxorcielebeli mewarme iuridiuli piris 
subieqturoba korporaciaTa Serwymis dros is umniSvnelovanesi Tavise-
burebaa, rac axasiaTebs sawarmoTa Serwymas, rameTu amosavali debuleba 
mewarme subieqtis ekonomikuri saqmianobisa mdgomareobs misi monawilee-
bisTvis - aqcionerebisTvis mogebis miRebaze orientirebul saqmianobaSi, 
da, Sesabamisad, ama Tu im saqmianobis ZiriTadi obieqtebic isini arian, 
Tumca arsebobs iseTi sagamonakliso SemTxvevac, rodesac aqcionerebi-
sTvis pirdapiri Sedegi ar dgeba korporaciuli qmedebis ganxocielebis 
Semdeg, anu garkveuli wilis mesakuTre ar aris korporaciuli kombi-
naciis pirdapiri subieqti.63 swored aRniSnuli gamijvnis naTeli su-

61  sasamarTlom aRniSnuli kriteriumi daadgina Ladjevardian v. Laidlaw-Coggeshall, 
Inc., 431 F Supp 834 (SD NY). miTiTebulia: Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 
2008, P. 538.
62  qonebis SeZena-Sesyidvas da merjers (e.w. de faqto merjers) Soris gansxvavebasTan 
erTad arsebobs msgavsebac: xSirad erTi korporacia axorcielebs meore korporaciis 
Serwymas, Tumca oficialurad es SeniRbulia qonebis Sesyidvis formiT, rac niSnavs 
imas, rom SesaZloa aqcionerebs gaprotestebis ufleba ar mieceT merjerisagan gan-
sxvavebiT, anu maT Soris msgavseba SesaZloa borotad iqnes gamoyenebuli. Sesabamisad, 
aSS sasamarTloebis mier ganxilul iqna uamravi saqme, sadac calsaxad iTqva, rom aseTi 
tranzaqcia ar aris qonebis Sesyidvis tranzaqcia da uwoda mas de faqto Serwyma. 
aRniSnul msgavsebasTan da  gansxvavebasTan dakavSirebiT ufro vrclad, ix.: Carney, 
MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 735-740., agreTve,  Palmiter, Corpora-
tions, 5th ed, 2006, P. 613-614 da saqme: Hariton v. Arco Electronics, Inc. 188 A.2d 123 (Del.
Ch.1963) wignSi: Thomas R. Hurst, William A. Gregory, CASES AND MATERIALS ON COR-
PORATIONS, Cincinnati, OHIO, 1999, P. 703-706. 
63  ra Tqma unda am SemTxvevaSic aris gamonaklisi, romelic dakavSirebulia Serwymis 
ganxorcielebis iseT formasTan, rogoric aris aqciebis aqciebSi gacvla. am dros 
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raTis Seqmnas emsaxureboda winamdebare Tavi, risTvisac korporaciaTa 
Serwymis sawarmos Sesyidvisagan gamijvnis ganxilva gaxda saWiro. saer-
To jamSi, SeiZleba iTqvas, rom korporaciaTa Soris ganxorcielebul 
ZiriTad kombinaciaTagan sakorporacio samarTalSi gamokveTilia sawar-
mos Sesyidva da Serwyma, xolo winamdebare naSromi swored Serwymis 
Taviseburebis ganxilvidan gamomdinare eTmoba mxolod konkretulad 
Serwymas, misi ganxorcielebis saxeebs, procedurasa da Sedegebs.

III. korporaciaTa Serwyma

Sesavali

korporaciaTa Soris dadebuli garigebebi da maTi Tanamdevi Sede-
gebi ufro da ufro meti ekonomikur-socialuri mniSvnelobis matare-
beli xdeba. yoveldRiurad sawarmoTa Soris milionobiT tranzaqcia 
ideba,64 romelTa winaswargansazRvrulobas65 udidesi yuradReba eqceva 
TiToeuli sawarmos marTvis organos mier.

es Tavi aris is qvakuTxedi, razedac agebuli da damyarebulia naS-
romis dedaarsi. kompaniaTa gaerTianeba, maT Soris dadebuli gaerTiane-
bis xelSekruleba safuZvelia mravali samarTlebrivi cvlilebis  da 
ekonomikuri Sedegebis sxvaobisa (rogorc matebis, ise klebis kuTxiT). 
mniSvnelovania samarTlebrivi da ekonomikuri aspeqtebis gamijvna da 
gasazRvra, rameTu iseT socialur-organizaciul warmonaqmnSi, rogori-
caa samewarmeo saqmianobis ganmaxorcielebeli sazogadoeba, xSirad rTu-
lia misi socialuri da ekonomikuri aspeqtebis erTmaneTisagan gami-
jvna. samarTlebrivi kuTxiT SeiZleba ganxilul iqnas Serwymis dros 
aqcionerTa dacva, am dacvis ganxorcielebis saSualebebi; ekonomikur 
aspeqtad -  Serwymis tranzaqciaSi monawile sawarmoebis da maTi aqcio-
nerebis sagadasaxado dabegvra, xolo valdebulebaTa uflebamonacvleoba 
SesaZlebelia ganxilul iqnes rogorc ekonomikuri, aseve samarTlebrivi 

marTalia Sedegi aisaxeba sawarmoze, magram sakorporacio urTierTobis Tavdapirvel 
subieqtad aqcioneri gamodis, ramdenadac Serwymis am formis ganxorcielebis dros 
swored calke aqcionerebTan ideba aqciaTa gacvlis xelSekruleba SemZeni sazogadoe-
bis xelmZRvaneli pirebis mier.
64  2007 wlis ganmavlobaSi aSS-Si da aSS-s farglebs gareT, anu saaerTaSoriso tran-
zaqciebis erToblivma raodenobam gadaaWarba 10 500 –s, romelTa saerTo Rirebulebam 
Seadgina 1, 345 trilioni aSS dolari. aRniSnuli monacemebi SegiZliaTa ixiloT 
Semdeg internet gverdze: http://www.mergerstat.com. 
65  igulisxmeba tranaqciis gegmis momzadeba, xelsmZRvaneli pirebis mier saTanado 
informaciis moZieba, e.w. due diligence-is gamoyeneba xelmZRvaneli pirebis mier da a.S.
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aspeqtebis matarebel Tanamdev Sedegad.66 mimdinare TavSi gaanalizebul 
iqneba sawarmoTa Serwyma aSS-s biznes-korporaciebis Sesaxeb modeluri 
kanonis reformirebuli variantis da saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb 
kanonis urTierTmimarTebis safuZvelze.

1. korporaciaTa Serwymis ganxorcielebis formebi

sakorporacio samarTalSi korporaciaTa gaerTianebis mravali sxva-
dasxva forma arsebobs. es damokidebulia  samarTlebriv kuTvnilebasa 
da azrovnebaze.67 aSS-s biznes-korporaciebis Sesaxeb modeluri kanonis 
reformirebuli variantis me-11 Tavi Serwymis tranzaqcias ar ganixi-
lavs yvelasgan da yvelafrisgan mowyvetilad, aramed es Tavi moicavs 
aqciebis gacvlis (gadacvlis) sakiTxebsac.68 ramdenadac am kanonSi spe-
cialuri Tavi aqvs daTmobili Serwymis momwesrigebel normebs, imdenad 
detalurad aris ganxiluli korporaciaTa Soris Serwyma, rasac ver 
vityviT saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanonze, sadac mxolod kanonis 
zogad nawilSia ganTavsebuli me-14 muxlis me-12 punqtis saxiT Ser-
wymis maregulirebeli norma.69 R.M.B.C.A – is mixedviT, SesaZlebelia 
ori ̀ Sida~70 sawarmos an ̀ Sida~ an ucxouri sawarmos gaerTianeba71 an/da 
Serwymis tranzaqcia SesaZlebelia ganxorcieldes mSobelsa da fil-
ials (Svilobil) sawarmos Soris an filialebsa Soris.72 rac Seexeba 
mewarmeTa Sesaxeb kanons, me-14 muxlis me-12 punqts, masSi zogadi for-
mularia mocemuli, rom sawarmoebi SesaZlebelia gaerTiandnen da arafe-
ria naTqvami, Tu romeli an ramdeni an ra organizaciul samarTlebrivi 
formis mqone sawarmoebs SeuZliaT Seerwyan, Tumca ivaraudeba, rom 
mewarmeTa Sesaxeb kanoniT dadgenili yvela samewarmeo saqmianobis gan-

66  Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 603.
67  anglo-amerikulia Tu kontinentur-evropuli.
68  R.M.B.C.A., §11.02 , romelic Serwymis maregulirebel normebs moicavs da  11.03, 
romelic aqciebis gacvlis maregulirebel normebs Seicavs.
69  mewarmeTa Sesaxeb kanonis kerZo nawili, romelic samewarmeo saqmianobis orga-
nizaciuli subieqtebis funqcionerebis wesebs gansazRvravs, faqtiurad ar Seicavs 
reorganizaciis kerZo wesebsac ki, araTu konkretulad Serwymis wesebs, rac miuTiTebs 
imaze, rom yvela SemTxvevaSi gamoyenebul unda iqnes zogadi nawilis muxli. aqedan 
gamonaklisia sps-s maregulirebeli II Tavi, romlis 31-e muxli pirdapir miuTiTebs 
reorganizaciis maregulirebel zogadi  muxlis gamoyenebaze, Tu sps-s wevri moindo-
mebs sawarmodan gasvla.
70 aq `Sida~ sawarmoSi igulisxmeba iseTi kompania, romelic daregistrirebulia da 
funqcionirebs erTi qveynis farglebSi, anu saqmianobis ganxorcielebis farglebi ar 
scildeba registraciaze uflebamosili organos kompetencias.
71  R.M.B.C.A., §11.02(a).
72  R.M.B.C.A., §11.05.
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maxorcielebeli subieqtis gaerTianebaa SesaZlebeli.73 es rac Seexeboda 
Serwymis kanoniT ganmtkicebul formebs74. maT agreTve tradiciul Ser-
wymasac uwodeben. arsebobs kidev Serwmis tranzaqciis ganxorcielebis 
iseTi formebi, rogoricaa aqciebis aqciebze gadacvla, aqciebis qonebaze 
gadacvla, samkuTxa Serwyma, romelic, Tavis mxriv iyofa pirdapir sam-
kuTxa Serwymad da uku-samkuTxa Serwymad da de faqto Serwyma. aseve, 
mniSvnelovania Serwymis iseTi saxeobebis ganxilva, rogoric aris ̀ aRma-
vali~ da ̀ daRmavali~ Serwyma, agreTve konlglomerirebuli gaerTianeba,75 
horizontaluri, arahorizontaluri (arahorizontaluri Tavis mxriv 
iyofa sam jgufad),76 vertikaluri Serwyma da Serwyma mSobel da Svilo-
bil kompanias Soris.

1.1. tradiciuli (sakanonmdeblo)  Serwyma

tradiciuli Serwyma iuridiul doqtrinaSi aRiarebulia sawarmoTa 
Soris ganxorcielebul iseT tranzaqciad, romlis drosac gasaerTiane-
beli sawarmos marTvis organoebi ar mimarTaven gansakuTrebul meTodebs 
sxva sawarmos mierTebis an/da dauflebis mizniT, vinaidan, imis mixedviT, 
Serwymis Tu ra meTods gamoiyenebs esa Tu is sazogadoeba, gasaerTianeb-
el sawarmoTaTvis sxvadasxva Sedegebi SeiZleba dadges. isini moqmedeben 
kanoniT dadgenili wesebis mixedviT. amitom, aseT tranzaqcias sakanon-
deblo tranzaqcias uwodeben. Tumca es ar niSnavs imas, rom im Serwymis 
saxeobebSi, romelic qvemoT iqneba ganxiluli, raime kanonsawinaaRdego 
xdeba.77 

tradiciuli Serwymis dros erTi korporacia erTiandeba meore 
korporaciasTan, ris Sedegadac pirveli korporacia samarTlebrivad 
qreba, xolo meore korporacia ganagrZobs arsebobas. sxva sityvebiT, 
sakanondeblo Serwymis dros SemZeni korporacia78 STanTqavs misaerTeb-
el korporacias, romelic (misaerTebeli korporacia) gaqreba, Sewyvets 
funqcionirebas, xolo SemZeni korporacia ganagZobs arsebobas, anu is 

73  Wanturia, niniZe, mewarmeTa Sesaxeb kanonis komentari, mesame gamocema, gamomcemloba 
`samarTali~, 2002, gv. 193-197.
74  e.w. statutory mergers.
75  Jeffrey Church, Conglomerate Mergers, ABA Section of Antitrust Law 2008, P. 1503-1552.
76  James Langenfeld, Non-Horizontal Merger Guidelines In The United States And The Euro-
pean Commission: Time For The United States To Catch up?, HeinOnline – 16 Geo. Mason L. 
Rev. 2008-2009, P. 851-884.
77  logikuria, rom kanonmdebeli yvela SesaZlo variants ver gaiTvaliswinebs sakanon-
deblo saqmianobis ganxorcielebis dros, rac unda Seivsos praqtikiTa da sasamarT-
loTa precendentuli gadawyvetilebebiT.
78  e.w. acquaring  corporation.
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gamodis `gadarCenili~79 am tranzaqciis dasrulebis Semdeg.80 
msgavs sakanondeblo daTqmas iTvaliswinebs saqarTvelos mewarmeTa 

Sesaxeb kanonic. am kanonis me-14 muxlis me-12 punqtis mesame winadade-
baSi ganmartebulia, rom sawarmos Serwymis Sesaxeb gadawyvetilebaSi 
unda aRiniSnos erTi sawarmo uerTdeba meores Tu ori sawarmo erTian-
deba. advili SesamCnevia, rom es daTqma pirdapiri analogia Serwymis 
gegmisa81 anu, qarTvelma kanondebelma Serwymis gegmis gaTvaliswinebiT, 
romelic bunebrivia moicavs Serwymis ganxorcielebis saxes, scada gad-
moeca Serwymis saxeobis ganmartebac, rac ar unda iyos swori, radgan, 
Serwymis ganxorcielebis saxeobebi, rogorc wesi,82 aris gaerTianebis 
momwesrigebeli normis erT-erTi ZiriTadi aspeqti, romelic saSualebas 
iZleva arCeul iqnes mxareTa mier maTTvis sasurveli Serwymis saxe, 
xolo Serwymis gegmis Semadgenel elementTa monacemTa siaSi Serwymis 
ganxorcielebis saxis aRniSvna ukve gansazRvrulad dakonkretebuli 
gaerTianebis saxeobidan erTis arCevasa da mis zustad dadgenas emsax-
ureba, romlis mixedviTac unda moxdes sawarmoTa Serwymis procesis 
warmarTva.83

qarTuli kanondeblobisa da iuridiuli literaturisagan gansx-
vavebiT, aSS Statebis samarTali gansazRvravs sxvadasxva moTxovnebs 
korporaciaTa gaerTianebis gansaxorcieleblad. zogadad sawarmoTa 
gaerTianeba aSS samarTalSi moixsenieba rogorc korporaciaTa amal-
gamacia84, romelic moicavs rogorc merjers, aseve aqciebis gacvlasa da 
konsolidacias.85  amitom, saWiroa sakanondeblo Serwyma ganxilul iqnes 
aSS-s modeluri kanonis mixedviT. 

R.m.b.c.a-is mixedviT, sakanondeblo Serwyma SeiZleba ganxorcieldes 

79  e.w. surviving  corporation.
80  Palmiter,  Corporations, 5th ed, 2006, P. 605.
81  e.w. merger plan. R.M.B.C.A., §11.02 (c).
82  `rogorc wesi~ imitom, rom asea gaTvaliswinebuli aSS-s modelur biznes korpo-
raciaTa kanonsa da agreTve, evrokavSiris Serwymis maregulirebel direqtivaSic.
83  zemoaRniSnuli msjeloba nawilobriv winaaRmdegobaSi modis mewarmeTa Sesaxeb 
kanonis komentarTan, romelic ambobs, rom kanonmdebeli gansazRvravs Serwymis or sax-
es... Sead.: Wanturia, niniZe, mewarmeTa Sesaxeb kanonis komentari, mesame gamoca, gamomc.: 
`samarTali~, 2002, gv. 193. zemoxsenebuli msjelobidan gamomdinare, kanondebeli ki ar 
gansazRvravs Serwymis saxeobebs, is aRrevas akeTebs Serwmis saxeobis, Serwymis gegmasa 
da Serwymis xelSekrulebas Soris, rac mniSvnelovan problemas warmoqmnis praqti-
kuli kuTxiT gamoyenebis SemTxvevaSi.
84  e.w. amalgamation. amalgamacia, es aris ori an meti sagnis sruli SeerTeba an 
gaerTianeba erT sagnad. amis magaliTad iuridiul literaturaSi mohyavT, ori an meti 
korporaciis Serwyma an konsolidacia erTi axali kompaniis Sesaqmnelad. ix.: Schnee-
man, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 485
85  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 485-487.
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adgilobriv (`Sida~) korporacias Soris an adgilobriv da ucxour 
korporacias Soris, an e.w. `uflebaunariani~ gaerTianebebi,86 im piro-
bis gaTvaliswinebiT, rom TiToeuli adgilobrivi korporaciis kanon-
deblobiT nebadarTuli iqneba aseTi tranzaqciis ganxorcieleba.87 Tu 
kanoniT nebadarTulia msgavsi tranzaqciis dadeba-Sesruleba, maSin ori 
adgilobrivi sawarmo an adgilobrivi da ucxouri kompania SeiZleba 
gaerTiandnen Serwymis Sedegad warmoSobil axal korporaciaSi.88 mok-
led, sakanondeblo Serwyma, zogadad Serwymisgan gansxvavebiT, romelic 
moicavs ori an meti korporaciis gaerTianebas erT-erTi korporaciis 
arsebobis Sewyvetis pirobiT, aris konkretuli saxe sawarmoTa gaer-
Tianebis, romelic regulirebulia saxelmwifo sakanondeblo aqtis mier, 
Sesabamisad, Serwymis procedurac kanonis mixedviT aris gawerili. aqve 
unda aRiniSnos, rom mewarmeTa Sesaxeb kanoni aranair daTqmas an mi-
TiTebas ar akeTebs sawarmoTa sakanondeblo Serwmis Taobaze.89 is zogad 
WrilSi gadmoscems mewarmeTa Sesaxeb kanoniT gansazRvrul sazogadoe-
baTa gaerTianebas da am gaerTianebis proceduras, romelic faqtiurad 
arafris momcvelia garda Serwymis ganxorcielebis zogadi danawesisa. 
es sakiTxic dasaregulirebelia/dasaxvewia qarTul kanonmdeblobaSi.

86  e.w. eligible entities, R.M.B.C.A., §1.40 (7B)- is mixedviT, niSnavs adgilobriv an 
ucxour dauregsitrirebel (magaliTad, Sps – aSS samarTalSi is ar aris iuridi-
uli piri, razedac zemoT ukve iyo saubari.) gaerTianebas an adgilobriv an ucxour 
aramogebaze orientirebul korporaciebs. am ganmartebidan Cans, rom R.M.B.C.A. –is 
moqmedeba vrceldeba aramarto mogebaze orientirebuli sawarmoebis gaerTianebaze, 
aramed arakomrciuli mizniT dafuZnebul sawarmoebzec. aRniSnuli sakiTxi ar aris 
daregulirebuli saqarTveloSi, rameTu mewarmeTa Sesaxeb kanoni vrceldeba mxolod 
samewarmeo (mogebaze orientirebuli) saqmianobis ganmaxorcielebl subieqtebze da 
ar awesrigebs araregistrirebuli kavSiris an idealuri mizniT Seqmnil sawarmoTa 
reorganizaciis reJims. aRniSnuli sakiTxis mowesrigebis mcdeloba aris ssk-is 38-e 
muxlSi, Tumca es sakiTxis Temis ganxilvis sagans scdeba da vrclad aRar iqneba 
ganxiluli.
87  R.M.B.C.A., §11.02 (b).
88  R.M.B.C.A., §11.02 (a).
89 aqedan gamomdinare, ivaraudeba, rom mewarmeTa Sesaxeb kanoniT gaTvaliswinebuli 
Serwymis maregulirebeli normebi mimarTulia im zogadi postulatebis dadgenisaken, 
romelic mxareebs ganusazRvravs im mwir sakiTxTa wres, romlis gaTvaliswineba iqneba 
savaldebulo maT mier Serwymis procesis ganxorcielebasTan dakavSirebiT, rameTu, 
qarTveli kanondeblis mier moxda TviTregulirebad normebze gadasvla, rac niSnavs, 
rom mxareebs ukve damoukideblad miecaT sxvadasxva pirobis gansazRvra-dadgenis 
uflebamosileba.
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1.1.1. tradiciuli (sakanondeblo) Serwymis

ganxorcielebis procedura 

sakanondeblo doneze gaTvaliswinebuli Serwymis procedura damok-
idebulia gaerTianebis tranzaqciis saxeobasa da SerwymaSi monawile 
mxareebze. aSkaraa, rom erTmaneTTan ukve dakavSirebul kompaniebs Soris 
ufro naklebad intensiuri molaparakebebis warmoeba da e.w. due dili-
gence – is ganxorcieleba iqneba saWiro, vidre saerTo Sexebis werti-
lis armqone sawarmoebs Soris. Sesabamisad, Serwyma Ria sazogadoebebs 
Soris SeiZleba iyos gacilebiT ufro rTuli, vidre gaerTianeba daxu-
ruli tipis sazogadoebebs Soris. rac ar unda iyos, Serwymis pro-
cedura Serwymis yvela saxeobisTvis TiTqmis erTnairia, ra Tqma unda, 
met-naklebi Sesworeba-damatebebiT,90 amitom, am etapze ganxilul iqneba 
mTlianad Serwymis procedura da momdevno paragrafebSi moxdeba mx-
olod gansxvavebebis warmoCena. 

unda aRiniSnos, rom sakanondeblo Serwymis ganxilva moicavs mSobel 
da Svilobil kompaniaTa Serwymasa da Svilobil (filialebs) kompanie-
bis gaerTianebas da gamomdinare aqedan, Serwymis es saxeebic ganxilul 
unda iqnes sakanondeblo Serwymis doneze.

tradiciuli Serwymis dros, rogorc wesi, xdeba mxareebs Soris 
konsesusis miRweva. es SeTanxmeba ar moicavs Serwymis xelSekrulebis 
SeTanxmebas, aramed is aris winaswari gansazRvra pirobebisa, rasac mxa-
reebi momavalSi Seasruleben. amitom, misi sakanondeblo regulirebac 
mocemuli ar aris aSS-s R.M.B.C.A. – Si.91 es SeTanxmeba gamoxatulebas 
poulobs iseT dokumentebSi, rogoricaa ganzraxulobaTa oqmi, Serwymis 
gegma da Serwymis xelSekruleba, am ukanasknelTa ganxorcieleba ki Ser-
wymis tranzaqciis Sesrulebis upirobod saWiro elementia.

qarTul kanondeblobaSic araferia naTqvami Serwymis ganxorcieleb-
is iseT etapze, rogoricaa winaswari molaparakebebis warmoeba da sxva-
dasxva gamosayenebel terminebze SeTanxmebis miRwevis Taobaze. mewarmeTa 
Sesaxeb kanonis me-14 muxlis me-12 punqti pirdapir Serwymis gegmis 
gansazRvraze gadadis da Serwymis Sesaxeb gadawyvetilebis aucilebel 

90  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed,  2008, P. 495-496.
91  winare xelSekrulebis da zogadad, winare SeTanxmebis bunebidan gamomdinare, ro-
melic gulisxmobs samomavlod mxolod raime valdebulebis aRebis valdebulebas 
da romlis darRvevac, umetesad, zianis aprior arsebobasTan ar aris dakavSirebuli, 
SeiZleba iTqvas, rom amerikelma kanondebelma ar CaTvala saWirod aseTi SeTaxmebis 
sakanondeblo doneze daculobis Taobaze specialuri daTqmis kanonSi Cawerisa, Tumca 
ra Tqma unda, samoqalaqo normebidan gamomdinare, SesaZlebelia winare xelSekrulebis 
Seusruleblobis gamo pasuxismgeblobis dadgoma.
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elementTa CamonaTvals gvaZlevs. anu, Serwymis proceduris dawyebis 
iseT etaps, rogoricaa winaswari molaparakebebis warmoeba da winare 
xelSekrulebis Sedgena ar aris konkretul sakanondeblo doneze regu-
lirebuli rogorc R.M.B.C.A. – is, aseve saqarTvelos kanondebloba-
Sic, SeiZleba iTqvas, rom am etapze am ori sxvadasxva samarTlebrivi 
azrovnebis mqone kanonmdeblis am sakiTxTan urTierTmimarTeba msgavsi 
aRmoCnda.

1.1.1.1. molaparakebebi da `ganzraxulobaTa oqmi~92

Serwmis procesis dawyebis pirveli etapi iwyeba mxareTa Soris Sex-
vedrebiTa da maT Soris gamarTuli molaparakebebiT.93 es molaparakebebi 
aris winaswari molaparakebebi, romelic emsaxureba imas, rom mxareebi 
SeTanxmdnen winaswar tranzaqciis ganxorcielebis procesSi ZiriTad 
gamosayenebel terminebze, tranzaqciis ganxorcielebis pirobebze da yve-
la im arsebiT sakiTxze, rac dakavSirebulia SeTavazebul tranzaqcia-
sTan. ZiriTadad, Serwymis tranzaqcias mxareebi mimarTaven imisaTvis, rom 
es aris sxva sawarmos dauflebis iseTi saSualeba, rac SesaZlebelia 
rom ar daibegros sagadasaxado organos mier.94

im SemTxvevaSi, Tu molaparakebebi warmatebulad dasruldeba, misi 
momdevno safexuria ganzraxulobaTa oqmis Sedgena. ganzraxulobaTa 
oqmi aris moculobiT patara dokumenti, romelic molaparakebis winas-
war Sedegebs asaxavs da adgens savaraudo tranzaqciis terminTa winas-
war gagebas da Serwymis garigebasTan dakavSirebiT mxareTa ganzraxul 

92  e.w. letter of intent. profesor angela Sermans ganmartebuli aqvs is, rogorc: `wi-
naswari werilobiTi SeTanxmeba mxareTa ganzraxulobaTa dadgenis Taobaze, rom maT 
surT erTmaneTTan saxelSekrulebo urTierTobaSi Sesvla~. ix.: Schneeman, The Law 
of Corporations, 5th ed, 2008, P. 517. ganzraxulobaTa oqms, Tavisi bunebidan gamomdinare,  
SesaZlebelia winare xelSekrulebac vuwodoT (xazgasma avtorisaa).
93  igulisxmeba ori ara erTmaneTTan dakavSirebuli kompania, romelTa Soris aucile-
belia molaparakebebis warmoeba, rameTu maTTvis ucnobia SesaZeni Tu gasaerTienebeli 
sawarmos damokidebuleba Serwymis procesTan da, zogadad, sxva sawarmosTan samarT-
lebriv-ekonomikur urTierTobaSi SesvlasTan mimarTebaSi. aRsaniSnavia isic, rom aSS-s 
R.M.B.C.A., - is mixedviT, ar aris daregulirebuli Serwymis dawyebis winare stadia 
da pirdapir akeTebs gadasvlas Serwymis gegmasa da Serwymis ganxorcielebisTvis 
saWiro moqmedebaTa CamonaTvalze.
94  gadasaxadebisagan Tavisufal tranzaqcias miekuTvneba Serwymis garigeba, romelsac 
aregulirebs aSS-s 1986 wlis `Sida Semosavlebis kodeqsi~, e.w. Iternal  Revenue code. 
es sakiTxi ganxilul iqneba me-5 TavSi Serwymis ekonomikuri Sedegebis ganxilvis 
dros. amasTan dakavSirebiT, ix.: Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, 
P. 689-700. 
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damokidebulebas. ganzraxulobaTa oqmi SesaZloa iyos pirobadebuli, 
anu is SeiZleba Seicavdes specifikur daTqmas vadebTan dakavSirebiT, 
romlis dadgomis SemTxvevaSi aRniSnuli winaswari SeTanxmeba mxare-
TaTvis gaxdeba Sesasruleblad savaldebulo, anu ZalaSi Seva. es doku-
menti SeiZleba Seicavdes mxareTa SeTanxmebas due diligence – is proces-
Tan dakavSirebiT, romelic  ganxorcieldeba mxareTa mier daxurul da 
gasaidumloebul etapze gadasvlamde.95 ganzraxulobaTa oqmis Sinaarso-
brivi mxare Serwymis tranzaqciaSi monawile kompaniebis am garigebasTan 
damokidebulebaSi seriozulobis gamomxatveli mniSvnelovani kriteri-
umia da safuZvelia tranzaqciis Sesruleba-ganxorcielebis iseT arse-
biT etapze gadasvlisa, rogoricaa Serwymis gegma.96

1.1.1.2. Serwymis ganxorcielebis gegma (Sinaarsobrivi mxare)

1.1.1.2.1 savaldebubulo kriteriumebi

winaswari molaparakebebisa da winare xelSekrulebi dadebis Semdeg 
dRis wesrigSi dgeba Serwymis procesis warmmarTveli norma-gegmis Se-
muSaveba. ori an meti sawarmos gaerTianebis srulyofilad warmarTvisa 
da dasrulebisaTvis aucilebel kriteriumad aris miCneuli Serwymis 
gegmis arseboba. sakanondeblo Serwymis xasiaTidan gamodinare, Serw-
ymis gegmac kanoniT danaweseb moTxovnis donezea ayvanili. amerikuli 
R.M.B.C.A pirdapir moiTxovs Serwymis gegmis arsebobas da iZleva 
pirdapir CamonaTvals im monacemebisas, romelsac unda Seicavdes mxare-
Ta mier miRebuli Serwymis gegma.97 iuridiul literaturaSi Serwymis 
gegma ganmartebulia, rogorc werilobiTi dokumenti, romlis saval-
debuloba dawesebulia kanondeblis mier da romelic detalurad ad-
gens gasaerTianebel mxareTa SeTanxmebis terminebs.98 amerikis sxvadasxva 
Statis mier sxvadasxva moTxovnebi SeiZleba iyos dadgenili Serwymis 
gegmis Sinaarsobriv mxaresTan dakavSirebiT, Tumca, im StatebSi, sadac 
R.M.B.C.A – ia adabtirebuli, am kanonis moTxovnaTa wardgena moxdeba 
gasaerTianebel kompaniaTa winaSe. Sesabamisad, Serwymis gegmis Sinaarso-

95  gasaidumloeba niSnavs due diligence - is dros gamxelili da gamJRavnebuli in-
formaciis konfidencialobis SenarCunebas, rac molaparakebebis drosac xSirad xdeba 
tranzaqciaSi monawile mxarisTvis cnobili.
96  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 496.
97  R.M.B.C.A., §11.02 (c).
98  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed,, 2008, P. 496.
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brivi mxare mis (R.M.B.C.A) mixedviT iqneba ganxiluli. 99

zogadad, terminebi da pirobebi aramonaTesave korporaciebs Soris 
Serwymis tranzaqciis dros SesaZlebelia iyos rTuli da detaluri 
da SesaZlebelia moicavdes kanoniT dadgenil moTxovnebTan erTad sxva 
bevr sakiTxsac, romelic savaldebulo iqneba mxareTaTvis Sesasrule-
blad.100  R.M.B.C.A. – is Tanaxmad Serwymis gegma unda Seicavdes Semdeg 
monacemebs:

- gasaerTianebel adgilobriv an ucxo kompaniaTa saxelwodebas da 
gaerTianebis Sedegad warmoSobil adgilobriv an ucxo kompaniis saxel-
wodebas, romelic ganagrZobs arsebobas; 101

- Serwymis procesSi gamosayenebel terminebsa da pirobebs;102
- TiToeuli adgilobrivi an ucxo korporaciis wilebisa (aqciebis) 

da interesebis konvertaciis (gardaqmnis) wessa da ZiriTad safuZvlebs 
sxva wilebsa da aqciebSi, valdebulebebSi, SeZenili wilebis uflebebSi, 
sxva wilebisa da fasiani qaRaldebis konvertaciis wess, agreTve naRdi 
fulisa da sxva qonebis gardaqmnis wess an nebismieri sxva kombinaciis 
wess, romelic am tranzaqcias uswrebda win;103 

- Tu Serwymis Sedegad iqmneba axali sazogadoeba am sazogadoebis 
wesdebas an nebismier sxva organul dokuments adgilobrivi Tu ucxo 
organos Sida- da gare organizaciuli sakiTxebis momwesrigebelisa an/
da Tu Serwymis Sedegad erT-erTi korporacia ganagrZobs arsebobas, 
nebismier cvlilebas, romelic Serwymis Sedegad `gadarCenili~ sazoga-
doebis wesdebasa Tu nebismier sxva organul dokumentSi Sedis;104

- nebismier sxva pirobas/debulebas, romelic savaldebuloa im kanon-
deblobis mixedviT, romlis moTxovnebis Sesabamisadac aris mowyobili 
SerwymaSi monawile korporaciis organizaciul samarTlebrivi forma 
da romlis debulebebiTac es sazogadoeba xelmZRvanelobs, an im de-
bulebebs, romelTa arsebobas moiTxovs SerwymaSi monawile romelime 
mxaris wesdeba an sxva organuli dokumenti.105 CamoTvlili monacemebi 
aucileblad unda Sediodes Serwymis gegmaSi. Tumca arsebobs iseTi 
elementebi Serwymis gegmisa, romelTa savaldebulod gaTvaliswineba ar 
aris dawesebuli, magram mxareTa mier maTi gaTvaliswinebis SemTxvevaSi 
iRebs savaldebulo xasiaTs.

99  kerZod, R.M.B.C.A., §11.02 (c),(d),(e),(f).
100  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 496-499.
101  R.M.B.C.A., §11.02 (c), (1).
102  R.M.B.C.A., §11.02 (c), (2).
103  R.M.B.C.A., §11.02 (c), (3).
104  R.M.B.C.A., §11.02 (c), (4).
105  R.M.B.C.A., §11.02 (c), (5).
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1.1.1.2.2. alternaitiulad savaldebulo kriteriumebi

Serwymis gegmis monacemTa savaldebulo moTxovnaTa ganxilvis 
Semdeg mniSvnelovania im damatebiTi debulebebis ganxilva, romelTa 
arCevanis saSualebasac iZleva aRniSnuli modeluri kanoni. Serwymis 
ganxorcielebis daregistrireba aucilebelia gaerTianebis ZalaSi Sesv-
lisaTvis, rac qvemoT iqneba gaxiluli. magram, Tu Serwymis registracia 
moxdeba, amis Sedeg Serwymis gegmasa da mis debulebebSi cvlilebebis 
Setana faqtobrivad SeuZlebeli xdeba. amitom R.M.B.C.A. iZleva sxva 
alternatiul pirobebsac, romelsac SeiZleba Serwymis gegma Seicavdes, 
raTa Tavidan aicilon mxareebma zemoaRniSnuli faqtis dadgoma. Ser-
wymis gegmis es damatebiTi debuleba SesaZlebelia iyos is, rom  gegma 
SeiZleba Sesworebul iqnes manam, sanam Serwymis gegmis registracia 
moxdeba saxelmwifo/Statis mdivanTan106 an sxva uflebamosil saxelm-
wifo moxelesTan. es is gamonaklisia, romelic SesaZlebelia ganxor-
cieldes Serwymis registraciaSi gatarebamde. Tumca, iqve miTiTebulia 
Tavad am wesidan gamonaklisi, rom Tu SerwymaSi monawile adgilobrivi 
korporaciis aqcionerebi valdebulni arian xma miscen Serwymis gegmis 
mowonebas an uflebamosilni arian amis ganxorcielebaze, Serwymis gegma 
unda uzrunvelyofdes, rom aseTi aqcionerebis mier Serwymis gegmis 
mowonebis Semdeg am gegmaSi aRar iyos SesaZlebeli iseTi saxis cvli-
lebebis Setana, rogoricaa: 

aqciaTa raodenobis an maTi an sxva fasiani qaRaldebis saxeebis 
Secvla, valdebulebebis, SeZenil aqciebze uflebebis Secvla, sxva fasian 
qaRaldebsa da komerciul interesze, agreTve naRd fulsa da nebismier 
sxva qonebaze uflebebis Secvla, romelic SerwymaSi monawile korpo-
raciis aqcionerebma Serwymis gegmis mixedviT unda miiRon;107

ar SeiZleba gegmaSi cvlilebebis SetaniT Seicvalos SerwymaSi 
monawile korporaciis wesdeba an sxva raime organuli dokumenti, 
romelic Serwymis gegmis registraciasTan erTad registrirdeba da 
romelic `gadarCenil~ iqneba an Seiqmneba rogorc Serwymis Sedegi, 
garda im cvlilebebisa, romelic nebadarTulia am kanonis §10.05-is108 
mixedviT;109

106  e.w. secretary of state.
107  R.M.B.C.A., §11.02 (e), (1).
108 R.M.B.C.A., §10  Tavi exeba sazogadoebis wesddebaSi cvlilebebis Setanas, am cvli-
lebebis ganmaxorcilebel subieqtebsa da cvlilebebis proceduras, xolo misi §10.05 
paragrafi moicavs im SemTxvevebsa da sakiTxebs, rodesac da romelSic direqtorTa 
sabWos SeuZlia wesdebaSi cvlilebebis Setana.
109  R.M.B.C.A., §11.02 (e), (2).
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da bolos, ar SeiZleba Seicvalos Serwymis gegmis nebismieri sxva 
termini/vada an piroba, Tu es cvlileba SerwymaSi monawile aqcionere-
bis materialur mxareze sauaresod aisaxeba.110

es alternativa, romelTa gaTvaliswinebis SemTxvevaSi iZens saval-
debulo xasiaTs, damokidebulia mxareTa arCeviTobaze, anu imaze, Tu 
ramdenad airCevs esa Tu is mxare alternatiuli variantidan romelime 
debulebas savaldebulo debulebebTan erTad gansaxorcieleblad. 

msgavsi danawesis matarebelia mewarmeTa Sesaxeb kanoni, romlis 
mixedviTac gasaerTianebel sawarmoTa Serwymis gadawyvetileba111 unda 
Seicavdes aRniSvnas imis Taobaze, erTi sawarmo uerTdeba meores Tu 
ori sawarmo erTiandeba; agreTve unda ganisazRvros partniorTa ufle-
ba-movaleobebi, Tu isini ar xelmZRvaneloben kapitalSi maTi wilis 
proporciulad.112 Tumca, iseve rogorc Serwymis gegma, naxsenebic ki ar 
aris, arc misi savaldebulo rekvizitebis Taobazea raime saxis daTqma 
da arc raime saxis winapirobaa dadgenili Serwymis gegmis Sedgena-ganx-
orcielebisaTvis. am kuTxiTac mniSvnelovani xarvezia qarTul kanonde-
blobaSi, romelic moiTxovs daregulirebas.

es rac Seexeboda Serwymis gegmaSi gasaTvaliswinebel savaldebu-
lo da arasavaldebulo monacemTa CamonaTvals, romelsac amerikuli 
R.M.B.C.A.  iTvaliswinebs. magram es ar niSnavs imas, rom sxvadasxva 
Statis kanondeblobis mier ar SeiZlebodes naklebi an meti moTxovnis 
daweseba gaerTianebis gegmisaTvis. magaliTad, im StatebSi, sadac Serwymis 
gegmis registracia xdeba saxelmwifo mdivanTan113 da xdeba misi sajarod 
gamotana, Serwymis gegma SeiZleba Seicavdes mxolod kanoniT dadgenil 
moTxovnaTa CamonaTvals im damatebiTi debulebebis gareSe, romelic 
mxareTa mier SerwymasTan dakavSirebiT calke SeTanxmebis sagani gaxda, 
anu SeiZleba am SeTanxmebis nawili ar gaxdes sajarod cnobili.114

110  R.M.B.C.A., §11.02 (e), (3).
111 gadawyvetileba da ara Serwymis gegma. aq qarTvel kanondebels ar aqvs gansaz-
Rvruli Serwymis gegmis Sedgenis an arsebobis Sesaxeb, Tumca SedarebiTi analizis 
saSualebiT SeiZleba imis garkveva, rom Serwymis gadawyvetilebis miRebas esaWiroeba 
Serwymis gegma, anu gegmis miReba xdeba aqcionerebis an/da direqtorTa sabWos mier, 
rac gulisxmobs Serwymis gegmis savaraudo arsebobas, Tumca es araTu pirdapir, 
ganmartebis safuZvelzec ki Zneli saTqmelia.
112 mewarmeTa Sesaxeb kanonis me-14 muxlis me-12 punqti.
113 saxelmwifo mdivanTan registraciis e.w. filing – is procesTan dakavSirebiT, ix.: 
Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 44., agreTve, Bevans, Business Organizations, 2007, 
P. 190-197.
114 Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 496.
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1.1.1.2.3. aSS Statebis mier Serwymis gegmis yvelaze xSirad

gamoyenebadi/ganmeorebadi debulebebi

miuxedavad imisa, rom R.M.B.C.A miRebul iqna amerikis bevri Sta-
tis mier, mainc arsebobs iseTi erTeulebi, romlebic ar iziareben mis 
debulebebs. Tavad es modeluri kanonic iZleva dispoziciur normebs 
Serwymis gegmis savaldebulo da arasavaldebulo debulebebis arCe-
vanis dawesebis meSveobiT. gamomdinare am ori Tezisidan, dgeba `narevi~ 
Serwymis gegma sxvadasxva Statisa da sxvadasxva mxaris mier. amitom, sa-
survelia ganxilul iqnes amerikis umravlesi Statis mier miRebuli da 
praqtikaSi ganxorcielebuli Serwymis gegmis yvelasTvis met-naklebad 
saerTo debulebebi. es piroba-debulebebi ki, romlebic yvelaze xSirad 
gvxdeba, aris Semdegi:

- mxareTa Soris SeTanxmebis miRwevis TariRi;
- TiToeuli korporaciis saxelwodeba da avtorizirebuli aqciebi;
- saxelwodeba, samewarmeo sagani/sawarmos mizani, saTao ofisis adg-

ilmdebareoba, direqtorTa raodenoba da aqcionerTa kapitali Serwymis 
Sedegad `gadarCenil~ korporaciaSi;

- meTodi da gadacvlis fasi, romelic unda dadgindes samizne kor-
poraciis aqciebis gardaqmnisas SemZeni korporaciis aqciebad;

- debulebebi, romlebic adasturebs uflebebis, qonebis, valdebulbe-
bis gadasvlas samizne korporaciidan SemZen korporaciaze;

- faqtebis sias imis Sesaxeb, rom TiToeul direqtorTa sabWos sjera, 
rom es tranzaqcia korporaciis saukeTeso interesebs emsaxureba;

- debulebebs TiToeuli sawarmos aqcionerTaTvis Serwymis gegmis 
dasamtkiceblad wardgenisaTvis, radenadac es aucilebeli iqneba;

- SemZeni korporaciis wesdebaSi ganxorcielebuli cvlilebebi;
- SemZeni sawarmos wesdebaSi cvlilebebis Setanis ganxorcielebis 

wesebs;
- samizne korporaciis daSlis ganxorcielebis debulebebs;
- Serwymis Sedegad warmoSobili sazogadoebis direqtorTa saxe-

lebsa da misamarTebs;
- ganTavsebuli aqciebis gankargva, aseTis arsebobis SemTxvevaSi;115

- im tranzaqciebis SezRudvebs, romelic scildeba korporaciis 
normalur samewarmeo saqmianobis farglebs da romelic ZalaSi Sevida 
Serwymis tranzaqciis ZalaSi Sesvladme;

- korporaciis ganawileba-gayofis debulebebs, romelTac adgili 

115 es aris e.w. outsatndins shares, ganTavsebulia korporaciis mier gamoSvebuli aqciebi 
manam, sanam es aqciebi ar iqneba xelaxna SeZenili (TviTon korporaciis an/da aqcio-
nerebis mier), gamosyiduli, konvertirebuli an uaryofili. ix.: R.M.B.C.A., §6.03. (a).
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hqonda Serwymis tranzaqciis ZalaSi Sesvlamde;
- Serwymis procesis dasrulebamde romelime korporaciis direqtore-

bis mier Serwymis tranzaqciaze SesaZlo uaris Tqmis debulebebs;
- saxelmwifo mdivanTan Serwymis dokumentis Sevsebis debulebebs, 

rogorc es kanondeblobiT iqneba moTxovnili;
- Serwymis tranzaqciis dasrulebisa da misi ZalaSi Sesvlis 

TariRs.116

da bolos, Serwymis procesSi monawile korporaciebs Soris ar-
sebuli SeTanxmeba xSirad Seicavs specifikur informacias TiToeuli 
korporaciis biznes-statusis gaTvaliswinebiT. es informacia SeiZle-
ba moicavdes korporaciis finansur statuss, SesaZleblobebs, aqtivebs, 
qonebas, mniSvnelovan xelSekrulebebs, mosalodnen sasamarTlo davebs, 
TanamSromlebs da yvela mniSvnelovan saqmes, romelmac SesaZloa zegav-
lena iqonios an korporaciis saqmianobaze an korporaciis finansebis 
gamomuSavebaze.117 Sesabamisad, yvela am informaciis dacvis valdebuleba 
ekisrebaT sazogadoebis xelmZRvanel pirebs, anu direqtorebs.118

1.1.1.3. Serwymis ganxorcielebis gegmis miReba

(proceduruli mxare)

samewarmeo saqmianobis ganmaxorcielebel kompaniaTa Serwymis proce-
sis mniSvneloba gamomdinareobs zemoaRniSnuli procedurebis logikuri 
dasasrulidan.119 Serwymis procesSi monawile TTiToeuli korporacia 
maTi mmarTveli organoebis meSveobiT asruleben moqmedebebs, romelTagan 
arsebiTad mniSvnelovani adgili ukavia Serwymis urTierTSejerebuli 
gegmis miRebas TiToeuli korporaciis marTvis organos mier. sawar-
mos marTvis organoebi ki moicavs direqtorTa sabWos da aqcionerebs, 
romelnic TavianT uflebamosilebas xmis micemis saSualebiT axorcie-
leben aqcionerTa saerTo krebaze.120

116 Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 497-499.
117 Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008,P. 499.
118 erT-erTi mniSvnelovani sakiTxi sawarmoTa Serwymis procesSi aris xelmZRvaneli 
pirebis fiducialuri valdebulebi, romelsac calke paragrafi eqneba daTmobili. 
vrclad, ix.: Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 624-625; agreTve, Carney, 
MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 66-221 da Palmiter, Corporations, 5th ed, 
2006, P. 187-231.
119 am SedegSi igulisxmeba Serwymis gegmis miReba da ara Serwymis dasrulebis Sede-
gebi.
120  aqcionerTa xmis micemis uflebebsa da procedurebTan dakavSirebiT sxvadasxva 
wesebi arsebobs maT mflobelobaSi arsebuli aqciebidan, krebis saxeobidan da gansax-
ilveli sakiTxis arsidan gamomdinare. ufro dawvrilebiT, ix.: Palmiter, Corporations, 
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R.M.B.C.A. – is mixedviT, Serwymis gegmis miRebis procedura gamoiyeneba 
mxolod im SemTxvevaSi, rodesac Serwymis erTi mxare adgilobrivi korpo-
raciaa.121 iqidan gamodinare, rom aqcionerTa saerTo krebaze gansaxilvelad 
gatanili TiTqmis nebismieri sakiTxi SemuSavebulia direqtorTa sabWos 
mier, am SemTxvevaSic, Serwymis gegmis Tavdapirveli miReba_Sedgena unda 
moxdes sawarmos direqtorTa sabWos mier.122 aRniSnuli proceduris Catare-
ba ekisreba SerwymaSi monawile TiToeuli korporaciis marTvis organoebs 
(direqtorebs), anu igulisxmeba iseTi SemTxveva, rodesac gadawyvetilebis 
misaRebad aqcionerTa Tanxmobaa saWiro. Serwymis dros, rodesac direq-
torTa sabWos mier moxdeba Serwymis gegmis miReba, gegmis miRebis Semdeg 
direqtorTa sabWos evaleba aqcionerebisaTvis Serwymis gegmis wardgena 
misi Semdgomi mowonebis mizniT. Serwymis gegmis wardgenasTan erTad direq-
torTa sabWom unda gaswios rekomendacia aqcionerebTan Serwymis gegmis 
miRebis Taobaze. Tu direqtorTa sabWo miiRebs gadawyvetilebas aseTi 
rekomendaciis warudgenlobis Taobaze interestTa konfliqtis an sxva 
gansakuTrebuli garemoebis arsebobis dros, maSin mas evaleba miRebuli 
gadawyvetilebis safuZvlis aqcionerebis winaSe wardgena.123 mas Semdeg, rac 
aqcionerTaTvis wardgenil iqneba Serwymis gegma da es is SemTxvevaa, rode-
sac gadawyvetilebis misaRebad aqcionerTa mxridan mxardaWeris arsebobaa 
aucilebeli, unda daiwyos aqcionerTa mier xmis micemis procedura. Tumca, 
sanam xmis micemis procedura Catardeba, aucilebeli aqcionerTa saerTo 
krebis mowvevis proceduris dacva: nebismieri aqcioneri, miuxedavad maT 
mflobelobaSi arsebuli aqciebidan gamodinare uflebamosilebisa, mowveul 
unda iqnes saerTo krebaze Sesabamisi gansaxilveli sakiTxis miTiTebiT da 
es Setyobineba unda Seicavdes Serwymis gegmis mokle mimoxilvas, xolo 
Tu es korporacia uerTdeba sxva korporacias, aqcionerTa Setyobineba 
unda Seicavdes Serwymis Sedegad ̀ (ga)darCenili~ sawarmos wesdebis mokle 
mimoxilvas.124 Tu Statebis kanondeblobiT an kompaniis wesdebiT sxva ram 
ar iqneba gaTvaliswinebuli, Serwymis gegmis misaRebad aucilebelia `xmis 
micemaze uflebamosili TiToeuli jgufis~125 mxridan cal-calke xmis mice-

5th ed, 2006, P. 105-149.
121  R.M.B.C.A., §11.04.
122 R.M.B.C.A., §11.04.(a). swored Serwymis gegmis miRebis dros ekisreba mmarTvel 
organoebs fiducialuri movaleobebi, romlis darRvevis Sedegadac dgeba maTi pasux-
ismgeblobis sakiTxi.
123  R.M.B.C.A., §11.04.(b).
124 R.M.B.C.A., §11.04.(d).
125 `xmis mimcemi jgufeba~ niSnavs erTi an meti klasis yvela aqcias, romelic ameri-
kuli kanonmdeblobis mixedviT an mocemuli korporaciis wesdebiT xmis micemis 
uflebamosilebas iZleva, ix.: R.M.B.C.A., §1.40.(26). 



301

ma/mxardaWera.126 TiToeul am jgufSi ki gadawyvetilebisaTvis aucilebelia 
xmaTa umravlesobis dagroveba/arseboba.127 Tavis mxriv, calkeuli `jgufis~ 
mier gancalkevebul/cal-calke xmis micema gansazRvrul SemTxvevebSia Ses-
aZlebeli. rodesac ori an meti sawarmo unda Seerwyas erTmaneTs, xdeba 
sxvadasxva da mravali ufleba-movaleobis cvlileba, Sesabamisad, kanonde-
beli awesebs specifikur moTxovnebs Serwymis gegmis miRebisas: gancalkev-
ebuli xmis micemis valdebuleba gamodinareobs im aqciebidan da wilebidan, 
romelTa konvertireba Serwymis gegmis mixedviT unda ganxorcieldes sxva 
fasian qaRaldebsa Tu uflebebSi.128 gancalkevebuli xmis micema xmis micemis 
uflebis mqone `jgufs~ moeTxoveba im SemTxvevaSic, Tu Serwymis gegma Sei-
cavs debulebas, rom, Tu SemoTavazebulia sawarmos wesdebaSi cvlilebebis 
Setana, am kanonis mixedviT,  aucilebelia erTi an meti gancalkevebuli 
`jgufis~ mxridan moqmedeba129 SemoTavazebul cvlilebebze.130 

Tumca arsebobs sagamonakliso SemTxveva, rodesac Serwymis gegmis 
misaRebad ar aris saWiro aqcionerTa mier am gegmis miReba. R.M.B.C.A 
– is mixedviT, rogorc amerikis umravles StatSi, aqcionerTa mxridan 
Serwymis gegmis miReba ar aris saWiro, roca Serwymis Sedegad (ga)
darCenili korporaciis aqcionerTa uflebriv mdgomareobaze sawarmoTa 
gaerTianeba mniSvnelovan zegavlenas ar axdens.131 es ki direqtorTa sab-
Wos Tavisuflad moqmedebis farTo SesaZleblobas aZlevs, rom didma 
Ria saaqcio sazogadoebebma SeiZinon/daeuflon sxva biznes saqmianobis 
ganmaxorcielebeli korporaciebi aqcionerTa saerTo krebis mowvevisa 
da Catarebis formalurobis dacvis gareSe, romelic imarTeba aqcioner-
Ta mier Serwymis mowoneba-miRebisaTvis.132  

gansaxilveli sakiTxi saqarTvelos kanondeblobiT ase Tu ise da-
regulirebulia, Tumca moiTxovs reregulirebas, rac gulisxmobs urT-
ierTobis maregulirebel ufro dazustebulad gawerili normebis ar-
sebobas sakanondeblo sivrceSi. mewarmeTa Sesaxeb kanonis me-91 muxli 

126 Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 499-500.
127 R.M.B.C.A., §11.04.(e).
128 R.M.B.C.A., §11.04.(f).(1).(i).
129 moqmedebaSi igulisxmeba xmis micema sawarmos wesdebaSi cvlilebibs mxardasaWerad 
an/da mis uarsayofad.
130 R.M.B.C.A., §11.04.(f).(1).(ii).
131  igulisxmeba Serwymis Sedegad funqcionirebis ganmgrZobi korporacia. Tumca sxva 
kompaniis mierTeba xSir SemTxvevaSi iwvevs mierTebuli sawarmos aqcionerebis wilo-
brivi monawileobiT sazogadoebaSi Sesvlas, ramac, Tavis mxriv, SesaZloa gamoiwvios mi-
maerTebeli sazogadoebis aqcionerebis sawarmoSi wilobrivi monawileobis Semcireba, 
es ki damokidebulia samizne (misaerTebeli) korporaciis sididesa da masSi monawile 
aqcionerTa wilebis procentul sidideze. ix.: R.M.B.C.A., §11.04.(g).(1).
132  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 501.
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SeZlebisdagvarad zustad gansazRvravs partniorTa krebis mowvevis da 
Catarebis sakiTxebs. es muxli moTavsebulia mewarmeTa Sesaxeb kanonis 
zogad nawilSi da akeTebs zogad daTqmebs partniorTa krebis Catarebis 
da misi kompetenciis Taobaze.133 magram, iqidan gamomdinare, rom gansax-
ilveli naSromis ZiriTadi Sinaarsi damyarebulia kapitaluri tipis 
sazogadoebebis gaerTianebaze134, aq ganxilul iqneba ss-is saerTo krebis 
mowvevis da Catarebis sakiTxebi, uflebamosileba da misi farglebi. 

krebis mowveva Cveulebriv xorcieldeba direqtorebis an sameTva-
lyureo sabWos mier. SesaZlebelia aqcionerTa moTxovniT sazogadoebis 
marTvis organom moiwvios saerTo kreba.135 aSS-s msgavsad, krebis mowvevis 
SetyobinebasTan erTad unda gamoqveyndes krebis dRis wesrigi, sadac 
miTiTebuli iqneba gansaxilveli sakiTxebi; aseve, qarTvelma kanonde-
belma gaiTvaliswina aqcionerTa saerTo krebaze gansaxilvel sakiTxTan 
dakavSirebiT direqtorebisa da sameTvalyureo sabWos rekomendaciis 
arsebobis savaldebulooba, anu nebismier sakiTxTan mimarTebiT unda 
arsebobdes direqtoris an sameTvalyureo sabWos rekomendacia. ig-
ive danawesia aSS-s R.M.B.C.A-is §11.04-Si, Tumca gansxvavebiT saqarT-
velosagan136, masSi mxolod direqtorTa sabWos rekomendaciis savalde-
bulobaa moTxovnili da mxolod sawarmoTa Soris Serwymis an aqciaTa 
gadacvlis ganxorcielebis dros. rac Seexeba gadawyvetilebis miRebas, 
aSS-s R.M.B.C.A - gan gansxvavebiT, sadac Serwymis gegmis miRebisaTvis 
dadgenilia xmaTa umravlesobis miReba gadasawyveti sakiTxis mxar-
dasaWerad, mewarmeTa Sesaxeb kanoni samewarmeo saqmianobis ganmaxor-
cielebeli subieqtis reorganizaciisaTvis iTvaliswinebs kvalificiur 
umravlesobas - gansaxilvel sakiTxs mxari unda dauWiros damswre 
xmis mqone partniorTa 75%-ze metma partniorma.137 Serwymis Sesaxeb 

133  `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-91-s me-2, me-5 punqtebi.
134  an/da Serwymis xelSekruleba/Serwyma sazogadoebaTa Soris, romlis erT-erTi mx-
are mainc iqneba kapitaluri tipis sazogadoeba.
135  aqcionerTa an sameTvalyureo sabWos mier krebis mowveva ZiriTadad xorcieldeba 
maSin, rodesac saWiroa riggareSe krebis Catareba. krebis mowvevasa da Catarebas ax-
orcieleben direqtorebi (umravles SemTxvevaSi), risi uflebamosilebac maT wesdebis 
Sesabamisad dadebuli sasamsaxuro xelSekrulebis safuZvelze aqvT. ix.: Wanturia, 
niniZe, mewarmeTa Sesaxeb kanonis komentari, Tb., 2002, gv.366-370. sasamsaxuro xelSek-
rulebasTan dakavSirebiT, ix.: lali lazaraSvili, sasamsaxuro xelSekruleba sawarmos 
direqtorTan. partniori da direqtori Sidasazogadoebriv urTierTobebSi, wignSi: 
Tanamedrove sakorporacio samarTlis Teoriuli da praqtikuli sakiTxebi, gamomc., 
meridiani, 2009, gv.309-342.
136  ̀ mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis 54-e muxlis me-2 punqtis pirveli winadadeba, romelic 
awesebs direqtorebis da sameTvalyureo sabWos mier saerTo krebaze gansaxilvel 
sakiTxebze saTanado rekomendaciis gakeTebas.
137  `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis 54-e muxlis me-7 punqti. amave punqtis meore wina-
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gadawyvetilebas yvela SemTxvevaSi iRebs aqcionerTa saerTo kreba da 
es uflebamosileba ar SeiZleba marTvis sxva organos _ direqtorebs 
an sameTvalyureo sabWos _ gadaeces an sxvagvarad SeizRudos. miuxe-
davad imisa, rom Serwymis gegmis Sedgena da saerTo krebisaTvis ward-
gena direqtorTa uflebamosilebis farglebSi eqceva qarTuli kanon-
deblobis mixedviTac, mewarmeTa Sesaxeb kanoni mainc ar iTvaliswinebs 
iseT sagamonakliso SemTxvevas, rodesac direqtor(eb)s SeeZlebodaT 
aqcionerebis gareSe Serwymis gegmis miRebis Taobaze gadawyvetilebis 
miReba. es gamomdinareobs iqidan, rom saerTo krebis uflebamosileba 
ar gadaecema direqtors an sameTvalyureo sabWos138. aRniSnul SemTxve-
vas, qarTuli kanondeblobisagan gansxvavebiT, aSS-s R.M.B.C.A., §11.04.
(g).-i iTvaliswinebs, razedac zemoT iyo saubari. gansaxilvel sakiTx-
Tan mimarTebaSi garkveulwilad ikveTeba urTierTmsgavseba qarTul da 
amerikul samewarmeo kanondeblobasTan mimarTebaSi, magram sxvaoba mainc 
aSkaraa, romelic moiTxovs Sevsebas. sxvaobis aRmosafxvreli da Semvsebi 
saSualebebi SedarebiTi analizis safuZvelze dawvrilebiT ganxilul 
da warmodgenil iqneba daskvniTi Tezisebis saxiT SemoTavazebul reko-
mendaciebSi, romelic naSromis ZiriTad mizanTan TanxvedraSi modis. 

1.1.2. tradiciuli Serwymis ganxorcielebis

gadawyvetilebis registracia

Serwymis ganxorcielebisken mimarTuli moqmedebebi ramdenime etapisa-
gan Sedgeba. gasaerTianebel sawarmoTa Soris Sesrulebuli winaswari 
molaparakebebis Catarebis, Serwymis gegmis Sedgenisa da misi mowonebis 
Semdeg, mniSvnelovani etapia Serwymis xelSekrulebis dadebiTa da misi 
registraciis Semdeg Serwymis ganxorcielebis faqtobrivi dasruleba. 
magram imisaTvis rom Serwymis procesi dasruldes, aucilebelia misi 
oficialuri dawyeba, romelic xorcieldeba registraciis saSualebiT. 

Serwymis gegma, romelic zemoT dawvrilebiT iqna ganxiluli, aris mx-

dadebis mixedviT ki, sxva danarCeni sakiTxis misaRebad dawesebuli xmaTa 50%-ze metis 
arseboba, anu saerTo krebis kompetenciis garkveul nawilSi es ori sxvadasxva modeli 
erTmaneTs emTxveva, Tumca es winamdebare naSromis ganxilvis sakiTxi ar aris da is 
siRrmiseulad ar iqneba ganxiluli.
138  Tumca mewarmeTa Sesaxeb kanoni iTvaliswinebs iseT SemTxvevebs, rodesac saerTo 
krebis mier gadawyvetilebis miRebas sWirdeba sameTvalyureo sabWos Tanxmoba. es 
ufro gadawyvetilebis miRebis kontrolisa da sakiTxis gadawyvetis SemzRudavi 
funqciaa, vidre saerTo krebis uflebamosilebis gadacema marTvis sxva organosaTvis, 
piriqiT, es arc SeiZleba ganxilul iqnes rogorc kompetenciis gadanawilebad marTvis 
umaRles organoebs Soris. ix.: mewarmeTa Sesaxeb kanonis 55-e muxlis me-8 punqti; 
agreTve: Wanturia, niniZe, mewarmeTa Sesaxeb kanonis komentari, Tb., 2002, gv. 412-421.
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areTa Soris gaerTianebis xelSekrulebis ZiriTadi Semadgeneli nawili, 
romelic detalurad gansazRvravs am xelSekrulebis arsebiTad mniS-
vnelovan terminebs.139 or an met sawarmos Soris Serwymiss ganxorcieleba 
xdeba maTi xelmZRvaneli pirebis mier urTierTSeTanxmebuli Serwymis 
xelSekrulebis dadebis safuZvelze. Serwymis gegma, romelsac adgens 
sazogadoebis xelmZRvaneli piri da Semdgom xdeba misi sazogadoebis 
aqcionerebis mier mowoneba, aris Serwymis xelSekrulebis proeqti.140 mas 
ar aqvs iuridiuli Zala manam, sanam mxareTa mier ar moxdeba misi ufle-
bamosili pirebis141 mxridan oficialurad gaformeba, anu xelSekrulebaze 
xelis mowera.142 mas Semdeg, rac mxareTa Soris dadebul iqneba Serwymis 
xelSekrulba, gaerTianebis Sesaxeb gasaerTianebeli sazogadoebebis mier 
miRebuli gadawyvetilebis safuZvelze, aucilebelia am gadawyvetileb-
is registracia samewarmeo reestrSi, radgan, nebismieri gadawyvetileba, 
romelic an iwvevs sazogadoebis organizaciul-samarTlebriv formis 
arsebiT cvlilebas an xdeba am sazogadoebis wesdebaSi cvlilebis 
Setanis safuZveli, ZalaSi Sesasvlelad moiTxovs mis registracias 
samewarmeo reestrSi.143 aSS-s R.M.B.C.A.-is mixedviT, Serwymis proces-
Si monawile mxareTa gadawyvetilebis registracias uzrunvelyofs 
saxelmwifo (Statebis) mdivani an sxva Sesabamisi uflebamosilebiT 
aRWurvili piri. amis Semdeg sawarmo gadadis reorganizaciis procesSi 
da es informacia reestris sajaroobidan gamomdinare xelmisawvdomi 
xdeba yvela dainteresebuli pirisaTvis.144 R.M.B.C.A-is mixedviT, Serw-
139  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 496.
140  aq yuradReba unda gamaxvildes Serwymis gegmisa da Serwymis xelSekrulebis urT-
ierTmimarTebaze: isini imdenad emTxveva erTmaneTs, ramdenadac Serwymis xelSekruleba 
swored gasaerTianebel sazogadoebaTa mier miRebuli Serwymis gegmis safuZvelze 
ideba, romlis (Serwymis xelSekrulebis) Semadgeneli nawilic xdeba sabolood; Ser-
wymis gegmis am xelSekrulebis Semadgenel nawilad gadaqcevas adasturebs isic, rom 
mas Semdeg rac Serwymis xelSekruleba xelmoweril iqneba mxareTa mier, is unda 
daregistrirdes saxelmwifo (Statebis) mdivanTan (aSS-s mixedviT), xolo registra-
ciis miznebisaTvis xSir SemTxvevaSi Serwymis xelSekrulebasTan erTad moTxovnilia 
Serwymis gegma. Serwymis xelSekrulebis muxlebis sanimuSo varianti aSS-s indianas 
Statis magaliTze, ix.: Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 503-505. Ser-
wymis gegmasTan dakavSirebiT, rogorc Serwymis xelSekrulebis proeqtisa, ix.: Wantu-
ria, niniZe, mewarmeTa Sesaxeb kanonis komentari, mesame gamocema, 2002, gv. 194. 
141  registraciaze uflebamosil pirs gansazRvravs R.M.B.C.A., §11.06.(b), da ambobs, 
rom saxelmwifo mdivanTan gadawyvetilebas aregistrirebs SemZeni korporacia Sesa-
bamisi uflebamosili pir(eb)is meSveobiT. 
142  R.M.B.C.A., §11.06.(a).
143  romelic, Tavis mxriv, registrirebul monacemebSi cvlilebebis Setanis safuZve-
lia. mewarmeTa Sesaxeb kanonis me-51 muxlis me-4 punqti. 
144  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed,  2008, P. 276; aseve, Palmiter, Corporations,5th 
ed, 2006, P. 44. saxelmwifo mdivnis ufleba-movaleobebs gansazRvravs R.M.B.C.A.§1.25.
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ymis Sesaxeb gadawyvetilebis registraciisas samewarmeo reestrSi unda 
daregistrirdes Semdegi saxis monacemebi: 

- Serwymis procesSi monawile mxareTa saxelwodebebi;145 
- sazogadoebis wesdebaSi gansaxorcielebl cvlilebebs an Serwymis 

Sedegad (ga)darCenili sazogadoebis axal wesdebas;146 
- aRniSvnas iseTi SemTxvevis Sesaxeb, rom Serwymis gegmis mowoneba 

sazogadoebis aqcionerebis mxridan ar iyo aucilebeli, aseTi mowonebis 
ar arsebobis SemTxvevaSi;147 

- aRniSvnas Serwymis gegmis mowonebis Taobaze sazogadoebis aq-
cionerebis mxridan, romelic moicavs TiToeuli xmis mimcemi `jgufis~ 
mier Serwymis mxardasaWer da sawinaaRmdegod micemul xmaTa raodenobas, 
im SemTxvevaSi, rodesac aqcionerebis mxridan Serwymis gegmis mowone-
bis savaldebuloba kanoniT an gasaerTianebeli sazogadoebis wesdebis 
moTxovniT aris dadgenili;148 

- aRniSvnas imis Taobaze, rom Serwymis procesSi CarTul nebismier 
ucxo kompanias ar aqvs raime saxis SezRudva registrirebuli ofisis 
saxelmwifo kanondeblobis mier.149 saxelmwifo mdivnis mier Serwymis 
gadawyvetileba ZalaSi Sedis saregistracio moncemebis registraciaSi 
gatarebisTanave, Tu sxva ram ar aris gansazRvruli150 da saregistra-
cio dokumentSi specialurad miTiTebuli TariRidan.151 aRniSnuli reg-
istraciis ZalaSi Sesvlis momentidan Serwymis procesi dawyebulad 
iTvleba da iwyeba Serwymis xelSekrulebiT gawerili moqmedebebis Ses-
ruleba gasaerTianebeli sazogadoebebis xelmZRvaneli pirebis mier.

msgavsad R.M.B.C.A.–isa, saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanonic sa-
kanondeblo doneze awesrigebebs sawarmos reorganizaciis Sesaxeb sare-
organizacio sazogadoeb(eb)is marTvis organoebis mier miRebuli gad-
awyvetilebis registraciis savaldebuloobas. mas Semdeg rac sawarmo 
miiRebs Serwymis Sesaxeb gadawyvetilebas152 da daniSnavs reorganizaciis 
xelmZRvanel pirs,153 unda moxdes reorganizaciis Sesaxeb miRebuli gadaw-

145  R.M.B.C.A., §11.06.(a).(1).
146  R.M.B.C.A., §11.06.(a).(2).
147  R.M.B.C.A., §11.06.(a).(4).
148  R.M.B.C.A., §11.06.(a).(3).
149  R.M.B.C.A., §11.06.(a).(5).
150  R.M.B.C.A., §1.23.(a).(1).
151  R.M.B.C.A., §1.23.(a).(2).
152 `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-14 muxlis me-12 punqti.
153 `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-14 muxlis pirveli punqtis mixedviT, sawarmos 
likvidaciis dawyebis Sesaxeb gadawyvetilebis miRebisas gadawyvetilebis mimRebi or-
gano valdebulia daniSnos (gansazRvros) likvidaciis ganmaxorcielebeli subieqti. 
gamomdinare iqidan, rom mewarmeTa Sesaxeb kanonis me-14 muxli moicavs likvidaciasac 
da reorganizaciasac, likvidaciis procesis ganmsazRvreli elementebi vrceldeba re-
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yvetilebis registracia154 maregistrirebel organoSi.155 aSS-gan gansxvave-
biT, saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanoniT dawesebuli saregistracio 
monacemebi moicavs mxolod sawarmos yvela cnobili kreditoris dak-
mayofilebis vadebs.156 Tumca, mewarmeTa Sesaxeb kanonis me-14 muxlis me-12 
punqtis analizis safuZvelze SeiZleba iTqvas, rom partniorTa mier 
miRebul gadawyvetileba, romelic qarTveli kanondeblis mier gaigivebu-
lia Serwymis xelSekrulebasTan157 da romelic moicavs Serwymis gegmaSi 
savaldebulod Sesatan monacemebs, registraciis dros xdeba Serwymis 
gadawyvetilebaSi asaxuli monacemebis daregistrireba, anu sxva specifi-
kuri saregistracio monacemebi, garda Serwymis Sesaxeb gadawyvetileb-
isa, ar moeTxoveba. aRniSnulisgan gasxvavebiT, R.M.B.C.A-is specialuri 
paragrafi gansazRvravs maregistrirebeli organosTvis (saxelmwifo 
mdivnisTvis) saregistracio miznebisaTvis warsadgen monacemTa CamonaT-
vals158. maregistirebel organoSi registraciis momentidan sawarmoTa 
Soris Serwymis procesi dawyebulad iTvleba,159 xolo maregistrirebeli 
organos gadawyvetileba registraciis Sesaxeb ZalaSi Sedis mxarisaT-
vis oficialurad gacnobisTanave an gamoqveynebisTanave. gadawyvetilebis 
gamoqveynebad ki iTvleba misi maregistrirebeli organos veb-gverdze 
ganTavseba.160 

Sedegad irkveva, rom qarTveli kanondebeli Serwymis gegmis, Ser-
wymis xelSekrulebis, Serwymis Sesaxeb miRebuli gadawyvetilebis da 

organizaciis procesze, amitom aRar aris pirdapiri miTiTeba Serwymis maregulirebel 
punqtSi Serwymis procesis xelmZRvanel pirze. amis safuZvels iZleva, aseve, mewarmeTa 
Sesaxeb kanonis me-14 muxlis me-14 punqti, romelic pirdapir uTiTebs amave muxlis 
me-3-4 punqtebis reorganizaciaze gavrcelebis areals.
154 `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-14 muxlis me-3 punqti.
155 maregistrirebel organoSi igulisxmeba saqarTvelos iusticiis saministros 
mmarTvelobis sferoSi moqmedi sajaro samarTlis iuridiuli piri – sajaro rees-
tris erovnuli saagento (mewarmeTa Sesaxeb kanonis me-4 muxlis me-2 punqti), xolo 
misi saqmianoba wesrigdeba saqarTvelos iusticiis ministris brZanebiT damtkicebuli 
`mewarmeTa da arasamewarmeo (arakomerciul) iuridiul pirTa registraciis Sesaxeb~ 
instruqciis safuZvelze.
156  `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-14 muxlis me-4 punqtis pirveli winadadeba.
157  Tumca ukanaskneli moicavs pirvels, isini erTmaneTis identurni ar arian.
158   R.M.B.C.A., §11.06.
159  `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-14 muxlis me-3 punqtis meore winadadeba.
160  aRniSnuls iTvaliswinebs `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-4 muxlis me-3 punqti 
da saqarTvelos iusticiis ministris brZanebiT damtkicebuli `mewarmeTa da arasame-
warmeo (arakomerciul) iuridiul pirTa registraciis Sesaxeb~ instruqciis me-14 
muxlis me-3 punqtiT. logikuria, rom registraciaSi ZalaSi Sesvlis meTodsa da 
vadebSi arsebiTi gansxvaveba qarTul da amerikul kanondeblobas Soris ver iqneboda, 
radgan monacemTa/gadawyvetilebis registraciis pirobebs ufro teqnikuri xasiaTi 
aqvs, Sesabamisad, xdeba maTi Tanxvedra.
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Serwymis ganxorcielebis iuridiuli Zalis miniWebisTvis aucilebeli 
registraciisa da misi monacemebis erTmaneTSi `areviT~ samosamarTlo 
praqtika CixSi Seyavs da xels SeuSlis mis swori Camoyalibebas, rameTu 
samewarmeo saqmianobis ganmaxorcielebeli mewarme subieqtis reorga-
nizaciis winare da mimdinare procedurebis erTmaneTSi aRreva araTu 
reorganizaciis ganxorcielebis warmatebulad dasrulebis Semaferx-
ebeli SeiZleba gaxdes, aramed SesaZloa safrTxe Seuqmnas SerwymaSi 
monawile sazogadoebis partniorebs da am sazogadoebis kreditorebs.161 
magram, sanam saboloo saxe miecemodes sakanonmdeblo rekomendaciebis 
warmodgenas daskvniTi Tezisebis TavSi, manam aucilebelia gaanalize-
bul iqnes Serwymis sxva saxeobebi aSS-sa da evrokavSiris direqtivebis 
magaliTze.

1.2. mSobel da Svilobil sawarmos Soris ganxorcielebuli Serwyma, 
rogorc korporaciaTa Serwymis specifikuri saxe

arsebobs mravali saxeoba sakanondeblo Serwymisa, romelTagan ga-
nasxvaveben or an met erTmaneTTan dakavSirebul da or an met erTma-
neTTan urTierTobis armqone sawarmos Soris ganxorcielebul Serwymis 
tranzaqcias. pirvel SemTxvevaSi igulisxmeba tranzaqcia, romelic xor-
cieldeba mSobel da Svilobil sawarmos Soris, romelic (Svilobili 
sawarmo) SesaZlebelia Seqmnili iyos konkretuli tranzaqciis gansax-
orcieleblad an/da mSobeli kompania flobs ra aqciaTa sakontrolo 
pakets Svilobil sazogadoebaSi surs miierTos igi, anu gaxdes sawar-
mos 100%-iani mflobeli.  xolo meore SemTxveva gulisxmobs iseTi 
gaerTianebis process, rodesac ori an meti sawarmo, romelTagan erTi 
adgilobrivia,162 xolo meore ucxo kompania, gadawyvets gaerTianebas.163 gan-

161  aqve unda aRiniSnos, rom mimdinare Tavis Sinaarsi ar iTvaliswinebda Serwymis 
procesis dasrulebis Sedegebis ganxilvas, Sesabamisad, ar iqna misi ganxorcielebis 
Sedegebi mimoxiluli, radgan, statiis struqturidan gamomdinare, warmodgenil unda 
iqnes jer Serwymis ganxorcielebis saxeebi da misTvis damaxasiaTebeli specialuri 
procedurebi aSS-s da evrokavSiris direqtivebis safuZvelze, ris Semdegac moxdeba 
Serwymis Sedegebis analizi samarTlebrivi da ekonomikuri aspeqtebis mixedviT.
162  adgilobriv kompaniaSi igulisxmeba is kompania, romlis registraciis adgilis 
mixedviTac ganagrZobs Serwymis Sedegad warmoSobili sawarmo funqcionirebas.
163  rodesac or sxvadasxva saxelmwifoSi registirebuli da saqmianobis ganmaxor-
cielebeli korporacia gadawyvets gaerTianebas, mniSvnelovani problemaa Tu rogor 
unda ganagZon funqcionireba orma sxvadasxva samarTlis `qmnilebam,~ romelic ori 
sxvadasxva samarTlis mixedviTaa daarsebuli, anu romeli saxelmwifo samarTlis 
regulirebis qveS unda moqces. ZiriTadad problema ixsneba, rodesac erTi korpora-
cia uerTdeba meores da is ganagrZobs arsebobas sxva saxelmwifos samarTlebrivi 
regulirebis farglebSi, magram problemuria sakiTxi gaerTianebis procesis dros, 
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saxilveli sakiTxi exeba pirvel SemTxvevas, rameTu mSobel da Svilobil 
sawarmos Soris Serwymis tranzaqcia gamoirCeva specifikurobiTa da 
TaviseburebiT sxva tranzaqciebsagan gansxvavebiT.

Serwymis tranzaqcia SesaZlebelia ganxorcieldes mSobel da Svi-
lobil sawarmos Soris, romelic Tavis mxriv moicavs saxesxvaobebs. 
kerZod, Serwymis Sedegad warmoSobili organizaciuli formis kuTxiT 
arsebobs ori varianti. pirveli,  rodesac mSobeli sawarmo ierTebs 
Svilobil sawarmos da meore,  rodesac Svilobil sawarmos uerTdeba 
mSobeli sawarmo. pirveli SemTxveva amerikul samarTalSi moixsenieba 
rogorc ̀ aRmavali~164 Serwyma, xolo meore rogorc - ̀ daRmavali~165 Serwy-
ma.166 ̀ aRmavali~ Serwyma saukeTeso saSualebaa kanonis mixedviT e.w. ̀ mcire 
formis~167 Serwymis gansaxorcieleblad Serwymis procesSi monawile 
ori sazogadoebis urTierTobidan gamomdinare, ramdenadac sakanonde-
blo moTxovnebi Semcirebulia aseTi tipis tranzaqciasTan mimarTeba-
Si.168 sakanondeblo moTxovnebi mSobel da Svilobil korporacias Soris 
TiTqmis minimumamdea dayvanili rogorc amerikuli R.M.B.C.A. mixedviT, 
aseve qarTuli kanondeblobis mier. R.M.B.C.A.- Tanaxmad, adgilobriv 
korporacias sruli uflebamosileba aqvs miierTos misi Svilobili 
sawarmo. amisaTvis aucilebelia erTaderTi pirobis arseboba: mSobel 
sawarmos unda hqondes Svilobili sazogadoebis xmis micemis uflebis 
mqone `ganTavsebul~ aqciaTa sul mcire 90%. aRniSnuli pirobis arse-
boba aniWebs upiratesobas mSobel sawarmos, rom Svilobili sawarmos 
direqtorTa sabWos an aqcionerTa mxridan mowonebis ar arsebobis 
SemTxvevaSic ki miierTos es sazogadoeba.169 am dros aucilebelia mx-
olod mSobeli korporaciis direqtorTa sabWos mier Serwymis Taobaze 
gadawyvetilebis miReba.170 magram es sakanonmdeblo daTqma iTvaliswinebs 
gamonaklissac: Tu gasaerTianebl korporaciaTa wesdeba sxva rames iT-
valiswinebs, anu awesebs ufro met moTxovnas imisaTvis, rom mSobelma 

rameTu gasaerTianebel sazogadoebaTa samarTlebrivi reJimi wesrigdeba registraciis 
adgilas moqmedi samarTlis mier da TiToeul am maregulirebel samarTlebriv garemos 
Tavisi damaxasiaTebeli SezRudvebi aqvs missave iurisdiqciis farglebSi. ix.: Palmiter, 
Corporations, 5th ed, 2006, P. 608.
164  e.w. upstream merger.
165  e.w. downstream merger.
166  ix.:  Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 622-623.
167  e.w. short-from merger. `mcire-formis~ Serwymas uwodeben iqidan gamomdinare, rom 
Svilobili korporaciis mierTebas ar esaWiroeba Cveulebrivi SerwymisTvis arsebuli 
sakanondeblo moTxovnebis Sesruleba. ix.:  Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 
2000, P. 623-624.
168  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 489-490.
169  R.M.B.C.A., §11.05.(a). 
170  Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 608.
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sawarmom miierTos Svilobili sazogadoeba, maSin mSobeli korporacia 
samizne sawarmos Serwymas ver ganaxorcielebs misaerTebeli sawarmos 
direqtorTa sabWos da aqcionerebis mier mowonebis gareSe.171 es erTi, da 
meore gamonaklisi: mSobeli sazogadoeba aseve ver miierTebs Svilobil 
korporacias im SemTxvevaSi, Tu samizne sazogadoeba aris sazRvargareT 
registrirebuli da funqcionirebadi da dafuZnebis adgilas moqmedi 
samarTlis mier dawesebulia aseTi tranzaqciisaTvis direqtorTa sab-
Wos an/da aqcionerTa Tanxmobis arseboba.172 

mas Semdeg rac ganxorcieldeba aseTi sazogadoebebis gaerTianeba 
Serwymis Sedegad arsebobas ganagrZobs mSobeli sazogadoeba, xolo 
Svilobili sawarmo wyvets funqcionirebas. rac Seexeba ~daRmaval~ 
Serwymas, yvela procedura analogiurad xorcieldeba. gansxvaveba mx-
olod Serwymis Sedegad warmoSobil sazogadoebaSia: `daRmavali~ Ser-
wymis dros mSobeli sazogadoeba uerTdeba Svilobil sazogadoebas, 
anu mSobel sazogadoebad gamodis samizne sazogadoeba, xolo Serwymis 
Sedegad funqcionirebas ganagrZobs Svilobili korporacia.173 R.M.B.C.A 
iTvaliswinebs ZiriTadi sawarmos uflebamosilebasTan erTad garkveul 
valdebulebis arsebobasac. kerZod, im SemTxvevaSi, rodesac samizne sa-
zogadoebis misaerTeblad ar aris saWiro am sawarmos direqtorTa 
sabWos an aqcionerTa mier Serwymis gadawyvetilebis miReba-mowoneba, 
mSobelma sazogadoebam Serwymis ganxorcielebis ZalaSi Sesvlidan 10 
dRis ganmavlobaSi unda acnobos mierTebis ZalaSi Sesvlis Sesaxeb Svi-
lobili sazogadoebis aqcionerebs.174 rogorc am paragrafis saTauridan 
Cans, Serwymis es saxeoba aris specifikuri saxe sakanondeblo Serwymisa, 
rac gamomdinareobs misTvis damaxasiaTebeli gansakuTrebuli garemoe-
bebis calke Tavis mowesrigebidan. xolo calke Tavis specifikuroba 
ganmsazRvrelia specifikur muxlebTan erTad zogadad Serwymis maregu-
lirebeli normebis gamoyenebisa.175 

msgavsad amerikuli kanondeblobisa, qarTul kanondeblobaSic Se-
motanil iqna Svilobili da mSobeli sazogadoebebis gaerTianebis ms-
gavsi danawesi, Tumca es, ra Tqma unda, sruliad gansxvavdeba amerikuli 
R.M.B.C.A.-is danawesisgan. kerZod, mewarmeTa Sesaxeb kanonSi gakeTe-
bulia daTqma, rom reorganizaciis iseTi procedurebi, rogoricaa reg-

171  R.M.B.C.A., §11.05.(a).
172  R.M.B.C.A., §11.05.(a).
173 `daRmavali~ Serwymis Taobaze gadawyvetilebis miRebisaTvis saWiro pirobebi 
analogiuria `aRmavali~ SerwymisaTvis dawesebuli winapirobebisa, amitom masze aRar 
gamaxvildeba yuradReba aq.
174  R.M.B.C.A., §11.05.(b).
175  es gamodinareobs samarTlis zogadi principebidan, romelsac konkretul aRniSvnas 
ukeTebs R.M.B.C.A., §11.05.(c).



310

istracia da sawarmos kreditorTa informirebuloba reorganizaciis 
dawyebis Taobaze ar vrceldeba im SemTxvevaSi, rodesac mSobel sazoga-
doebas uerTdeba misi 100%-iani Svilobili sawarmo.176 miuxedavad am 
normis arsebobisa, mSobeli sazogadoebis mier Svilobili sawarmos mi-
erTeba saqarTvelos kanondeblobiT ar aris daregulirebuli romelime 
specialurad gansazRvruli muxliT. ra Tqma unda, aseT normas unda iT-
valiswinebdes mewarmeTa Sesaxeb kanoni, Tumca aq ar aris calke gamoyo-
fili raime norma, Sesabamisad, Serwymis am saxeobazec unda gavrceldes 
mewarmeTa Sesaxeb kanonis me-14 muxlis me-12 punqtis iurisdiqcia. amave 
muxlis me-14 punqti ubralo daTqmas akeTebs imasTan dakavSirebiT, rom 
reorganizaciis tipiuri procedura ar gamoiyeneba 100%-iani Svilo-
bili sawarmos mSobel sawarmosTan mierTebis procesis dros.177 Tumca 
am muxlis SemoRebis aucilebloba sruliad gaurkvevelia, radgan Tu 
samizne sazogadoebis mierTebiT, romlis mTel aqciebs flobs SemZeni 
sawarmo, ar mcirdeba kreditorTa dakmayofilebis unari178, ar gamoiyen-
eba mierTebis Sesaxeb gadawyvetilebis registraciisa da Setyobinebis 
wesebi da ar vrceldeba `fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ kanonis 
danawesi interesTa konfliqtiT dadebuli garigebebis Taobaze,179 maSin 

176 `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-14 muxlis me-14 punqtis pirveli winadadeba.
177 `fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ kanonis me-161 muxlis pirveli punqtis 
bolo winadadebac uSvebs gamonakliss interesTa konfliqtis arsebobis SemTxvevaSi 
sawarmos valdebulebis Sesaxeb, rodesac 100%-iani Svilobil sawarmosa da angariS-
valdebul sawarmos Soris ideba raime saxis garigeba, aRniSnuli muxlis moTxovnebi 
garigebis dasadebad ar aris saWiro dacul iqnes, garda imave muxlis me-7 punqtis 
sagamonakliso SemTxvevisa.
178 amas pirdapir uTiTebs mewarmeTa Sesaxeb kanonis me-14 muxlis me-14 punqti, rom 
kredittorebs ar warmoeSobaT sawarmos mimarT sawarmos valdebulebebis vadaze adre 
Sesrulebis moTxovnis uflebamosileba.
179 aRniSnul sakiTxTan dakavSirebiT qarTveli kanondeblis mier araTanmimdevruli 
poziciebis ganxorcielebas aqvs adgili, rac gamomdinareobs Semdegidan: rodesac kom-
pania mTlianad flobs sxva, Svilobil sazogadoebas, es niSnavs imas, rom is akon-
trolebs nebismieri ekonomikuri da samarTlebrivi gadawyvetilebis miRebas imdenad, 
ramdenadac mSobeli sazogadoebis aqcionerebi arian Svilobili sazogadoebis mTeli 
aqciebis mflobelni da Sesabamisad isini axorcieleben sazogadoebis marTva-gamgeobas. 
100%-iani mflobeloba niSnavs aseve imas, rom mSobeli sazogadoeba Svilobili sawar-
mos yvela valdebulebisaTvis aris pasuxismgebeli, gamodis, rom Svilobili sawarmos 
kreditorebs moTxovnis ufleba mSobel sawarmosTanac aqvT, anu kreditorebs ar 
eqmnebaT safrTxe, Sesabamisad, arc aqcionerebs (isini TavianT Tavs xom ar Seuqmnian 
safrTxes?!), ar arsebobs interesTa konfliqti, radgan erTidaimave mewileebs (aqcio-
nerebs) ver eqnebaT SeuTavsebloba sakuTar interesebTan mimarTebiT. zemoaRniSnuli 
msjelobidan SeiZleba imis Tqma, rom qarTul kanondeblobaSi araTu ar iyo aucile-
beli, sruliad zedmetic iyo 100%-iani Svilobili sawarmos mierTebis Sesaxeb raime 
daTqmis gakeTeba: es isedac naTelia. 
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aranairi aucilebloba aRar iyo msgavsi normis SemoRebisa da Tanac 
orive180 kanonSi. rCeba STabeWdileba, rom saqarTvelos sakanondeblo 
organos mxridan iyo mcdeloba R.M.B.C.A.-is msgavsi mSobel-Svilobil 
sawarmoTa urTierTobis maregulirebeli normis SemoRebisa da Sedegad 
gamovida ara sagamonakliso SemTxvevis daregulireba, rogorc es aSS 
samarTlis mixedviT aris, romelic aucilebeli iseTi Serwymis procesis 
dros, roca 100%-ian mflobelobaSi ar aqvs Svilobili sawarmo mSobel 
kompanias, aramed zedmetad formaluri daTqma ori, faqtiurad erTidai-
give sawarmos gaerTianebis Taobaze. winamdebare sakiTxTan mimarTebiTac 
sarekomendacio xasiaTis winadadebebis warmodgenis erTgvari mcdeloba 
iqneba daskvniTi TezisebisTvis miZRvnil TavSi.

1.3. aqciebis gacvla aqciebSi

rogorc ukve aRiniSna, arsebobs erTi sawarmos dauflebis mravali 
saSualeba.181 maTgan gamosakveTia Serwymis iseTi saxeoba, rogoricaa aqcie-
bis gacvla aqciebSi. 182 es tranzaqcia Zalian hgavs tradiciuli Serw-
ymis tranzaqcias, Tumca arsebobs maT Soris mniSvnelovani gansxvaveba.183 
aqciebis aqciebSi gacvlis dros Semsyidveli korporacia nacvlad sam-
izne sazogadoebisaTvis Serwymis gegmis SemuSavebis da miRebisa, calke 
garigebas debs samizne korporaciis aqcionerebTan. am garigebis Sedegad 
samizne korporaciis aqcionerebi TavianT aqciebs Tmoben Semsyidveli 
korporaciis aqciebis sanacvlod, anu isini Rebuloben Serwymis pro-
cesSi monawile sazogadoebis aqciebs.184 aSS-s zogierTi Statis kanonis 
mixedviT, Tu aseTi garigeba dado samizne korporaciis aqcionerTa 

180 igulisxmeba `mewarmeTa Sesaxeb~ kanoni da `fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ 
kanoni.
181 es (§1.3.) da momdevno sami (§1.4.,§1.5. da§1.6.) paragrafi dafuZnebulia mxolod 
amerikuli samarTlis mimoxilvaze da ar moxdeba qarTul samarTalTan SedarebiTi 
analizi imdenad, ramdenadac saqarTvelos `mewarmeTa Sesaxeb~ kanoni msgavsi tipis 
tranzaqciebs, rogorc sawarmos dauflebis saSualebas, ar iTvaliswinebs.
182  e.w. stock swap. misi ganmartebisTvis, ix.: Bryan A. Garner, BLACK’S Law Dictionary, 
1996, P. 611.,  aseve: http://www.investorwords.com/4752/stock_swap.html  da http://www.refer-
ence.com/browse/stock+swap.
183 am da momdevno TavebSi, sadac msgavseba da Tanxvedra iqneba Serwymis ganxor-
cielebis sxvadasxva formasa da meTodSi, misi xelaxali ganxilva da gameoreba aRar 
moxdeba. mocemul SemTxvevaSi ki msgavseba gamoixateba imaSi, rom aqciebis aqciebSi 
gacvla xorcieldeba zustad igive procedurebis ganxorcelebis meSveobiT, rogorc 
es aris sawarmoTa Serwymis dros, xolo maT Soris arsebuli gansxvavebebis ganxilvas 
eTmoba winamdebare paragrafi.
184  ix.: http://www.wisegeek.com/what-is-a-stock-swap.htm 
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50%-ze metma, maSin danarCeni aqcionerebi valdebulni xdebian maTi 
nebis sawinaaRdegod gacvalon TavianTi aqciebi Semsyidveli kompaniis 
aqciebSi.185 am tranzaqciis Sedegad isaxeba Semdegi suraTi: orive korpo-
raciis aqcionerebi xdebian Semsyidveli korporaciis aqcionerebi, Tumca 
samizne korporacia ganagrZobs damoukidebel arsebobas, magram samizne 
korporacia warmoadgens Semsyidveli korporaciis Svilobil sazoga-
doebas, radgan Semsyidveli korporacia xdeba samizne sawarmos aqciebis 
100%-iani mflobeli. Tu Semsyidveli korporacia samizne sazogadoebis 
yvela aqciis SeZenis Semdeg moaxdens mis likvidacias, iseTive Sedegi 
iqneba saxeze, rogoric tradiciuli Serwymis dros dgeba.186 

arsebobs ramdenime mizezi imisa, Tu ratom SeiZleba Semsyidvelma 
korporaciam swored aqciebis aqciebSi gacvliT moisurvos sxva korpo-
raciis mierTeba tradiciuli Serwymis nacvlad. arCevanis cvalebadoba 
ganpirobebulia Serwymis am or saxeobas Soris arsebuli gansxvavebidan. 
tradiciuli Serwymis ganxorcieleba, rogorc wesi, moiTxovs samizne 
korporaciis direqtorTa sabWos Tanxmobas da aqcionerebis mowone-
bas187, maSin roca aqciebis gacvla aqciebSi SesaZlebelia ganxorcieldes 
direqtorTa sabWos Tanxmobis gareSe, rameTu xelSekruleba ideba Ti-

185  aRniSnul sakiTxs nawilobriv Seesabameba saqarTvelos `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis 
532-e muxlis pirveli punqti, romelic iTvaliswinebs savaldebulo satendero Se-
Tavazebas sazogadoebis xmis micemis uflebis mqone aqciaTa naxevarze metis flobis 
dros, xolo aqcionerebis savaldebulo miyidvas - 534-e muxli, romelic savaldebulo 
miyidvis winapirobad aqciaTa 95%-ze metis flobas adgens. Tumca arc erTi da arc 
meore mewarmeTa Sesaxeb kanonSi Serwymis iseTi saxeobis, rogoric aqciebis gacvla 
aqciebSia, kuTxiT, rogorc aseTi tipis tranzaqciis Sesrulebis meqanizmi, ar aris 
ganxiluli. es gamomdinareobs iqidan, rom mewarmeTa Sesaxeb kanoni ar aregulirebs 
aqciebis aqciebSi gacvliT ganxorcielebul sawarmos dauflebas.
186 aqciebis aqciebSi gacvla Zalian hgavs R.M.B.C.A.-is e.w. share exchange-s, rome-
lic §11.03. TavSia gaTvaliswinebuli, Tumca maT Soris arsebiTi sxvaobaa: aqciebis 
gadacvlis Tavi moicavs iseTi saxis regulirebas, romelic moqmedebs Semsyidveli 
korporaciis mier misaerTebeli sawarmos yvela klasis aqciisa da sawarmos yvela 
interesis mierTebas sakuTar sazogadoebaSi Sesabamisi klasis aqciebSi an/da inte-
resebSi gadacvlis meSveobiT, romlisTvisac, gansxvavebiT aqciebis aqciebSi gacvlisa, 
aucilebeblia wilebis gadacvlis gegmis arseboba, misi savaldebulo rekvizitebi, 
moTxovnebis dakmayofileba, romelic direqtorTa sabWosa da aqcionerTa mxridan 
mowonebas moicavs da yvelaze mniSvnelovani gansxvaveba, wilebis/aqciebis gadacvlisas 
xelSekrulebis meore mxared (misaerTebeli sawarmos) mTlianad sazogadoeba gamodis 
rogorc erTiani, xolo aqciebis aqciebSi gacvlis dros garigeba ideba TiToeuli 
aqcioneris an aqcionerTa jgufis winaSe da ara korporaciasTan, Tumca saboloo Sede-
gi aqcionerTa mier SemZen sazogadoebaSi sanacvlo aqciebis kuTxiT erTidaigive dgeba. 
ix.: Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 491.
187  aqciebis aqciebze gacvlis dros samizne sazogadoebis aqcionerTa Tanxmoba  mni- aqciebis aqciebze gacvlis dros samizne sazogadoebis aqcionerTa Tanxmoba  mni-
Svnelobas kargavs imdenad, ramdenadac Tavad es aqcionerebi wyveten TavianTi aqciebis 
gayidvis sakiTxs.
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Toeul aqcionerTan an aqcionerTa jgufTan;188 aseve, myidveli korporacia 
Tavidan iridebs samizne korporaciis aqcionerTa mxridan tranzaqci-
isadmi formaluri kenWisyris aucileblobasac.189 Tumca, ra Tqma unda, 
dadebiT momentebTan erTad SesaZlebelia uaryofiTi Sedegebic dadges 
Semsyidveli korporaciisaTvis. kerZod, samizne korporaciaSi SesaZle-
belia aRmoCndes aqcionerTa garkveuli jgufi, romelic winaaRmdegi 
iqneba aqciebis aqciebSi gacvlis tranzaqciisa. aseT dros, Tu Sesabamis 
sakanonmdeblo regulirebaSi ar arsebobs aqciaTa savaldebulo miyid-
vis wesi, myidveli korporacia iZulebuli iqneba Seeguos samizne kor-
poraciaSi am jgufis arsebobas, rac ararentabeluri iqneba Semsyidveli 
korporaciisaTvis, radgan man nebismier SemTxvevaSi umciresobaSi myof 
aqcionerTa interesebs unda gauwios angariSi. tradiciuli Serwymis 
dros ki, Tu Serwymis ganxorcielebis xelSekruleba mowonebul iqna 
aqcionerTa mier, romlisTvisac saWiroa xmis micemis uflebis mqone 
aqcionerTa umravlesobis mxardaWera, maSin danarCeni aqcionerebic val-
debulni iqnebian gaiziaron Serwymis Sedegebi.190  uaryofiTi Sedegi dgeba 
samizne korporaciisaTvisac: im SemTxvevaSi Tu Semsyidveli sazogadoeba 
ar moaxdens samizne korporaciis mierTebas, maSin samizne korpora-
cia rCeba Serwymamde aRebul valdebulebebze pasuxismgebeli, magaliTad, 
saSemosavlo sagadasaxado191 davalianeba.192 aqedan gamomdinare, gamoikveTa 
korporaciaTa Soris gansaxorcielebl or yvelaze xSirad gamoyenebadi 
kombinaciis: tradiciuli Serwymis da aqciebis aqciebSi gacvlis gamoy-
enebis upiratesobebi – dadebiTi da uaryofiTi mxareebi. Tumca sruli 
suraTis Sesaqmnelad aucilebelia Serwymis sxva saxeobaTa mimoxilviTi 
analizi.

188  swored aseTi tipis tranzaqciis saSualebiT xorcieldeba erTi sawarmos mier 
sxva sawarmos mtruli e.w. hostile takeover, rac niSnavs sawarmos menejmentis nebis 
sawinaaRmdegod sawarmos yidvas. ix.: Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 
515. agreTve: Wanturia, korporaciuli marTva, Tbilisi 2006, gv. 231, aseve, ix.: bur-
duli, savaldebulo satendero SeTavazeba, aqciaTa savaldebulo gayidva, Jurnali 
~marTlmsajuleba~, #2, 2007, gv.16-20.
189  anu ar xdeba aqcionerTa krebis mowveva da am krebaze Serwymis gegmis ganxilva 
da miReba.
190  aqciebis aqciebSi gacvlas aqvs kidev erTi dadebiTi momenti kapitalis matebasTan 
dakavSirebul gadasaxadebis Tavidan acilebasTan mimarTebiT, romelic ganxilul iqneba 
Serwymis ekonomikuri aspeqtebis TavSi. zogadad ki kapitalis zrdasTan dakavSirebiT, 
ix.: http://www.wisegeek.com/what-is-a-stock-swap.htm da http://www.wisegeek.com/what-
are-capital-gains.htm .
191  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 690-692.
192  Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 616-617.
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1.4. aqciebis gacvla qonebaSi  

sakanondeblo Serwyma, iseve rogorc aqciebis aqciebSi gacvla da 
aqciebis qonebaSi gacvla, rogorc korporaciaTa Soris ganxorciele-
buli kombinaciis nairsaxeoba, romelic SesaZlebelia daeqvemdebaros 
sagadasaxado dabegvras, ganmartebuli aSS-s sagadasaxado kodeqsis mier.193 
Tu sakanondeblo Serwymis definicias iZleva aSS-s R.M.B.C.A.-i, da 
arafers ambobs iseT saxeobebze, rogoricaa aqciebis aqciebSi an aqciebis 
qonebaSi gacvlaze, rogorc Serwymis ganxorcielebis saxeze, sagadasaxa-
do kodeqsi saxelmwifo saSemosavlo interesebidan gamodinare gansaz-
Rvravs ukanaskneli ori sxvadasxva tipis tranzaqciis definiciasac.194 

am tranzaqciis ganxorcieleba xdeba or etapad. pirvel etapze xdeba 
xmis micemis uflebis mqone aqciaTa gacvla Semsyidveli korporaciis 
mier samizne korporaciis qonebaSi. SeZenis sagani SesaZloa gaxdes mTeli 
qoneba an am qonebis didi nawili. tranzaqciam SesaZloa moicvas kor-
poraciis aqtivebi, romelic gamoyenebul iqneba rogorc sawarmos erTi 
biznes saqmianobis gansaxorcieleblad.195 arsi aris erTi: samizne korpora-
ciam SemZeni korporaciis aqciebis sanacvlod unda daTmos mTeli qoneba. 
rodesac tranzqcia dasruldeba samizne korporacia arsebobas ganagrZobs 
Tavisi qonebis farglebSi, romelic ZiriTadad Sedgeba SemZeni korporaciis 
aqciebisagan. samizne korporacia aseve darCeba sakuTar valdebulebebze 
pasuxismgebeli, romelsac Semsyidveli sawarmo ar aiRebs sakuTar Tavze 
da ar iqneba samizne sazogadeobis momaval valdebulebebze pasuxismgebeli.196 
Tumca am valdebulebebze pasuxismgeblobisgan Tavis arideba SesaZlebelia 
manam, sanam SemZeni korporacia am tranzaqciis meore etapze ar gadava. 
meore etapze, SemZeni korporacia axdens samizne sazogadoebis likvidacias,197 
ris Sedegadac is xdeba manamde arsebul davalianebebze pasuxismgebeli 
subieqti, xolo samizne korporacia iSleba da im aqciebs, romelTac sam-

193 e.w. Internal Revenue Code of 1986, 26 U.S.C. §368: am paragrafSi Camoyalibebulia 
sagadasaxado dabegvrisagan Tavisufali korporaciaTa reorganizaciis saxeobebi.
194  aSS-s sagadasaxado kodeqsi am sam tranzaqcias yofs `A~, `B~ da `C~ reor-
ganizaciebad, romelTagan pirvels Seesabameba sakanonmdeblo (tradiciuli) Serwyma, 
meores – aqciebis aqciebSi gacvla, xolo mesames – aqciebis qonebaSi gacvla. ix.: Car-
ney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 692-693.
195 e.w. one line of business. korporaciis biznes saqmianobis ganxorcielebis ufleba 
ganekuTvneba korporaciis komerciuli Sansis gamoyenebis uflebamosilebas, romlis 
araswor an borotad gamoyenebas ukavSirdeba korporaciis mmarTveli organos pasux-
ismgebloba, xolo komerciuli Sansis dadgenis meTods uwodeben ` line of business-test~, 
ix.: Wanturia, korporaciuli marTva, Tbilisi 2006, gv. 341-350., aseve: Palmiter, Corpora-
tions, 5th ed, 2006, P. 276-278.
196 Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 514.
197 Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 617.
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izne korporaciis aqcionerebi floben am sawarmos qonebis sanacvlod, 
nawildeba am aqcionerebs Soris. likvidaciis savaldebuloba ki, rogorc 
wesi, dawesebulia reorganizaciis gegmis mier.198 am ori etapis gavlis Sem-
deg, iseTive Sedegi dadgeba, rogorc tradiciuli Serwymis tranzaqciis 
ganxorcielebisas. Tumca arsebobs meore etapis alternativac: samizne 
korporaciam SesaZlebelia ganagrZos arseboba rogorc holdingurma an sa-
investicio kompaniam, romelic faqtiur mflobelobaSi iqneba Semsyidveli 
korporaciisa.199

proceduruli sakiTxebis kuTxiT, saintereso iqneba am tranzaqciis 
Sedareba Serwymis tradiciul da aqciebis aqciebSi gacvlis tranzaqcia-
sTan. myidveli korporaciis mier aqciebis qonebaSi gadacvlis dadebiT 
momentad SesaZlebelia ganxilul iqnes is, rom tradiciuli Serwymis-
gan gansxvavebiT, mas ar sWirdeba aqcionerTa Tanxmoba: aqciebis qonebaSi 
gacvlisTvis saWiroa myidvel korporacias hqondes samizne korporaci-
is qonebis sanacvlod gasacemi sakmarisi raodenobis avtorizirebuli200, 
magram jer argamoSvebuli aqciebi.201 aqciaTa gacvla qonebaSi SesaZlebe-
lia ukeTesi iyos aqciebis aqciebSi gacvlasTan SedarebiT im Tvalsaz-
risiT, rom pirvel SemTxvevaSi SemZen korporacias aqvs imis Sansi, rom 
SeiZinos samizne sazogadoebis qoneba mis valdebulebebze pasuxismge-
blobis gareSe.202 aqciebis aqciebSi gacvlisas ki msgavsi ram SeuZlebe-

198  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 694.
199 magram es qmedeba naklebad gamoyenebadia SemZeni korporaciis mier. ix.: Hamilton, 
The Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 617.
200 aqciaTa gamoSvebasa da GanTavsebas aregulirebs saqarTvelos kanoni `fasiani qa-
Raldebis bazris Sesaxeb~, romelic proceduraTa mTel jaWvs moicavs. amasTan  da-
kavSirebiT, ix.: burduli, `qonebrivi urTierToba saaqcio sazogadoebaSi,~ Tbilisis 
universitetis gamomcemloba, 2008, gv.232-234., aseve: jibuti mixeil, yoranaSvili qarT-
los, `fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ kanonis komentari, Tbilisi, 2004, gv. 55-56.
201  korporaciis dafuZnebisas sawarmos wesdebam unda gansazRvros gamosaSveb aq-
ciaTa raodenoba, klasi da saxe, romelzec korporacia iqneba uflebamosili gamouS-
vas. sazogadoeba rogorc aseTi, ar aris SezRuduli gamosaSveb aqciaTa raodenobaSi, 
Tumca gamomdinare iqidan, rom aqcia kapitalis formirebis saSualebaa, is eqvemdebareba 
dabegvras, riTic ixsneba misi SezRuduli raodenoba. magram, Tu korporacia avto-
riazacias gaukeTebs aqciebs, anu gansazRvravs mis klass, saxes, raodenobas, magram ar 
gaanawilebs aqcionerebs Soris da ar moaxdens kapitalis formirebas axali aqciebis 
mimoqcevaSi gaSvebis gziT, saxeze iqneba avtorizirebuli, magram jer argamoSvebuli 
aqciebi, romelTa gamoyeneba korporaciis direqtorTa sabWos Cveulebrivi vaWrobis 
gziT SeeZleba gayidos aqcionerTa Tanxmobis gareSe. ix.: Hamilton, The Law of Corpora-
tions, 5th ed, 2000, P. 165-166. 
202 magram es mxolod im SemTxvevaSi, Tu SemZeni sazogadoeba ar moaxdens samizne 
sazogadoebis likvidacias,mas Semdeg rac moxdeba samizne sazogadoebis likvidacia 
yvela aqtiv-pasivi gadadis SemZenze, xolo Tu ar moxdeba likvidacia, klasikuri Ser-
wymis tranzaqciis ganxorcielebis Sedegi, rogoric tradiciuli Serwymaa, ar dadgeba.
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lia, radgan rodesac sawarmo xdeba samizne sazogadoebis 100%-iani 
mflobeli, rac niSnavs aqtiv-pasivis erTianad gadasvlas SemZeni sazoga-
doebis sakuTrebaSi. Tumca, gansxvavebiT aqciebis gadacvlisgan, aqciebis 
qonebaSi gacvla ar aris sasurveli sawarmos mtruli Sesyidvis dros, 
ramdenadac aqciebis qonebaSi gacvlisaTvis saWiroa direqtorTa sabWos 
Tanxmoba,203 rac ar moeTxoveba aqciebis aqciebSi gacvlis tranzaqcias.204 
zemoT CamoTvlili tranzaqciebis garda ganasxvaveben kidev ramdenime 
saxeobas samewarmeo saqmianobis ganmaxorcielebel subieqtTa Soris gan-
saxorcielebeli kombinaciebidan.

1.5. `samkuTxa~ Serwyma

korporaciaTa Soris tradiciuli Serwymis tranzaqciiT gamowveuli 
Sedegi SesaZloa yovelTvis ar iyos sasurveli da misaRebi. bevr SemTx-
vevaSi, SemZen korporacias SesaZlebelia undodes mierTebuli sazogadoe-
bis biznes saqmianobis ganxorcielebis misgan gamoyofilad SenarCuneba, 
amasTan - flobdes Svilobil sawarmos srul sakuTrebaSi. es SesaZloa 
saWiro iyos iseTi regulirebadi industriebis antidiversificirebul 
moTxovnebTan SesaTanxmeblad/SesaTavseblad, rogoric sabanko da sadaz-
Rvevo saqmianobaa. aseve, es SesaZlebelia sasurveli iyos mSobeli kor-
poraciis Svilobili sawarmos valdebulebebisgan gamosacalkeveblad an 
mierTebuli sazogadoebis saqmianobis calke SesanarCuneblad Tu SemZeni 
korporacia apirebs mis Semdgom gayidvas.205 msgavsi Sedegis miRweva arc 
tradiciuli Serwymis da arc qonebis gayidvis206 SemTxvevaSia SesaZle-
beli. miuxedavad amisa, tradiciuli Serwymis ganxorcielebis meTodi 
SeiZleba Seivsos e.w. `samkuTxa~ Serwymis207 saSualebiT.208

samkuTxa Serwymis calke gamoyofa mis gansakuTrebul speciopi-
kurobaSi mdgomareobs, rac gamoixateba samkuTxa SerwymaSi monawile 
subieqtebis raodenobiT, urTierTkavSiriT da misi ganxorcielebis pro-

203 mtruli Sesyidvis dros TavdacviT RonisZiebad gamoiyeneba ara marto direqtorTa 
sabWos Tanxmobis arseboba, aramed aqcionerTa Tanxmobis savaldebulobis daweseba 
Serwymis tranzaqciis gansaxorcieleblad. ix.: Schneeman, The Law of Corporations, 5th 
ed, 2008, P. 515.
204  rogorc aqciebis aqciebSi gacvlas, aqciebis qonebaSi gacvlasac ukavSirdeba 
garkveuli ekonomikuri Sedegi gamoxatuli gadasaxadebiT dabegvraSi. ukanaskneli 
tranzaqcia wamgebiania gadasaxadebis TvalsazrisiT. aRniSnuli da wina trazaqciebis 
es aspeqtebi ganxilulia naSromis V nawilSi.
205  Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 608.
206  Sale of Assets.
207 e.w. Triangular Merger.
208 Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 608.
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ceduruli sxvaobiT tradiciuli Serwymisagan. am tranzaqcias `sam-
kuTxa~ Serwymas imitom uwodeben, rom masSi, rogorc wesi, CarTulia 
sami monawile subieqti oris nacvlad:209 myidveli, myidveli korporaciis 
Svilobili korporacia, romelic umetes SemTxvevaSi aRniSnuli tran-
zaqciis gansaxorcieleblad aris Seqmnili da samizne sazogadoeba, 
romlis SeZena-mierTebasac gegmavs ZiriTadi sawarmo.210 proceduruli 
specifikurobidan gamomdinare, Tavis mxriv, samarTlis doqtrinaSi ga-
nasxvaveben korporaciaTa Soris samkuTxa Serwymis tranzaqciis or 
sxvadasxva ganStoebas: `pirdapiri (tradiciuli) samkuTxa Serwyma~211 da 
`uku-samkuTxa Serwyma~212.

1.5.1. `pirdapiri (tradiciuli) samkuTxa~ Serwyma

sawarmoTa Soris `samkuTxa~ Serwymis gaxnorcielebis procesSi 
monawileobs sami kompania.213 am tranzaqciis dros ZiriTadi sawarmo214 spe-
cialurad afuZnebs215 Svilobil kompanias.216 rogorc wesi, Svilobil kor-
poracias aranairi qoneba ara aqvs, garda mSobeli korporaciis aqciebisa, 
romelsac is iRebs mSobeli korporaciis sasargeblod yvela Tavisi 
ganTavsebulia aqciebis217 gamoSvebis sanacvlod.218  anu mSobeli korpora-
cia Svilobil korporacias sakuTrebaSi gadascems Serwymis Sesasrule-
blad sakmarisi raodenobis fulad saxsrebs an aqciebSi gamoxatul 
wils.219 Semdeg, samizne korporaciis aqcionerebma, Serwymis gegmis Tanax-
mad, romelic unda miiRos Serwymis procesSi faqtobrivad monawile 
Semsyidveli sawarmos220 da samizne korporaciis marTvis organoebma,221 Sesa-
Zloa miiRon naRdi fuli an Semsyidveli korporaciis aqciebi samizne 
kompaniaSi maT sakuTrebaSi arsebuli aqciebis sanacvlod,222 xolo samizne 
209 Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 490.
210  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 714-715.
211 e.w. `Forward  Triangular   Merger~.
212  e.w. `Reverse  Triangular  Merger ~.
213 Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 490.
214  Semsyidveli korporacia.
215  ̀Forms a subsidiary coropration.” ix.: Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 490.
216  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 714-715.
217  outstanding  shares.
218  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P.  715.
219  Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 620.
220 anu ZiriTadi korporaciis Svilobilma sawarmom.
221 igulisxmeba direqtorTa sabWo, radgan `samkuTxa~ Serwymis dros aqcionerTa Tanx-
moba, rogorc wesi, ar aris saWiro.
222 samizne korporaciis aqcionerebi aqciebis miRebis SemTxvevaSi iReben ZiriTadi 
sazogadoebis aqciebs, radgan SerwymaSi uSualod monawile Svilobili sazogadoebis 
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korporacia Seerwymeba ZiriTadi kompaniis Svilobil kompanias, romelic 
Serwymis Sedegad ganagrZobs arsebobas. ufro meti TvalsaCionebisaTvis 
es procesi unda daiyos etapebad da Semdeg ise aRiweros:

Semsyidveli sawarmo qmnis mis srul sakuTrebaSi arsebul kompanias, 
romlis kapitalizaciasac axdes sakuTari aqciebis an naRdi fulis 
meSveobiT;

Svilobili sazogadoeba Serwymis gegmis mixedviT Sedis SerwymiT 
urTierTobaSi samizne korporaciasTan da ganagrZobs funqcionirebas 
Serwymis ganxorcielebis dasrulebis Semdeg;223 

samizne korporacia erwymis ZiriTadi sawarmos Svilobl korpora-
cias im aqciebis sanacvlod, romelic Svilobilma kompaniam miiRo misi 
damfuZnebeli sazogadoebisgan;

Serwymis Sedegad mSobeli sazogadoeba xdeba im samizne korporaci-
is erTaderTi aqcioneri, ramdenadac is Seerwyma mis Svilobil sawarmos, 
romlis erTaderTi aqcioneri Tavad mSobeli korporaciaa.224 

amrigad, `pirdapiri samkuTxa~ Serwyma maSin aris saxeze, rodesac 
Semsyidveli korporaciis mier Serwymis gansaxorcielebel ̀ saSualebad~ 
gamoyenebuli225 Svilobili sazogadoeba ganagrZobs arsebobas samizne sa-
zogadoebis mierTebis Semdeg. am tranzqciis ganxorcielebis Sedegi ise-
Tivea, rogoric aqciebis aqciebze gacvlisa im gansxvavebiT, rom amjerad 
samizne korporaciis saqmianobas gancalkevebulad flobs Semsyidveli 
kompaniis Svilobili kompania.226 Tumca zemoaRniSnuli teqnikis upirate-
soba aqciebis aqciebSi gacvlasTan SedarebiT gamoixateba imaSi, rom 
`pirdapiri samkuTxa~ Serwymis ganxorcielebiT myidvel korporacias 
advilad SeuZlia aRmofxvras samizne korporaciaSi arsebuli umcire-
sobaSi myof aqcionerTa nebismieri jgufi. garda zemoaRniSnulisa, am 
teqnikis gamoyenebas aqvs upiratesoba tradiciuli Serwymis ganxor-
cielebasTan SedarebiT, radgan mas ar sWirdeba myidveli korporaciis 
aqcionerTa Tanxmoba.227 ̀ piradapiri samkuTxa~ Serwymis dadebiTi momenti 
gamoixateba imaSic, rom Semsyidveli korporacia individualurad ar xdeba 

erTaderTi aqcioneri Tavad mSobeli korporaciaa. ix.: Hamilton, The Law of Corpora-
tions, 5th ed, 2000, P. 620.
223 e.w. surviving corporation.
224  Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 608-609.
225  uiliam karnei swored ase uwodebs Svilobil sawarmos, romelic gamoiyeneba 
Serwymis procesis Sesasruleblad: `subsidiary  corporation  as  the  merger vehicle”., ix.: 
Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 715.
226  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 715.
227 am tranzqcias sWirdeba myidveli korporaciis Svilobili sazogadoebis aqcioner-
Ta Tanxmoba, aseTi aqcioneri ki mxolod erTia – Tavad myidveli korporacia.
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samizne sazogadoebis valdebulebebze pasuxismgebeli228 - es tranzaqcia  
samizne sazogadoebis  valdebulebebs gamocalkevebuls tovebs mSobeli 
korporaciis valdebulebebisagan, rac SesaZloa iyos mniSvnelovani iseT 
SemTxvevaSi, rodesac  sawarmos mier Sesrulebuli operaciebi iwvevs 
pasuxismgeblobas. es ki SeiZleba iyos uxarisxo produqtiT miyenebuli 
ziani an garemos dabinZurebisTvis pasuxismgeblobis dakisrebis riski.229 
aRniSnuli upiratesobidan gamomdinare, xSirad gamoiyeneba msgavsi ti-
pis tranzqciebi, rogorc  sxva sawarmos dauflebis saSualeba. amasTan 
arsebobs `pirdapiri samkuTxa~ Serwymis `Sebrunebuli~ variantic.

1.5.2. `ukusamkuTxa~ Serwyma

gansxvavebiT `piradpiri sakuTxa~ Serwymisgan, `ukusamkuTxa~ Ser-
wyma230 ufro rTuli da kompleqsuri tipis tranzaqciaa. aRniSnuli 
tranzqcia sam-ganStoebiani Serwymis kombinaciaa.231 Semsyidveli korpo-
racia qmnis mis srul sakuTrebaSi arsebul Svilobil sazogadoebas, 
romelic Serwymis gegmis mixedviT uerTdeba samizne sazogadoebas da 
wyvets arsebobas, rogorc calke funqcionirebadi sawarmo,232 xolo sam-
izne sazogadoeba ganagnZobs arsebobas rogorc Semsyidveli sawarmos 
Svilobili sazogadoeba.233 mierTebuli sazogadoebis aqcionerebi `Teo-
riulad~ iReben axal Svilobil sazogadoebaSi aqciebs; es aqciebi aseve 
`Teoriulad~ gaicvleba Semsyidveli sazogadoebis aqciebSi an naRd 
fulSi. mierTebuli sawarmo wyvets funqcionirebas rogorc Semsyid-
veli korporaciis srul sakuTrebaSi arsebuli Svilobili korporacia, 
maSin roca misi wina234 aqcionerebi xdebian Semsyidveli sazogadoebis 
aqciebis mesakuTreni.235 saboloo Sedegi ki aseTia: samizne korporaciis 
Tavdapirveli aqcionerebi iReben myidveli korporaciis aqciebs, samizne 
korporacia gadaiqceva myidveli sawarmos Svilobil kompaniad, xolo 
Serwymis gansaxorcieleblad Seqmnili Svilobli korporacia wyvets 
arsebobas. `ukusamkuTxa Serwymis~ es Sedegi iseTivea, rogorc aqciebis 

228 Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 620.
229  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 715.
230 Serwymis es saxeoba TiTqmis identuria `pirdapir samkuTxa Serwymisa~, Sesabamisad 
am TavSi ganxiluli iqneba maT Soris arsebuli ZiriTadi gansxvavebebi da aseve, `uku-
samkuTxa SerwymisTvis damaxasiaTebeli specifikurobebi.
231 Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 490.
232 swored es aris ZiriTadi ganmasxvavebeli elementi ̀ ukusamkuTxa Serwymisa~ ̀ pirda-
piri samkuTxa Serwymisagan~.
233 Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 609.
234  yofili aqcionerebi.
235  Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 620.
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aqciebSi gacvlisa.236 
`ukusamkuTxa Serwyma~ Serwymis ganxorcieleba Zalian popularu-

li teqnikaa,237 romelsac Serwymis sxva saxeobebTan mimarTebiT ramdenime 
upiratesoba gaaCnia. pirveli maTgani ukavSirdeba samizne korporaciis 
valdebulebebze pasuxismgeblobis aRebis sakiTxs: Tu samizne korpo-
racia pirdapir Seerwymeba myidvel korporacias, myidveli korporacia 
ara mxolod pasuxs agebs samizne korporaciis valdebulebebze, aramed 
sakuTar qonebasac riskis qveS ayenebs, raTa daakmayofilos es valdeb-
ulebebi.238 ̀ ukusamkuTxa Serwymis~ dros msgavsi Sedegis Tavidan acileba 
sruliad SesaZlebelia, radgan samizne korporacia kvlav ganagrZobs 
arsebobas da mxolod sakuTari qonebiT agebs pasuxs mis winaSe arse-
bul valdebulebebze. meore, SesaZlebelia Serwymis tranzaqciis Sedegad 
samizne korporaciis `gadarCena~ mniSvnelovani iyos maSin, rodesac is 
aris korporaciis specialuri saxe, romlis gardaqmna bevr sirTules 
ukavSirdeba an roca misaerTebeli samizne korporacia aris `araga-
dacemadi~ xelSekrulebebis239 erT-erTi mxare.240 ̀ ukusamkuTxa Serwymis~ 
upiratesoba `piradpir SerwymasTan~ SedarebiT swored am konteqstSi 
ikveTeba. kerZod, samizne korporacia kvlav ganagrZobs damoukidebeli 
iuridiuli piris saxiT arsebobas da Sesabamisad, xdeba garkveuli 

236  im etapamde, sanam SemZeni sazogadoeba moaxdendes samizne sazogadoebis likvi-
dacias. aqciebis aqciebSi gacvlis formiT `ukusamkuTxa Serwymis~ ganxorcielebis 
saSualebas iZleva R.M.B.C.A., §11.03., Serwymis Sedegisgan gansxvavebiT, aqciebis gacv-
lis Sedegad orive sazogadoeba ganagrZobs arsebobas (igulisxmeba myidveli kompa-
niis Svilobli da samizne sazogadoeba), romelTagan erTi, Svilobili xdeba mSobeli 
sazogadoeba, xolo samizne sawarmo – Svilobili korporacia. ix.: Schneeman, The Law 
of Corporations, 5th ed, 2008, P. 490.   
237  Shannon D. Kung, SYMPOSIUM: ORIGINAL IDEAS ON ORIGINALISM: COMMENT: 
THE REVERSE TRIANGULAR MERGER LOOPHOLE AND ENFORCING ANTI-ASSIGN-
MENT CLAUSES, 103 Nw. U.L. Rev. 1037, Spring, 2009, P. 2.
238  anu, Tu samizne korporacias maRali moTxovnebis mqone kreditorebi hyavs, kredi-
torebs SesaZlebloba eZlebaT TavianTi moTxovnebi daikmayofilon ara marto samizne 
korporaciis, aramed myidveli korporaciis xarjze.
239  e.w. non – assignable  contracts. ix.: Bryan A. Garner, BLACK’S Law Dictionary, 1996, 
P. 46.
240  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 490.  amasTan dakavSirebiT  Za-
lian didi raodenobis problemebi iCens Tavs: Serwymis procesSi xdeba mesame pirebTan 
dadebuli xelSekrulebebis gadacema Semsyidveli sazogadoebisaTvis, rasac Sedegad 
mosdevs valdebulebebis gadakisreba ZiriTadi sawarmosaTvis. amis Tavidan acileba 
xdeba `ukusamkuTxa Serwymis~ saSualebiT, romlis Tavidan asacileblad sxvadasxva 
regulireba gamoiyeneba. amis Taobaze vrclad, ixileT statia: Shannon D. Kung, SYM-
POSIUM: ORIGINAL IDEAS ON ORIGINALISM: COMMENT: THE REVERSE TRIANGU-
LAR MERGER LOOPHOLE AND ENFORCING ANTI-ASSIGNMENT CLAUSES, 103 Nw. 
U.L. Rev. 1037, Spring, 2009.
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uflebebisa da qonebis SenarCuneba,241 rac samizne korporaciis gaqrobis 
SemTxvevaSi SeuZlebeli iqneboda.242

ra Tqma unda, Serwymis tranzqciis am saxeobasac hyavs kritikosebi, 
romlebic yuradRebas uaryofiT mxareze amaxvileben. kerZod, am tran-
zaqciis uaryofiT mxared Tvlian masSi monawile subieqtTa raodenobas 
da erTi sawarmos mier meores dauflebis Sedegs: erTi sawarmo eqceva 
meore (ZiriTadi) sawarmos srul sakuTrebaSi yovelgvari qonebis an 
uflebis gadacemis gareSe da rom Svilobili korporacia mxolod 
Serwymis Sesrulebis miznisTvis iqmneba. erT-erTi komentatori `uku-
samkuTxa Serwymis~ process uwodebs ̀ jadosnur-magiur~ process, xolo 
am procesis srulad Secnobis yvela msurvels moixseniebs rogorc 
`iluziiT Sepyrobilebs~.243

aRsaniSnavia is, rom `ukusamkuTxa Serwymis~ ganxorcieleba SesaZle-
belia aqciebis qonebaze gacvlis formiTac. am dros samizne korporaci-
am SeiZleba iyidos myidvelis Svilobili korporaciis qoneba244 sakuTari 
aqciebis misTvis gadacemis fasad. am tranzaqciis mTavari upiratesoba 
imaSi mdgomareobs, rom misi saSualebiT SeiZleba Tavidan iqnes ac-
ilebuli  Serwymis dasamtkiceblad samizne korporaciis aqcionerTa 
kenWisyris aucilebloba,245 aseve maTTvis protestis uflebis miniWeba.246 
Tumca Serwymis am saxeobis aRniSnuli meTodis gamoyenebis saSualebiT 
ganxorcielebis sasamarTlos mier aRmoCenis SemTxvevaSi, is gamoiyenebs 
`de faqto Serwymis~ dotrinas da samizne korporaciis aqcionerebs 
mainc mianiWebs protestis uflebas.247

zemoT ganviTarebuli msjelobidan Cans, rom korporaciaTa Soris 
kombinaciebis ganxorcieleba SeiZleba funqcionalurad identuri sxva-
dasxva gzis248 gamoyenebiT, rac zegavlenac axdens aqcionerTa da kredi-

241  am uflebebSi Sedis aragadacemadi samTavrobo xelSekrulebebic. ix.: Hamilton, The 
Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 620.
242  magaliTad, garkveuli xelSekrulebebi, licenziebi: Tu myidveli korporacia ganiz-
raxavda Svilobili sawarmos saSualebiT igive saqmianobis gagrZeleba,s rasac samizne 
sazogadoeba axorcielebs, maSin SeiZleba dasWirdes saqmianobis ganxorcielebis li-
cenziis aReba, rac `ukusamkuTxa Serwymis~ dros aRar saWiroebs Sesrulebas. ix.: 
Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 716.
243  Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 620-621.
244 romelic mxolod myidveli korporaciis aqciebisagan Sedgeba.
245 sxva korporaciis qonebis Sesyidvas rogorc wesi, aqcionerTa Tanxmoba ar sWirdeba.
246  e.w. Apprisal  Rights. dawvrilebiT protestis ufleba ganxilulia naSromis IV 
nawilSi.
247  ix.: Hariton v. Arco Electronics, Inc. 188 A.2d 123 (Del. Ch. 1963).
248  korporaciaTa Soris Serwymis sxvadasxva nairsaxeobebi arsebobs - is formebi, 
romelTa safuZvelzec (ZiriTadad) xorcieldeba ori an meti sawarmos gaerTianeba. 
aseTi Serwymis saxeobebi ki uamravia: horizontaluri da arahorizontaluri Serwyma. 



322

torTa uflebebis dacvis xelmisawvdomobaze.249 magram amis paralelu-
rad, naSromis kvlevis miznisa da arsidan gamomdinare, aSS samarTalSi 
Serwymis regulirebisa da saxeobebis qarTul realobasTan Sedarebis 
Semdeg ganxilul unda iqnes evrokavSiris direqtivebis mixedviT sawar-
moTa Soris ganxorcielebuli Serwyma da maTi saxeobebi.250 

2. korporaciaTa Serwyma da maTi saxeebi 

evrokavSiris direqtivis mixedviT  

Sesavali

anglo-amerikuli da kontinenturi samarTlis urTierTmimarTebiTi 
analizi qmnis fundamentur baziss qarTul sakorporacio samarTalSi 
Rirebuli rekomendaciebis warmodgenisaTvis. aSS-s samarTlis251 saqarT-
velos mewarmeTa Sesaxeb kanonTan Sedarebis Semdeg Zalian mniSvnelova-
nia evropis sakorporacio samarTlis mimoxilviTi analizi.252 

evropis wevri saxelmwifoebis kavSiris sakorporacio samarTlebriv 
direqtivebsa da dadgenilebebSi ganmtkicebulia is ZiriTadi debulebebi,253 
romlis gadmotana qarTul sakorporacio samarTalSi mniSvnelovani 
safuZveli gaxdeba momavali reformebis ganxorcielebisa, rac qarTu-
li sakanondeblo realobisTvis, kerZod sakorporacio samarTlisTvis, 
gardauvalia.254

es ukanaskneli kidev sam saxeobad vertikalur, konglomerirebul da `potenciur 
konkurentebs~ Soris Serwymis nairsaxeobad iyofa, aseve korporaciaTa saerTaSoriso 
Serwyma, romelic regulirebis kidev sxva sferos moicavs. aRniSnuli Serwymis yvela 
saxeobis ganxilva araTu mizanSeuwonelia erTi naSromis arsTan, aramed SeuZlebelic 
ki ar aris misi erT romelime naSromSi amomwuravad ganxilva.
249  Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P.614.
250  Serwymis saxeebis evrokavSiris direqtivebis mixedviT ganxilvis Semdeg korpora-
ciaTa Soris Serwymis samarTlebrivi da ekonomikuri aspeqtebi gaanalizebul iqneba 
ukve samive – aSS-s, evrokavSiris da saqarTvelos samarTlebrivad regulirebuli 
kanondeblobis faqtobrivi monacemebis safuZvelze.

251  igulisxmeba R.M.B.C.A.
252  evrosabWos direqtivisa da dadgenilebis mimoxilvis dros is danawesebi rac 
emTxveva aSS-s samarTlis mixedviT ganxilul samarTlebrivad mniSvnelovan sakiTxebs, 
am TavSi aRar iqneba gameorebuli.
253  ix.: Wanturia lado, evropis sakorporacio samarTlebrivi direqtivebisa da dad-
genilebebis mniSvneloba qarTuli sakorporacio samarTlis kodifikaciisTvis wignSi: 
Tanamedrove sakorporacio samarTlis Teoriuli da praqtikuli sakiTxebi, gamomc., 
meridiani, 2009, gv. 448.
254 amis naTeli magaliTia saqarTvelos `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonSi Setanili uamravi 
cvlileba, romelic erTgvari mcdelobaa Tanamedrove sakorporacio samarTalTan qa-
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evrosabWos mier uamravi direqtiva da dadgenileba iqna miRebuli 
sakorporacio samarTlis  unifikaciisa da harmonizaciis procesSi.255 
harmonizaciis procesi daiwyo evrokomisiis mier evrosabWosa da ev-
roparlamentisaTvis wevr-saxelmwifoebisTvis harmonizaciis proce-
sisTvis direqtivebis wardgeniT, romelic moiTxovda evroparlamentis 
an evrosabWos mier miRebas. aRniSnuli direqtivebis numeracia iwyeba 
1-dan da sruldeba me-13 direqtiviT, romelic evropis sakorporacio 
samarTlis unificirebis uzrunvelsayofad SemuSavebul normaTa erTg-
var kompilacias Seicavs.256 

swored evropis sakorporacio samarTlis unifikaciisa da harmoni-
zaciis erT-erTi mniSvnelovani Semadgeneli nawilia mesame sakorpora-
cio samarTlebrivi direqtiva (SemdgomSi – direqtiva), romelic saaqcio 
sazogadoebebis Serwymis process aregulirebs evropis wevr saxelm-
wifoebSi.257 evrosabWos mier agreTve miRebulia Serwymis dadgenileba,258 
Tumca is aregulirebs mewarme subieqtebis gaerTianebaze kontrols da 
im momentebs aRwers, rodesac aRniSnuli kontroli unda iqnes gamoy-
enebuli, amitom winamdebare naSromisaTvis misi danawesebi ar iqneba 
ganxilul naSromis specifikurobidan gamomdinare.

rTuli sakorporacio samarTlis miaxloebisa, Tumca aRniSnuli mravalmxrivi cvli-
leba aramarto Sinaarsobriv mxares xdis bundovans, aramed mTlianad kanonis normebis 
miznebsac gaurkvevels tovebs xSir SemTxvevaSi, Sesabamisad, dRis wesrigSi dgeba 
axali kanonis miRebis aucilebloba. 
255 evrosabWos mier miRebuli direqtivebi da dadgenilebebi SegiZliaT ixiloT Sem-
deg internet misamarTze: http://eur-lex.europa.eu, aseve: Wanturia, evropis sakorporacio 
samarTlebrivi direqtivebi wignSi: Tanamedrove sakorporacio samarTlis Teoriuli 
da praqtikuli sakiTxebi, 2009, gv. 533-539.
256 Derek  French, Stephen Mayson & Cristopher Ryan, `Company Law`, Oxford University 
press, 26th ed., 2009-2010, P. 21.
257  Third Council Directive 78/855/EEC of 9 October 1978 based on Article 54 (3) (g) of the Trea-
ty concerning mergers of public limited liability companies, Official Journal L 295 , 20/10/1978 
P. 0036 – 0043.
258 evrosabWos mier 1989 wlis 21 dekembers miRebul iqna dadgenileba mewarme 
subieqtTa gaerTianebis kontrolis Taobaze, Council Regulation (EEC) No 4064/89 of 
21 December 1989 on the control of concentrations between undertakings /* CORRIGENDA - 
WHOLE TEXT REPUBLISHED IN OJ L 257/90 P 13, Official Journal L 395 , 30/12/1989 P. 
0001 – 0012, romelic Canacvlebul iqna 2004 wlis 1 ianvars evrosabWos mier miRe-
buli `Serwymis direqtiviT~, romelic ZalaSi Sevida 20 ianvars: Council Regulation 
(EC) No 139/2004 of 20 January 2004 on the control of concentrations between undertakings 
(the EC Merger Regulation) (Text with EEA relevance) ,Official Journal L 024 , 29/01/2004 P. 
0001 – 0022.
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2.1.  saaqcio sazogadoebaTa Serwymis mesame sakorporacio

samarTlebrivi  direqtivis  zogadi  mimoxilva

evrosabWos mier miRebuli mesame sakorporacio samarTlebrivi direq-
tiva exeba saaqcio sazogadoebaTa SerwymasTan dakavSirebul sakiTxebs. 
es direqtiva uzrunvelyofs wevr saxelmwifoebSi saaqcio sazogadoe-
bebis Serwymis momwesrigebeli samarTlis normebis koordinirebasa da 
sazogadoebaTa Serwymis ZiriTadi debulebebis SemoRebas.259 

direqtiva detalurad aregulirebs Serwymis ganxorcielebis pro-
ceduras, gansazRvravs sazogadoebaTa Serwymis saxeebs, ganxorcielebis 
proceduras, adgens Serwymis dros sajaroobis aucileblobas. am reguli-
rebiT is uzrunvelyofs aramarto sazogadoebaTa Serwymis mowesrigebas, 
aramed Serwymis procesSi monawile aqcionerTa da kreditorTa dacvis 
mniSvnelovani normebis SemoRebas, gansazRvravs Serwymis Sedegebs da 
Serwymis baTilobis safuZvlebs. direqtiva dayofilia 6 Tavad: pirveli 
sami Tavi aregulirebs Serwymis klasikuri saxiT ganxorcielebis pro-
ceduras; meoTxe Tavi awesrigebs Serwymis iseT nairsaxeobas, rogoricaa 
SemZeni sazogadoebis mier im sawarmos daufleba, romlis aqciaTa 90 % 
an met procents flobs SemZeni sazogadoeba; mexuTe Tavi ganixilavs 
sazogadoebebis iseT moqmedebebs, romelic ganixileba Serwymad, da bolo, 
meeqvse Tavi awesrigebs wevri saxelmwifoebisaTvis dadgenil zogad 
debulebebs.

2.2. saaqcio sazogadoebaTa Serwymis formebi

direqtivis sferoSi arsebuli regulirebis arsidan gamomdinare, 
wevr saxelmwifoebSi daarsebuli samewarmeo saqmianobis ganmaxorcie-
lebeli sazogadoebebis gaerTianebis saxeobebs erTmaneTisgan mijnavs am 
direqtivis pirveli Tavi. kerZod, gamoyofs saaqcio sazogadoebaTa Ser-
wymis or formas: Serwymis procesSi monawile (ZiriTadi) sazogadoebis 
mier erTi an ramdenime sazogadoebis mierTebiT260 da erTi an ramdenime 
sazogadoebis Serwyma axali sazogadoebis dafuZnebiT,261 anu ori an meti 
sazogadoebis gaerTianeba erT axal sazogadoebad.262

259  ix.: Wanturia, evropis sakorporacio samarTlebrivi direqtivebi wignSi: Taname-
drove sakorporacio samarTlis Teoriuli da praqtikuli sakiTxebi, 2009, gv. 473., 
Third Council Directive 78/855/EEC of 9 October 1978 based on Article 54 (3) (g) of the Treaty 
concerning mergers of public limited liability companies, Official Journal L 295 , 20/10/1978 P. 
0036 – 0043, Art.2.
260  e.w. Merger  by  Acqusition.
261  e.w. Merger  by  the  formation  of  a  new  company.
262  Art.2.
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2.2.1. Serwyma mierTebiT  

direqtivis mesame muxli iZleva pirdapir gansazRvrebas Tu ras 
niSnavs saaqcio sazogadoebaTa Serwyma mierTebiT: Serwymad sazogadoe-
bis mierTebis gziT miiCnevs iseT SemTxvevas, rodesac erTi an ramdenime 
kompania TavianT aqtivsa da pasivs sazogadoebis amoSlis263 safuZvelze, 
magram likvidaciis gareSe, gadascemen sxva sazogadoebas, xolo aqtiv-
pasivebis sanacvlod am sazogadoebebis aqcionerebi Rebuloben mimae-
rTebeli sazogadoebis aqciebs.264 aqve direqtiva uSvebs SesaZleblobas, 
rom wevrma saxelmwifoebma SeiZleba sakanonmdeblo doneze daaweson 
likvidaciaSi myofi sazogadoebis mierTebis SesaZlebloba.265 

saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanoni TiTqmis identur normas Sei-
cavs, romelic gansazRvravs sazogadoebaTa Serwymis or formas, romelT-
agan erT-erTi sawarmoTa Serwyma mierTebis formiT aris gaTvaliswineb-
uli.266 iseve rogorc amerikuli da qarTuli samarTali, es direqtivac 
iTvaliswinebs Serwymis procesis ganxorcielebisTvis Serwymis gegmis 
arsebobis aucileblobas, Tumca qarTuli samarTalisgan gansxvavebiT, 
magram msgavsad amerikuli samarTlisa, akeTebs detalur CamonaTvals 
Serwymis gegmis Sinaarsobrivi mxarisaTvis aucilebel sakiTxebze. Ser-
wymis gegmis SemuSavebas direqtiva, msgavsad aSS samarTlisa, Serwymis 
procesSi monawile sazogadoebebis marTvis organoebis valdebulebad 
adgens.267 direqtivis mier gansazRvruli Serwymis gegmis savaldebulo 
kriteriumebi garkveulwilad emTxveva amerikuli R.M.B.C.A-is mier 
dadgenil CamonaTvals, Tumca is awesebs specifikur moTxovnebsac. es 
moTxovnebi ki Semdegia:

263  yuradReba unda gamaxvildes sazogadoebis `amoSlaze~ e.w. wound up: es ukanaskne-
li ganimarteba rogorc sawarmos samewarmeo saqmianobis ganxorcielebis Sewyvetad, 
rac gamoixateba sazogadoebis reestridan amoSlaSi, romlis drosac sazogadoebas 
aRar SeuZlia gamovides rogorc samarTalsubieqti da ganaxorcielos saproceso-
samarTlebrivi uflebamosileba, gansxvavebiT likvidaciis procesisgan. amitom, am Sem-
TxvevaSi, rodesac sazogadoeba reestridan amoiSleba, magram misi qoneba `arsebobas~ 
ganagrZobs sxva sazogadoebis menejmentis qveS,  `wound up~ niSnavs swored amoSlas 
da ara gauqmebas, rac likvidaciis procesis dasrulebis pirdapiri Sedegia. am dros 
sazogadoebis qoneba kreditorTa dakmayofilebis Semdeg aqcionerebs Soris nawildeba. 
ix.: Bevans, Business Organizations, 2007, P. 315. am process sazogadoebis `gauqmebas~ 
uwodebs profesori Wanturia. Sead.: Wanturia, evropis sakorporacio samarTlebrivi 
direqtivebi wignSi: Tanamedrove sakorporacio samarTlis Teoriuli da praqtikuli 
sakiTxebi, gamomcemloba meridiani, 2009, gv. 474.
264  Art.3 (1).
265  Art.3 (2).
266  `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-14 muxlis me-12 punqtis mesame winadadeba.
267  Art.5 (1).
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aqciebis gacvlis kurss, an Tu arsebobs, fuladi gadaxdis 
odenobas;268

drois im moments, romlidanac aqciebs ufleba aqvT monawileoba 
miiRon dividendebis ganawilebaSi;269

 drois im moments, romlidanac misaerTebeli sazogadoebis moqmede-
bebi sabuRaltro angariSgebis TvalsazrisiT im sazogadoebas Seeracx-
eba, romelic ierTebs;270

uflebebi, romlebic specialuri uflebebis mqone aqcionerebs mieni-
WebaT Serwymis Semdeg;271

yovelgvar upiratesobasa da SeRavaTs, romelic xelmZRvanel, marT-
vis da sakontrolo organoebs mieniWebaT.272273

CamonaTvalidan Cans, rom evrosabWos direqtiva gansxvavebulad speci-
fikur kriteriumebs awesebs amerikul da qarTul kanondeblobasTan Se-
darebiT. msgavseba gamoixateba samive sakanondeblo sivrceSi dawesebul 
Serwymis gegmis Sinaarsis im mxareSi, romelic exeba SerwymaSi monawile 
sazogadoebebis saxelwodebasa da samarTlebriv formas, Serwymis ter-
minebsa da pirobebs274 da SerwymaSi monawile sazogadoebis aqcionerTa 
ufleba-movaleobebs. gansxvavebiT qarTuli kanondeblobisagan, romelic 
aranair vadas Serwymis gegmis ganxorcielebis gamoqveynebis Taobaze ar 
awesebs,275 direqtiva sajaroobis principidan gamomdinare, adgens erTTvian 
vadas Serwymis gegmis gamoqveynebis Sesaxeb im saerTo krebis Catare-
bamde, romelmac Serwymis Sesaxeb gadawyvetileba unda miiRos.276

Serwymis gegmis miRebisaTvis, direqtivis Tanaxmad, aucilebelia aq-
cionerTa gadawyvetilebis miReba, xolo gadawyvetileba miRebul unda 
iqnes aranakleb 2/3-is umravlesobiT,277 gansxvavebiT mewarmeTa Sesaxeb 
kanonisa, romlis Tanaxmadac minimum partniorTa xmebis 75%-ia saWiro. 

268  Art.5 (2)(b).
269  Art.5 (2)(d).
270  Art.5 (2)(e).
271  Art.5 (2)(f).
272  Art.5 (2)(g).
273 Wanturia, evropis sakorporacio samarTlebrivi direqtivebi wignSi: Tanamedrove 
sakorporacio samarTlis Teoriuli da praqtikuli sakiTxebi, 2009, gv. 475.
274 am kriteriums `mewarmeTa Sesaxeb~ kanoni ar iTvaliswinebs.
275  miuxedavad imisa, rom `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-14 muxlis me-14 punqti 
gansazRvravs Serwymis Taobaze miRebuli gadawyvetilebis regitraciis savaldebulo-
bas, es ar niSnavs Serwymis gegmis gamoqveynebis danawesis arsebobas, radgan, Serwymis 
gegmis gamoqveyneba unda moxdes im dromde, sanam partniorebi miiRebdnen Serwymis 
gegmas, mewarmeTa Sesaxeb kanoni ki ukve miRebuli gadawyvetilebis registracias iT-
valiswinebs, rac sruliad sxvadasxvaa.
276  Art.6.
277  Art.7.(1).
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gansxvavebiT amerikuli samarTlisagan, romelic SerwymiT gamowveul 
sawesdebo cvlilebebs Serwymis gegmis savaldebulo kriteriumad 
awesebs, direqtiva Serwymis Sedegad gansaxorcielebel sawesdebo cv-
lilebas Serwymis Sesaxeb aqcionerTa mier miRebuli gadawyvetilebis 
elementad moixseniebs.278

msgavsad amerikuli da qarTuli sakorporacio regulirebisa, evro-
puli direqtivac Serwymis ganxorcielebis procedurul organizebas 
sawarmos xelmZRvanelobaze uflebamosil pirebs akisrebs, magram pirveli 
ori samarTlisagan gasxvavebiT, pirdapir adgens sawarmos direqtoris 
mier sruli angariSis Sedgenis valdebulebas, romelSic Serwymis gegma 
da aqciaTa gacvlis kursi samarTlebrivad da ekonomikurad iqneba gan-
martebuli da dasabuTebuli.279 

direqtiva iTvaliswinebs iseT gansxvavebul mowesrigebas, rogori-
caa SerwymaSi monawile sazogadoebebisaTvis damoukidebeli eqspertis 
mier Serwymis gegmis Semowmebis procedura da wesi.280 am normis mizania 
aqcionerebs hqondeT obieqturi da miukerZoebeli informacia Serwymis 
procesis da mosalodenili Sedegebis Taobaze, es informacia ki winas-
war gansazRvrul kriteriumebs unda emyarebodes.  msgavs danawess ar 
Seicavs arc saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanoni da arc amerikuli 
R.M.B.C.A-i.

2.2.2 Serwyma axali sazogadoebis dafuZnebiT

korporaciaTa Soris Serwymis procesis ganxorcielebis erT-erTi 
mniSvnelovani meTodia Serwyma axali sazogadoebis dafuZnebis gziT. ev-
ropis kavSiris sabWos direqtiva, iseve rogorc amerikuli R.M.B.C.A,281 
aseve saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanoni,282 iTvaliswinebs ori an meti 
sazogadoebis gaerTianebas axali sazogadoebis formirebis gziT.283 direq-
tivis Tanaxmad, Serwyma axali sazogadoebis Seqmnis gziT aris procesi, 
romlis drosac, gasaerTianebeli sazogadoebis marTvis organoebi iRe-
ben gadawyvetilebas sawarmos aqtivebisa da pasivebis sxva, maT mier 
dafuZnebuli axali sazogadoebisTvis gadacemis Taobaze. iseve rogorc 
mierTebis gziT ganxorcielebuli Serwymis dros, am SemTxvevaSic ga-
saerTianebel sazogadoebaTa aqtiv-pasivebis gadacema axali sazogadoe-

278  Art.7.(3).
279  Art.9.
280  Art.10.
281  R.M.B.C.A.,§11.02. (a).
282  `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-14 muxlis me-12 punqti.
283  Art.2.
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bis sakuTrebaSi xdeba gasaerTianebel sawarmoTa likvidaciis gareSe.284 
Tumca, calkeuli qveynebis kanondeblobiT SeiZleba gaTvaliswinebul 
iqnes likvidaciis procesSi myofi sazogadoebebis SerwymiT axali 
sazogadoebis formireba. am drosac, iseve rogorc wina SemTxvevaSi, 
likvidaciis procesSi myof sazogadoebad igulisxmeba iseTi sazoga-
doeba, romlis qonebis ganawileba ar momxdara aqcionerebs Soris.285 
Sesabamisad, axali sazogadoebis maformirebeli sawarmoebis aqcionerebi 
xdebian axlad dafuZnebuli kompaniis partniorebi aranakleb TavianTi 
wilobrivi monacemebis proporciulad.286 gansxvaveba direqtiviT gaT-
valiswinebuli Serwymis wina formisgan mdgomareobs imaSi, rom Serwyma 
axali sazogadoebis dafuZnebis saSualebiT xorcieldeba gasaerTiane-
beli sazogadoebebis funqcionirebis SewyvetiT, anu orive an ramden-
ime sazogadoeba wyvets arsebobas,287 mierTebis dros ki mimaerTebeli 
sazogadoeba ganagrZobs arsebobas. yvela sxva piroba da safuZveli 
axali sazogadoebis dafuZnebis gziT Serwymis dros iseTivea, rogori 
moTxovnebic mierTebis gziT Serwymis SemTxvevaSia. amaze direqtiva 
pirdapir miuTiTebs288 Sesabamisi gamonaklisebis gaTvaliswinebiT.289

garda zemoaRniSnuli Serwymis formebisa, direqtiva gansazRvravs Ser-
wymis iseT process, rodesac erTi sazogadoeba ierTebs iseT meore sa-
zogadoebas, romlis 90% an met procents SemZeni sazogadoeba flobs 
samizne sazogadoebaSi.290 am SemTxvevaSic gamoiyeneba direqtivis me-2 TavSi 
mocemuli muxlebi Sesabamisi gamonaklisebis gaTvaliswinebiT. am gamonak-
lisebidan mniSvnelovania Semdegi gamonaklisi:  sawarmos 90% -is, magram 
ara mTliani sawarmos kuTvnilebis dros ganxorcielebul Serwymas SemZeni 
sazogadoebis aqcionerTa saerTo krebis gadawyvetileba ar sWirdeba, Tu 
Semdegi winapirobebi iqneba saxeze: 1) daculia am direqtivis me-6 muxliT 
gaTvaliswinebuli aqcionerTa saerTo krebis Catarebamde Serwymis gegmis 
gamoqveynebis erTTviani vada, 2) aqcionerTa saerTo krebamde minimum erTi 
TviT adre SemZeni sazogadoebis yvela aqcioners unda hqondes (a) Serwymis 
gegmis da (b) gasaerTianebel sazogadoebaTa wina sami wlis wliuri an-
gariSebisa da moxsenebebis Semowmebis ufleba sazogadoebis registraciis 
adgilas.291 msgavs danawess saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanoni ar iTval-
iswinebs. is daTqmas akeTebs mxolod sawarmos iseT mierTebaze, rodesac 

284  Art.4.(1).
285  Art.4.(2).
286  Art.15.
287  Art.23.(1).
288  Art.23.(1).
289  Art.23.(2).
290  Art.24.
291  Art.27.
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samizne sazogadoeba mis 100%-ian Svilobil sazogadoebas ierTebs.292 amis 
Taobaze amerikuli R.M.B.C.A-is ganxilvisas zemoT iyo saubari da amitom 
aq aRar iqneba ganxiluli. 

rogorc aSS-s samarTalSi, aseve evrosabWos direqtivis mixedviTac 
gansazRvrulia korporaciaTa Serwymis samarTlebrivi Sedegebi rogorc 
gasaerTienebel sazogadoebaTa kreditorebis, aseve misi aqcionerebisa da 
mTlianad sazogadoebisaTvis. 

Serwymis sxvadasxva saxis ganxorcielebis proceduruli mxareebis 
ganxilvis logikuri gagrZeleba mdgomareobs SerwymaSi monawile mxare-
Ta mier am procedurebis SesrulebiT gamowveuli Tanamdevi Sedegebis293 
ganxilva-analizSi. iseve rogorc Serwymis ganxocielebis proceduruli 
nairsaxeoba gamoikveTa zemoganviTarebuli ganxilvidan, Sedegebis kuTxiT 
ganxorcielebuli analizic iqneba imis saSualeba, rom warmoCindes gan-
sxvavebul samarTlebriv da ekonomikur garemoSi ganxorcielebul ko-
rporaciaTa Serwymis Tanamdevi Sedegebis formalur-logikuri urTier-
Tanxvedra da  sxvadasxva ekonomikuri garemoTi gamowveuli gansxvavebebi.

3. daskvnis magier

korporaciaTa Serwymis winamdebare nawilis ganxilvis Sedegad gam-
oikveTa is ZiriTadi formebi, romlis saSualebiTac xorcieldeba ori 
an meti sawarmos erTiani mmarTvelobis qveS gaerTianeba. aSS-s sa-
marTalSi aRiarebuli tradiciuli Serwymis ganxorcielebis meTodis 
gverdiT, mniSvnelovani adgili ukavia Serwymis ganxorcielebas aqciaTa 
gacvlis formiT da aqciebis qonebaSi gacvlis saSualebiT sawarmos 
mierTebis meTodis, aseve Serwymis ganxorcielebas `samkuTxa~ Serwymis 
gamoyenebiT, romelic qarTuli samarTlis doqtrinisaTvis jer kidev 
ucnob samarTlebriv movlenad rCeba. kidev ufro mniSnvelovani xdeba 
igive sakiTxi saqarTvelosTan mimarTebiT ganxilul WrilSi, rameTu 
mewarmeTa Sesaxeb kanonTan Sedarebis Sedegad aRmoCnda, rom mxolod 
sakanondeblo Serwymis aspeqtSi xdeba am ori sxvadasxva samarTlebrivi 
sistemis mqone qveyanaSi korporaciaTa Serwymis ganxocielebis forme-
bis Tanxvedra. Tumca, aSS-s biznes korporaciaTa modeluri kanonisgan 
gansxvavebiT, ganxiluli Tavis analizidan gamoikveTa ufro meti saerTo 
evrokavSiris samarTalTan. kerZod, sawarmoTa Serwymis saxeebs Soris 
pirdapiri msgavseba kidev erTxel miuTiTebs kontinenturi samarTlis 
erTi samarTlebrivi ojaxis farglebSi funqcionirebis Taobaze. ra 

292  `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-14 muxlis me-14 punqti.
293  igulisxmeba rogorc samarTlebrivi, ise ekonomikuri Sedegi.
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Tqma unda, es ar niSnavs sakorporacio samarTalSi qarTuli kanonde-
blobis srul identurobas evrosabWos mier miRebul da dadgenil sa-
marTalsa Tu aSS-s sakorporacio samarTalTan, rac naTlad gamoikveTa 
Tundac Serwymis ganxorcielebis mravalferovani saxeebis ganxilvis 
Sedegad: faqtiurad saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanoni sakanondeblo 
doneze aranair fundamentur daTqmas aRniSnul sakiTxTan dakavSirebiT 
ar akeTebs. msgavsi regulirebis ar arseboba ki unda Seivsos samecniero 
naSormebisa da sakiTxis alternatiulad daregulirebis meTodis Se-
darebiTi analizis gamoyenebis safuZvelze moZiebiT, romelic qarTveli 
kanondeblisTvis ZiriTadi orientirebis ganmsazRvreli gaxdeba swori  
sakanondeblo iniciativebis SemuSavebisa da Semdgom, Tanamedrove sako-
rporacio samarTlis fundamentur principebTan SesabamisobaSi myof 
sakanondeblo aqtebis miRebisTvis. es ki materialur-samarTlebrivi 
normebis sisworesa da gamarTulebis sawindaria, rac xels uwyobs 
procesualuri normebis gamoynebiT mis sazogadoebriv cxovrebaSi re-
alizebasa da swori sasamarTlo praqtikis Camoyalibebis tradiciis 
damkvidrebas. amis Sedegad ikveTeba sakanondeblo saqmianobis sworad 
ganxorcielebis sasicocxlo kavSiri samewarmeo saqmianobis ganxor-
cielebis riskis Semcirebisa da gauTvaliswinebeli Sedegebis Tavidan 
aridebas, araswori kanonSemoqmedebiTa da araswori sasamarTlo praqti-
kis ganxorcielebiT gamowveul araxelsayrel Sedegebs Soris.

IV. korporaciaTa Serwymis samarTlebrivi

Sedegebi (aspeqtebi)

1. Serwymis samarTlebrivi Sedegebis

mniSvnelobisTvis

iseve rogorc nebismier movlenas, korporaciaTa Serwymis procesis 
dasrulebas mosdevs garkveuli Sedegebi. Sedegebis gamijvna erTmaneTis-
gan SesaZlebelia misi formaluri da materialuri Semxeblobis gan-
sazRvriT. formalur Sedegebs miekuTvneba samarTlebrivi cvlilebebis 
ganxorcieleba ama Tu im tipis tranzaqciis mixedviT, rac, ZiriTadad, 
fiqciur cvlilebaSi gamoixateba, anu pirdapir ar aisaxeba ganxor-
cielebuli qmedebis Sedegi materialur aspeqtSi.294 

samarTlebrivi procedurebis ganxorcielebis Sedegad waromoSobil 

294 Tumca, sabolood, Serwymis samarTlebrivi Sedegebis mixedviT isazRvreba am kombi-
naciis ekonomikuri Sedegebi, ufro metic, samarTlebrivi aspeqtia ekonomikuri Sedegis 
ZiriTadi ganmsazRvreli faqtori, swored amitom aris sakvlevi sakiTxis mTavari 
fabulis boloswina nawilad Serwymis ekonomikuri aspeqtebi ganxiluli.
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samarTlebriv Sedegebs udidesi gavlena aqvs TiToeuli aqcioneris 
rogorc uflebriv-iuridiul, ise valdebulebiT-ekonomikuri aspeqtebis 
gansazRvisTvis. amitom, sanam Serwymis ekonomikuri Sedegebis analizi 
ganxorcieldeba, naSromis miznobrivi saWiroebidan gamomdinare, ganxi-
lul unda iqnes im procedurul mxareTa maxasiTeblebi, rac Sedegad 
mosdevs ori an meti samewarmeo saqmianobis ganmaxorcielebeli subieq-
tis xelmZRvanelobze uflebamosili piris gaerTianebisken mimarTul 
qmedebaTa saerTo jaWvs. es Sedegebi SesaZlebelia iyos Serwymis pro-
cesSi monawile sazogadoebebis aqcionerTa uflebebi, romelic dakav-
Sirebulia arasamarTliani mopyrobisTvis winaaRmdegobis gawevasTan, am 
uflebebis gamoyenebis procedurebTan, korporaciaTa SerwymiT gamowveu-
li valdebulebebis aRebasa da SesrulebasTan, valdebulebaTa erTi 
mxridan meoreze gadasvlasTan, anu uflebamonacvleobasTan da a.S. yove-
live es ki damokidebulia samarTlebrivi procedurebis sakanonmdeblo 
regulirebis farglebSi ganxorcielebaze, Sesabamisad, naTlad ikveTeba 
sawarmoTa Soris kombinaciebis samarTlebrivi aspeqtebis mniSvneloba 
ara marto am procesSi monawile sawarmos aqcionerebisaTvis, aramed 
mesame pirTa da kreditorTa uflebebis mimarTac.

2. aqcionerTa uflebebis dacva sawarmoTa

Serwymis dros

korporaciebs Soris kombinaciebis Sesrulebis samarTlebrivi qmede-
bebis Sedegad warmoiSoba sxvadasxva jgufi, kreditorebi an aqcionerTa 
wre, gansakuTrebiT samizne sazogadoebis aqcionerebisa, romlebic ukmay-
ofiloni iqnebian ganxorcielebuli tranzaqciisa da misi Sedegebisa. 
korporaciaTa Soris kombinaciis erT-erTi mniSvnelovani Tavisebureba 
is aris, rom misaerTebeli kompaniis aqcionerebi dgebian realuri saSiS-
roebis winaSe, rom maT moepyrobian usamarTlod295 an maTTvis ararentabe-
luri gaxdeba Serwymis Sedegad warmoSobil sazogadoebaSi monawileoba.296 
aqcionerTa dacvis sakiTxi dRis wesrigSi dgeba yvela iseTi garigebis 
dros, romelic sawarmoSi fundamenturi cvlilebis safuZveli SeiZleba 
gaxdes.297 Sesabamisad, sasamarTloebma da kanondeblebma SeimuSaves ms-

295 igulisxmeba korporaciis mcire aqcionerTa sazogadoebidan gaZeveba, e.w. Freeze-out.
296 rogorc wesi, umciresobaSi myof aqcionerebs ar aqvT ufleba kompaniis ZiriTadi 
saqmianobis ganmsazRvreli orientirebis SemuSavebis procesSi monawileobisa, ufro 
sworad maT ar aqvT ama Tu im gadawyvetilebis miRebis xelis SeSlisTvis aucilebeli 
xmaTa saWiro raodenoba.
297 Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 623.
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gavsi viTarebis arsebobis dros aqcionerTa dacvis Semdegi saSualebebi: 
- protestis ufleba,298 romlis ZaliTac aqcionerebs SeuZliaT moiTx-

ovon TavianTi aqciebis samarTlian fasad gamosyidva da 
- de-faqto Serwymis dotrina.299

aRniSnuli ori saSualeba ukavSirdeba ukve ganxorcielebul tran-
zaqcias, Tumca arsebobs iseTi saSualebac, romelic gasaerTianebel 
sazogadoebaTa aqcionerebs wina ori uflebis gamoyenebis mizezis 
winare etapze aRmofxvras emsaxureba. es ukavSirdeba marTvis orga-
noebis valdebulebas sawarmoTa Serwymamde ganaxorcielon e.w. `ormagi 
gulmodgineoba~,300 raTa gamovlenil iqnes yvela is faqti, ramac SesaZloa 
gansaxorcielebeli tranzaqciis arasamewarmeo mizani gamoaaSkaravos.301

2.1. protestis anu e.w. efraizalis ufleba302

korporaciis organizaciul-samarTlebriv struqturaSi nebismieri 
saxis fundamenturi cvlileba, romelic sabolood aisaxeba sawarmoSi 
aqcionerTa wilobriv monawileobasa da misgan gamomdinare uflebebis 
ganxorcielebaze, umravles korporaciaTa wesdeba aZlevs aqcionerebs 
specifikur fundamentur tranzaqciaSi protestis uflebas, rac erTg-
vari garantiaa `umravlesobis wesebiT~ dagegmil TamaSSi monawileobis 
miRebisa.303  

korporaciis wesdeba, rogorc wesi, miTiTebas akeTebs im SemTx-
vevebze, rodesac protestis uflebis gamoyenebaa SesaZlebeli. Ziri-
Tadad, TiTqmis yvela tranzaqciis ganxorcielebas mosdevs protestis 
uflebiT aqcionerTa aRWurva.304 es aqcionerebi ki samizne sazogadoebis 
aqcionerebi arian, radgan umravles SemTxvevaSi swored maTi uflebebi 
298 e.w. Appraisal  Rights.
299 e.w. De-facto  Merger  Doctrine. 
300 e.w. Due  diligence.
301  romelic SesaZloa emsaxurebodes korporaciis mtruli dauflebis ganxorcielebas.
302 aqcionerTa mxridan protestis uflebis gamoyeneba an/da maTTvis am uflebis mini-
Weba SeiZleba iyos calke ganxilvis sagani misi proceduruli sakiTxebis simravlidan 
da sirTulidan gamomdinare. amitom, sasurvelia dasawyisSive aRiniSnos, rom am Tavis 
mizani ara mTlianad aqcionerTa protestis uflebis gamoyenebis proceduruli da 
damamTavrebeli sakiTxebis ganxilvaa, aramed es ufleba mimoxilulia Serwymis ganx-
orcilebis WrilSi, Tumca ara proceduruli kuTxiT, aramed gamosayenebel SemTxvevaTa 
aspeqtSi.
303 fundamenturi tranzaqciis ganxorcielebis dros mcire aqcionerTa uflebebis gam-
oyeneba ar niSnavs am tranzaqciaze raime arsebiTi zegavlenis moxdenas, aq igulisxmeba 
ukmayofilo aqcioneris mier sazogadoebis winaSe wayenebuli moTxovna misi aqciebis 
samarTlian fasad gamosyidvis ufleba. ix.: Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 623.
304 Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 627-631.
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dgeba safrTxis winaSe.305 Serwymis tranzaqciis ganxorcielebas, rogorc 
zemoT iqna ganxiluli, sWirdeba masSi monawile TiToeuli korporaciis 
aqcionerTa umravlesobis Tanxmoba. aseTi tipis tranzaqciis dros, Tu 
mas mxars yvela aqcioneri ar uWers, rCeba tranzaqciis ukmayofilo 
aqcionerTa jgufi. maTi ukamyofilebis mizezi ki SesaZloa iyos is, rom 
umravlesobaSi myof aqcionerTa mier kompaniis gayidvisas yovelTvis 
aris umciresobaSi darCenilTa xarjze maT mier damatebiTi privil-
egiebisa da mogebis miRebis albaToba da sxva korporaciis Serwymis 
dros Zveli korporaciis aqcionerebi iZulebiT xdebian sxva kompaniis 
aqcionerTa jgufis wevrebi, romelSi yofnac maTTvis SeiZleba aramomge-
biani iyos. swored aseT aqcionerTa problemis gadawyvetis erTgvari 
saSualebaa maTTvis protestis uflebis miniWeba sakanondeblo doneze.306 
misi ZiriTadi arsi ki mdgomareobs ukmayofilo aqcionerTaTvis sazoga-
doebis datovebis uflebaSi maT sakuTrebaSi arsebuli aqciebis samar-
Tlian fasad gamosyidvis saSualebiT.307

rogorc wesi, protestis ufleba aqcioners warmoeSoba Serwymis 
dasrulebis Semdeg da mxolod im SemTxvevaSi, Tu Serwymis misaRe-
bad saWiroa aqcionerTa mxridan Serwymis miReba da mas xmis micemis 
uflebamosileba hqonda sawarmoTa gaerTianebis gegmis miRebis dros.308 
R.M.B.C.A. aqve awesebs im sagamonakliso SemTxvevas, rodesac aqcionerebs 
protestis ufleba ar eniWebaT. kerZod, Tu aqcioners rCeba nebismieri 
saxis an klasis ganTavsebuli aqcia Serwymis procesis dasrulebis 
Semdeg maSin aseT aqcioners protestis ufleba ar eniWeba.309 garda amisa, 
mniSvnelovani gamonaklisi arsebobs Svilobili korporaciis umcireso-
baSi myofi aqcionerebisaTvis, rodesac xdeba Svilobili korporaciis 
Serwyma mSobel korporaciasTan.310 Tu mSobeli korporacia Svilobili 
korporaciis aqciebis 90%-ze mets flobs, mis mier Svilobil korpo-
raciasTan Serwymis ganxorcielebas ar sWirdeba arcerTi korporaciis 
aqcioneris Tanxmoba.311 radgan aseTi tranzaqciis ganxorcielebis dros 

305 arsebobs gamonaklisi, romlis mixedviTac, myidveli korporaciis aqcionerebic 
sargebloben protestis uflebiT. es gamowveulia imiT, rom Serwymis ganxorcielebis 
dros myidveli korporaciis aqcionerTa wili korporaciis qonebaSi mcirdeba axali 
aqcioneris Sesvlis Sedegad.
306  mis regulirebas daTmobili aqvs amerikuli R.M.B.C.A. – is me- §13 Tavi.
307  R.M.B.C.A., §13.02.(a).
308 zogadad, protestis uflebiT sargebloben aqcionerebi, romelTac Serwymis tran-
zaqciisaTvis kenWisyris ufleba aqvT. R.M.B.C.A., §13.02.(a).(1).
309  R.M.B.C.A., §13.02.(a).(1).(i).
310  R.M.B.C.A., §11.05.
311 mSobeli sawarmosTvis es umniSvnelo tranzaqciaa, xolo Svilobili sawarmos 
aqcionerTa kenWisyras azri ar aqvs, radgan masSi aqciaTa absolutur umravlesobas 
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umciresobaSi myof aqcionerTa daCagvris didi albaToba arsebobs, isini, 
rogorc gamonaklisi,312 sargebloben protestis uflebiT.313 

aSS-s R.M.B.C.A –is msgavsad, saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanon-
ic akeTebs aqcionerTa uflebebis CamonaTvals,314 romlidanac specialur 
daTqmas iTvaliswinebs amerikuli ̀ efraizalis~ uflebis msgavsi danawe-
sisas. kerzod, mewarmeTa Sesaxeb kanonis 531-s pirveli punqti aqcioners 
aniWebs uflebamosilebas sakuTari aqciebis samarTlian fasad315 gamosy-
idvis Taobaze, Tu is ukmayofilo iqneba sawarmos reorganizaciiT. amave 
muxlis momdevno punqtebis mixedviT gansazRvrulia sazogadoebis mier 
aqciaTa gamosyidvis procedurebi, romelic unda ganxorcieldes aqcio-
neris mier am uflebis gamoyenebis SemTxvevaSi. amerikuli R.M.B.C.A-
is msgavsad, saqarTvelos kanondebloba samarTliani fasis gansazRvris 
eqskluziur uflebamosilebas aniWebs sameTvalyureo sabWos,316 xolo 
im aqcioners, romelic ar daeTanxmeba sameTvalyureo sabWos am gadaw-
yvetilebas, SesaZlebloba aqvs gaasaCivros sasamarTloSi.317 identuroba 
swored am proceduraSi318 mdgomareobs, rom aSS-Si samarTlian fass gan-

mSobeli sawarmo flobs.
312  Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 624.
313  R.M.B.C.A., §13.02.(a).(1).(ii).
314 `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis 53-e muxli.
315 e.w. Fair  value. R.M.B.C.A., §13.01.(4).
316 `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis 531  -s me-4 punqti.
317 `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis 531  -s me-6 punqti.
318 miuxedavad imis, rom mimdinare Tavis ganxilvis sakiTxi ar aris protestis uflebis 
gamoyenebis proceduruli mxare, mainc saWiroa rom mimoxilul iqnes igi: rodesac xdeba 
erTi korporaciis mier meores Sesyidva an Serwyma, samizne sazogadoebis aqcionerebi, 
romlebic mxars ar uWeren am tranzaqcias, tranzqciisadmi oficialur kenWisyramde 
a) oficialur Setyobinebas ugzavnian samizne korporacias, rom apireben protestis 
uflebis gamoyenebas da iTxoven sakuTar aqciebis samarTliani fasis gadaxdas da b) 
tranzaqciisTvis oficialuri kenWisyris dros xmas aZleven tranzaqciis winaaRmdeg. 
ix.: R.M.B.C.A., §13.20. aqcionerebma, romlebic protestis uflebas iyeneben, sakuTari 
aqciebis deponireba unda moaxdinon samizne korporaciaSi. aRniSnuli Setyobinebis 
miRebis Semdeg samizne korporaciam protestis gamomxatvel aqcionerebs maT aqciebSi 
unda gadauxados samarTliani fasi, romelic korporaciis SefasebiT samarTliania. 
Tu aqcioneri ar daeTanxma, maSin samarTlian fass adgens sasamarTlo. ix.: burduli, 
`savaldebulo satendero SeTavazeba~, Jurnali ~marTlmsajuleba~, #2, 2007, gv. 23-
26. aRniSnuli procedurebi, ZiriTadad, saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanonis 531-e 
muxls emTxveva, amitom misi ganxilva aq aRar moxdeba. amerikuli samarTlis mixedviT, 
samarTliani fasis dadgenisas e.w. `delaveris blokis~ meTodi arsebobs, romlis 
Sesabamisadac sasamarTlo Semdeg faqtorebs iTvaliswinebs: a) aqciaTa sabazro Ri-
rebulebas tranzaqciis ganxorcielebis win; b) sazogadoebis qonebis Rirebulebas; 
g) kompaniis Semosavals bolo ramdenime wlis ganmavlobaSi. ix.: Palmiter, Corpora-
tions, 5th ed, 2006, P. 628-631. procedul ganxocielebasTan dakavSirebiT, ix.: R.M.B.C
.A.,§13.03.,§13.20.,§13.21 da momdevno paragrafebi.
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sazRvravs jer sazogadoeba, xolo Tu aqcioneri ar daeTanxma, Semdeg 
-  sasamarTlo,319 qarTul realobaSi ki – sameTvalyureo sabWo gansaz-
Rvravs samarTlian fass da Tu ar daeTanxma aqcioneri – Semdeg sa-
samarTlo.320

protestis uflebis gamoyeneba xorcieldeba imis mixedviT ra ti-
pis tranzaqciasTan gvaqvs saqme, radgan arsebobs SemTxvevebi, rodesac 
aqcionerebs SeiZleba ar hqondeT protestis ufleba.321 swored aseT 
sakiTxTagans miekuTxvneba de-faqto Serwyma da de-faqto Serwymis do-
qtrina, romlis arsebiTi kavSiri pirdapir aris gamoxatuli aqcionerTa 
protestis uflebasTan mimarTebiT.

319  R.M.B.C.A., §13.30.
320  protestis uflebis gamoyeneba ar gamoricxavs aqcionerTa SesaZleblobas moiTxo-
von ganxorcielebuli tranzaqciis SeCereba im safuZvliT, rom a) tranzaqcia ar aris 
nebadarTuli kanoniT an/da wesdebiT; b) tranzaqcia kanonis moTxovnaTa darRveviT ganx-
orcielda da g) aqcionerTa xmebi ukanonod iqna mopovebuli umeteswilad maTTvis 
tranzaqciis Sesaxeb araswori informaciis miwodebiT, aqcionerTa erT-erTi umTavresi 
ufleba xom informaciis miRebaa. ix.: lazaraSvili, lali, `II germanul-qarTuli simpozi-
umi: aqcionerTa uflebebi informaciis miRebis, kontrolis Taobaze da keTilsindis-
ieri xelmZRvanelobis valdebuleba, 2003, gv. 262-269. arainformirebulobasTan daka-
vSirebiT uamravi sasamarTlo saqme arsebobs, ix.:  JONATHAN R. MACEY, `THE ICONIC 
CASES IN CORPORATE LAW”, 2008. zogadi wesi ki iseTia, rom protestis uflebis 
arseboba ar gamorticxavs aqcionerTa mier tranzaqciaze sxvagvari gaprotestebis 
saSualebas, Tu misi ganxorcielebis dros darRveul iqna zrunvisa da erTgulebis 
movaleoba. zogadad, am ukanasknel sakiTxTan dakavsirebiT, ix.: Wanturia, korporaciuli 
marTva, Tbilisi 2006., xolo sawarmos SeZenis dros informaciis gamJRavnebasTan da-
kavSirebiT: Wanturia, korporaciuli marTva, Tbilisi 2006, gv. 283-284. informaciis 
savaldebulo gacnobas iTvaliswinebs evrosabWos mesame sakorporacio samarTlebrivi 
direqtivac: ix.: Wanturia, evropis sakorporacio samarTlebrivi direqtivebi wignSi: Taname-
drove sakorporacio samarTlis Teoriuli da praqtikuli sakiTxebi, 2009, gv. 477.
321  aRniSnul SemTxvevas SesaZloa adgili hqondes samkuTxa Serwymis dros, ufro 
swored, uku-samkuTxa Serwymis dros.
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2.2. de-faqto Serwymis doqtrina, rogorc samizne sazogadoebis

aqcionerTa dacvis instrumenti

rogorc gamoCnda, korporaciebs Soris kombinaciebi sxvadasxva saxiT 
SeiZleba Camoyalibdes, romelTa Soris gansxvaveba Sedegebis kuTxiT 
gamovlindeba. tranzaqcia kanonis moTxovnebis mixedviT iqneba Sesrule-
buli, Tumca Sedegi dadgeba kanoniT gauTvaliswinebeli. xolo Tu 
kanonis moTxovnebi daculi da Sesrulebulia, maSin sakanondeblo dac-
vas, rogoric aris protestis ufleba, ar gamoiyeneba, amitom saWiro 
gaxda samosamarTlo samarTlis mier garkveuli zomebis miReba. 

garkveuli garemoebebis arsebobisas, sasamarTlom SeiZleba CaTvalos  
or an met korporacias Soris ganxorcielebuli tranzaqcia Serwymis 
tranzaqciad im SemTxvevaSic ki, Tu mxareebs gansazRvruli hqondaT 
qonebis SeZena.322 amisaTvis SemoRebul iqna ̀ samosamarTlo samarTlis qm-
nileba~ e.w. de-faqto Serwymis doqtrina.323 

de-faqto Serwymis doqtrinis mixedviT, sasamarTlos SeuZlia fun-
qcionalurad TanabarRirebuli qonebis SeZenis tranzaqcia ganixilos 
rogorc Serwymis tranzaqcia da am garigebaSi monawile aqcionerebs mi-
aniWos sakanondeblo Serwymis dros maTTvis arsebuli dacvis ufleba. 
am doqtrinis Tanaxmad, Tu qonebis SeZenas Serwymis Sedegebi mosdevs, 
aqcionerebi iReben korporaciaTa Serwymis procesis dros gaTval-
iswinebul xmis micemisa da protestis uflebas.324 rogorc wesi, de-
faqto Serwyma gamoiyeneba ara marto samizne sazogadoebis aqcionerTa, 
aramed mesame pirebisTvis arasamarTliani mopyrobis Tavidan asacile-
blad, rodesac erTi korporacia mTel Tavis qonebas gadascems sxva 
korporacias da Tavad wyvets arsebobas, pirveli korporaciis kredi-
torebisTvis SeuZlebeli xdeba mis mimarT arsebuli moTxovnebis dak-
mayofileba.325 anu, aqciebis an qonebis gayidvisas, Serwymisgan gansxvavebiT, 
ar xdeba SemZen sazogadoebaze valdebulebaTa gadasvla; Semsyidvel 
sazogadoebas SesaZloa ar dasWirdes aqcionerTa Tanxmobis miReba;326 
rogorc wesi, qonebis SeZenas ar sWirdeba aqcionerTa Tanxmoba da Se-
sabamisad protestis uflebac ar mieniWeba am tranzaqciaSi monawile 
aqcionerebs.327 ama Tu im tranzaqciis de-faqto Serwymad miCnevisaTvis 
aucilebelia ramdenime winapirobis arseboba: 

322  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 515.
323  Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 614.
324  Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 614.
325  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 516.
326  rac SeiZleba miRweul iqnes `samkuTxa~ Serwymis gamoyenebis saSualebiT.
327  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 735-736.
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- wina samewarmeo saqmianobis ganxorcielebis da korporaciuli 
personalobis uwyvetoba; 

- aqciebis qonebaSi gacvlis Semdeg aqcionerTa arsebobis gagrZeleba 
SemZen sazogadoebaSi; 

- winamorbedi korporaciis dauyovnebeli an swrafi daSla; 
- SemZeni korporaciis mier yvela im valdebulebebasa da valze pa-

suxismgeblobis aReba, rac aucilebelia winamorbedi korporaciis same-
warmeo saqmianobis gansaxorcieleblad.328 

aqedan gamomdinare, sasamarTloebis mier xdeba tranzaqciis realuri 
miznebis gamovlena, romelic mxolod sxva tranzaqciis formiT aris 
SeniRbuli da ar aris ganxiluli rogorc Serwymis tranzaqcia.329 Tumca, 
imisaTvis, rom saqme sasamarTlos gansjis sagnad ar iqces aucilebelia 
ama Tu im tranzaqciis dadebamde garigebisTvis arsebiTi yvela sakiTxis 
gulmodgined gamoklveva da korporaciis marTvis organoebis da aqcio-
nerebis informirebuloba nebismieri darRvevisa Tu faqtis aRmoCenis 
Taobaze.

328  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 516.
329  de-faqto Serwymis doqtrinis gamoyeneba ZiriTadad xdeba uku-samkuTxa Serwy-
mis dros, rodesac es ukanaskneli xorcieldeba aqciebis qonebaSi gacvlis meTodis 
gamoyenebiT: erTi korporacia sakuTari aqciebis fasad formalurad yidulobs meore 
korporaciis qonebas, sxva korporaciis qonebis yidvas ki myidveli sazogadoebis aq-
cionerTa Tanxmoba ar sWirdeba, anu Tu uku-samkuTxa Serwyma aqciebis qonebaSi gacv-
lis formiT ganxorcielda, samizne sazogadoebis aqcionerebi, romelic formaluad 
gamodian rogorc Semsyidveli sazogadoebis aqcionerebi, ver isargebleben verc xmis 
da verc protestis uflebis gamoyenebiT. swored aseT SemTxvevaSi gamoiyenes sa-
samarTloebma de-faqto Serwymis doqtrina da samizne korporaciis aqcionerebs miani-
Wes protestis gamoyenebis ufleba.., de-faqto Serwyma xom aqcionerTa xmis uflebis 
CamorTmevisa da protestis uflebis gamoyenebis xelis SeSlisTvis arsebobs. aRniS-
nuli meTodi sasamarTlos mier gamoyenebul iqna sxvadasxva sasamarTlo sasamarTlo 
saqmeebSi, ix.: Farris v. Glen Alden Corporation , 393 Pa. 427; 143 A. 2d 25 (1958) da Hariton v. 
Arco Electronics, inc. 41 Del.ch. 74, 188 A.2d 123 (Del. 1963).  aRniSnuli saqmis ganxilvas-
Tan dakavSirebiT, ix.: Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 736-743., 
aseve: Hurst, Gregory, CASES AND MATERIALS, 1999, P. 703-705 da Palmiter, Corporations, 
5th ed, 2006, P.  614.
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2.3. e.w. `ormagi gulmodgineba~330, rogorc sawarmoTa dacvis

saSualeba korporaciaTa Serwymis WrilSi

msxvili samewarmeo saqmianobis ganmaxrocielebli korporaciis 
SeZena da Sefaseba kompleqsuri sirTulis amocanaa. SemZenis mizania 
sxva sawarmos dauflebis sawyis etapzeve Seasrulos `sagamoZiebo~ 
moqmedebaTa mTeli jaWvi imisTvis,331 rom icodes Tu ra finansuri Sesa-
Zleblobebis, valdebulebebis da rogori moTxovnis donis mqone kredi-
torebi hyavs misaerTebel sazogadoebas.332 rogorc wesi, gamyidveli sa-
zogadoebis mier SemZeni sazogadoebisTvis ar xdeba Tavisi samewarmeo 
saqmianobis ̀ gamoZiebaze~ nebarTvis micema manam, sanam myidveli ar aiRebs 
garkveul valdebulebas SesyidvasTan dakavSirebiT. es gamomdinareobs 
iqidan, rom gamyidvels ar surs gamoamJRavnos konfidencialuri infor-
macia, rac SesaZloa gamyidveli sawarmos saqmianobisTvis damRupveli 
gamodges.333 misaerTebeli sazogadoebis marTvis organoebma yvela prob-
lema SemZenisaTvis sajaro unda gaxadon da misces mas saSualeba riske-
bis adekvaturi Sefasebisa. Sedegad, informaciis gamJRavnebiT dadebuli 
garigebis baTilobis da zianis dadgomis naklebi Sansi arsebobs, ufro 
metic, aman SeiZleba Tavidan aaridos SemZen-gamyidvel sawarmoTa xelmZ-
Rvanel pirebs indemnifikaciis proceduris gamoyeneba.334

`ormagi gulmodginebis~ ganxorcieleba moicavs ramdenime mniS-
vnelovan funqciur elements da mizans, romelic momavalSi warmate-

330 Due diligence amerikuli samarTlidan gavrcelebuli institutia, romelic ZiriTa-
dad gamoiyeneba sawarmos SeZenis garigebebSi da niSnavs aucilebeli gulmodginebis 
gamoCenas SesaZeni sagnis Sesyidvisas. ix.: Wanturia, korporaciuli marTva, Tbilisi 
2006, gv. 368.
331  Emile Loza, Due Diligence in Business Transactions, Vol. 49, p. 18, October 2006.
332  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 633.
333  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 636.
334 anu miyenebuli zianisaTvis sawarmos xelmZRvaneli piris sazogadoebis winaSe 
pasuxismgeblobis sakiTxi. aRniSnuli debuleba direqtorTan dadebuli sasamsaxure 
xelSekrulebaSia gaTvaliswinebuli, rogorc wesi, amasTan, xSir SemTxvevaSi, momavali 
direqtorebi iTxoven xolme indemnifikaciis muxlebTan erTad maTi pasuxismgeblobis 
dazRvevasac, rac niSnavs, xelmZRvaneli piris pasuxismgeblobis dadgomis dros sawar-
mos mier direqtoris braleuli qmedebiT gamowveuli zianis anazRaurebis dazRvevas 
sawarmos saxsrebiT. logikuria, rom xSirad msgavs dazRvevaze korporaciebi uars 
acxadeben, radgan SeiZleba iseTi Sedegi miiRon, rom sazogadoebisTvis direqtoris 
mier miyenebuli zianis anazRaureba, an sul mcire sasamarTlo xarjebi Tavad korpora-
cias daekisros, Sedegad sawarmos ar uRirs xelmZRvaneli piris winaaRmdeg sarCelis 
Setana. ix.: Wanturia, korporaciuli marTva, Tbilisi 2006, gv. 467-468., Hamilton, The 
Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 524-535.
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buli tranzaqciis dadebis winapiroba SeiZleba gaxdes.335 SesaZeni an/
da misaerTebeli sazogadoebis gamokveleva, pirvel rigSi, emsaxureba 
dasadebi tranzaqciis beds – daideba Tu ara igi.336 amasTan aucilebelia, 
rom winaswar ganisazRvros gamosaklev sakiTxTa wre337 da gasamJRavne-
beli informaciis nairsaxeoba: gamoklveul unda iqnes SesaZeni sawarmos 
pasuxismgeblobisa da valdebulebebis yvela detali – finansuri is-
toria, aqtivebi da pasivebi, aRebuli ijara, sapensio gegmebi, muSa-mosam-
saxuresTan dadebuli xelSekrulebebi, aseve potenciuri valdebule-
bebi an/da pasuxismgebloba, romlis warmoSoba raime pirobis dadgomaze 
iqneba damokidebuli da SeiZleba momavalSi dadges338 – es is sakiTxebia, 
romelic gulmodgined unda iqnes Seswavlili.339 

sakiTxi imis Sesaxeb, Tu vin unda gamoikvlios an Seiswavlos samizne 
sazogadoeba, erT-erTi mniSvnelovani maxasiaTebeli elementia ormagi 
gulmodginebis procesis mimdinareobisa. rogorc wesi, es valdebuleba 
akisriaT korporaciis direqtorebsa da menejerebs, romlebsac momavali 
Serwymis an SeZenisaTvis evalebaT samizne sazogadoebis analizi da 
gamokvleva.340 xelmZRvaneli pirebis es valdebuleba warmoiSoba mola-
parakebebis stadiaze da is unda iyos uflebamosili yvela saWiro in-
formaciis miRebaze, romelic samizne korporaciis SefasebaSi daexmareba 
SemZen saozgadoebas,341 rac, Tavis mxriv, iqneba Semsyidveli sazogadoebi-
sTvis informirebuli gadawyvetilebis miRebis safuZveli.342 Tavis mxriv, 
gamoklvevis procesSi Segrovebuli informaciis mniSvnelovani gavlena 

335 am winapirobebis darRveviT dadebuli gariegebiT gamowveuli zianisaTvis maravali 
sasamarTlo saqme arsebobs, rodesac xelmZRvanel pirTa pasuxismgebloba dadga aq-
cionerTa derivatuli sarCelis safuZvelze, magaliTad: Cede & Co. v. Technicolor, Inc., 
634 A.2d 345, 360-61 (Del. 1993), modified, 636 A.2d 956., Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858, 
872-73 (Del. 1985).
336 am dros mniSvnelovania mkafiod gansazRvruli mizani misaerTebeli sawarmos 
gamokvlevisa, romelic mxolod sawarmos swor Sefasebas da tranzaqciis gamarTle-
bul Sesrulebas (mosalodneli riskebisagan) emsaxureba. ix.: Carney, MERGERS and 
AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 636.
337 Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 507-511.
338 William  M. Brown, Grandfathering  Can  Seriosly  Damage Your  Wealth: Due  Diligence in 
Merger and Acquisition of Medical Device Companies, 2000-2001, 36 Gonz. L. Rev. 315., P. 9-10.
339  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, Foundation  press, 2000, P. 637-643.
340 ix.: Brown, Due  Diligence in Merger and Acquisition of Medical Device Companies, 2000-
2001, 36 Gonz. L. Rev. 315., P. 7.
341  Brown, Due  Diligence in Merger and Acquisition of Medical Device Companies, 2000-2001, 
36 Gonz. L. Rev. 315., P. 8.
342  Brown, Due  Diligence in Merger and Acquisition of Medical Device Companies, 2000-2001, 
36 Gonz. L. Rev. 315., P. 10,41.aseve: Anne King, The Common Intereset Doctrine and Disclo-
sure during Negotiation for Substantial Transactions, University of Chicago 2007, 74 U. Chi. L. 
Rev. 1411,  P. 3.



340

aisaxeba dasadebi tranzaqciis saboloo fasis gansazRvrisas. magali-
Tad, SemZeni sawarmos mier raime saxis mniSvnelovani riskis aRmoCenis 
SemTxvevaSi, SesaZlebelia samizne sazogadoebas SesTavazos ufro nak-
lebi fasi dagegmili tranzaqciisTvis vidre mas gansazRvruli hqonda 
Tavdapirvelad.343

ormagi gulmodginebis ganxorcielebis kidev erTi mniSvnelovani 
funqciuri elementi ikveTeba SemZeni sazogadoebis xelmZRvaneli pire-
bis pasuxismgeblobis Tavidan acilebaSi. es gamomdinareobs iqidan, rom 
korporaciis direqtorebs evalebaT yvela valdebulebisa da riskis 
Taobaze sazogadoebis informirebuloba da araswori gadawyvetilebis 
Tavidan acileba, romelsac unda axorcielebdes gulmodgine xelmZR-
vanelobis farglebSi, Sesabamisad, yvela am informaciis wardgena, mniS-
vnelovania direqtoris momavali pasuxismgeblobis Tavidan asarideblad.344

`ormagi gulmodginebis~ zemoT CamoTvlili elementebis ganxor-
cielebidan sxvadasxva problema warmoiSoba, romelTagan mniSvnelovania 
gaxsnili informaciis konfidencialurobis SenarCeuneba da maTi samarT-
lebrivi dacvis saSualebis monaxvis aucilebloba. amerikuli samarTlis 
doqtrinaSi arsebobs e.w. saerTo interesis doqtrina345, romelic sasa-
marTloebisTvis akeTebs SeTavazebas fundamenturi tranzaqciebis dros 
warmoebuli molaparakebebis procesSi gaxsnili informaciis saerTo 
interesis doqtrinis gamoyenebiT dacvis prezumciis aRiarebaze.346 am 

343 King, The Common Intereset Doctrine and Disclosure during Negotiation for Substantial 
Transactions, 2007, 74 U. Chi. L. Rev. 1411, P. 3.
344 King, The Common Intereset Doctrine and Disclosure during Negotiation for Substantial 
Transactions, 2007, 74 U. Chi. L. Rev. 1411, P. 3. gulmodgine xelmZRvanelobis sakiTxTan 
mimarTebiT Zalian mniSvnelovania `Cveulebrivi windaxeduli piris gulmodginebis~ 
e.w.Duty of Care-s `ormagi gulmodginebasTan~ e.w. Due diligence-Tan Sedareba: profe-
sor lado Wanturias msjelobasTan mimarTebiT, SesaZloa iTqvas, rom gulmodgine 
xelmZRvaneloba ufro zogadi xasiaTis mqone aucilebeli elementia korporaci-
is keTilsindisierad marTvis gansaxorcieleblad, romelic moiTxovs yvela xelmZ-
RvanelobiTi uflebis gulmodgined Sesrulebas, xolo `ormagi gulmodgineba~ Tavis 
TavSi moicavs xelmZRvaneli piris gansakuTrebul, ormag yuradRebianobas specifikur 
– sawarmoTa SeZenis process, rac gamomdinareobs sxva sazogadoebis valdebulebebis 
Sesrulebaze pasuxismgeblobis aRebidan gamowveul samewarmeo saqmianobis ganxor-
cielebis mniSvnelovani riskidan. Sead: Wanturia, korporaciuli marTva, Tbilisi 2006, 
gv. 202-300 da King, The Common Intereset Doctrine and Disclosure during Negotiation for 
Substantial Transactions, 2007, 74 U. Chi. L. Rev. 1411., Brown, Due  Diligence in Merger and 
Acquisition of Medical Device Companies, 2000-2001, 36 Gonz. L. Rev. 315., Carney, MERG-
ERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 635-674.
345  Common  Interes Doctrine.
346 iseve rogorc sawarmoTa de-faqto Serwymis doqtrinas, saerTo interesis doqtri-
nasac bevri mowinaaRmdegee hyavs, romelTa winaaRmdegoba sxvadasxva argumentebs 
emyareba. saerTo interesis doqtrinis araefeqturobasTan dakavSirebiT, ix.: Katharine 
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doqtrinis Tanaxmad, gaxsnili informacia saerTo interesis doqtrinis 
dacvis qveS eqceva im SemTxvevaSi, Tu gaxsnilobas adgili hqonda or-
magi gulmodginebis ganxorcielebis dros da tranzaqcias dasrulebis 
Semdeg mosdevs valdebulebaTa uflebamonacvleoba.347 Sesabamisad, saerTo 
interesis doqtrinis gamoyenebisTvis aucilebelia garkveuli pirobebis 
arseboba, romelTa arsebobac sasamarTloebisTvis iqneba am doqtrinis 
gamoyenebis safuZveli.348

gansxvavebiT amerikuli kanondeblobisgan, saqarTvelos mewarmeTa 
Sesaxeb kanoni, iseve rogorc samarTlis doqtrina, naklebad exeba sawar-
moTa Serwymis procesSi xelmZRvaneli pirebis mxridan ormagi gulm-
odginebis gamoynebas an mis danergvas. mewarmeTa Sesaxeb kanonSis zogad 
nawilSi mxolod sawarmos xelmZRvaneli pirebis pasuxismgeblobis 
zogadi muxlia mocemuli, romelic keTilsindisieri xelmZRvanelobis 
zogad danawess Seicavs349 da arafers ambobs sawarmos dacvis iseT mniS-
vnelovan instrumentze, rogoric ormagi gulmodginebis institutia. 
Tumca, sasamarTloebs SesaZloa mainc gauadvildeT xelmZRvaneli pireb-
is pasuxismgeblobis zogadi normis morgeba iseT specifikur procesTan, 
rogorc es xorcieldeba erTi sawarmos mier sxva sawarmos SeZena-Ser-
wymis dros, radgan maT gankargulebaSi kanonis normis interpretaciis 
farTo SesaZleblobebia.

zemoaRniSnuli msjelobidan gamomdinare SeiZleba iTqvas, rom sawar-
moTa Serwymis tranzaqciis winaswar dagegmvas, yvela sakiTxis gulm-
odgined gamokvlevas da amis Sedegad informirebuli gadawyvetileb-
is miRebas aqtiurad SeuZlia Tavidan aicilos Serwymis tranzaqciiT 
gamowveuli sazogadoebisa da misi direqtorebis   pasuxismgebloba da 
avtomaturad iqces gauTvaliswinebuli valdebulebebisgan damcav farad 
rogorc SemZeni sazogadoebis aqcionerTaTvis, aseve am sazogadoebasTan 
dakavSirebuli mesame pirTaTvis, rameTu Sefasebuli riskebis diversi-
fikacia mniSvnelovani garantia aqcionerTa da kreditorTa uflebebis 
dacvisa. ormagi gulmodginebis instituti ki aseT dacvas uzrunvely-
ofs garkveuli zianis dadgomamde, ris gamoc is SeiZleba tranzaqciiT 
gamowveuli valdebulebis warmoSobis erTgvar prevenciul saSualeba-
dac iqnes miCneuli. 

Traylor Schaffzin, An Uncertain Privilege: Why The Common Interest Doctrine Does Not Work 
And How Uniformity Can Fix It, 2005, 15 B.U. Pub. Int. L.J. 49.
347 King, The Common Intereset Doctrine and Disclosure during Negotiation for Substantial 
Transactions, 2007, 74 U. Chi. L. Rev. 1411, P. 1.
348 am winapirobebis CamonaTvali, ix.: King, The Common Intereset Doctrine and Disclosure 
during Negotiation for Substantial Transactions, 2007, 74 U. Chi. L. Rev. 1411, P. 1-10.
349 `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-9 muxlis me-6 punqti.
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amasTan, rogorc amerikuli samarTali, aseve evrosabWos direqtiva 
misi normebis meSveobiT, samarTlis sxvadasxva doqtrinasTan erTad, 
awesebs iseT sakanondeblo moTxovnebs, rac sabolood emsaxureba aq-
cionerTa da kreditorTa dacviTi garantiebis uzrvelyofil Sesrulebas, 
rac momdevno paragrafis gansaxilveli sakiTxis arealSia moqceuli.

2.4. sakanondeblo daculoba sawarmoTa Serwymis dros

sasamarTloebisa da samarTlis doqtriniT gamyarebul SerwymaSi 
monawile aqcionerTa da kreditorTa uflebaTa dacvis amosavali de-
buleba sakanondeblo normebiT gaTvaliswinebuli dacvis sxvadasxva 
saSualebebSia mimofantuli. dacvis am saSualebebidan zogierTi calke 
TaviT aris regulirebuli,350 zogi ki Serwymis proceduris normebSia 
gawerili. am ukanasknel normebs, iseve rogorc calke gamoyofil TavSi 
dacvis regulirebad muxlebs, kanondebeli sakanondeblo dacvis saSu-
alebas uwodebs sawarmoTa Serwymis dros.351 

Serwymis dros sakanondeblo dacvis normebi pirobiTad moicavs sam 
safexurian dacvas:  Serwymis Taobaze direqtorTa sabWos mier Serwymis 
inicireba da mowoneba,352 aqcionerTa mier Serwymis miRebisaTvis Tanxmoba353 
da anazRaurebis ufleba protestis uflebis gamoyenebis saSualebiT.354

2.4.1. direqtorTa sabWos mier Serwymis

inicireba da mowoneba

aSS-s R.M.B.C.A –is mixedviT, TiToeuli korporaciis direqtor-
Ta sabWom sazogadoebas unda warudginos Serwymis Taobaze inicia-
tiva, romelic gamoxatuli iqneba Serwymis gegmaSi gawerili Serwymis 
procesis maregulirebeli normebiT.355 gansxvavebiT aSS-gan, qarTul sa-
kanondeblo sivrceSi reorganizaciis Sesaxeb gadawyvetilebas iRebs 

350 magaliTad, Serwymis Sedegac umciresobaSi myofi aqcionerebisTvis protestis mini-
Webis ufleba.
351 Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 606.
352 romelic direqtorTa fiducialur valdebulebebs moicavs.
353  romelic garkveuli garemoebebis arsebobis dros aris aucilebeli, rac Tavis 
mxriv damokidebulia tranzaqciis nairsaxeobaze.
354 anu e.w. efraizalis ufleba, romelic wina paragrafSi iqna ganxiluli, Sesabamisad 
am paragrafSi aRar iqneba ganxiluli.
355  Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 606., R.M.B.C.A., §11.04.(b).
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partnionrTa saerTo kreba,356 amasTan araferia naTqvami reorganizaci-
is iniciativaze uflebamosili pirebis Sesaxeb.357 Tumca direqtorebTan 
dadebuli xelSekrulebis normebiT358 SesaZlebeli sazogadoebam aseTi 
inicirebis ufleba mianiWos direqtors. Sedegad irkveva, rom marTalia 
saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanoniT pirdapir ar aris sakanondeblo 
dacvis iseTi saSualeba gamyarebuli, rogoric Serwymis gegmis direq-
torTa mier momzadeba da inicirebaa, Tumca amas wesdebis Tavisufali 
gansazRvris ufleba realurad gansaxorcielebels xdis.359

aSS samarTlis mixedviT, iseve rogorc evrosabWos direqtivis Ta-
naxmad, magram gansxvavebiT saqarTvelos kanondeblobisgan, Serwymis gegma 
unda Seicavdes gaerTianebis ganxorcielebis procesis maregulireb-
el terminebs, vadebs da pirobebs da anazRaurebis saxes an wilobriv 
monawileobas, romelsac aqcionerebis gaerTianebis Sedegad warmoSobil 
sazogadoebaSi miiReben.360 

mas Semdeg rac direqtorTa sabWo gaakeTebs Serwymis gegmis inicire-
bas aqcionerTa winaSe, direqtorebs evalebaT saTanado rekomendaciebis 
gaweva aqcionerTaTvis Serwymis gegmasTan mimarTebiT.361 am movalebis 
gverdiT, sakanodeblo dacvis iseTi mniSvnelovani elementi ikveTeba, 
rogoric aris direqtorebis fiducialuri movaleobebi: gulmodgine xe-
lmZRvanelobis da erTgulebis movaleobebi.362 fiducialur movalebebTan363 
erTad ki moiazreba direqtorTa mxridan saTanado informaciis gaxsnilo-
bis valdebuleba sazogadoebis aqcionerebis winaSe,364 romelic garkveuli 
saxis garantiaa da uzrunvelyofs TaRliTuri garigebebisgan sazogadoe-
bis dacvas.365 korporaciebis xelmZRvaneli pirebis ganxiluli uflebam-

356  mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis 91 muxlis me-5 punqtis (k) qvepunqti,  me-14 muxlis 
pirveli punqti, 54-e muxlis me-6 punqtis (b) qvepunqti.
357  aRniSnuli inicirebis uflebamosileba mocemuli unda iyos an aqcionerTa ufleba-
movaleobebis ganmsazRvrel, mewarmeTa Sesaxeb kanonis 53-e muxlSi, an direqtorebis ufle-
ba-movaleobebis ganmsazRvrel 56-e muxlSi – arc erT maTganSi ar aris msgavsi danawesi.
358  ris Tavisuflebasac mewarmeTa Sesaxeb kanoni aqcevs wesdebis danawesebis gansazR-ris Tavisuflebasac mewarmeTa Sesaxeb kanoni aqcevs wesdebis danawesebis gansazR-
vis dros sazogadoebis lavirebis saSualebis gamoyenebis gziT.
359 qarTuli samewarmeo kanoni xom sakorporacio samarTlis TviTregulirebadi 
normebis simravliT gamoirCeva da maT gamoyenebazea gadasuli.
360  R.M.B.C.A., §11.02.(c)., evrosabWos direqtivis - Art 5 (1).
361  R.M.B.C.A., §11.04.(b).
362  aRniSnuli sakiTxi gansakuTrebul mniSvnelobas iZens mSobel Svilobil sawarmoTa 
gaerTianebis dro, rodesac SesaZloa interestTa konfliqts hqondes adgili. ix.: Pal-
miter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 294-300, 606.
363  Serwymis dros fiducialur movaleobebTan dakavsirebiT, ix.: Hamilton, The Law of 
Corporations, 5th ed, 2000, P. 624-625.
364  amis Taobaze e.w. `ormagi gulmodginebis~ ganxilvis dros iyo saubari.
365 amas iTvaliswinebs amerikuli `fasiani qaRaldebis Sesaxeb kanoni. ix.: Palmiter, 
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osileba, romelic aSS-samarTlis mixedviT direqtorebs aqvT miniWebuli 
Serwymis procesis arasasurveli Sedegebisgan, aqcionerTa da kredi-
torTa dacvis erTgvar saSualebad ganixileba sazogadoebis aqcioner-
Ta mier Serwymis miRebaze Tanxmobis aucileblobis danawesTan erTad.

2.4.2. aqcionerTa mier Serwymis damtkiceba,

rogorc sakanondeblo dacvis nairsaxeoba

sakanondeblo dacvis momdevno etaps warmoadgens Serwymis gegmis 
mimRebi organos uflebamosilebiTi kompetencia. kerZod, mas Semdeg, rac 
direqtorTa sabWo miiRebs Serwymis gegmas, igi valdebulia Serwymis 
ganxorcielebis momdevno etapze gadavides Serwymis gegmis aqcionerTa 
winaSe wardgenis gziT.366 aqcionerTa mier Serwymis gegmisTvis xmis mi-
cemis aucilebloba mniSvnelovani garantiaa mtruli dapatronebis an/
da ararentabeluri tranzaqciisTvis Tavis aridebisa. amasTan, rodesac 
sazogadoebebis gaerTianeba saWiroebs aqcionerTa mier Serwymis miRebas, 
es exeba yvela aqcioners, miuxedavad imisa maT xmis micemis ufleba aqvT 
Tu ara, anu isini yvela SemTxvevaSi unda iyvenen informirebulni367 Ser-
wymis gegmis Sinaarsisa da miRebis proceduruli ganxilvis dros.368

msgavsad amerikuli samarTlisa, saqarTvelos kanondeblobis mixed-
viTac dawesebulia sazogadoebis saerTo krebisTvis Serwymis miRebis 
uflebamosileba,369romelsac axorcieleben xmis uflebis mqone erTid-
aigive saxisa da klasis aqciebis mflobeli partniorebi, Tumca aRarafe-
ria naTqvami imis Sesaxeb, Tu rogor unda iqnes daregulirebuli xmis 
micemis SemTxveva, rodesac sawarmo flobs aqciebis sxvadasxva klasebs 
da saxeobebs.370 msgavs xarvezs ar Seicavs aSS-s R.M.B.C.A.-i, romelic 
pirdapir gansazRvravs, rom sxvadasxva klasis aqciebis mflobeli aq-
cionerebi TiToeuli xmis uflebis mqone aqciis safuZvelze gancalkev-
ebulad aZleven xmas sawarmoTa Serwymis miRebas.371

saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanonis 91 – me-5 punqtis k) qve-

Corporations, 5th ed, 2006, P. 79-102,367-384, 606.
366  R.M.B.C.A., §11.04.(b).
367 Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 499-500.
368  R.M.B.C.A., §11.04.(d).
369 `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis pirveli da me-14 muxlis me-12 punqtis mixedviT 
gadawyvetilebas reorganizaciis da Serwymis Taobaze iRebs sazogadoebis saerTo 
kreba.
370  janjalia borisi, aqciaTa klasebi, korporaciuli marTva, yovelkvartaluri biu-
letini, IFC, #14.
371  R.M.B.C.A., §11.04.(e).,(f). ix.: Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 607.
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punqti, me-14 muxlis pirveli da me-12 punqti da 54-e muxlis me-6 
punqtis b) qvepunqtidan gamomdinare, mewarme subieqtTa gaerTianebis 
sakanondeblo daculoba garantirebulia sakanonmdeblo doneze, Tumca, 
aSS samarTlisa da evrosabWos direqtivisgan gansxvavebiT,372 mewarmeTa 
Sesaxeb kanoni awesebs kidev erT gansxvavebuli saxis sakanondeblo 
dacvis saSualebas. kerZod, 2009 wlis 25 dekembris cvlilebiT qarT-
velma kanondebelma Semoitana sawarmoTa reorganizaciis registraciis 
miznebisTvis savaldebulo moTxovna: rodesac sazogadoeba miiRebs gad-
awyvetilebas sawarmos reorganizaciis Taobaze, romelic, ra Tqma unda, 
unda daregistrirdes maregistrirebel organoSi, sazogadoebas regis-
traciisaTvis moeTxoveba finansTa ministris Sesabamisi brZanebiT gaT-
valiswinebuli Sedarebis aqtis wardgena. Tu am aqtidan dadginda rom 
sawarmos sagasaxado organos winaSe raime saxis davalianeba aqvs, maSin 
es sazogadoebis reorganizacis Sesaxeb gadawyvetilebis registraciaze 
uaris Tqmis safuZveli gaxdeba.373

zemoaRniSnuli msjelobidan gamomdinare SeiZleba iTqvas, rom sawar-
mos reorganizacia-Serwymis procesis dasrulebamde – Serwymis proce-
sis mimdinareobis dros gasaerTianebeli sazogadoebebis, misi aqcionere-

372  evropis kavSiris ministrTa sabWos direqtiva pirdapir iTvaliswinebs aqcionerTa 
dacvis sakanondeblo saSualebebs. direqtiva naTlad gansazRvravs Serwymis dros 
aqcionerTa dacvis arsebobis aucileblobas da adgens, rom sabolo gadawyvetileba 
Serwymis Sesaxeb aqcionerebis kompetenciaSi Sedis, rac, principSi, emTxveva aSS-sa 
da saqarTvelos sakanondeblo moTxovnebs, Tumca direqtiva pirdapir awesebs iseTi 
saxis uflebebs, rogoricaa aqcionerTaTvis Serwymis Sesaxeb saerTo krebis Catare-
bamde erTi TviT adre TiToeuli aqcionerisTvis Serwymis gegmis, SerwymaSi monawile 
sazogadoebebis wliuri angariSebis, sazogadoebaTa Sualeduri balansis, xelmZRvaneli 
organoebis sawarmoTa Serwymis angariSebisa da damoukidebeli eqcpertebis daskvnebisa 
da angariSebis gacnobis ufleba. ix.: Wanturia, evropis sakorporacio samarTlebrivi 
direqtivebi wignSi: Tanamedrove sakorporacio samarTlis Teoriuli da praqtikuli 
sakiTxebi, 2009, gv. 477-478.
373  mewarmeTa Sesaxeb me-14 muxlis me-18 punqti. aRniSnuli danawesis sakanondeblo 
donze SemoRebiT gamyarebul iqna rogorc sazogadoebis kreditorTa erTgvari ga-
rantia, aseve gansazRvrul iqna saxelmwifo interesebeis dacvis erTgvari saSualeba, 
Tumca amave punqtis meore nawili 2010 wlis 25 maisis damatebis Sedegad iTval-
iswinebs am SemTxvevidan gamonakliss: Tu sawarmos reorganizaciiT ar mcirdeba kredi-
torTa dakmayofilebis unari an arsebobs finasTa ministris Tanxmoba davalianebis 
mqone sawarmos reorganizaciis Sesaxeb, maSin maregistrirebeli organo valdebulia 
daaregistriros sawarmos reorganizaciis Sesaxeb gadawyvetileba. es sagamonakliso 
SemTxveva, albaT, nakarnaxevia saqarTveloSi sainvesticio garemosTvis xelsayreli 
pirobebis Sesaqmnelad, rameTu SesaZloa investors surdes investirebis ganxor-
cieleba, magram misTvis miuRebeli iyos arsebul organizaciul-samarTlebriv formaSi 
kapitaldabandeba, ra drosac xelis SemSleli faqtori gaxdeboda reorganizaciis 
SemzRudavi zemoxsenebuli kanonis danawesi.
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bisa da mesame pirTa mravalferovani dacvis saSualebas iTvaliswinebs 
rogorc aSS-s samarTali, aseve evrosabWos mesame sakorporacio sa-
marTlebrivi direqtiva da met-naklebad saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb 
kanonic. es sakanondeblo Tu doqtrinaluri dacvis374 sxvadasxva saSu-
aleba iZleva imis SesaZleblobas, rom ori an meti sazogadoebis gaer-
Tianebis finalur etapze gadasvla SerwymaSi monawile pirTaTvis raime 
saxis saSiSroebis Seqmnis an zianis miuyeneblad ganxorcieldes da sab-
olood sawarmoTa Serwyma dasruldes warmatebulad, rogorc SemZeni, 
ise mierTebuli sazogadoebebis, maTi aqcionerebisa da am sazogadoebebis 
kreditorebisaTvis, radgan gaerTianeba-Serwymis samewarmeo saqmianobis 
ganmaxorcielebeli subieqtebis saboloo mizani swored ufro meti 
rentabelobis, swori organizaciuli formis arCevis da mogebaze orine-
tirebuli saqmianobis mizanmimarTul ganxorcielebaSi mdgomareobs.

3. korporaciaTa Soris Serwymis procesis 

dasruleba 

samewarmeo sazogadoebaTa zemoT ganxiluli yvela saxis Serwymis 
proceduruli ganxorcielebis adekvaturi Sedegi gamoxatulebas pou-
lobs mis samarTlebriv da ekonomikur SedegebSi.375 

korporaciaTa Soris Serwymis procesis samarTlebrivad dasruleba 
moicavs yvela im dokumentalurad saWiro informaciis mopovebis, miRe-
bisa da iuridiuli Zalis SeZenis process, romelic xorcieldeba Ser-
wymis mimdinareobis dros. vinaidan samarTlebrivi Sedegebi dakavSire-
bulia sxvadasxva dokumentur urTierTobebTan, Serwymis dasrulebis 
procesis samarTlebrivi Sedegi pirobiTad unda daiyos dasrulebis 
winare, uSualod dasrulebis da dasrulebis momdevno etapebad.376

Serwymis dasrulebis winare etapad ganixileba e.w. ormagi gul-
mdoginebis procesiT gasaerTianebel sazogadoebaTa im kriteriumebis 

374 igulisxmeba saerTo interesis da de-faqto Serwymis doqtrina.
375 amasTan, mimdinare paragrafis ganxilvis sagani iqneba korporaciaTa Soris ganx-
orcielebuli Serwymis mxolod samarTlebrivi xasiaTis mqone monacemebis ganxilva, 
romelic Sedegad samarTlebrivi procedurebis ganxorcielebas mohyva. miuxedavad 
imisa, rom Serwymis ganxorcielebis dros saWiro saregitracio dokumentebis, sajaro 
informaciis da sxva teqnikuri Tu formaluri pirobebis Sesruleba samarTlebriv 
WrilSi analizdeba, erTgvari sirTule mainc ukavSirdeba samarTlebrivi da ekonomi-
kuri Sedegis erTmaneTisgan mkveTri xaziT gamijvnas. winamdebare naSromis mokrZa-
lebuli mcdeloba am ori - Serwymis Tanamdevi mniSvnelovani Sedegis maTTvis maxasi-
aTebeli  sxvadasxva kriteriumis gamoyenebiT gamijvnas emsaxureba.
376 Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 507-513.
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mixedviT analizi, romelsac moicavs ormagi gulmodginebis procesi.377 
agreTve, Serwymis gegmis miReba SerwymaSi monawile sazogadoebaTa mier 
aris samarTlebrivad Rirebuli qmedeba, romlis uSualo Sedegi gam-
oixateba Serwymis xelSekrulebis sazogadoebis partniorTa krebis 
mier miRebaSi.378 samarTlebrivi Sedegianobis gansazRvrac swored Ser-
wymis xelSekrulebiT xorcieldeba: rogorc wesi, Serwymis gegma iT-
valiswinebs tranzaqciis ZalaSi Sesvlis dros.379 Tavis mxriv, Serwymis 
dasrulebis procedurebis ganxorcieleba evalebaT xelmZRvanel da aR-
masurlebel direqtorebs, romelTa uflebamosilebaSi Sedis Serwymis 
dasrulebisTvis saWiro yvela dokumentis wesrigSi moyvana.380 am doku-
metebis saTanado aRicxva da registracia ukve Serwymis dasrulebis 
uSualo etapad ganixileba. dokumenturi gamarTuloba ki gulisxmobs 
Semdegi dokumentebis arsebobis aucileblobas, rac Serwymis procesis 
dasrulebis winapiroba gaxdeba:381 

 - Serwymis gadawyvetilebis registracia,382 romelic moicavs yvela 
saWiro muxls imis Taobaze, Tu ra da rogor unda Seicvalos Serwymis 
Sedegad warmoSobili sazogadoebis damfuZnebel dokumentSi;383 

- yvela is dokumenti, romelic gaxdeba SerwymaSi monawile sazoga-
doebaTa uZravi qonebis dadgenisa da Sefasebis mTavari instrumenti, ris 
safuZvelze moxdeba am qonebis gadacema; 

- yvela is dokumenti, romelic gasaerTianebel sazogadoebaTa sa-
banko angariSebis gadacemis uflebamosilebas Seicavs; 

- nebismieri patentis, savaWro niSnis an saavtoro uflebis gadace-
mis dokumenti; 

- Setyobinebas an registracias, romelic savaldebuloa fasiani qaR-
aldebis bazris komisiis winaSe; 

- direqtorTa sabWos da aqcionerTa mier miRebuli Serwymis Sesaxeb 
gadawyvetilebis damowmebuli aslebi da SerwymaSi monawile sazoga-
doebaTa da muSa-mosamsaxureTa informirebuloba, rodesac es aucile-

377 aRniSnuli dokumetebisa Tu monacemebis CamonaTvali, ix.: Schneeman, The Law of Cor-
porations, 5th ed, 2008, P. 511.
378 Wanturia, niniZe, mewarmeTa Sesaxeb kanonis komentari, 2002, gv. 194.
379  R.M.B.C.A., §11.02.(c).
380 igulisxmeba saregistracio monacemebSi cvlilebebis regitraciaze uflebamosile-
ba, aRniSnuls iTvaliswinebs mewarmeTa Sesaxeb kanonis 51 pirveli punqti.
381 mocemul SemTxvevaSi moxdeba mxolod samarTlebrivi mniSvnelobis dokumentebisa 
da ara ekonomikuri efeqtis gamomwvevi sakiTxebis ganxilva.
382 Serwymis gadawyvetilebas aSS-Si axorcielebs saxelmwifo (Statebis) mdivani, saqa-
rTveloSi – sajaro reestris erovnuli saagento.
383 aRniSnuli informaciis sawarmos reorganizaciis Sesaxeb gadawyvetilebis regis-
traciis miznebisaTvis saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanoni ar iTvaliswinebs.
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belia.384

yvela es dokumenti aucilebelia Serwymis Sedegebis gansazRvrisaT-
vis iuridiuli Zalis misaniWeblad, rac niSnavs Serwymis xelSekrulebiT 
gaTvaliswinebuli pirobebiT gasaerTianebl sazogadoebaTa damfuZnebel 
dokumentSi – wesdebaSi saregistracio cvlilebebis Setanas. aSS sa-
marTlisa da evrosabWos direqtivis msgavsad, mewarmeTa Sesaxeb kanoni 
pirdapir gansazRvravs, rom sawarmos reorganizacia aris saregistracio 
monacemebSi cvlilebebis Setanis safuZveli.385 Tavis mxriv, cvlilebaTa 
ganxorcieleba aris Serwymis proceduris faqtobrivi Sedegebis ganm-
sazRvreli, rac ekonomikur Sedegebis dadgomis mTavari winapirobaa. 
bunebrivia, rom aranair SeTanxmebas Zala ar eqneba iseT samoqalaqo 
urTierTobebSi, Tu is mxareTa mier ar iqna xelmowerili, romelic 
moiTxovs werilobiT formas an iseT damatebiT pirobas, rasac same-
warmeo samarTali registraciis savaldebuloobiT gamoxatavs. qarTul 
kanondeblobaSi registraciis pirobebs gansazRvravs mewarmeTa Sesaxeb 
kanoni386 da saqarTvelos iusticiis ministris brZanebiT damtkicebuli 
`mewarmeTa da arasamewarmeo (arakomerciul) iuridiul pirTa regis-
traciis Sesaxeb~ instruqcia. es instruqcia erTmaneTisgan asxvavebs 
Serwymis or saxeobas maTi ZalaSi Sesvlis sxvadasxva pirobis dawese-
biT: Serwymas gaerTianebiT da Serwymas mierTebiT. pirvel SemTxvevaSi 
Serwymas iuridiul Zalamosilad Tvlis gasaerTianebl sazogadoebaTa 
registraciis gauqmebasa da axali subieqtis registraciis momentidan.387 
rac Seexeba meores – Serwymis ganxorcielebas mierTebiT, instruqciis 
Tanaxmad, subieqti mierTebulad iTvleba misaerTebeli subieqtis reg-
istraciis gauqmebisa da im subieqtis registrirebul monacemebSi cv-
lilebebis Setanis momentidan, romelTanac xdeba mierTeba.388 gamomdinare 
aqedan, Serwymis procesis dasruleba da ZalaSi Sesvla iwvevs mis-
aerTebeli sazogadoeb(eb)is calke funqcionireba-arsebobis Sewyvetas,389 
mimaerTebeli sazogadoeba ganagrZobs arsebobas an gaerTianebis Sedegad 
warmoSobili sazogadoeba iwyebs funqcionirebas;390 mierTebis Sedegad 

384  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 512.
385  `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-14 muxlis me-16 punqti.
386  `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-4, me-5 da 51 muxlebi.
387  saqarTvelos iusticiis ministris 2009 wlis 31 dekembris brZaneba #241 `me-
warmeTa da arasamewarmeo (arakomerciul) iuridiul pirTa registraciis Sesaxeb~ 
instruqciis damtkicebis Taobaze, me-11 muxlis me-12 punqti.
388  saqarTvelos iusticiis ministris brZaneba `iuridiul pirTa registraciis in-
struqciis Sesaxeb~, me-11 muxlis me-13 punqti.
389  rac mxolod Serwymis gegmasa da registrirebul monacemebSi cvlilebebis Sedegad 
iZens iuridiul Zalas. ix.: R.M.B.C.A., §11.07.(a).(2).
390  R.M.B.C.A., §11.07.(a).(1).
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mimaerTebeli sazogadoebis damfuZnebel dokumetSi xdeba cvlilebebis 
Setana,391 rac, sabolood aisaxeba saregistracio monacemTa cvlilebebis 
ganxorcielebaSi, xolo gaerTianebis Sedegad warmoqmnili axali sazoga-
doebis damfuZnebeli dokumenti xdeba namdvili, anu Sedis ZalaSi,392 rac, 
Tavis mxriv registrtaciis ZaliT xorcieldeba.

samarTlebrivi Sedegianobis kuTxiT mniSvnelovania Serwymis Sed-
egad warmoSobili sazogadoebis – SerwymaSi monawile sazogadoebe-
bis saqmianobis gamgrZelebili sawarmos safirmo saxelwodebis bedi. 
rogorc wesi, safirmo saxelwodebaze SeTanxmebis miRweva xdeba Serw-
ymis gegmis SemuSavebisa da miRebis etapze. es saxelwodeba ki SeiZleba 
iyos, magram ar aris aucilebeli, mierTebuli sazogadoebis saqmianobis 
an safirmo saxelwodebis identuri an mierTebuli sazogadoebis saqmi-
anobis gamomxatveli,393 Tumca esec Serwymis gegmis SeTanxmebis sagania.394

rac Seexeba Serwymis dasrulebis momdevno etaps, misi nawili ukve 
mimoxilul iqna zemoT, ramdenadac - Serwymis registracia, Serwymis 
Sedegad warmoSobili sazogadoebis saxelwodeba, fasiani qaRaldebis 
bazris maregulirebeli komisiis mier dawesebuli dokumentebis Sevseba 
tranzaqciis ganxorcielebis Semdeg sxva nebismieri kanonis moTxovnaTa 
Sesruleba, aris ukve is Tanamdevi Sedegebi, romelic Serwymis tran-
zaqciis winare etapze Sesrulebul moqmedebebs mosdevs. amasTan damate-
biT, Serwymis dasrulebis iseTi umniSvnelovanesi momenti unda aRiniS-
nos, rogoricaa sazogadoebis direqtorTa sabWos an aqcionerTa saerTo 
krebis  yvela saorganizacio sakiTxis Sesruleba, anu pirveli saerTo 
krebis Catareba.395 yvela am proceduris ganxorcielba aris ekonomi-
kuri Sedegebis dadgomis samarTlebrivi safuZveli. swored amitom 
iqna ganxiluli jer Serwymis mniSvneloba da Sedegebi samarTlebrivi 
kuTxiT, rac arsebiT baziss qmnis Serwymis ekonomikuri Sedegebis gan-
sazRvrisa da analizisTvis.

391  R.M.B.C.A., §11.07.(a).(6).
392  R.M.B.C.A., §11.07.(a).(7).
393  R.M.B.C.A., §11.07.(a).(5).
394  Wanturia, niniZe, mewarmeTa Sesaxeb kanonis komentari, 2002, gv. 195.
395  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 513.
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4. daskvnis magier

samarTlebrivi Sedegebis kuTxiT ganxorcielebuli analizma, romel-
ic dafuZnebuli iyo aSS-s  R.M.B.C.A – is da saqarTvelos mewarmeTa 
Sesaxeb kanonis SedarebiT WrilSi ganxilvaze, mogvca imis saSuale-
ba, rom warmoCeniliyo gansxvavebul samarTlebriv da ekonomikur ga-
remoSi ganxorcielebul korporaciaTa Serwymis Tanamdevi Sedegebis 
formalur-logikuri urTierTanxvedra da  sxvadasxva ekonomikuri 
garemoTi gamowveuli gansxvavebebi. gansxvavebebs moicavda, ZiriTadad, 
iseTi samarTlis regulirebis elementebi, romelic aSS-s samarTlis 
doqtrinis kuTvnilebidan gamomdinareobs: saerTo interesis doqtrina, 
de-faqto Serwymis doqtrina. amasTan erTad, saqarTvelos samarTlebriv 
sivrceSi ar arsebobs e.w. `ormagi gulmodginebis~ ganxorcielebis arc 
sakanondeblo danawesi da arc doqtrinaluri mocemuloba. miuxedavad 
am gansxvavebisa, romelic bunebriv-logikuri Sedegia am ori sxvadasxva 
qveynis rogorc samarTlebrivi, ise ekonomikuri donis ganviTarebidan 
gamomdinare, maT Soris arsebobs iseTi saxis urTierTanxvedra, romelic 
Serwymis procesSi monawile sazogadoebebis aqcionerTa da kreditorTa 
dacvis sakanondeblo doneze gaweril imperatiul moTxovenebSi mdgo-
mareobs. magaliTad, Serwymis Sesaxeb xelmZRvaneli pirebis mier gegmis 
SemuSaveba da aqcionerTa saerTo krebaze Semdgomi mowonebis mizniT am 
Serwymis gegmis wardgena. 

dabolos, kidev erTi mniSvnelovani Tanxvedra gamovlinda Serwymis 
damamTavrebel etapze, romelic Serwymis ZalaSi Sesvlas ukavSirde-
ba: gansaxilveli orive kanondebloba iTvaliswinebs Serwymis ganxor-
cielebis Sedegad gasaerTianebel sazogadoebaTa xelmZRvaneli pirebis 
iseT valdebulebebs, rogoricaa registrirebul monacemebSi cvlile-
bebis Setana, aqcionerTa da mesame pirTa informirebuloba Serwymis 
ganxorcielebis Taobaze. zemoaRniSnuli samarTlebrivi Sedegebis Se-
darebiTi analizi iZleva mniSvnelovan safuZvels Serwymis ekonomikuri 
arsis ukeT Seswavla-gamokvlevisaTvis da, rac mTavaria, es iqneba saqa-
rTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanonSi Serwymis maregulirebeli normis 
daxvewisTvis SemoTavazebuli swori sarekomendacio xasiaTis daskvniTi 
Tezisebis Camoyaliebebis erT-erTi arsebiTi komponenti.
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V. korporaciaTa Serwymis ekonomikuri Sedegebi 

(aspeqtebi)

1. Serwymis ekonomikuri mniSvnelobisTvis

korporaciaTa Soris Serwymis ganxorcielebas, rogorc wesi, safuZv-
lad udevs esa Tu is ekonomikuri faqtori, romelic ganapirobebs erTi 
sawarmos meoresTan gaerTianebis xelSekrulebis dadebas. korporaciebi  
sawarmos organizaciul formas warmoadgens, romlis mTavari funq-
cia kapitalis mozidvaa, rac, Tavis mxriv, sawarmos rentabelobisa da 
ekonomikur urTierTobaSi konkurentunarianad warmodgenis saukeTeso 
saSualebaa.396 ra Tqma unda, rom ara ekonomikurad momgebiani perspeq-
tivis ar arseboba, sxvadasxva an/da erTidaigive samewarmeo saqmianobis 
ganmaxorcielebel sazogadoebebs aranairi interesi ar eqnebodaT er-
Toblivad raime saqmis ganxorcilebisa. finansuri siZliere, samewarmeo 
bazris aTvisebis farTo sivrciTi areali da konkurentunarianoba aris 
amosavali debuleba, romelze dayrdnobiTac xdeba sxvadasxva korpora-
ciebis gaerTianeba.397 Tavis mxriv, ori an meti sawarmos Serwyma ar aris 
saxelwodebaTa gaerTianebiT an meore sazogadoebis saxeliT saqmianobis 
ganxorcielebis formaluri gaerTianeba, piriqiT. korporaciebis gaer-
Tianebas samarTlebriv SedegebTan erTad mosdevs uamravi ekonomikuri 
Sedegi - samarTlebrivi Sedegi xom ekonomikuri Sedegis mTavari ganm-
sazRvreli faqtoria.398 

ekonomikuri aspeqtebi, romelic mTavari ganmsazRvreli kriteriumia 
ganxorcielebuli Serwymis SefasebisTvis, moicavs ramdenime sxvadasxva 

396  Sedegad gamoyofen korporaciaTa ZiriTad ekonomikur daniSnulebas, rogorc 
sawarmoTa koncentraciis saSualebas. ix.: burduli, irakli, saaqcio samarTlis safuZ-
vlebi, tomi I, Tbilisi 2010, gv. 124-126.
397 rodesac produqtis gasaRebis bazarze romelime msxvil korporacias aqvs mZlavri 
finansuri SesaZlebloba, myari kavSirebi savaWro bazris sxva monawileebTan da mas  
arakeTilsindisieri konkurencia finansur problemebs ver Seuqmnis, mis gverdiT fun-
qcionirebadi mwiri finansuri Tu ekonomikuri SesaZleblobis an/da warmoebis mqone 
sawarmo cdilobs Tavisi saqmianobis ganxorcieleba miandos sxva sazogadoebis menej-
ments, riTic maqsimalurad Seamcirebs sabazro urTierTobiT gamowveul riskebs, anu 
xdeba erTgvari riskebis swori Sefaseba da marTva, rac saboloo ganmsazRvreli faq-
toria samewarmeo subieqtis rentabelobisa.
398  romlis arsebiTi maCvenebelia is, rom samarTlebrivi da ekonomikuri Sedegebi 
garkveul aspeqtebSi ganicdian urTierTanxvedras, Tumca miuxedavad amisa, samarT-
lebrivi da ekonomikuri Sedegi gansxvavdeba erTmaneTisgan, romelTagan pirveli form-
alur cvlilebaTa kategorias ufro miekuTvneba, xolo ukanaskneli ki – materialur 
cvlilebaTa kategorias.
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niuanss. maTgan mniSvnelovania iseTi xasiaTis elementebi, rogoricaa 
sxvadasxva sazogadoebaTa gaerTianebis Sedegad erTi sazogadoebidan 
meoreze aqtivebis gadasvlasTan erTad im pasivebisa da valdebulebe-
bis gadasvla, romelsac, magaliTad, mierTebuli sazogadoeba flobda 
gaerTianebis etapamde, anu valdebulebaTa uflebamonacvleobis aspeqti; 
ra Tqma unda, rodesac raime saxis Semosavals Rebulobs mogebaze 
orinetirebuli mewarme subieqti, is xdeba saxelmwifo sagadasaxado 
dabegvris obieqti, Sesabamisad, erTi sawarmos mTeli qonebis an aqciebis 
SeZena – imis mixedviT, Tu ra saSualebiT ganxorcieldeba es tranzaqcia 
– SesaZloa daibegros an piriqiT, gaTavisufldes saSemosavlo gadasax-
adisagan. amasTan, sawarmos dauflebisas Serwymis meSveobiT arasasur-
veli Sedegis dadgomis sababi SeiZleba gaxdes samizne sazogadoebis 
mcire aqcionerTaTvis, rac SesaZloa gamoixatos maTi sazogadoebidan 
gaZevebaSic, es ki, TavisTavad, SesaZlebelia ganxilul iqnes Serwymis 
Tanamdev ekonomikur aspeqtSi.399

dabolos, mniSvnelovania Serwymis ekonomikuri aspeqtebis mimoxil-
viTi analizis safuZvelze ganisazRvros Serwymis ekonomikuri Sedegebi: 
Serwymis rentabeloba, Serwymis Sedegad qonebaze sakuTrebis gadasvla, 
aqcionerTaTvis aqciebis sanacvlod naRdi fulis miReba an aqciebis 
aqciebSi gacvla, aqciebis qonebaSi gacvla. Serwymis tranzaqciis nair-
saxeoba ki  ZiriTadi ganmapirobebeli elementia tranzaqciis saga-
dasaxado dabegvris qveS moqcevisa,400 xolo iseTi ekonomikuri Sedegebi 
rogoricaa samizne sazogadoebis valdebulebebis gadasvla mimaerTeb-
el sawarmoze, qonebaze sakuTrebis mopoveba, aqcionerebis Sesvla axal 
sazogadoebaSi, SemZen korporaciaSi maTTvis micemuli aqciebi samizne 
sazogadoebis aqciebis sanacvlod, pirvel rigSi, ganxilul unda iqnes 
Tu ramdenad eqceva mewarme subieqtTa aRniSnuli qmedebebi Serwymis 
procesSi monawile sazogadoebebisa da am sazogadoebebis aqcionerTa 
sagadasaxado dabegvris WrilSi. sagadasaxado WrilSi korporaciaTa 
Serwymis ganxilva ki ganxorcieldeba aSS-Si moqmedi `Sida Semosav-
lebis kodeqsis~, e.w. Iternal  Revenue code – isa da saqarTvelos `mewarme-
Ta Sesaxeb~ kanonisa da saqarTvelos sagadasaxado kodeqsis safuZvelze: 
aRniSnuli sakanonmdeblo aqtebis mixedviT aris gansazRvruli iseTi 
ekonomikuri saqmianobisken mimarTuli sawarmoTa kombinaciur qmedebaTa 

399 igulisxmeba e.w. squeeze-out - mcire aqcionerTa sawarmodan iZulebiT gaZeveba.
400 igulisxmeba Serwymis Sedegad Tu rogor unda daibegros korporacia, an korpora-
ciis aqcioneri: orive erTad Tu mxolod korporacia an mxolod aqcioneri Sesabamisi 
mogebis – aqciaTa nasyidobis an e.w. cash out merger-is SemTxvevaSi. amasTan dakavSirebiT, 
vrclad, ix: Jeffrey L. Kwall, What is a Merger? The Case for Taxing Cash Mergers Like Stock 
Sales, University of Iowa 2006, 32 Iowa J. Corp. L. 1,1-21., P. 1-21.
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CamonaTvali, romelic sagadasaxado dabegvris reJimSi eqceva an saga-
dasaxado dabegvrisagan Tavisufal tranzaqciaTa ricxvs miekuTvnebian. 
sagadasaxado dabegvris obieqts arsebiTi mniSvneloba aqvs korporaci-
aTa Soris kombinaciebis ganxorcielebis dros, amitom didi yuradReba 
unda daeTmos Serwymis ganxorcielebis Sedegad samizne sazogadoebis 
valdebulebebis uflebamonacvleobis sakiTxs.

2. valdebulebaTa uflebamonacvleoba

sawarmoTa Serwymisas

korporaciaTa Serwymis samarTlebrivad mniSvnelovani dokumentebis401 
maregistrirebel organoSi402 registraciis Semdeg SerwymaSi monawile 
ZiriTadi sawarmo ikavebs samizne sazogadoebis adgils, anu xdeba misi 
uflebamonacvle.403 rogorc wesi, uflebamonacvleoba niSnavs yvela aq-
tivis da pasivis Serwymis xelSekrulebiT gaerTianebaSi monawile sa-
zogadoebaTa aqtivebisa da pasivebis erTi sawarmodan meoreze gadasvlas, 
Tumca, uflebamonacvleobis xarisxi cvalebadia da damokidebulia mx-
areTa mier tranzaqciis ganxorcielebisTvis SerCeul meTodze.404 kanon-
deblobiT pirdapir gaTvaliswinebuli Serwymis405 dros, samarTlebriv 
qmedebaTa srulyofilad ganxorcielebis Semdeg dgeba TiTqmis ise-
Tive Sedegi, rogorc sawarmos mTlianad Sesyidvis dros, anu: SerwymaSi 
monawile ori sazogadoebidan samizne sazogadoeba wyvets arsebobas,406 
xolo mimaerTebeli sawarmo xdeba yvela aqtivisa da pasivis mflo-
beli, romelic mierTebul sazogadoebas Serwymis procesamde gaaCnda;407 
yvela xelSekruleba, romlis erT-erT mxaresac warmoadgenda samizne 
korporacia, gadadis SemZen korporaciaze,408 anu Serwymis Semdeg is xdeba 
am xelSekrulebidan gamomdinare uflebebisa da movaleobis Sesrule-

401 igulisxmeba sawarmoTa Soris dadebuli Serwymis xelSekruleba, Serwymis xelSek-
rulebis muxlebi e.w. Article of merger. ix.: R.M.B.C.A.,§11.06.
402 aSS samarTlis mixedviT es organo saxelmwifo (Statebis) mdivania e.w. secretary of 
state, xolo qarTuli kanondeblobis mixedviT – sajaro reestris erovnuli saagento.
403  Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 605.
404 magaliTad, korporaciis mTliani sawarmos nasyidobis xelSekrulebis Sedegad 
SeZenili sazogadoebis yvela moTxovnis ufleba da valdebuleba gadadis SemZen 
sazogadoebaze. ix.: Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, Foundation  press, 
2000, P. 747-748.
405  e.w. tradiciuli Serwyma.
406  sakanondeblo Serwymas swored es Tavisebureba axasiaTebs: erTi sazogadoeba 
wyvets arsebobas da qreba, rogorc samarTlis subieqti, romlis adgils ikavebs `ga-
darCenili~ sazogadoeba~, ix.: Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 606.
407 Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 616.
408  R.M.B.C.A., §11.07.(a).(3).
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baze pasuxismgebeli, xolo samizne sazogadoebis aqcionerebi Rebuloben 
Serwymis gegmaSi gaTvaliswinebuli aqciebis Sesabamis raodenobas409 mi-
maerTebel sazogadoebaSi, anu samizne sazogadoebis aqcionerebi xdebian 
ZiriTadi sawarmos aqcionerebi.410

aSS samarTlis msgavs danawess Seicavs qarTuli kanondeblobac. 
mewarmeTa Sesaxeb kanoni akeTebs daTqmas, rom mimaerTebeli sawarmo an 
Serwymis Sedegad axladSeqmnili sawarmo aris adrindeli sawarmoe-
bis uflebamonacvle.411 aRniSnuli uflebamonacveloba ganpirobebulia 
ekonomikur urTierTobebSi stabilurobis uzrunvelyofisa da kredi-
torTa interesebis dacvis gasamtkiceblad.412 amave dros, valdebule-
baTa uflebamonacvleoba uzrunvelyofs saxelmwifo interesebis dacvis 
erTgvar saSualebasac. mewarmeTa Sesaxeb kanonis mixedviT, sawarmos 
reorganizacia ar daiSveboda, Tu mas hqonda sagadasaxado davalianeba, 
romelic vlindeboda finansTa saministros Sedarebis aqtidan.413 Tumca, 
2010 wlis 27 aprilis mewarmeTa Sesaxeb kanoSi Setanili cvlileba-
damatebiT aRniSnul punqts daemata sagamonakliso dispoziciuri wina-
dadeba, romelic iZleva iseTi sazogadoebis reorganizaciis saSualebas, 
romelsac gaaCnia sagadasaxado davalianeba.414 amis gamarTleba SeiZleba 
moiZebnos iqidan, rom sawarmos winaSe arsebuli sagadasaxado daval-
ianeba aris SerwymaSi monawile sawarmoebisTvis maRali moTxovnis mqone 
kreditori, romlis dakmayofileba SesaZlebelia valdebulebaTa ufle-
bamonacvleobis danawesis gamoyenebiT.415

409  am aqciaTa raodenoba SeiZleba iyos pirdapirproporciuli samizne sazogadoebaSi 
maT sakuTrebaSi arsebuli aqciebisa an/da SerwymaSi monawile mxareebma gaiTval-
iswinon sxva wilobrivi monawileobiT mimaerTebel sazogadoebaSi samizne sawarmos 
aqcionerTa Sesvla.
410  Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 2000, p. 616. Tumca, SesaZlebelia, rom 
sakanonmdeblo Serwymis dros samizne sazogadoebis aqciaTa pirdapiri konvertireba 
ki ar moxdes SemZeni sazogadoebis aqciebSi, aramed maT Serwymis gegmiT mieniWoT sxva 
saxis qonebis an/da fuladi kompensaciis miRebis uflebamosileba ZiriTadi sawarmos 
mxridan. ix.: Palmiter,  Corporations, 5th ed, 2006, P. 606., R.M.B.C.A.,§11.02.(c)(3). aseve: 
Wanturia, niniZe, mewarmeTa Sesaxeb kanonis komentari, mesame gamocema, gamomcemloba 
`samarTali~, 2002, gv. 196.
411  `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-14 muxlis me-12 punqtis bolo winadadeba.
412  Wanturia, niniZe, mewarmeTa sesaxeb kanonis komentari, 2002, gv.197.
413  `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-14 muxlis me-18 punqti.
414  `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-14 muxlis me-18 punqtis mixedviT: Tu xdeba sax-
elmwifos 50%-ze meti wilobrivi monawileobiT Seqmnili sawarmos reorganizacia, 
Tu arsebobs sawarmos reorganizaciis Taobaze finansTa saministros Tanxoba an Tu 
sawarmos reorganizaciiT ar mcirdeba kreditorTa dakmayofilebis unari.
415  sagadasaxado davalianebis gadaxdis obieqts sawarmoTa Serwymis dros pirda-
pir gansazRvravs saqarTvelos `sagadasaxado kodeqsi~, romlis 61-e muxlis me-4-5 
nawilebis mixedviT, Serwymis Sedegad sagadasaxado valdebulebaTa Sesrulebis obi-
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sawarmoTa Serwymis tradiciuli meTodisgan gansxvavebiT, Serwymis 
sxva saxeobebis gamoyeneba SesaZloa valdebulebaTa sxvagvari ufle-
bamonacvleobis sababi gaxdes. magaliTad, aqciebis aqciebSi gacvliT 
ganxorcielebuli  Serwymis Sedegad, samizne sawarmo romlis aqciaTa 
ZiriTadi nawilis mflobeli SemZeni sawarmoa, Tu ar moxdeba samizne 
sawarmos mierTeba, maSin samizne korporacia rCeba Serwymamde aRebul 
iseT ucnob Tu gaumJRavnebel valdebulebaze pasuxismgebeli,416 rogoric 
aris  saSemosavlo sagadasaxado417 davalianeba.418 TiTqmis igivenairi Sedegi 
dgeba aqciaTa qonebaSi gacvlis procesis Semdegac: aseTi tranzaqciis 
dros samizne korporaciam SemZeni korporaciis aqciebis sanacvlod 
unda daTmos mTeli qoneba. tranzaqciis dasruldebis Semdeg samizne 
korporacia arsebobas ganagrZobs Tavisi qonebis farglebSi, romelic 
ZiriTadad Sedgeba SemZeni korporaciis aqciebisagan, amasTan darCeba sa-
kuTar valdebulebebze pasuxismgebeli, romelsac Semsyidveli sawarmo 
ar aiRebs sakuTar Tavze da, Sesabamisad, ar iqneba samizne sazogadeobis 
momaval valdebulebebze pasuxismgebeli.419 rogorc wesi, am ukanaskneli 
tranzaqciis dros, Semsyidveli korporacia axdens samizne sazogadoebis 
likvidacias da misi aqciebis sakuTari aqcionerebisTvis ganawilebas.420

dabolos, mniSvnelovania samkuTxa Serwymis dros valdebulebaTa 
uflebamonacvleobis sakiTxis gadawyveta. rogorc wesi, problema war-
moiSoba `uku-samkuTxa~ Serwymis dros, radgan `pirdapiri-samkuTxa~ 
Serwymisas, samizne sazogadoeba mTeli Tavisi aqtiv-pasivebiT uerTdeba 
SemZeni sazogadoebis Svilobil kompanias, romlis Sedegadac ZiriTadi 
sawarmo gamodis pasuxismgebeli samizne sazogadoebis yvela valdeb-
ulebisaTvis. sapirispiro viTareba gvaqvs samkuTxa Serwymis meore vari-
antis dros: ̀ uku-samkuTxa~ Serwymisas ZiriTadi sawarmos mier Serwymis 

eqtad Serwymis Sedegad warmoSobili sawarmo an mimaerTebli sazogadoebaa gansaz-
Rvruli.
416 Tumca unda aRiniSnos, rom rodesac aqciaTa aqciebSi gacvla xorcieldeba da es 
tranzaqcia moicavs samizne sazogadoebis 100% aqciaTa pakets, maSin valdebulebaTa 
uflebamonacvleobis sakiTxi faqtobrivad ixsneba, radgan 100%-ian sakuTrebaSi arse-
buli sawarmos yvela valdebuleba Tu aqtivi avtomaturad gadadis SemZeni sazoga-
doebis balansze.
417  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 690-692.
418  Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 616-617.
419  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 514.
420  aRniSnuli tranzqcia swored am TaviseburebiT gamoirCeva, rom sanam ar moxdeba 
samizne sawarmos likvidacia, manam uflebamonacvleobis sakiTxi dRis wesrigSi ar dge-
ba, aseT SemTxvevaSi ki safrTxis qveS dgeba kreditorTa moTxovnebis dakmayofilebis 
unaris simyare, ramdenadac samizne sazogadoeba formalurad ganagrZobs arsebobas, 
Tumca aqciaTa qonebaSi gacvlis bolo etaps swored samizne sazogadoebis likvidacia 
warmoadgens, rac erTgvari garantia mesame pirTa moTxovnebis dakmayofilebisa.
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tranzaqciisTvis daarsebuli sazogadoeba erwymeba samizne sazogadoebas, 
risi ekonomikuri Sedegic aris is, rom samizne sazogadoeba kvlav ga-
nagrZobs calke arsebobas, rogorc damoukidebeli subieqti, romelic 
rCeba yvela Tavis valdebulebaze pasuxismgebeli kreditorebis wi-
naSe.421

arsebobs SemTxveva, rodesac aranairi valdebulebis gadasvla ko-
rporaciuli kombinaciis Sedegad ar xdeba. magaliTad, sawarmos aq-
tivebis nasyidobis dros,  Tu mxareebi ar SeTanxmdnen, valdebulebaTa 
gadasvla ar xdeba SemZen sazogadoebaze, rac arsobrivad ganasxvavebs 
sakanondeblo Serwymis korporaciul kombinacias wina tranzaqciisgan. 
Tumca, es ar niSnavs, rom samizne sazogadoebis ucnobi kreditorebi, 
romelTa winaSe sawarmos raime valdebuleba ar arsebobda nasyidobis 
xelSekrulebis dadebis dros, rCebian TavianTi moTxovnis Seusrule-
blobis safrTxis winaSe. amis uzrunvelyofa moxda aSS-s sasamarTlos 
mier e.w. valdebulebaTa uflebamonacvleobis doqtrinis SemuSavebiT.422 
doqtrinis gamoyenebis mTavar safuZvlad SemZeni sazogadoebis mier sam-
izne sawarmos saqmianobis uwyvetad ganxorcieleba iqna miCneuli.423

saerTo jamSi SeiZleba iTqvas, rom korporaciaTa Serwymas kidev 
erTi Tavisebureba axasiaTebs Serwymis Sedegad valdebulebaTa ufle-
bamonacvleobis kuTxiT, rac Tavis mxriv, damokidebulia korporaciuli 
kombinaciis ganxorcielebis saSualebasa da mxareTa SeTanxmebaze. val-
debulebaTa uflebamonacvleobasTan erTad ki, arsebiTad mniSvnelova-
nia korporaciaTa Serwymis iseTi Taviseburebis ganxilva, rogoricaa 
Serwymis procesis, masSi monawile subieqtTa saxelmwifo sagadasaxado 
dabegvris qveS moqceva, rac SesaZloa valdebulebaTa uflebamonacvleo-
bis aqtualurobis da korporaciaTa Serwymis Taviseburebis ganmsaz-
Rvrel erT-erT ZiriTad faqtor CaiTvalos.

421 Hamilton, The Law of Corporations, 5th ed, 2000, P. 619-621., Carney, MERGERS and AQ-
CUISITIONS, New York, 2000, P. 714-722.
422  Successor  Liability Doctrine. aRniSnuli doqtrinis SemuSaveba ganpirobebuli iyo 
deliqturi samarTliT: rodesac sawarmo axorcielebs garkveuli produqciis war-
moebas, sxva korporaciasTan dadebuli aqtivebis nasyidobis xelSekrulebis dros, 
SesaZloa ar iyos saxeze uxarisxo porduqtiT miyernebuli ziani, xolo nasyidobis 
ZalaSi Sesvla ar unda gamxdariyo dazaralebulis moTxovnis ganuxorcieleblobis 
mizezi. ix.: Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 615.
423  Palmiter, Corporations, 5th ed, 2006, P. 615-617.
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3. sawarmoTa Soris Serwymis

sagadasaxado dabegvrisTvis

korporaciaTa Soris ganxorcielebuli Serwymis tranzaqciis pro-
cesis erT-erTi ekonomikuri aspeqti am procesis sagadasaxado dabegvris 
qveS moqcevaSi mdebareobs.424 korporaciebs Soris kombinaciis arCevanis 
Tavisufleba dasadebi xelSekrulebis TiToeuli mxaris kompetenciaSi 
Sedis. kombinaciis tipis arCevas ki imdenad aqvs mniSvneloba, ramdenadac 
sxvadasxva korporaciuli kombinacia sxvadasxva sagadasaxado reJimSi 
eqceva.

zogadad, sawarmoTa Soris ganxorcielebuli kombinaciebis saga-
dasaxado dabegvra samarTlis calke dargis Seswavlis sagania.425 Tumca, 
aRniSnuli sakiTxi mainc eqceva sakorporacio samarTlis ganxilvis 
sferoSi. imisaTvis, rom Serwymis tranzaqciis sagadasaxado elementebis 
ganxilva ganxorcieldes, aucilebelia Serwymis momijnave – Sesyidvis 
tranzaqciis sagadasaxado aspeqtebis analizi da maTi urTierTmimarTeba. 

sakorporacio samarTalSi sawarmos SeZena naRdi fulis saSualebiT 
gamijnulia sawarmos reorganizaciisagan.426 pirvel SemTxvevaSi xorciel-
deba samizne sazogadoebis427 yvela aqtivis/qonebis Sesyidva, rac logi-
kurad eqceva sagadasaxado dabegvris qveS saSemosavlo kuTxiT, Tum-
ca gansxvavebiT reorganizaciisgan, aqtivebis/qonebis nasyidobiT SemZen 
sawarmoze ar gadadis samizne korporaciis pasivebi da valdebulebebi.428 
aqtivebis/qonebis SeZena, rogorc sawarmos dauflebis Serwymisgan gan-
sxvavebuli saSualeba, aris tranzaqciis ormagi dabegvris safuZveli. 
rodesac samizne sazogadoeba yidis sakuTar qonebas naRdi fulis san-
acvlod, Semdeg, rogorc wesi, xorcieldeba samizne sazogadoebis likvi-
dacia da yofili aqcionerebisTvis naRdi fulis ganawileba sawarmoSi 
TavianTi wilebis proporciulobis principis dacviT. am SemTxvevaSi 
tranzaqciis pirveli etapi, romelic moicavs qonebis gayidvas, ibegreba 

424 sagadasaxado dabegvra sawaros saqmianobis erT-erTi arsebiTi sakiTxia, romelic 
imdenad moculobiTia, rom misi winamdebare kvlevis farglebSi ganxilva faqtobrivad 
SeuZlebelia – mimdinare TavSi ganxilulia mxolod korporaciaTa Serwymis saga-
dasaxado dabegvris reJims daqvemdebareba-aradaqvemdebareba aSS-s `Sida Semosavlebis 
dabegvris Sesaxeb~ kanonis da saqarTvelos ̀ sagadasaxado kodeqsis~ gamoyenebis safuZ-
velze. amasTan dakavSirebiT, ix.: Ajay K. Mehrotra : Mergers, Taxes, and Historical Material-
ism, 83 Ind. L.L. 881,  summer 2008
425  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 690.
426  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 690.
427 sagadasaxo dabegvris obieqti gansaxilveli sakiTxis dros aris mxolod samizne 
sazogadoeba da misi aqcionerebi da ara SemZeni sazogadoeba. ix.: Carney, MERGERS and 
AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 692.
428  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 691.
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saSemosavlo gadasaxadiT, xolo tranzaqciis meore – likvidaciis etapi, 
romelic aqcionerebs Soris fulis ganawilebas moicavs – xelmeored 
eqceva sagadasaxado dabegvris qveS.429 aRniSnuli ormagi dabegvris Tavidan 
acileba SesaZlebelia mxolod meore etapze begaris iseTi saSualebiT 
arideba, rogoric aris sawarmos likvidaciis ganxorcieleba naturiT, 
romelic ukve aRar iqneba sagadasaxado dabegrvis obieqti.430 

magram, korporaciuli kombinaciis dabegvris Tavidan acilebisTvis 
mxareebs aqvT sawarmos SeZenis meTodis gansazRvris saSualeba, risTvis 
iyeneben e.w. sagadasaxado dabegvrisgan Tavisufal reorganizaciis me-
Tods, rogoric aris Serwyma.431 naSromSi ganxiluli Serwymis saxeobebi 
ar eqceva sagadasaxado dabegvris qveS: sakanondeblo Serwyma, aqciebis 
aqciebSi gacvla, aqciebis qonebaSi gacvla, samkuTxa Serwyma, romelsac 
xSir SemTxvevaSi swored  sagadasaxado valdebulebebis Tavidan ac-
ilebis miznebisTvis gamoiyeneba.432 

saqarTvelos sagadasaxado kodeqsis dabegrvis obieqtad gansaz-
Rvravs ramdenime saxes, romelTagan mniSvnelovania saSemosavlo da moge-
bis gadasaxadi.433 orive SemTxveva garkveulwilad dakavSirebulia qone-
bis realizaciis Sedegad miRebul SemosavalTan, romelic gadasaxadis 
gadaxdis valdebulebis qveS eqceva, rogorc ekonomikuri saqmianobidan 
gamomdinare Semosavali.434 sadagadasado kodeqsi pirdapir gansazRvravs, 
rom qonebis realizaciidan Semosuli mogeba, rogorc gadasaxadis saxe, 
dabegvris obieqtia, Tumca 215-e muxlSi miuTiTebs, rom reorganizaciis 
dros wilTa an qonebis gadacema reorganizaciaSi monawile mxarisTvis 
ar iTvleba qonebis realizaciad.435 vinaidan sawarmos reorganizacia – 

429 am dros mniSvnelovania, rom gasayidi qonebis fasi aRematebodes mis Tavdapirvel 
Rirebulebas, raTa moxdes misi nasyidobis dabegvra, aseve, aqciaTa fasic unda aRemate-
bodes mis Tavdapirvel nominalur Rirebulebas, raTa tranzaqciis meore etapic iyos 
dabegrvis obieqti. ix.: Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 692.
430  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 690-692.
431 iseve rogorc aSS-s sakorporacio samarTali, sagadasaxado samarTaliTac kor-
poraciaTa Serwyma ganxilulia rogorc reorganizacia, aseve saqarTvelos mewarmeTa 
Sesaxeb kanonis me-14 muxli sawarmos Serწymas ganixilavs rogorc sawarmos reorga-
nizaciis nairsaxeobas, aseve, sagadasaxado kodeqsis 215 muxlis me-7 nawilic Serwymas 
ganixilavs iuridiuli piris reorganizaciad.
432  Carney, MERGERS and AQCUISITIONS, New York, 2000, P. 692-693.
433 saqarTvelos `sagadasaxado kodeqsi~, me-9 muxlis me-4 nawili.
434 saqarTvelos `sagadasaxado kodeqsi~, me-13 muxlis pirveli nawili.
435 rac niSnavs imas, rom reorganizaciis procesi sagadasaxado dabegvris qveS ar 
eqceva. saxelmwifo sagadasaxado dabegvrisgan Tavisufali korporaciis reorganiza-
ciis istoriuli racionalizmis Sesaxeb, ix.: Herwig J. Schlunk,   Rationalizing The Taxa-
tion of Reorganization and Other Corporate  Acquisitions, 27 Va. Tax Rev. 23, Summer, 2007, P. 
1,14-16. 
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Tu is ar sruldeba aqcionerebs Soris wilebis naRdi fulis saSu-
alebiT ganawilebiT – ar Seicavs ekonomikuri aqtivobisken mimarTul 
qmedebas, romelic orinetirebulia konkretuli tranzaqciidan konkre-
tuli mogebis miRebaze.436 zemoaRniSnuli analizidan gamomdinare, iseve 
rogorc aSS-s samarTlis mixedviT, saqarTvelos kanondeblobac aranair 
sagadasaxado dabegvras ar awesebs Serwymis ganxorcielebis sanacvlod, 
Tu ar gaviTvaliswinebT iseTi saxis momsaxureobis safasuris gadaxdas, 
romelic savaldebuloa Serwymis Sedegad sazogadoebis registrirebul 
monacemebSi cvlilebebis Sesatanad,437 es ki ar niSnavs saxelmwifo saga-
dasaxado dabegvris reJimSi moqcevas. 

daskvnis saxiT SeiZleba iTqvas, rom korporaciaTa Serwymis tran-
zaqciis kidev erTi Tavisebureba gamoixata misi sagadasaxado WrilSi 
ganxilvis Sedegad, romelic reorganizaciis procesSi monawile sazoga-
doebebis sagadasaxado valdebulebisgan gaTavisuflebaSi mdgomareobs.

4. korporaciaTa Serwymis ekonomikuri Sedegebi 

samewarmeo saqmianobis ganmaxorcielebeli mewarme iuridiuli pirebis 
Serwyma, rogorc wesi, gamowveulia aramomgebiani samewarmeo saqmianobis 
ganxorcielebiT da mimarTulia ekonomikuri saqmianobis rentabelobis 
gazrdisken, ekonomikuri saqmianoba ki xorcieldeba mogebis, Semosavlis 
an kompensaciis misaRebad.438 garda samarTlebrivi aspeqtebisa, sawarmoTa 
Serwymis warmatebulobis kidev erTi mniSvnelovani ganmsazRvreli faq-
tori swored misi ekonomikuri Sedegianobaa, romelic moicavs ara Ser-
wymis Semdgom samewarmeo saqmianobis rentabelobis gazrdis elementebs,439 
aramed Serwymis Tanamdev materialur Sedegebs, romelic ori an meti 
sazogadoebis gaerTianebis upirobo Tanamdevi maxasiaTebeli movlenaa. 
ukanaskenl SemTxvevaSi moiazreba valdebulebaTa gadasvlasTan erTad 
im materialuri xasiaTis mqone sakuTrebis uflebis gadasvla SemZen 
sazogadoebaze, romelic Serwymis procesis ganxorcielebamde samizne 
sazogadoebas gaaCnda.

436 saerTo jamSi, reorganizaciis saboloo mizani sawarmos samewarmeo saqmianobis 
rentabelurobis xarisxis amaRlebaa, Tumca es ar aris sagadasaxado dabegvris ganx-
orcilebis kodeqsiT gaTvaliswinebuli safuZveli.
437 saqarTvelos kanoni `sajaro reestris Sesaxeb~, 31-e muxlis pirveli punqtis T) 
qvepunqti.
438 saqarTvelos `sagadasaxado kodeqsi~, me-13 muxlis pirveli nawili.
439 rac, faqtiurad, drois sakiTxia da mxolod garkveuli drois gasvlis Semdeg iCens 
Tavs, rogorc samewarmeo saqmianobis warmatebulobis Sesafasebeli elementi.



360

mas Semdeg, rac Serwymis xelSekruleba Seva ZalaSi440 Serwymis 
procesSi monawile sawarmoTa sakuTrebaSi arsebuli qoneba gadadis 
sxva samarTlebriv reJimSi da aris garkveuli ekonomikuri Sedegis 
ganmsazRvreli. kerZod, aSS-s R.M.B.C.A.-is Tanaxmad, mTeli qoneba, 
xelSekrulebidan gamomdinare uflebebi, romelic samizne sazogadoebas 
gaaCnda gadadis SemZen sazogadoebaze pirvandeli mdgomareobiT wina 
mflobelisTvis zianis miuyeneblad.441 AaRniSnuli sakuTrebis uflebi-
sa Tu saxelSekrulebo ufleba-movaleobebis gadasvlasTan mimarTebiT 
konkretulad araferia naTqvami saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanonSi, 
Tumca am kanonis me-14 muxlis me-12 punqtis bolo winadadeba Serwymis 
Sedegad funqcionirebis ganmgrZob sazogadoebas wina sazogadoeb(eb)is 
uflebamonacvled aRiarebs, rac, faqtobrivad, niSnavs yvela qonebasa Tu 
valdebulebaze sakuTrebis uflebis SeZenas mimaerTebeli sawarmos mier. 
mewarmeTa Sesaxeb kanonTan erTad saqarTvelos sagadasaxado kodeqsi 
pirdapir gansazRvravs, rom Serwymis Sedegad Seqmnili sazogadoeba iTv-
leba wina sazogadoebis uflebamonacvled da  sagadasaxado valdebule-
baze pasuxismgebelia es uflebamonacvle subieqti.442 qonebaze sakuTrebis 
gadasvlasTan erTad mimaerTebel sazogadoebaze gadadis yvela is val-
debuleba, rasac flobda samizne sazogadoebaze Serwymis ganxorciele-
bamde.443 qonebasa da valdebulebebis gadasvlasTan erTad mniSvnelovania 
aqciaTa `gadasvla~ erTi sazogadoebidan meoreSi. rodesac Serwymis 
xelSekruleba ideba da ganisazRvreba Serwymis gegmis Sinaarsobrivi mx-
are, xelSemkvreli sazogadoebebis warmomadgenlebi Tanxmdebian aqciaTa 
gacvlis kurze. kerZod, samizne sazogadoebis aqcionerTa sakuTrebaSi 
arsebuli aqciebis mimaerTebel sawarmoSi am aqciebis konvertirebis 
wessa da pirobebze, ramdenadac es SeiZleba iyos pirdapirproporciuli 
im procentuli maCveneblisa, rasac samizne sazogadoebaSi flobdnen an 
SeiZleba ganisazRvros ufro naklebi raodenobis wilobrivi monacemi 
mierTebuli sazogadoebis aqcionerTa wilebisa.444 msgavs danawess Seicavs 
saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanoni, romelic ambobs, rom Serwymis 
gegmaSi unda moxdes SerwymaSi monawile sazogadoebebis aqcionerTa 
ufleba-movaleobebis gansazRvra mxolod im SemTxvevaSi, Tu es aqcio-

440  Serwymis Sedegebi oficialurad ZalaSi Sesvlas iTvaliswinebs saqarTvelos `me-
warmeTa Sesaxeb~ kanonis me-14 muxlis me-16 punqti, aseve, `mewarmeTa da arasamewarmeo 
(arakomerciuli) iuridiul pirTa registraciis Sesaxeb~ instruqciis me-11 muxlis 
me-11, 12, 13 punqtebi, xolo aSS-s biznes korporaciebis modeluri kanonis modifici-
rebuli variantis calke Tavi: R.M.B.C.A., §11.07.
441  R.M.B.C.A., §11.07.(a)(3).
442  saqarTvelos `sagadasaxado kodeqsi~, 61-e muxlis me-4-5 nawili.
443  R.M.B.C.A., §11.07.(a)(4).
444  R.M.B.C.A., §11.07.(a)(8).
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nerebi ar monawileoben wilis proporciulobis principis mixedviT, anu 
Tu mierTebuli sazogadoebis aqcionerebi ar Rebuloben mimaerTebeli 
sawarmos kapitalis zustad iseT procentul wilobriv sakuTrebas, 
rogorsac isini flobdnen samizne sazogadoebaSi.445 

Serwymis ekonomikuri Sedegebis kuTxiT aSS-s R.M.B.C.A-isa da 
qarTuli kanonmdeblobis  TiTqmis identur danawess Seicavs evro-
pis kavSiris sabWos mesame sakorporacio samarTlebrivi direqtivac, 
romelic pirdapir gansazRvravs, rom misaerTebeli sazogadoebis mTeli 
qoneba, rogorc aqtivebi, ise pasivebi, gadadis mimaerTebli sazogadoe-
bis sakuTrebaSi.446 amasTan direqtiva gansazRvravs aqcionerTa mdgomare-
obas da ambobs, rom samizne sazogadoebis aqcionerebi xdebian ZiriTadi 
sawarmos aqcionerebi,447 Tumca arafers ambobs aqcioonerTa wilobriv 
monawilebaze Serwymis Sedegebis ganmsazRvrel muxlSi, gamomdinare iqi-
dan, rom direqtiviT dadgenilia Serwymis gegmaSi gasaTvaliswinebeli 
aqciaTa gansasazRvri raodenoba da gacvlis kursi.448 garda amisa, SemZen 
sazogadoebaze gadadis yvela angariSi, romelic samizne sazogadoebis 
mier mowyobilobis an sxva qonebis nasyidobas exeba, yvela is dokumenti 
da sabanko angariSi, romelsac flobda samizne sazogadoeba da romelic 
adasturebs am sabanko angariSebis arsebobas.449 

dabolos, Serwymis ganxorcielebis ekonomikuri Sedegianobis amaR-
lebisken mimarTul sakorporacio samarTlebriv qmedebaTa mikuTvnebas 
adasturebs Serwymis Sedegad gaerTianebuli Tu mierTebuli qonebrivi 
SesaZleblobebis, mmarTvelobiTi menejmentis da korporaciuli Sansebis 
erTiani sistemis qveS moqceva, romelic ekonomikur samarTalSi aRiare-
bulia ormagi efeqtis mqone qmedebad – e.w. sinergizmis efeqtad, rac 
ZiriTadad mimarTulia gakotrebis piras myofi an finansur siZneleebSi 
myofi sawarmoebisTvis samuSao adgilebis, samewarmeo saqmianobis mimar-
Tulebis SenarCunebis SesaZleblobis gamoyenebisaken.450 

zemoTCamoTvlili da ganxiluli Serwymis proceduruli Tu sa-
marTlebriv-ekonomikuri Sedegianobis analizis safuZvelze SeiZleba 

445  saqarTvelos `mewarmeTa Sesaxeb~ kanonis me-14 muxlis me-12 punqti.
446  Art. 19.(1)(a).
447  Art. 19.(1)(b).
448  Art.5.(2)(b).
449  Schneeman, The Law of Corporations, 5th ed, 2008, P. 512.
450  ix.: kakulia, revaz, baxtaZe, lela, TuTberiZe, goCa, korporaciis finansebi, Tbili-
si, 2006, gv. 474-475. zogadad, sinergiis efeqtTan dakavSirebiT SegiZliaT ixiloT 
amerikeli profesoris Richard Allen Posner-is fundamenturi naSormi: The  Economic  
Analysis  of   Law, 2007, (moZiebulia Semdeg internet misamarTze: http://www.aspenpub-
lishers.com/Product.asp?catalog_name=Aspen&product_id=0735563543&cookie%5Ftest=1),  
Познер, Ричард, Економический Анализ Права, в двух томах, Санкт-Петербургб 2004.
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im samarTlebriv kostruqciaTa SemuSaveba da warmodgena daskvniTi 
Tezisebis saxiT Camoyaliebebul sarekomendacio xasiaTis winadadebeb-
Si, romelic warmoadgens kidec am naSromis ZiriTad mizans. Sedegad, 
erT-erTi mniSvnelovani elementi gadmocemul unda iqnes mis bolo – 
daskvniT nawilSi.

VI. daskvniTi Tezisebi

amrigad, winamdebare naSromSi ganxilul iqna kapitalis gaer-
Tianebis safuZvelze Seqmnil sawarmoTa SerwymisTvis damaxasiaTe-
beli Taviseburebani aSS-is modeluri kanonisa da evrogaerTianebis 
direqtivis saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanonTan Sedarebis safuZ-
velze, amitom, kvlevis miznidan da Temidan gamomdinare, SesaZlebe-
lia, garkveuli Tezisebis Camoyalibeba, romelic sawarmoTa Serwymis 
maregulirebeli qarTuli kanondeblobis daxvewis garkveuli tipis 
rekomendaciebs Seicavs.

1. unda iTqvas, rom korporaciaTa Serwymis maregulirebeli 
normebi saqarTvelosa da aSS-s samarTlis mixedviT TviTreguli-
rebis princi pzea agebuli, Tumca sxvadasxva ekonomikuri Tu intele-
qtualuri aqtivobidan gamomdinare, am or sxvadasxva samarTlebriv 
sivrceSi sxvadasxva iuridiuli midgoma mainc aSkara SesamCnevia, 
rac aSS-s upiratesad daxvewilobasa da praqtikaze orientirebu-
lobaSi gamoixateba. amis naTeli magaliTia is, rom aSS-s biznes-
korporaciebis Sesaxeb modeluri kanonis reformirebuli variantis 
me-11 Tavi mTlianad eTmoba korporaciaTa Serwymas, rasac ver vi-
tyviT saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanonze, sadac mxolod me-14 
muxlis me-12 punqti aqvs sawarmoTa Serwymas daTmobili. analizis 
Sedegad naTeli gaxda korporaciaTa Serwymis sirTule da praqtiku-
loba, amitom,  sasurvelia pirdapir aisaxos mis iseT SeZlebisdagvar 
dawvrilebiT regulirebaze kanondeblobaSi, rogorc es aSS-s ze-
moaRniSnuli modeluri kanoniTa da evrogaerTianebis mesame sakor-
poracio samarTlebrivi direqtiviT aris daregulirebuli;

2. orive qveynis kanonmdebloba gansazRvravs Serwymis saxeebs, ro-
melic faqtobrivad emTxveva evrosabWos direqtivis regulirebasac, 
Tumca arsebobs gansxvavebac. R.M.B.C.A – is mixedviT, SesaZlebelia 
ori `Sida~ sawarmos an `Sida~ an ucxouri sawarmos gaerTianeba an/da 
Serwymis tranzaqcia SesaZlebelia ganxorcieldes mSobelsa da fil-
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ials (Svilobil) sawarmos Soris an filialebsa Soris. aRniSnuli 
regulireba ar arsebobs mewarmeTa Sesaxeb kanonSi garda im danawesisa, 
rom 100%-iani Svilobili sawarmos mierTebisas kreditorTa dakmayo-
filebis unari sawarmos mxridan ar mcirdeba da, Sesabamisad, ar vrcel-
deba reorganizaciisTvis damaxasiaTebeli garkveuli SezRudvebi, Tumca, 
sasurvelia kanonis calke muxliT daregulirdes yvela is forma da 
kombinacia, romlis meSveobiTac SesaZlebelia ori an meti sawarmos 
Serwyma;

3. sawarmoTa gaerTianebis Taobaze saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb 
kanonis me-14 muxlis me-12 punqtis mesame winadadebaSi ganmartebulia, 
rom sawarmos Serwymis Sesaxeb gadawyvetilebaSi unda aRiniSnos erTi 
sawarmo uerTdeba meores Tu ori sawarmo erTiandeba. advili Sesa-
mCnevia, rom es daTqma pirdapiri analogia Serwymis gegmis amerikuli 
variantisa anu qarTvelma kanondebelma Serwymis gegmis gaTvaliswinebiT, 
romelic bunebrivia moicavs Serwymis ganxorcielebis saxes, scada gad-
moeca Serwymis saxeobis ganmartebac, rac ar aris swori, radgan Serwymis 
ganxorcielebis saxeobebi, rogorc wesi, aris gaerTianebis momwesrige-
beli normis erT-erTi ZiriTadi aspeqti, romelic saSualebas iZleva 
arCeul iqnes mxareTa mier maTTvis sasurveli Serwymis saxe, xolo Ser-
wymis gegmis Semadgenel elementTa siaSi Serwymis ganxorcielebis saxis 
aRniSvna ukve gaerTianebis saxeobidan erTis arCevasa da mis zustad 
dadgenas niSnavs, romlis mixedviTac unda moxdes sawarmoTa Serwymis 
procesis warmarTva. Sesabamisad, sasurvelia, rom qarTuli kanonmdeblis 
mier moxdes Serwymis saxeobebisa da Serwymis gegmis erTmaneTisgan 
gamijvna maTTvis sawarmoTa gaerTianebis Sesabamis safexurze saTanado 
adgilis miCenis gziT;

4. sawarmoTa Serwymis formebsa da Serwymis gegmasTan erTad 
kvlevis procesSi gamoikveTa iseTi sakiTxebi, romelic pirdapir 
regulirebas, Sesadarebeli kanondeblobidan arc erTi ar Seicavs. 
Sesabamisad, qarTul kanondeblobaSic araferia naTqvami Serwymis 
ganxorcielebis iseT etapze, rogoricaa winaswari molaparakebebis 
warmoeba da molaparakebebis warmoebisTvis sxvadasxva gamosayenebel 
terminebze SeTanxmebis miRwevis Taobaze. mewarmeTa Sesaxeb kanonis 
me-14 muxlis me-12 punqti pirdapir Serwymis gegmis gansazRvraze 
gadadis da Serwymis Sesaxeb gadawyvetilebis aucilebel element-
Ta CamonaTvals gvaZlevs anu Serwymis proceduris dawyebis is-
eTi etapi, rogoricaa winaswari molaparakebebis warmoeba da winare 
xelSekrulebis Sedgena, ar aris konkretul sakanondeblo doneze 
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regulirebuli. Tumca, vinaidan sawarmoTa gaerTianebis ekonomikuri 
Sedegianobis erT-erTi ganmsazRvreli swored winaswari molapara-
keba da konsesusis miRwevaa, amitom, gamarTlebuli iqneba Tu winare 
molaparakebis stadias sakorporacio samarTlebrivi regulirebis 
qveS movaqcevT;

5. wina SemoTavazebis gaTvaliswineba avtomaturad niSnavs mom-
devno rekomendaciis wardgenis gardauvalobas, ramdenadac, im SemTx-
vevaSi, Tu molaparakebebi warmatebulad dasruldeba, misi momdevno 
safexuria ganzraxulobaTa oqmis Sedgenaa. ganzraxulobaTa oqmi aris 
moculobiT `patara~ dokumenti, romelic molaparakebis winaswar 
Sedegebs asaxavs da adgens savaraudo tranzaqciis terminTa winaswar 
gagebas da Serwymis garigebasTan dakavSirebiT mxareTa ganzraxul 
damokidebulebas. ganzraxulobaTa oqmi SesaZloa iyos pirobadebuli, 
anu is SeiZleba Seicavdes specifikur daTqmas vadebTan dakavSire-
biT, romlis dadgomis SemTxvevaSi aRniSnuli winaswari SeTanxmeba 
mxareTaTvis gaxdeba Sesasruleblad savaldebulo, anu ZalaSi Seva. 
es dokumenti SeiZleba Seicavdes mxareTa SeTanxmebas due diligence – 
is procesTan dakavSirebiT, romelic  ganxorcieldeba mxareTa mier 
daxurul da gasaidumloebul etapze gadasvlamde. ganzraxulobaTa 
oqmis Sinaarsobrivi mxare Serwymis tranzaqciaSi monawile kom-
paniebis am garigebasTan damokidebulebaSi seriozulobis gamomxatve-
li mniSvnelovani kriteriumia da safuZvelia tranzaqciis ganxor-
cielebis iseT arsebiT etapze gadasvlisa, rogoricaa Serwymis gegma. 
gamomdinare aqedan, mniSvnelovania winare molaparakebebis logikuri 
gagrZelebisTvis ganzraxulobaTa oqmis sakanonmdeblo doneze dis-
poziciuri normis saxiT SemoReba;

6. rac Seexeba modevno Teziss, es ukavSirdeba Serwymis gegmas, ro-
melic arsebiTi nawilia sawarmoTa gaerTianebis procesSi. aRniSnu-
lis Taobaze saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanonSi mxolod mciredi 
daTqmaa gakeTebuli, magram aucilebelia Serwymis gegmis im Semadgeneli 
kriteriumebis sakanonmdeblo doneze gaTvaliswineba qarTuli kanon-
mdeblobiTac, rogorc amas aSS-s modeluri kanoni da evropis sabWos 
kavSiris direqtiva Seicavs.451 Tumca, iseve rogorc Serwymis gegma nax-
senebic ki ar aris, arc misi savaldebulo rekvizitebis Taobazea raime 
saxis daTqma gakeTebuli da arc raime saxis winapirobebia dadgenili 
Serwymis gegmis Sedgena-ganxorcielebisaTvis. am kuTxiTac mniSvnelovani 
xarvezia qarTul kanondeblobaSi, romelic moiTxovs SemoTavazebuli 

451  zemoT ganxilul iqna aRniSnuli kriteriumebi, amitom, daskvniT nawilSi maTi ga- zemoT ganxilul iqna aRniSnuli kriteriumebi, amitom, daskvniT nawilSi maTi ga-
meoreba ar iqneboda mizanSewonili.
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winadadebis msgavs daregulirebas;

7. Temis analizis procesSi gamoirkva, rom qarTveli kanonmde-
beli Serwymis gegmis, Serwymis xelSekrulebis, Serwymis Sesaxeb miRe-
buli gadawyvetilebis da Serwymis ganxorcielebis iuridiuli Zalis 
miniWebisTvis aucilebeli registraciasa da mis Semadgenel elementebs 
erTmaneTisgan ver mijnavs. es ki mniSvnelovani problebebis safuZveli 
SeiZleba gaxdes, rameTu samewarmeo saqmianobis ganmaxorcielebeli me-
warme subieqtis reorganizaciis winare da mimdinare procedurebis erT-
maneTSi aRreva araTu reorganizaciis ganxorcielebis warmatebulad 
dasrulebis Semaferxebeli SeiZleba gaxdes, aramed SesaZloa safrTxe 
Seuqmnas SerwymaSi monawile sazogadoebis partniorebs da am sazogadoe-
bis kreditorebs, rac kanonisa da kanondeblis mizans sruliad ewinaaR-
mdegeba. amitom, sasurvelia, Tavad sakanonmdeblo donze moxdes Serwy-
mis gegmisa da Serwymis xelSekrulebis452 erTmaneTisgan mkafio gamijvna;

8. Serwymis gegmis savaldebulo kriteriumebTan da mis sxva ter-
minebisgan gamijvnis garda, qarTul realobaSi, SesaZloa dadges problema 
Serwymis gegmis gamoqveynebis savaldebulobis ar arsebobasa da vadebis 
ganusazRvrelobasTan mimarTebiT. gansxvavebiT qarTuli kanonmdeblo-
bisagan, romelic aranair vadas Serwymis gegmis ganxorcielebis gamo-
qveynebis Taobaze ar awesebs, evropis kavSiris sabWos direqtiva saja-
roobis principidan gamomdinare, adgens erTTvian vadas Serwymis gegmis 
gamoqveynebis Sesaxeb im saerTo krebis Catarebamde, romelmac Serwymis 
Sesaxeb gadawyvetileba unda miiRos. am SemTxvevaSic sasurvelia msgavsi 
danawesis qarTul realobasTan Sesabamisobis dacviT gadmoRebul iqnes 
saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanonSi.

dabolos, garda zemoaRniSnuli sarekomendacio xasiaTis wina-
dadebebisa, wignis am nawilSi  ganxorcielebuli kvlevis Sedegad 
gamoikveTa Serwymis samarTlebrivi da ekonomikuri aspeqtebi. samar-
Tlebrivi Sedegebis kuTxiT ganxorcielebuli analizma, romelic da-
fuZnebuli iyo aSS-s  R.M.B.C.A – is, evropis kavSiris sabWos direq-

452 aq yuradReba unda gamaxvildes Serwymis gegmisa da Serwymis xelSekrulebis ur-
TierTmimarTebaze: isini imdenad emTxveva erTmaneTs, ramdenadac Serwymis xelSekrule-
ba swored gasaerTianebel sazogadoebaTa mier miRebuli Serwymis gegmis safuZvel-
ze ideba, romlis (Serwymis xelSekrulebis) Semadgeneli nawilic xdeba sabolood; 
Serwymis gegmis am xelSekrulebis Semadgenel nawilad gadaqcevas adasturebs isic, 
rom mas Semdeg rac Serwymis xelSekruleba xelmoweril iqneba mxareTa mier is unda 
daregistrirdes saxelmwifo (Statebis) mdivanTan (aSS-s mixedviT), xolo registra-
ciis miznebisaTvis xSir SemTxvevaSi Serwymis xelSekrulebasTan erTad moTxovnilia 
Serwymis gegma.
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tivisa da saqarTvelos mewarmeTa Sesaxeb kanonis SedarebiT WrilSi 
ganxilvaze, mogvca imis saSualeba, rom warmoCeniliyo gansxvavebul 
samarTlebriv da ekonomikur garemoSi ganxorcielebul korporacia-
Ta Serwymis Tanamdevi Sedegebis formalur-logikuri urTierTanxve-
dra da gamovleniliyo sxvadasxva ekonomikuri garemoTi gamowveuli 
gansxvavebebi. iseve rogorc samarTlebrivi aspeqtebis, ekonomikuri 
aspeqtebis ganxilvac iyo is fundamenturi elementi, romelmac saSu-
aleba mogvca naTlad gamokveTiliyo kvlevis aqtualoba da sawarmo-
Ta SerwymisTvis damaxasiaTebeli Taviseburebani dawyebuli Serwymis 
saxeobebidan, moyolebuli Serwymis ganxorcielebis proceduruli 
sakiTxebiT da damTavrebuli Serwymis samarTlebrivi da ekonomikuri 
SedegebiT gamyarebuli TaviseburebebiT.
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