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ana ToxaZe*

investorTa dacvis sakanonmdeblo mowesrigebis deficiti 
safondo birJidan angariSvaldebuli sawarmos iZulebiTi 

`tipologiuri kvdomis~ procesSi

kvle vis sa ga nia sa fon do bir Ji dan an ga riS val de bu li sa war mos iZu le bi Ti 

de re gis tra ci a, qar Tu li sa mar TliT re gu li re bu li (a ra) ne ba yof lo bi Ti 

de lis tin gis pro ce sis mi zez Se de gob ri vi Ses wav la, mi si ti pe bis daj gu fe ba. 

amas Ta na ve, gan xi lu lia aq ci is Ri re bu le bis Sem ci re bi sa da mci re in ves tor-

Ta eko no mi ku ri in te re sis dac vis, ase ve kor po ra ci is xel mZRva nel Ta pa su-

xis mgeb lo bis sa kiTx i. sa qar Tve los fa si a ni qa Ral de bis baz ris gan vi Ta re bis 

aram dgra di maC ve neb lis ga mo naS ro mi na wi lob riv aR we ri lo bi Ti a, Tum ca Se-

da re bis miz niT war mod ge ni lia ro gorc ucx o u ri mo wes ri ge ba, ise ve sa sa mar-

Tlo praq ti kis ana li zi.

sak van Zo sity ve bi: an ga riS val de bu li sa war mo, ti po lo gi u ri kon ver si a, 

(a ra) pir da pi ri ne ba yof lo bi Ti de lis tin gi, ara ne ba yof lo bi Ti de re gis tra-

ci a, in ves to ris eko no mi ku ri in te re si, qo neb ri vi uf le be bis dac va. 

1. Se sa va li

„er Tni qmni an ka nons, me o re ni ki aRas ru le ben maT“.1 Ta na med ro ve sa kor po ra cio 

sa mar Tlis, kon ser va to ru li ga ge biT, (sa me war me o) or ga ni za ci a Ta ar qi teq to ni ki sa 

da Si da or ga ni za ci u li ur Ti er To be bis mom wes ri ge be li dar gis,2 Ses wav lis are a li 

dRes dRe o biT sak ma od far To a. kor po ra ci ul sa mar Tleb ri vi in sti tu te bi sad mi in te-

re si sa kor po ra cio sa mar Tli sa da eko no mi kur Tu so ci a lur mec ni e re ba Ta So ris kav-

Si ris aR mo Ce nis miz niT an uk ve ar se bu li dar gTa So ri si da mo ki de bu le bis ga mo, mzar-

di a. sa in te re so a, sa kor po ra cio da ka pi ta lis baz ris sa mar Tlis ur Ti er Tmi mar Te bac, 

ram de na dac amas kor po ra ci is praq ti kul yo fi e re ba Si dam kvid re bu li so ci al -e ko no-

mi ku ri sta tu sis do mi nan tu ri xa si a Ti sa Wi ro ebs. 

me war me su bi eq ti da fuZ ne bi dan ka pi ta lis ba zar ze zo gad -sa ka non mdeb lo Tu sa-

lis tin go we sis mi er or ga ni za ci ul „cxov re bam de“ evo lu ci is ara er Tgva ro van, kom-

pleq sur sta di ebs ga dis. eko no mi ku ri aq to ris gan vi Ta re bis es sa fe xu re bi, sa u ke Te so 

Sem Txve va Si, ka pi ta lis ba zar ze ori en ti re bu li, ra ci o na lu ri mmar Tve lo bi Ti po li-

ti kiT mi iR we va. ka non Tan Se sa ba mi so ba ki un da aum jo be seb des fir mis Ri re bu le bas3, 

* Tsu-is iuridiuli fakultetis doqtoranti, mowveuli leqtori.
1 Tocqueville A., Democracy in America (trans. Schleifer J. T., ed., Nolla E.), 2010, US, 278.
2 javaxiSvili iv., Txzulebani Tormet tomad, t. VII, Tb., 1984, 235.
3 firmis Rirebulebaze, maxarobliSvili g., korporaciuli marTvis zogadi analizi, Tb., 2015, 

77-90.
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am ci reb des ad mi nis tri re bis (a ra) pir da pir xarjs4. Ta na med ro ve ten den ci a, ka pi ta lis 

baz ris mo wes ri ge ba go niv ru li re gu li re bi sa ken aris mi mar Tu li. es au ci le be lia sa-

fi nan so baz ris gan vi Ta re bis Tvis, grZel va di a ni sa in ves ti cio re sur sis sxva das xva sa-

fi nan so in stru men te biT mo bi li ze bis Tvis, rac qar Tul re a lo ba Si sa ban ko seq to riT 

da fi nan se bis al ter na ti va iq ne ba. 

sa baz ro eko no mi kis aR ze ve bas Tan er Tad ma re gu li reb lis yu radR e bis cen trSi 

ka pi ta lis baz ris in sti tu ci ur mowy o bas Tan da kav Si re bul prob le ma Ta aR mof xvra mo-

eq ca. gan sa kuT re biT ndo ba u na ri a ni sa in ves ti cio kli ma tis Seq mnis mi mar Tu le biT. wi-

nam de ba re naS ro mi an ga riS val de bu li sa war mos „ti po lo gi u ri kvdo mis“ na ci o na lu ri 

sa mar TliT re gu li re bu li de lis tin gis pro ce sis mi zez Se de gob ri vi Ses wav liT mi si 

ti pe bis daj gu fe ba sa da in ves tor Ta qo neb ri vi uf le bis dac vis sa kiTxs exe ba. kvle-

va upi ra te sad iZu le biT de lis tin gzea kon cen tri re bu li, ro mel Tan mi mar Te biT ara 

mxo lod aq ci is Ri re bu le bis Sem ci re ba, ara med, pa ra le lu rad, kor po ra ci is xel mZRva-

nel Ta pa su xis mgeb lo bis gan xil vac re le van tu ri a. am de nad, naS ro mis pir ve li Ta vi Se-

e xe ba sa war mos ti po lo gi u ri kon ver si is5 mniS vne lo bas, mo ti vebs; me o re Ta vi mis or Zi-

ri Tad seg men tad di qo to mi as da qve sa xe o ba Ta kla si fi ka ci as Se is wav lis; ram de na dac 

kvle va iZu le biT de lis tin gzea ori en ti re bu li, mci re in ves tor Ta eko no mi ku ri in te-

re sis dac va swo red mas Tan mi mar Te biT ga ni xi le ba. 

sa qar Tve los fa si a ni qa Ral de bis baz ris gan vi Ta re bis aram dgra di maC ve ne be li 

Te mis em pi ri u li Ses wav lis Se saZ leb lo bas ar iZ le va. am gva ri mo ce mu lo bi dan ga mom-

di na re, naS ro mi na wi lob riv aR we ri lo bi Ti a, Tum ca Se da re bis miz niT war mod ge ni lia 

sak vle vi Te mis ucx o u ri mo wes ri ge ba da sa sa mar Tlo praq ti kis ana li zi.

1. sa war mos ti po lo gi u ri cvli le bis mniS vne lo ba

or ga ni za ci ul -sa mar Tleb riv for mebs So ris ana to mi u ri (or ga ni za ci ul -struq-

tu ru li) Tu fun qci ur -Si na ar sob ri vi sxva das xva o ba, ro gorc ka non Se moq me de biT, ise-

ve ka no nis aR sru le bis etap ze, eq spli ci tur di fe ren ci a ci as qmnis. nak le bad gan vi Ta-

re bu li eko no mi ku ri mdgo ma re o biT ga mow ve u li sa ka non mdeb lo de re gu li re ba me war me 

su bi eq tTa ar sob riv sa de mar ka cio zRvars fer mkrTal kon tu rad aq cevs. es pro ce si 

praq ti kul yo fi e re ba Si uf ro vlin de ba da me war me su bi eq tTa So ris sxva das xva o bis 

dad ge nis Te o ri ul sa Wi ro e bas eW vqveS aye nebs. Tum ca or ga ni za ci ul -sa mar Tleb riv 

for ma Ta nor ma ti u li dis po ci zia im lo gi kur wres qmnis, ro mel Ta or ga ni za ci u li 

kon cep ti, Se saZ loa iT qvas, sa me war meo sa zo ga do e bis evo lu ci u ri pro ce sis sta di ebs 

Se e saty vi se ba (a se, ma ga li Tad: ind. me war mi dan an ga riS val de bul sa aq cio sa zo ga do e-

bam de). ra ci o na lu ri or ga ni za ci u li mar Tva da fuZ ne bi dan sa zo ga do e bis eta pob ri vi 

4 Dines R., Does Delaware Law Improve Firm Value? Journal of Financial Economics, Vol. 2001, 526-528. 
5 maxarobliSvili g., kapitalur sazogadoebaTa struqturaSi fundamenturi cvlilebebis 

ganxorcieleba korporaciul-samarTlebriv qmedebaTa (SeZena, Serwyma) safuZvelze~, 

Tb., 2014, 211, <http://press.tsu.ge/data/image_db_innova/disertaciebi_samartali/giorgi_maxaroblishvili.pdf>, 
[25.05.2016]. 

 ramdenadac citirebul naSromSi ̀ tipologiuri konversia~ terminologiuri TvalsazrisiT 

gamoyenebulia, kvlevaSi winamdebare sityvaTa wyobis lavireba warmodgenili msjelobis 

logikur-Sinaarsobriv xazs mihyveba.
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gan vi Ta re bi sa da kul mi na ci u ri wer ti lis – ka pi ta lis ba zar ze efeq ti a ni ope ri re bis 

miR we va Si vlin de ba. es ki, er Ti mxriv, yve la da in te re se bu li mxa ris (ro gorc par tni-

or Ta, ise ve me sa me, da kav Si re bul pir Ta) ma te ri a lu ri ke Til dRe o bis uz run ve lo fas, 

me o re mxriv, mmar Tvel or ga no Ta kva li fi ci ur ad mi nis tri re bas adas tu rebs. me war me 

su bi eq tis6 lo gi ku ri prog re sia fa si a ni qa Ral de bis ba zar ze ma te ri a lu ri re sur sis 

aku mu li re biT grZel de ba. ka pi ta lis ba zar ze vaW ro ba or ga ni za ci ul (da ara mxo lod) 

cvli le bas mo iTx ovs7, rac kor po ra ci is „Ri ad“ da „sa ja rod“ ti po lo gi ur kla si fi ci-

re bas udevs sa fuZ vlad8. re or ga ni za ci u li ran gis cvli le ba de duq ci u ri Tu in duq ci-

u ri ti po lo gi u ri kon ver si is ar sSi9, ka pi ta lis ba zar ze ga( mo) svla Si po u lobs. kor po-

ra ci is tran sfor ma cia ran gob ri vad fun da men tu ri ka te go ri is cvli le bas utol de ba, 

ram de na dac mci re in ves tor Ta qo neb ri vi uf le bis dac vis sa kiTxi gan sa kuT re biT sen-

si ti u ro biT ga mo ir Ce va;10 Se sa ba mi sad, fun da men tur cvli le ba Ta gan xor ci e le bis mom-

wes ri ge bel re gu li re ba sac eq vem de ba re ba. 

wi nam de ba re Ta vi da eT mo ba sa ja ro kor po ra ci i sa da da xu ru li kor po ra ci is zo-

gad Se da re bas; ga ni xi le ba da xu ru li kor po ra ci is sa ja rod tran sfor ma ci is (going 
public) da an ga riS val de bu li sa war mos „pri va ti ze bis“ (going private) ZiriTadi motivebi.

1.1. daxuruli korporaciis angariSvaldebul sawarmod transformacia 
(Going Public)

Ria da da xu ru li kor po ra ci is Si na ar sob riv -ter mi no lo gi u ri kla si fi ka ci is 

er T-er Ti sa fuZ ve li, or ga ni za ci ul struq tu ras Tan er Tad, ka pi ta lis mo zid vis me qa-

niz mSi a, rac sa ja ro kor po ra ci is Sem Txve va Si bir Ja ze fa si a ni qa Ral dis gan Tav se bi Ta 

6 saaqcio sazogadoebas, rogorc saTanado kapitaliT momaragebul, msxvili samewarmeo 

saqmianobis ganxorcielebisaTvis gankuTvnil formas, aqvs fasiani qaRaldebiT sajarod 

vaWrobis SesaZlebloba, burduli i., saaqcio samarTlis safuZvlebi, t. I, Tb., 2010, 109-127; 

maxarobliSvili g., korporaciuli marTvis zogadi analizi, Tb., 2015, 31-35, 39-46. swored 

samewarmeo sazogadoeba saxeldeba kapitalis bazriT dovlaTis mozidvis yvelaze misaReb 

formad, Schutz M., Wasmeier O., The Law of Business Organizations: A Concise Overview of German Corporate 
Law, Berlin, 2012, 70-71. `fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb~ saqarTvelos kanonis me-9 muxlis 

Tanaxmad, savaWrod ganTavsebuli fasiani qaRaldebis emitenti angariSvaldebul sawarmod 

ganimarteba, Tumca dasaxelebuli muxli saTanado organizaciul-samarTlebriv formaze 

miTiTebas ar Seicavs. dResdReobiT saqarTvelos safondo birJaze, magaliTad, Sps-is 

formiT registrirebuli sawarmoc Tavisuflad daiSveba: Sps `nikora treideri~, romelic 

vaWrobs B kategoriis salistingo fasiani qaRaldiT, <http://www.gse.ge/Stocks_G/Issues.htm>, 
[25.05.2016]. Tema koncentrirebulia mxolod erT organizaciul-samarTlebriv formaze v 

saaqcio sazogadoebaze.
7 Judge W., Zattoni A., Corporate Governance and Initial Public Offering, An International Perspective, New York, 

2012, 9-10.
8 maxarobliSvili g., kapitalur sazogadoebaTa struqturaSi fundamenturi cvlilebebis 

ganxorcieleba korporaciul-samarTlebriv qmedebaTa (SeZena, Serwyma) safuZvelze~, Tb., 

2014, 31-38.
9 iqve, 207-215.
10 fundamenturi kategoriis korporaciul transformaciaSi aseve moiazreba: damatebiTi 

aqciebis gamoSveba, reorganizacia, materialuri saxsrebis distribucia/realizacia, 

reinkorporacia, delistingi, nebayoflobiTi likvidacia, Kraakman R., Armour J., Davies P., 
Enriques L., Hansmann H., Hertig G., Hopt K., Kanda H., Rock E., The Anatomy of Corporate Law, 2nd ed., 183-
224. Thompson R. B., Preemption and Federalism in Corporate Governance: Protecting Shareholder Rights to Vote, 
Sell, and Sue, Law and Contemporary Problems, Vol. 62 # 3, 1999, 217.
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da far To wri saT vis vaW ro biT xor ci el de ba.11 an ga riS val de bu li sa war mos er T-er Ti 

ma xa si a Te be li da in te re se bul pir Ta, bir Ji sa da bir Jis sa ze dam xed ve lo or ga no sad-

mi an ga ri Sis war dge nis, in for ma ci is tran spa ren tu lo bis ka no nis mi e ri val de bu le ba 

war mo ad gens.12 in for ma ci is sa val de bu lo Tu ne ba yof lo bi Ti ga sa ja ro e ba ara mxo lod 

ba zar ze ope ri re bis pe ri od Si,13 ara med bir Ja ze daS ve bis mo men tSic mniS vne lo va nia14. 

es uka nas kne li ka pi ta lis baz ris efeq ti a no bas uz run vel yofs, rac kon struq ci ul 

ega li ta ri a niz msa15 da sa in ves ti cio po li ti kis ra ci o na lu rad da geg mvis, swo ri sa in-

ves ti cio ga dawy ve ti le bis far To Se saZ leb lo ba Si vlin de ba16. pir ve la di sa ja ro Se Ta-

va ze bis gziT fa si a ni qa Ral diT vaW ro ba17 gan sa kuT re bu li nor ma ti u li mo wes ri ge bis 

qveS eq ce va.18 or sa fe xu ri a ni: zo gad -sa ka non mdeb lo da sa bir Jo mo wes ri ge bis „sim kac-

re“ ara mxo lod ker Zo in ves to ris in te re sis dac viT, ara med mak ro -e ko no mi ku ri pro-

ce sis efeq ti a ni war mar Tvi Taa na kar na xe vi. amis sa ma ga li Tod 2008-10 wlis fi nan su ri 

kri zi sis Sem dgo mi vrce li sa ka non mdeb lo re for me bis moy va nac sak ma ri si a. 

stan dar tu lad19, an ga riS val de bul sa war mos sa fon do bir Ja ze av to ri za cia zo-

gad -sa ka non mdeb lo Tu sa lis tin go moTx ov na Ta dac viT wa ri mar Te ba, rac Si da or ga-

11 Sims V., English Law and Terminology, Aufl .3, Germany, 2010, 119-120. Schulz M., Wasmeier O., The Law of 
Business Organizations, A Concise Overview of German Corporate Law, New York, 2012, 53.

12 Haas J. J., Corporate Finance in the Nutshell, 2nd ed., 2011, US, 1-14. Palmiter A. R., Corporations, 7th ed., US, 
2012, 432-434.

13 Bourne N., Principles of Company Law, 3rd ed., GB, 1998, 37-40; Ladenfeld S. M., Moore A. B., Fischer J. M., The 
Public Company handbook: A Corporate Governance and Disclosure Guide for Directors and Executives, 3rd ed., 
New York, 2006, 45-46.

14 sainvesticio gadawyvetilebis miRebis etapze mniSvnelovania emitentis prospeqtSi 

Setanili informacia, romelic invetorisTvis riskisa da mogebis urTierTSefardebi 

kalkulaciis erT-erTi saSualebaa, Steinberg M. I., Understanding Securities Law, 5th ed., US, 2009, 115-
117; Pettet B., Company Law, 2nd ed., GB, 2005, 364; Bragg S., Running a Public Company, From IPO to SEC 
Reporting, US, 2009 14-18.

15 rac investorTaTvis informaciis Tanasworobis principis dacviT miwodebas gulisxmobs, 

Pettet B., Company Law, 2nd ed., GB, 2005, 323. mis sapirwoned destruqciuli egalitarianizmi 

informaciis nawilobriv an uTanasworo gamJRavnebas niSnavs.
16 efeqtiani kapitalis bazris Teoriis Tanaxmad, aqciis Rirebuleba lavirebs mis miRma 

arsebuli informaciis xelmisawvdomoobisa da cvlilebis mixedviT; nformaciis cvlileba 

Sesabamisad zemoqmedebs aqciis sabazro Rirebulebaze` Haas J. J., Corporate Finance in the Nutshell, 
2nd ed., 2011, US, 147-151; Pettet B., Company Law, 2nd ed., GB, 2005, 325.

17 Hamilton R., Freer R., The Law of Corporations in the Nutshell, US, 290; Schneeman A., The Law of Corporations 
and other Business Organizations, US, 2010, 432-437; Bragg S., Running a Public Company, From IPO to SEC 
Reporting, US, 2009, 3-18.

18 Haas J.J., Corporate Finance in the Nutshell, 2nd ed., 2011, US, 2. bazarze fasiani qaRaldebiT spekulaciis 

Tavidan aridebis mizniT, `lurji cis kanons~ amerikis uzenaesi sasamarTlos iniciativa 

udevs safuZvlad, romelmac 1929 wels ̀ didi depresiis~ saxeliT cnobili finansuri krizisi 

gamoiwvia, Cox J. D., Hillman R. W., Langevoort D. C., Securities Regulation cases and materials, 6th ed., US, 
2009, 3-10; Meiners R. E., Ringleb Al. H., Edwards F. L., The Legal Environment of Business, 12th ed., US, 2012, 
490-491, Hamilton R., Freer R., The Law of Corporations in the Nutshell, US, 2011, 239-265.

19 gamonaklisis saxiT SeiZleba dasaxeldes fasiani qaRaldis (mag., saganmanaTleblo, 

religiuri organizaciis, saxelmwifo) iseTi ganTavseba, romelic Tavisufldeba zogierT 

sabirJo Tu sakanonmdeblo moTxovnaTa dacvisagan, rac fasiani qaRladebi maregulireblis 

mier an saxelSekrulebo SeTanxmebis safuZvelze xorcieldeba, Steinberg M. I., Understanding 
Securities Law, 5th ed., US, 2009, 39.
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ni za ci ul mza o bas,20 ma te ri a lu ri re sur sis mo bi li ze bas, Se sa ba mis xarjs mo iTx ovs21. 

am de nad, ka pi ta lis baz riT da fi nan se bis Se saZ leb lo ba yve la or ga ni za ci ul -sa mar-

Tleb riv for mas ar aqvs.22 amas sa fuZ vlad ara mxo lod ka non mdeb lis nor ma ti u li ne ba, 

ara med ka pi ta lis ba zar ze ope ri re bis praq ti ku li Se saZ leb lo ba udevs. 

kor po ra ci is an ga riS val de bul sa war mod tran sfor ma ci is po zi ti u ri da ne ga ti-

u ri as peq te bis ek leq ti ka: a) da de bi Ti mxa re: ka pi ta lis Se nax vis xar jis Sem ci re ba; aq-

ci a Ta mar ti vi tran sfe ri da mzar di lik vi du ro ba; Se Ze na- Ser wymis tran zaq ci iT kor-

po ra ci is ga far To ve ba; da de bi Ti re pu ta ci a.23 b) uar yo fi Ti mxa re: aq ci is gan Tav se bis 

dro da xar ji; tran spa ren tu lo ba („bro lis sax lSi cxov re ba“) Su a le du ri Tu wli u ri 

an ga ri Sis war mo e bis val de bu le ba; mtru li da uf le bis sa SiS ro e ba; agen t-prin ci pa lis 

prob le mis es ka la cia v in for ma ci u li asi met ri is prob le ma; zo gad -sa ka non mdeb lo Tu 

sa lis tin go we seb Tan kor po ra ci u li Se sa ba mi so bis xar ji; da ba li lik vi du ro bis ga mo 

re pu ta ci is Se lax vis sa SiS ro e ba; aq ci o ner Ta sa Civ ris po ten ci u ri zrda.24

na ci o na lu ri eko no mi kis is to ri u li war su liT Seq mni li re a lo ba or ga ni za ci-

ul -sa mar Tleb riv for ma Ta mra val fe ro va ni „a no ma li u ri“ Sem Txve ve biT ga mo ir Ce va, 

gan sa kuT re biT ka pi ta lu ri da am xa na gu ri me war me su bi eq tTa fun qci ur -Si na ar sob ri vi 

ga mij vnis mi mar Tu le biT. kar gi kor po ra ci u li praq ti kis de fi ci ti ka pi ta lis baz ris 

de val va ci is ga mom wve vi a, rac, rig Sem Txve va Si, sa ban ko seq to ris „eq span si u ri xa si a-

Tis“ wa ma xa li se be li mo ce mu lo ba a.

1.2. korporaciis araangariSvalebul sawarmod transformacia

(Going Private25)

da xu ru li ti pis kor po ra cia aq ci o ner Ta mci re ode no biT kon cen tri re bu li ka-

pi ta lis struq tu riT ga mo ir Ce va, ro me lic kon trols (me nej ments), xSir Sem Txve va Si, 

20 zogierTi safondo birJis salistingo moTxovnis Tanaxmad, korporaciaSi savaldebuloa 

sxvadasxva komitetis formireba (mag., risk management committee; audit committee). “ALI” 
korporaciuli marTvis principebis mixedviT, auditis komitetis odenoba ar unda iyos 

sam dauinteresebel wevrze naklebi, Marcey R. J., Corporate Governance, New Jerssey, 2011, 187; 
Bainbridge M. S., The New Corporate Governance in Theory and Practice, New York, 2008, 160-161. Wanturia 

l., korporaciuli marTva da xelmZRvanelTa pasuxismgebloba sakorporacio samarTalSi, 

Tb., 2006, 116-117, 123, 135, 175.
21 safondo birJaze registraciis xarji, fasiani qaRaldebis listingSi Tavdapirvelad 

daSvebis sawyisi Sesatani, yovelkvartaluri gadasaxadi, Bragg S., Running a Public Company, From 
IPO to SEC Reporting, US, 2009, 7. Hamilton R., Freer R., The Law of Corporations in the Nutshell, US, 2011, 290. 

22 Haas J. J., Corporate Finance in the Nutshell, 2nd ed., 2011, US, 9.
23 iqve, 9-11. Hamilton R., Freer R., The Law of Corporations in the Nutshell, 2011, US, 236-238; Steinberg M. I., 

Understanding Securities Law, 5th ed., US, 2009, 137-38; Bragg S., Running a Public Company, From IPO to SEC 
Reporting, US, 2009, 3.

24 Haas J. J., Corporate Finance in the Nutshell, 2nd ed., 2011, US, 11-13. Steinberg M. I., Understanding Securities 
Law, 5th ed., US, 2009, 39-42, 137-38.

25 literaturaSi sajaro korporaciis arangariSvaldebul sawarmos transformacia sxvadasxva 

terminiT moixseneba: going private, doing dark, deregistration, delisting. TiToeuli sxvadasxva 

konteqstSi moixsenieba. naSromis miznidan gamomdinare, going private, zogadad, birJidan 

fasiani qaRaldis brunvis Sewyvetis gamo sawarmos tipologiur cvlilebas gulisxmobs, 

xolo delistingis tipologia Sewyvetis safuZvelTa mixedviT aris determinirebuli. ix. 

naSromis II Tavi.
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ar emij ne ba26 da am gva ri „mo no li Tu ri struq tu ra“ kor po ra ci u li mar Tvis gan sxva ve-

bul mo dels qmnis27.28 Sem ci re bu li in te res Ta kon fliq tis ga mo da xu ru li sa zo ga do e-

bis mar Tva nak le bad sa ris ko da ia fi a. sa ja ro kor po ra ci i sa gan gan sxva ve biT, aq ci a Ta 

gas xvi se bis SezR u du li Se saZ leb lo ba da xu ru li ti pis kor po ra ci as nak le bad mim zid-

vels xdis.29 ram de na dac sa in ves ti cio ga dawy ve ti le ba emi ten tis mi er gacx a de bu li in-

for ma ci i sad mi ndo ba u na ri a no biT mi i Re ba, sa ja ro kor po ra ci is uku- kon ver si iT fa si-

a ni qa Ral dis lik vi du ro ba, gas xvi se ba do bis Se saZ leb lo ba mcir de ba.30 am de nad, aq ci o-

ne ris mi er sa zo ga do e bi sa gan wi lis ga mos yid vis pro ce si, ode no ba, xSi rad, cal ke u li 

sa xel Sek ru le bo Se Tan xme bis (buy-out/buy-sell agreement) sagania.31 

naS rom Si de lis tin gis kon cep ti far To per speq ti viT aris war mod ge ni li, ro-

me lic yo vel in di vi du a lur Sem Txve va Si su bi eq tur -o bi eq tu ri mo ti viT wa ri mar Te-

ba, rac ne ba yof lo bi Ti ga dawy ve ti le biT Tu iZu le bi Ti, eg zo ge nu ri faq to ri Ta da 

gan sxva ve bu li me To diT, stra te gi iT mi iR we va. mar ti vi ga ge biT, igi fa si a ni qa Ral dis 

lis tin gi dan amo Re bas gu lis xmobs.32 Tum ca es ar niS navs emi ten tis yve la kla sis fa-

si a ni qa Ral dis, e. i. bir Ji dan an ga riS val de bu li sa war mos av to ma tur re Jim Si srul 

de re gis tra ci as. Se saZ le be li a, gan xor ci el des lis tin gi dan er Ti kla sis sru li an 

na wi lob ri vi amo Re ba.33 me ti sicx a di saT vis, up ri a nia kor po ra ci is „pri va ti ze bi sa“ 

(going private) da „uxilavi egzistenciis“ (going dark) miR we vis me To du ri34 da Si na ar sob-

ri vi ga ge bis mi zez Se de gob ri vi Se da re ba. war mod ge ni li kla si fi ka ci is mi xed viT, ori ve 

maT ga ni ne ba yof lo bi Ti de lis tin gis seg ments ga ne kuT vne ba. de re gis tri re bu li kor-

26 maxarobliSvili g., korporaciuli marTvis zogadi analizi, Tb., 2015, 68-76; 
27 marTva da kontroli yoveli korporaciis SemTxvevaSi araerTgvarovani mmarTvelobiTi 

politikiT miiRweva. modelTa sxvadasxvaoba aramxolod samewarmeo saqmianobis warmarTvis 

politikiTa da ekonomikuri bazris TaviseburebiT, aramed uSualod qveynis geografiuli 

adgil-mdebareobiT, socio-ekonomikuri viTarebiT Tu samarTlebrivi wesrigiTaa 

ganpirobebuli, Kraakman R., Hansmann H., The End of History for Corporate Law, Paper №280, Yale 
International Center for Finance, Paper №00-09, 2000, 2. maxarobliSvili g., korporaciuli marTvis 

zogadi analizi, Tb., 2015, 116-122.
28 McCahery J. A., Vermeulen P. M., Understanding (Un)Incorporated Business Forms, Topics in Corporate Finance, 

Amsterdam, 2005, 5-6; Haas J. J., Corporate Finance in the Nutshell, 2nd ed., 2011, US, 15-20. Palmiter A. R., 
Corporations, 7th ed., US, 2012, 531-535.

29 Baingridge St. M., Corporation Law and Economics, New York, 2002, 834. Hamilton R., Freer R., The Law of 
Corporations in the Nutshell, US, 197-202. 

30 Salzill F., Minority Shareholders and Empirical Evidences on Voluntary Delisting Phenomenon, Chair of Advanced 
Corporate Finance, 2013-2014, 24-25.

31 Baingridge St. M., Corporation Law and Economics, New York, 2002, 812.
32 debuleba ̀ saqarTvelos safondo birJaze~ fasiani qaRaldebis savaWo sistemasa da listingSi 

daSvebis Sesaxeb, 1-li muxlis me-2 nawilis me-6 punqti.
33 qarTuli kanonmdebloba mas `saxazino aqciebad~ moixseniebs da misi gamosyidvis 

SesaZleblobas garkveul CarCoSi (ganTavsebuli aqciis 25%-mde) aqcevs, ix. `mewarmeTa 

Sesaxeb~ saqarTvelos kanonis 531 muxlis me-9 punqti. muxlSi ar aris saubari saxazino 

aqciebis gasxvisebis SesaZleblobaze; ra vadaSi unda moxdes misi realizacia. rac 

Seexeba aramiznobriv gamosyidvas, amis prevencias xelmZRvanel pirTa samarTlebrivi 

pasuxismgebloba uzrunvelyofs, Cox J. D., Hazen Th. L., Business Organizations Law, US, 2011, 592, 602.
34 Onesti T., Romano M., Favino Ch., Pieri V., Going Private and Going Dark Strategies, SSRN electronic Journal, 

2013, 1-2.
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po ra ci is „u xi la vi ar se bo ba“ ara sa bir Jo vaW ro biT grZel de ba,35 ro me lic „var dis fe-

ri qa Ral dis“ (Pink Sheet) eleqtronuli sistemiT an Over-the-Counter sis te mis meS ve o biT 

ope ri rebs.36;37 mi u xe da vad ami sa, ara sa bir Jo vaW ro ba in ves tor Ta mxri dan nak le bi ndo-

ba u na ri a no biT sar geb lobs, rad gan pir ve la di gan Tav se bis gan sxva o biT, in for ma ci is 

gam JRav ne bis im pe ra ti u li moTx ov na de re gu li re bu li a.38 am de nad, de re gis tra ci as au-

ci leb lad ar moh yve ba me war me su bi eq tis „kor po ra ci u li cxov re bis aR sas ru li“ (lik-

vi da ci a). 

an ga riS val de bu li sa war mos uku- kon ver si is ken mi mar Tu li tran zaq cia (Going 
Private Transaction)39 gu lis xmobs an ga riS val de bu li sa war mos ma Jo ri ta ri aq ci o ne ris an 

aq ci o ner Ta jgu fis sa kon tro lo uf le ba mo si le bis sru li mo po ve bi sa ken, kor po ra ci-

is pri va ti ze bis ken mi mar Tul opor tu nizms.40 „pri va ti ze bis tran zaq ci iT“ kon ver si is, 

or ga ni za ci u li cvli le bis41 me To di Se saZ le be lia iyos Ser wyma, Se Ze na, aq ci a Ta ga yo-

fa, sa ten de ro Se Ta va ze ba.42 igi gan sxvav de ba sa val de bu lo mi yid vis in sti tu tis gan, 

ro me lic uf ro da xu ru li ti pis kor po ra ci is Tvi saa sa xa si a To.43 mo ti vi: sa ja ro kor-

po ra ci is an ga riS ge bis, zo gad -sa ka non mdeb lo Tu sa lis tin go moTx ov na Ta Ses ru le-

biT ga mow ve u li xar ji, gan sa kuT re biT ma Sin, ro de sac sa war mos Tvis ka pi ta lis ba zar ze 

ope ri re ba ara mom ge bi a ni, ara med uf ro Zvi radR i re bu li xde ba.44 am Tval saz ri siT, me-

nej men tis ini ci re ba ti po lo gi ur cvli le ba ze da de biT kon teq stSic ga ni xi le ba ise ve, 

35 Martinez I., Serve St., Djama C., Reasons for Delisting and Consequences: A Literature Review and Research 
Agenda, 4. Zetzsche D., Going Dark Under German Law – Towards an Effi cient Regime for Regular Delisting, 
Center for Business and Corporate Law Research Paper Series (CBC-RPS), 2013, 3.

36 Mecay J., O’Hara M., Pompilio D., Down and Out of Stock Market: The Law and Finance of the Delisting Peocess, 
SSRN electronic Journal, 2005, 4, 13-14.

37 meoreuli kapitalis bazris mTavari aqtori registrirebuli broker-dileria, romelic 

daxuruli korporaciis aqciebiT vaWrobis SesaZleblobas uSvebs. iseTi didi korporaciebi, 

rogoricaa: LinkedIn, Groupon bazris meSveobiT vWrobdnen, Osovsky A., The Curious Case of the 
Secondary Market with Respect to Investor Protection, Tennessee Law Review, Vol. 82:XXX, 2014, 23, 18-26.

38 gamonaklisi: Pink Sheet Disclosure Policy, Molitor M. K., Will More Sunlight Fade the Pink Sheets? Increasing 
Public Information about Non-reporting Issuers with Quoted Securities, Indiana Law Review, Vol. 39:309, 
2006, 347-361. Leuz Ch., Triantis A., Wang T., Why Do Firms Go Dark? Cases and Economic Consequences of 
Voluntary SEC deregistration, Journal of Accounting and Economics, 2008, 11-12, 18-24. nebayoflobiT, 

SesaZlebelia, investorTaTvis informaciis gacxadeba rogorc kompaniis veb gvedze, el. 

misamarTzec: <www.pinksheets.com>, iqve, 33. Salzill F., Minority Shareholders and Empirical Evidences on 
Voluntary Delisting Phenomenon, Chair of Advanced Corporate Finance, 2013-2014, 29-30.

39 tranzaqcias Public-to-Private-sac uwodeben, Borden A. M., Yunis J. A., Going Private, New York, 2006, 2. 
40 Borden A. M., Yunis J. A., Going Private, New York, 2006, 1-4. Bragg S., Running a Public Company, From IPO to 

SEC Reporting, US, 2009, 282-283.
41 Cox J. D., Hazen Th. L., Business Organizations Law, US, 2011, 658-660.
42 Engel E., Hayes R. M., Wang X., The Sarbanes-Oxley Act and Firms’ Going Private Decisions, SSRN electronic 

Journal, 2004, 12. 
43 Borden A.M., Yunis J. A., Going Private, New York, 2006, 1-4. Bragg S., Running a Public Company, From IPO to 

SEC Reporting, US, 2009, 5-6.
44 Leuz Ch., Triantis A., Wang T., Why Do Firms Go Dark? Cases and Economic Consequences of Voluntary SEC 

deregistration, Journal of Accounting and Economics, 2008, 2. Boadle S., Jeffery H. M., Taking Your Company 
Private in: Floating Your Company, The Essential Guide to Going Public, 3rd ed., US, 2007, 237-238.
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ro gorc de lis tin gi po ten ci u ri mtru li Se Ze nis ari de bis uki du re si me qa niz mi.45 me o-

re mxriv, Se saZ lo a, de re gis tra ci is mi za ni ma Jo ri tar aq ci o ner Ta pi ra di in te re si46 an 

su lac me ne jer Ta arak va li fi ci u ri ad mi nis tri re bis Se niR bva gax des.47

2. iZulebiTi delistingis gamomwvevi mizezebi

xel mZRva nel Ta ra ci o na lu ri ga dawy ve ti le ba sa mar Tleb ri vi da eko no mi ku ri 

ana li zis ko re la ci iT mi i Re ba.48 ra ci o na lu ri ar Ce va nis Te o ria go niv ru li ga dawy ve-

ti le bis mi Re bis struq tu ri re bu li pro ce sis for ma lu ri ana li zi a, ro me lic kor po-

ra ci u li aq to ris miz nis yve la ze sa sur ve li Se de giT miR we vas em sa xu re ba.49 mo ra lu ri 

prin ci pe bis dac vis val de bu le ba im gva ri ra ci o na lu ri qce vis sa fuZ ve li a, ro me lic 

pi ra di sar geb lis maq si mi za ci a ze ori en ti re bul ga dawy ve ti le bas upi ris pir de ba.50 

xel mZRva nel Ta da ma Jo ri tar Ta al ter mi za ni mi no ri tar aq ci o ner Ta in te re sis gan 

di fe ren cir de ba, rac mmar Tve lo bi Ti po li ti kis di le mas uf ro me tad am Za febs. arc 

sa war mos ti po lo gi u ri cvli le baa ga mo nak li si, gan sa kuT re biT ki ne ba yof lo bi Ti de-

lis tin gis Sem Txve va Si, ro de sac sa mar Tleb ri vi ka u za mi no ri tar in ves tor Ta qo neb ri-

vi uf le bis ka no nis mi er dac va Si mdgo ma re obs.

de lis tin gis ti po lo gi u ri seg men ta cia me o re Tav Sia war mod ge ni li, ro me lic, 

naS ro mis far gle bis mi xed viT, an ga riS val de bu li sa war mos tran sfor ma ci is me To do-

lo gi a sa da sa mar Tleb ri vi ris kis iden ti fi ci re bas ga ni xi lavs. ram de na dac kvle va 

iZu le biT ti po lo gi ur cvli le ba zea ori en ti re bu li, wi nam de ba re Tav Si vo lun ta ris-

tu li de lis tin gi pir ve lis Si na a sob ri vi mxa ris ukeT ga Su qe bas em sa xu re ba.

2.1. nebayoflobiTi da iZulebiTi delistingis diferenciacia

de lis tin gis Te o ri u li kla si fi ka cia zo gi erT sa mec ni e ro pub li ka ci a Si ti po-

lo gi u ri do qo to mi iT51, xSi rad tri qo to mi iT52 aris war mod ge ni li. Tu ki sqe ma tu rad 

45 maxarobliSvili g., kapitalur sazogadoebaTa struqturaSi fundamenturi cvlilebebis 

ganxorcieleba korporaciul-samarTlebriv qmedebaTa (SeZena, Serwyma) safuZvelze~, Tb., 

2014, 211-215. Hamilton R., Freer R., The Law of Corporations in the Nutshell, US, 312. Cox J. D., Hazen Th. L., 
Business Organizations Law, US, 2011, 658.

46 Ventoruzzo M., Freeze-outs: Transcontinental Analysis and Reform Proposals, Virginia Journal of International Law, 
Vol. 50:4, 2009-2010, 842-847.

47 Leuz Ch., Triantis A., Wang T., Why Do Firms Go Dark? Cases and Economic Consequences of Voluntary SEC 
deregistration, Journal of Accounting and Economics, 2008, 6-11.

48 Frerichs S., The Legal Constitution of Market Society: Probing the Economic Sociology of Law, The European 
Sociology – The European Electronic Newsletter, Vol. 10, №3, 2009, 22. 

49 korporaciuli aqtoris Sesaxeb, Mashlow J. L., The Economic Context of Corporate Social Responsibility, 
in: Corporate Governance and Director’s Liabilities, Legal, Economic and Sociological Approach (eds., Hopt J. L., 
Teubner G.), Germany, 1984, 72-3. 

50 litli d., socialuri axsnis mravalferovneba, Sesavali socialur mecnierebaTa filo-

sofiaSi (Targ. l. xeCuaSvili), Tb., 2003, 90-5.
51 standartulad, klasifikacia nebayoflobiT da iZulebiTi delistingis diferenciaciamde 

daiyvaneba, romelsac qveganStoeba aqvs, Onesti T., Romano M., Favino Ch., Pieri V., Going Private and 
Going Dark Strategies, SSRN Electronic Journal, 2013, 10-13.

52 Salzill F., Minority Shareholders and Empirical Evidences on Voluntary Delisting Phenomenon, Chair of Advanced 
Corporate Finance, 2013-2014, 6-13.
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war mo vid genT, an ga riS val de bu li sa war mos de re gis tra cia ori Zi ri Ta di – ne ba yof-

lo bi Ti da iZu le bi Ti sa fuZ vliT Se iZ le ba gan xor ci el des, ro mel Ta gan ne ba yof lo-

bi Ti or pir da pir da ara pir da pir (Se iZ le ba iT qvas, su bi eq tur da obi eq tur) qve ka te-

go ri e bad dav yoT. pir da pi ri uSu a lod emi ten tis su bi eq tu ri ne bis ga mov le niT xor ci-

el de ba, xo lo me o re Sem Txve va Si – obi eq tu ri faq to riT, kor po ra ci u li kom bi na ci iT. 

rac Se e xe ba ara ne ba yof lo biT, igi ve iZu le biT de lis tings, igi sa fon do bir Jis an ma-

re gu li re be li agen tis ga dawy ve ti le biT xor ci el de ba.

2.1.1. pirdapiri nebayoflobiTi delistingi

ne ba yof lo bi Ti de lis tin gi iZu le bi Tis gan er Ti v mi ze zob ri vi Tval saz ri siT, 

me o re – ne be lo bi Ti as peq tiT, me sa me – aq ci a Ta da zo ga dad, fa si a ni qa Ral dis Ri re bu-

le ba ze eko no mi ku ri Se de giT gan sxvav de ba. ne ba yof lo bi Ti de re gis tra cia kor po ra ci-

is ara sa xar bi e lo fi nan su ri mdgo ma re o bi Taa gan pi ro be bu li, ro me lic kor po ra ci u li 

Se sa ba mi so bis xar jis Sem ci re biT aq ci o ner Ta ma te ri a lu ri ke Til dRe o bis maq si mi za-

ci as iw vevs; lo gi ku rad, iZu le bi Ti de lis tin gi des truq ci u li efeq tis mqo ne a.53 ara sa-

sur ve li eko no mi ku ri Tu sa mar Tleb ri vi Se de gis Ta vi dan ari de ba mmar Tvel or ga no Ta 

fi du ci u ri val de bu le be bi Ta uz run vel yo fi li.54 ro de sac me nej men tis Tvis cno bi li 

xde ba aq ci is ga u fa su re ba, de lis tin gis ini ci re ba zed me ti xar jis ari de bas em sa xu re-

ba.55 Tum ca de lis tin gis Se sa xeb in for ma ci is ofi ci a lur gacx a de bam de in sa i de ru li 

in for ma ci iT vaW ro bis saf rTxe pro por ci u lad ma tu lobs, rom lis gas xvi se ba did ze-

gav le nas ax dens aq ci is sa baz ro Ri re bu le ba ze.56 sa baz ro Ri re bu le bis de val va cia ki 

mci re in ves to ris mi er aq ci is ga yid vis Se saZ leb lo bas am ci rebs.57 am etap ze, sa zo ga do-

e bis gan aq ci is ga mos yid vis Sem Txve va Sic, sa baz ro Ri re bu le biT ga moT vli li sa kom pen-

sa cio ode no ba ga ci le biT nak le bi iq ne ba. wi nam de ba re na ci o na lu ri ka non mdeb lo bis 

yu radR e bis miR maa moq ce u li, rac mi no ri tar aq ci o ner Ta qo neb ri vi uf le be bis dac vas 

uf ro sen si ti urs xdis. ram de na dac aq ci a Ta ma Ra li fa sis Se nar Cu ne ba xel mZRva nel Ta 

„saz ru na vi a“ Sem ci re bu li fa siT ga mow ve u li xar jis pre ven ci is miz niT, Se saZ le be li a, 

aq ci a Ta kla si uku Ses yid vas da eq vem de ba ros.58

53 Martinez I., Serve St., Djama C., Reasons for Delisting and Consequences: A Literature Review and Research 
Agenda, SSRN Electronic Journal, 2-10, 4-16.

54 McGuiness M. J., Renbock T., Going-Private Transactions: A Practitioner’s Guide, Delaware Journal of Corporate 
Law, Vol. 80, 2005, 437 da Semdgomi. 

55 Martinez I., Serve St., Djama C., Reasons for Delisting and Consequences: A Literature Review and Research 
Agenda, 6.

56 Schneeman A., The Law of Corporations and other Business Organizations, US, 2010, 461-462. Hamilton R., Freer 
R., The Law of Corporations in the Nutshell, US, 2011, 311-312.

57 Khort J., Protection of Investors in Voluntary Delisting on the U.S. Stock Market, Uppsala Faculty of Law, Working 
Paper №4, 2014, 7.

58 niSandoblivia, ukuSesyidvisa da gamosyidvis Sinaarsobrivi Tu Sedegobrivi sxvaoba. pir-

velisgan gansxvavebiT gamosyidva erTi konkretuli aqcionerisagan wilis SeZenas, e.i. 

aqcioneris mier aqciis gamosyidvas (repurchase) da danarCen wevrebze proporciulad gadana-

wilebas gulisxmobs maSin, rodesac ukuSesyidva (redeem) erTi klasis aqcionerTa mimarT 

Tanasworobis principis dacviT, TanabarmniSvnelovnad xorcieldeba, Hamilton R., Freer R., 
The Law of Corporations in the Nutshell, US, 2011, 311-13. gamosyidva, SesaZlebelia, ganxorcieldes 

sadamfuZneblo aqtSi winswrebiT gaTvaliwinebuli fasiT an gadasaxdeli Tanxis odenobis 
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ne ba yof lo bi Ti de lis tin gis er T-er Ti mniS vne lo va ni as peq ti xel mZRva nel Ta op-

tu nizms ukav Sir de ba; gan sa kuT re biT me nej men tis mi er aq ci a Ta ga mos yid vis Se Ta va ze bi-

sas (MBO), ro me lic agen t-prin ci pa lis prob le mas Tan ga nic dis bmas da pro ce du ru lad 

TiT qmis ima ve kon teq stSi wa ri mar Te ba, ro gorc „pri va ti zi re ba“ mo zi du li ka pi ta liT 

sa zo ga do e bis Se Ze ni sas59 (LBO).60 MBO-s Sem Txve va Si me ne je re bi moq me de ben an da mo u ki-

deb lad, an er Tad, ga re sa ses xo da fi nan se bis meS ve o biT aq ci is ga mos yid vi sas, ro me lic 

ase ve Se sa ba mi si in for ma ci is gan mJRav ne bas mo iTx ovs.61 li te ra tu ra Si sak ma od vrclad 

aris gan xi lu li emi ten tis mi er gan xor ci e le bu li sa ten de ro Se Ta va ze ba sa ku Ta ri aq-

ci e bis ga mo sas yi dad (TviT -ten de ri, self-tender),62 ro me lic an glo -a me ri kul sa mar Tal Si 

an ga riS val de bu li sa war mos pri va ti ze bis ken mi mar Tu li tran zaq ci is Se de gob ri vad pa-

ra le lu ri in sti tu ti a. sxva o ba in for ma ci is ga sa ja ro ve bis for ma Sic aris.63

zo ga dad, ne ba yof lo bi Ti ka te go ri is de lis tin gi „pri va ti ze bi sa ken mi mar Tul 

tran zaq ci ad“ aRiq me ba.64 sa qar Tve los fa si a ni qa Ral de bis vaW ro bi dan mox snis er T-er-

Ti sa fuZ ve li Se iZ le ba iyos emi ten tis re or ga ni za ci a, pi ra di gan cxa de ba an da de bu li 

xel Sek ru le bis Sewy ve ta.65 ma ga li Tad, er T-er Ti yve la ze mar ti vi for ma a, ro de sac an-

ga riS val de bu li sa war mo afuZ nebs kom pa ni as, Ser wymis yve la wi na pi ro bis dak ma yo fi-

le bis Sem dgom, Svi lo bi li kom pa nia er wymis sa ja ro kor po ra ci as, ro mel Sic, ro gorc 

we si, er Ti aq ci o ne riT ga nag rZobs ar se bo bas.66 Sem Ze ni sa miz ne sa zo ga do e bis sa kon tro-

lo pa ke tis mo po ve bis Sem dgom, mok le Ser wymiT (short-form merger) ga na xor ci e lebs sa ja-

ro kor po ra ci is uku kon ver si as. 67

gamosaTvleli formuliT, Schneeman A., The Law of Corporations and other Business Organizations, US, 
2010, 409.

59 maisuraZe d., korporaciul-samarTlebrivi TavdacviTi RonisZiebebi kapitaluri 

sazogadoebis reorganizaciisas (SedarebiT-samarTlebrivi kvleva upiratesad delaverisa 

da qarTuli sakorporacio samarTlis magaliTze), Tb., 2015, 92-94.
60 maxarobliSvili g., kapitalur sazogadoebaTa struqturaSi fundamenturi cvlilebebis 

ganxorcieleba korporaciul-samarTlebriv qmedebaTa (SeZena, Serwyma) safuZvelze~, Tb., 

2014, 134-145, Haas J. J., Corporate Finance in the Nutshell, 2nd ed., US, 610. 
61 mag., gamosyidvis miznebze ix. iqve, 662-664.
62 Haas J. J., Corporate Finance in a Nutshell, US, 2011, 660-664.
63 amerikis fasiani qaRaldebis aqtis 13-e-4 muxlis mixedviT, TviT-tenderis SemTxvevaSi ivseba 

Schedule TO, rodesac „privatizebisaken mimaTuli tranzaqciis“ dros 13e-3 muxlis ivseba 
Schedule 13E-3. zogadad. `gorma 13-3~-Si aRiniSneba tranzaqciis mizezi, ganxorcielebisTvis 

finansuri resursis bazisi, gadawyvetilebis miRebis procesSi damoukidebeli xelmZRva-

nelebis CarTuloba, menejerTa mxidan tranzaqciis ganxorcielebis samarTlebrivi 

Sefaseba minoritar, araafilirebul investorTa perspeqtividan, Engel E., Hayes R. M., Wang 
X., The Sarbanes-Oxley Act and Firms’ Going Private Decisions, SSRN Electronic Journal, 2004, 11, ft. 9. Clark R. 
Ch., Corporate Law, US, 1986, 523-524.

64 Martinez I., Serve St., Djama C., Reasons for Delisting and Consequences: A Literature Review and Research 
Agenda, 6.

65 debuleba `saqarTvelos safondo birJaze~ fasiani qaRaldebis savaWro sistemasa da 

listingSi daSvebis Sesaxeb, mux.: 5.12.1 da 6.10.2.
66 Engel E., Hayes R.M., Wang X., The Sarbanes-Oxley Act and Firms’ Going Private Decisions, SSRN electronic 

Journal, 2004, 13, 
67 iqve, 13; maxarobliSvili g., kapitalur sazogadoebaTa struqturaSi fundamenturi 

cvlilebebis ganxorcieleba korporaciul-samarTlebriv qmedebaTa (SeZena, Serwyma) 

safuZvelze~, Tb., 2014, 128.
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ne ba yof lo bi Ti de lis tin gi gan sa kuT re biT mi no ri ta ri in ves to ris qo neb riv uf-

le ba ze ze moq me debs, rom lis uar yo fi Ti ze gav le nis ari de ba sa fon do bir Jis moq me-

di we se biT, sa er To kre bis mi er ga dawy ve ti le bis mi Re biT da fi du ci ur mo va le o ba Ta 

dar Rve va ze ape li re biT xel mZRva ne le bis wi na aR mdeg sar Ce lis aR ZvriT Se iZ le ba.68 sa-

in te re soa ger ma nu li fe de ra lu ri sa sa mar Tlos 2002 wlis Macroton-is saq me ze ga dawy-

ve ti le ba, rom lis Ta nax mad, sa war mos ne ba yof lo bi Ti de re gis tri re ba aq ci o ner Ta sa-

er To kre bis ub ra lo um rav le so bis ga dawy ve ti le biT un da gan xor ci el des, ro me lic 

mi no ri tar aq ci o ner Ta qo neb ri vi uf le bis dac vas, aq ci a Ta sa zo ga do e bis gan ga mos yid-

vis praq ti kul re a li za ci as uz run vel yofs.69 Tum ca Frosta-s saq me ze ger ma ni is sa kon-

sti tu cio sa sa mar Tlos 2012 wlis ga dawy ve ti le biT, es mid go ma Se ic va la imiT, rom vo-

lun ta ris tu li de lis tin gis gan xor ci e le ba ar sa Wi ro ebs sa er To kre bis mow ve vas, arc 

ofer tis Se Ta va ze bas.70 amis Sem dgom, 2015 wels ger ma ni is fa si a ni qa Ral de bis baz ris 

Se sa xeb ka non Si Se vi da cvli le ba, rom lis Ta nax mad, ne ba yof lo bi Ti de lis tin gi, mar-

Ta li a, sa er To kre bis Tan xmo bas ar sa Wi ro ebs, Tum ca sa val de bu loa sa ten de ro Se Ta-

va ze bis gan xor ci e le ba Ti To e u li aq ci o ne ris mi marT, xo lo aq ci a Si ga dax di li fa si ar 

un da iyos ofer tam de bo lo eq vsi Tvis gan mav lo ba Si aq ci is sa baz ro Ri re bu le bis sa Su-

a lo Se wo nil ze nak le bi.71

2.1.2. arapirdapiri nebayoflobiTi delistingis ZiriTadi tipebis 

zogadi mimoxilva

2.1.2.1. LBO – anglo-amerikuli perspeqtiva

an glo -a me ri kul praq ti ka Si sa war mos da uf le bis, pri va ti ze bi sa ken mi mar Tu li 

tran zaq ci is da fi nan se ba mo zi du li ga re, sa ses xo da fi nan se bis meS ve o biT wa ri mar Te-

ba.72 da uf le bis struq tu ru li stra te gi is Se mu Sa ve bam de xde ba mo zi du li, sa ses xo ka-

pi ta lis meS ve o biT Sem Ze nis mi er sa miz ne sa zo ga do e bis da pat ro ne bis tran zaq ci is na-

wi lob ri vi da fi nan se ba.73 es me To di, Zi ri Ta dad, kor po ra ci is in ves tor Ta mi er fu liT 

sa zo ga do e bis aq ci a Ta Se Ze nis Tvis ga mo i ye ne ba.74 

68 ramdenadac konversia minoritari investoris qonebrivi interesis modifikacias iwvevs, 

Moye J. E., The Law of Business Organization, 6th ed., U, 2004, 521. Khort J., Protection of Investors in Voluntary 
Delisting on the U.S. Stock Market, Uppsala Faculty of Law, Working Paper №4, 2014, 6-8.

69 BGHZ 153 S. 47=DB 2003 S. 544, gadawyvetilebis inglisurenovani versia ix. Cahn A., Donald D. 
C., Comparative Company Law, Text and Cases on the Laws Governing Corporations in Germany, the UK and the 
USA, Cambridge, 2010, 500-509.

70 Khort J., Protection of Investors in Voluntary Delisting on the U.S. Stock Market, Uppsala Faculty of Law, Working 
Paper №4, 2014, 13-15.

71 Zimmer L., Imhoff J. V., New German Delisting Rules Aim to Protect Investors, Skadden, 2016, 1-2. 
72 Martinez I., Serve St., Djama C., Reasons for Delisting and Consequences: A Literature Review and Research 

Agenda, SSRN electronic Journal, 4. Martinez I., The Delisting Decisions: The Case of Buyout Offers with Squeeze-
out (BOSO), SSRN Eletronic Journal, 2011, 2-4.

73 Salzill F., Minority Shareholders and Empirical Evidences on Voluntary Delisting Phenomenon, Chair of Advanced 
Corporate Finance, 2013-2014, 9-10. 

74 maxarobliSvili g., kapitalur sazogadoebaTa struqturaSi fundamenturi cvlilebebis 

ganxorcieleba korporaciul-samarTlebriv qmedebaTa (SeZena, Serwyma) safuZvelze~, Tb., 

2014, 132. Haas J. J., Corporate Finance in the Nutshell, 2nd ed., 2011, US, 609.



samarTlis Jurnali #2, 2016

 90

2.1.2.2. BOSO – kontinentur evropuli perspeqtiva

kon ti nen tu ri ev ro pis kor po ra ci a Ta um rav le so ba Si sa kuT re bis struq tu ris 

msxvi li dis per siaa ten den ci u ri; sa war mos pri va ti ze bis kla si ku ri me qa niz mad mci re 

in ves to ri sad mi ma Jo ri ta ris mi er „sa val de bu lo mi yid viT ga mos yid vis Se Ta va ze ba“ 
(Buy-out Offer with Squeeze-Out) ga mo i ye ne ba.75 sa war mos bir Ji dan uku- kon ver sia ma Jo ri ta-

ris mi er sa kon tro lo pa ke tis Se Ze na XIII di req ti vis mo wes ri ge bis sa ga ni a.76 praq ti ku-

lad, sa val de bu lo mi yid vis in sti tu ti ga mo i ye ne ba sa ja ro kor po ra ci is xmis uf le bis 

mqo ne aq ci is ma Jo ri ta ris mi er sa kon tro lo pa ke tis sru li mo po ve biT, um ci re so bis 

sa zo ga do e bi dan „sa mar Tli an fa sad gan dev niT“.77 Sem dgom Si ki sa war mos de re gis tra-

cia xor ci el de ba,78 ro me lic LBO-sgan mo zi du li ka pi ta liT da fi nan se bas ar sa Wi ro-

ebs79. am in sti tu tis praq ti ku li re a li ze ba Sem de gi sce na riT wa ri mar Te ba: a) ga mos yid-

vis Se Ta va ze ba; b) mi no ri tar Ta mi marT iZu le bi Ti mi yid vis (squeeze out) av to ma tu ri an 

Se Ta va ze bis das ru le bis Ta na ve amoq me de ba.80 

2.2. iZulebiTi delistingis ZiriTadi motivebi

iZu le bi Ti de lis tin gis map ro vo ci re be li Se saZ loa ro gor zo gad -sa ka non mdeb-

lo nor mas Tan, ise ve sa fon do bir Jis sa lis tin go we sis kor po ra ci u li Se u sa ba mo ba aR-

moC ndes. ori ve mo ti vi pro ce du ru li for ma lo be bis dac viT, eta pob ri vad srul de ba 

da sa bo lo od, fa si a ni qa Ral de bis bir Ji dan an ga riS val de bu li sa war mos iZu le bi Ti 

uku- kon ver si iT srul de ba. 

zo gad -sa ka non mdeb lo wes Tan Se u sa ba mo ba, ma ga li Ti saT vis, an ga riS val de bu li 

sa war mos be ne fi ci ar Ta ode no bis Sem ci re ba Sic Se iZ le ba ga mo i xa tos.81 de lis tin gis sa-

fuZ ve li Ti To e u li sa fon do bir Jis Sem Txve va Si in di vi du a lu ri a, Zi ri Ta di sa fuZ ve-

li sa lis tin go we siT dad ge ni li kva li ta tur (xa ris xob ri vi) da kvan ti ta tur (ra o de-

nob ri vi) stan dar tTan Se u sa ba mo ba gax lavT.82 ma ga li Tad, NASDAQ-ma Se saZ loa ga na xor-

ci e los emi ten tis de lis tin gi, Tu ki ar ak ma yo fi lebs Sem deg mi ni ma lur stan darts:                  

a) sa aq cio ka pi ta li – 10 mi li on aSS do la ris ode no biT; b) 750 000 gan Tav se bu li aq ci a; 

75 Martinez I., Serve St., Djama C., Reasons for Delisting and Consequences: A Literature Review and Research 
Agenda, 2.

76 kikvaZe g., savaldebulo satendero SeTavazeba, sakorporacio samarTlis krebuli, t. III, 

(red. burduli i., maxarbliSvili g.), Tb., 2015, 54-57.
77 Ventoruzzo M., Freeze-outs: Transcontinental Analysis and Reform Proposals, Virginia Journal of International Law, 

Vol. 50, 2010, 886.
78 Martinez I., Serve St., Djama C., Reasons for Delisting and Consequences: A Literature Review and Research 

Agenda, 2. 
79 Martinez I., The Delisting Decisions: The Case of Buyout Offers with Squeeze-out (BOSO), SSRN Eletronic 

Journal, 2011, 9.
80 Martin D.G., Montcel A. R., Baird-Smith M., France, Common Legal Framework for Takeove Bids in Europe, Vol. 

II, UK, 2010, 121.
81 Bragg S., Running a Public Company, From IPO to SEC Reporting, US, 2009, 304-305. 
82 TiTqmis identuri salistingo moTxovnebi aqvT NYCE sa da NASDAQ-s, Mecay J., O’Hara M., 

Pompilio D., Down and Out of Stock Market: The Law and Finance of the Delisting Process, SSRN electronic 
Journal, 2005, 11, 8-10.
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g) gan Tav se bul aq ci a Ta sa baz ro Ri re bu le ba – 30 sa mu Sao dRis gan mav lo ba Si mi ni mum 5 

mi li o ni aSS do la ris Ri re bu le biT; d) 30 sa mu Sao dRis gan mav lo ba Si er Ti aq ci is Se-

Ta va ze bu li fa si (bid price) – 1 aSS do la ri; e) mi ni mum 400 aq ci o ne ri; v) mi ni mum ori sa-

baz ro Su a ma va li.83 bir Jis ofi ci a lur gver dze Tav sde ba im emi ten tTa Ca mo naT va li 

(noncompliant issuer84), ro me lic sa lis tin go wess ver ak ma yo fi lebs, rac fa si a ni qa Ral diT 

vaW ro bis dro e biT Se Ce re bis wi na pi ro ba a.85 Se iZ le ba ga mo ye ne bul iq nas fu la di san qci-

ac86. dro e biT Se Ce re ba ze ga dawy ve ti le bas iRebs bir Jis ge ne ra lu ri di req to ri, ra zec 

sa meT val yu reo sab Wos Tav mjdo ma res aty o bi nebs.87 sa qar Tve los sa fon do bir Jis mo-

wes ri ge biT, iZu le bi Ti de lis tin gis wi na pi ro baa fa si a ni qa Ral dis lis tin gis Se Ce re-

bis mi ze zis go niv rul va da Si aR mo uf xvre lo ba, ro me lic, ase ve, sa meT val yu reo sab Wos 

ga dawy ve ti le biT xor ci el de ba; ko ti re bu li qa Ral dis brun vis Se Ce re bis er T-er Ti 

sa fuZ ve li, sa lis tin go we sis Se us ru leb lo bis gar da, ba zar ze mov le na Ta iseT gan vi-

Ta re bas ukav Sir de ba, rom lis pi ro beb Si lis tin gis Se Ce re ba in ves tor Ta in te re se bis 

dac vis mi zans em sa xu re ba.88 aR niS nu li uf ro met kon kre ti za ci as sa Wi ro ebs ro gorc 

in ves tor Ta in te re sis in ter pre ti re bis kri te ri u me bis, ise ve ba zar ze mov le na Ta kon-

trpro duq ti u li gan vi Ta re bis Se saZ lo Sem Txve ve bis Tval saz ri siT. vaW ro bis ga nax-

le ba in ves tor Ta usaf rTxo e bis uz run vel yo fas ukav Sir de ba, rac, ase ve, usaf rTxo e-

bis gan sazR vre bis wi na pi ro ba Ta dad ge nas sa Wi ro ebs. ni San dob li vi a, sa lis tin go wes Ta 

kvan ti ta tu ri (fi nan su ri) moTx ov ne bi, ro mel Ta dak ma yo fi le bis praq ti ku li una ri 

sa war mo Ta far To wri saT vis iyos Se saZ le be li.

sa u ke Te so Sem Txve va Si, aq ci a Ta de lis tin gi kor po ra ci is ne ba yof lo bi Ti ga-

dawy ve ti le biT xor ci el de ba,89 rac aq ci a Ta fas ze im de nad des truq ci u li ze gav le nis 

mom xde ni ar aris, ram de na dac es Se iZ le ba iZu le bi Ti de lis tin gis ga mocx a de bi dan mis 

praq ti kul gan xor ci e le bam de iyos90. baz ris dro u lad da to ve bis ra ci o na lo ba mniS-

83 NASDAQ Listing Requiremenets, ix. <http://nasdaq.cchwallstreet.com/NASDAQTools/PlatformViewer.asp?select
ednode=chp_1_1_4_3&manual=%2Fnasdaq%2Fmain%2Fnasdaq-equityrules%2F>, [27.05.2016].

84 NYSE-is safondo birJis el. misamarTze salistingo wesTan SesabamisobaSi armyof emitentTa 

CamonaTvali: <https://www.nyse.com/regulation/noncompliant-issuers>, [27.05.2016].
85 2015 wlis 10 ivnisidan droebiT SeCerda ss ̀ eleqtro teqnikuri qarxnis~ da ̀ poligrafistis~ 

aqciebiT vaWroba, saqarTvelos safondo birJis veb. gverdi: <http://www.gse.ge/default_geo.asp>, 
[27.05.2016].

86 NYSE-is oficialur veb gverdze xelmisawvdomia im korporaciaTa CamonaTvali, romelTa 

mimarT disciplinuri kategoriis RonisZiebis gatareba xdeba, romlis safuZveli, SesaZloa, 

investorTa saCivari, SEC-is mimarTva gaxdes. 2015 wlis 29 dekembers NYSE- is mier `doiCe 

bankis~ mimarT daniSnuli sanqcia 150 000 aSS dolaris odenobiT,<https://www.nyse.com/
publicdocs/nyse/markets/nyse/disciplinaryactions/2015/DBAB%20(NYSE)%2020130354658-01%20Decision.
pdf>, [27.06.2016].

87 debuleba `saqarTvelos safondo birJaze~ fasiani qaRaldebis savaWro sistemasa da 

listingSi daSvebis Sesaxeb~, mux.: 5.1., 5.2.
88 iqve, mux.: 5.4.3; mux.: 6.10.3.
89 Mecay J., O’Hara M., Pompilio D., Down and Out of Stock Market: The Law and Finance of the Delisting Process, 

SSRN Electronic Journal, 2005, 14.
90 Park J., Lee P., Park Y. W., Information Effect of Involuntary Delisting and Informed Trading, Pacifi c-Basin Finance 

Journal, Vol. 30, Elsevier, 2014, 251-252.
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vne lo bas aq ci is sa baz ro Ri re bu le bis Se nar Cu ne ba Sic po u lobs, rac me nej men tis pre-

ro ga ti va, uf ro me tic – val de bu le baa91.

2.3. investoris ekonomikuri interesi da dacvis ZiriTadi saSualebebi 

iZulebiTi delistingis procesSi

zo gad sa ka non mdeb lo Tu sa lis tin go mo wes ri ge bas Tan kor po ra ci u li Se sa ba mi-

so ba, Se saZ le be li a, an ga riS val de bul sa war mos did fi nan sur tvir Tad da aw ves.92 kor-

po ra ci u li Se sa ba mi so bis xar jis zrda ua yo fi Tad gan sa kuT re biT pa ta ra an sa Su a lo 

zo mis kom pa ni a ze ai sa xe ba,93 rom lis aq ci a Ta lik vi du ro ba da sa er To Ri re bu le ba eko-

no mi kur re ce si as ga nic dis. iZu le bi Ti de lis tin gis Ta vi dan ari de ba efeq ti a ni kor po-

ra ci u li mar Tvis,94 bor dis da u in te re se be li pi re biT, in ves tor Ta kor po ra ci is ad-

mi nis tri re ba Si aq ti u ri mo na wi le o bi Taa Se saZ le be li. xel mZRva nel Ta ra ci o na lu ri 

ga dawy ve ti le be bi in ves to reb Tan ko mu ni ka ci iT, in for ma ci is xel mi saw vdo mo bis, an ga-

riS val de bu le bis uz run vel yo fiT mi i Re ba. an ga ri Sis war mo e ba da aq ci o ner Ta wi na Se 

war dge na: di req tor Ta an ga riS val de bu le bis er T-er Ti ga mo xa tu le ba yo vel wli u ri 

an ga ri Sis sa er To kre ba ze war dge na gax lavT, ro me lic xels uwy obs aq ci o ner Ta in fo-

mi re bu lo bas, Zi ri Ta dad, fi nan sur sa kiTx eb ze.95 am de nad, in ves tor Ta ara qo neb ri vi 

uf le be bis ga far To ve ba, cno bi e re bis amaR le ba, ma Ti eko no mi ku ri in te re sis dac vas 

em sa xu re ba. 

iZu le bi Ti de lis tin gi ga ci le biT uf ro rTu lad „ga da sa ta ni a“ gan vi Ta re ba di 

eko no mi kis mqo ne ba zar ze.96 efeq ti a ni ka pi ta lis baz ris pi ro beb Si Se saZ le be lia im sa-

mar Tli a ni fa sis kal ku la cia97, ro me lic sa zo ga do e bi dan gam svlel ma in ves tor ma un-

da mi i Ros.98 sa mar Tli a ni fa si mniS vne lo bas sxva das xva ma te ri a lur ka te go ri a Si po u-

lobs. ma ga li Tad, Tu ki ma Jo ri ta ri aq ci o ne ri sa kon tro lo pa kets aq ci a Ta fu liT Se-

Ze nis meS ve o biT mo i po vebs, ma Sin um ci re so bis sa zo ga do e bi dan gan dev na mxo lod ama ve 

91 delaveris Statis sasamarTlos 1994 wlis gadawyvetilebis Tanaxmad, sawarmos xel-

mZRvanelebs fuducialur movaleobaTa darRvevis gamo daekisraT pasuxismgebloba, radgan 

delistingis procedura piradi interesiT iyo inicirebuli, rac minoritar aqcionerTa 

mier aqciis dabal fasad gankargvaSi gamovlinda, Hamilton v. Nozko, №13014, 1994, WL413299 (Del. 
Ch, 26/07/1994). cit. Khort J., Protection of Investors in Voluntary Delisting on the U.S. Stock Market, Uppsala 
Faculty of Law, 2014, 11.

92 Osovsky A., The Curious Case of the Secondary Market with Respect to Investor Protection, Tennessee Law Review, 
Vol. 82:XXX, 2014, 13-14.

93 Engel E., Hayes R. M., Wang X., The Sarbanes-Oxley Act and Firms’ Going Private Decisions, SSRN Electronic 
Journal, 2004, 3, 7-8.

94 Martinez I., Serve St., Djama C., What do we know about delisting?, Thema Working Paper №38, 2012, 13-17.
95 Schneeman A., The Law of Corporations and other Business Organizations, US, 2010, 460.
96 Park J., Lee P., Park Y. W., Information Effect of Involuntary Delisting and Informed Trading, Pacifi c-Basin Finance 

Journal, Vol. 30, Elsevier, 2014, 252.
97 Sefasebis teqnika firmis sabazro Rirebulebis, Senaxvis xarjisa da Semosavlis mixedviT 

gamoiTvleba, U.S. GAAP and IFRS, Fair Value Measurements: Questions and Answers, 2013, 31.
98 Screiter L. R., SEC Rulemaking Authority and the Protection of Investors: A Comment on the Proposed “Going 

Private” Rules, Indiana Law Review, Vol. 51 (2), 1976, 437.
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ka te go ri is sax sre biT Se iZ le ba.99 mi no ri ta ri in ves to ris per speq ti vi dan „pe ri mi um 

Ri re bu le bis“ ga dax da gan sa kuT re biT vo lun ta ris tu li de lis tin gis Sem Txve va Sia 

mom ge bi a ni,100 Tum ca es vo lun ta ris tu li de lis tin gis pro ces Si. rac Se e xe ba iZu le-

biT tips, mar Ta li a, bir Jis mi er fa si a ni qa Ral de bis de re gis tra ci is ga mocx a de bi dan 

igi, praq ti ku lad, ram de ni me dRe Si101 xor ci el de ba, Tum ca es sak ma ri si pi ro baa aq ci is 

fa sis Sem ci re bi saT vis – er Ti da me o re – aq ci is gas xvi se bis uf le bis praq ti ku li Se uZ-

leb lo bi saT vis. di si den ti aq ci o ne ris er T-er Ti qo neb ri vi uf le ba ki sa zo ga do e bi dan 

gas vla Si, in ves ti ci is sa zo ga do e bi sa gan ga mos yid va Si mdgo ma re obs.102 am de nad, iZu le-

bi Ti de lis tin gis „Tav dac vi Ti Ro nis Zi e ba“ isev ne ba yof lo biT baz ris dro u lad da-

to ve ba Si an su lac, me o ra di ka pi ta lis ba zar ze „u xi lav eg zis ten ci a Si“ mdgo ma re obs. 

am gva ri Tav dac vi Ti stra te gi is for mi re ba me nej men tis val de bu le ba a; sa i lus tra ci-

od: bo nu su ri aq ci e bis ga moS ve ba an Se mo sav lis im gva ri me nej men ti, rom lis meS ve o biT 

Se saZ le be li iq ne ba ara sa xar bi e lo fi nan su ri mdgo ma re o bis Se niR bva.103

3. das kvna

naS ro mi, upi ra te sad, qar Tu li sa mar Tlis mi xed viT an ga riS val de bu li sa war mos 

„ti po lo gi ur kvdo mas“, sa fon do bir Ji dan mi si gan dev nis kla si fi ka ci as, mo ti ve bis 

Ses wav las da eT mo. kor po ra ci is ti po lo gi u ri kon ver sia Te o ri ul ga ge ba sa da praq ti-

kul ga mo xa tu le bas ka pi ta lis ba zar ze ope ri re ba Si po u lobs. amis sa pir wo ned, sa war-

mos uku- kon ver sia su bi eq tur -o bi eq tu ri mo ti viT gan pi ro be bu li ne ba yof lo bi Ti an 

iZu le bi Ti gziT pro vo ci re bul or ga ni za ci ul -struq tu rul tran sfor ma cad, sa war-

mos „pri va ti ze bad“ aRiq me ba. Se da re biT sa mar Tleb ri vi kvle vis Se de gad Se saZ le be lia 

iT qvas, da in te re se bul pir Ta, gan sa kuT re biT mci re in ves tor Ta dac vis miz niT, ori ve 

Sem Txve va zo gad -sa ka non mdeb lo da sa lis tin go re gu li re bis qveS eq ce va ma Sin, ro de-

sac na ci o na lu ri mo wes ri ge ba mxo lod sa fon do bir Jis ma re gu li re be li de bu le biT 

Se mo i far gle ba. „mo mak vda vi“ kor po ra ci is gan dev na, er Ti mxriv, ka pi ta lis baz ris „ga-

jan sa Re bas“, me o re mxriv, mak ro -e ko no mi ku ri pro ce se bis (ma ga li Tad, sa fon do bir Ja-

Ta So ris kon ku ren ci is, ara re zi dent sa fon do bir Jeb ze fa si a ni qa Ral de biT vaW ro bis 

(cross-listing)) xel Sem wyo bi a. es mi za ni ver mi iR we va nak le bad gan vi Ta re bu li eko no mi kis 

pi ro beb Si, rac in ves tor Ta qo neb ri vi in te re sis sa mar Tleb ri vi dac vis sa kiTxs met aq-

tu a lo bas sZens. qar Tu li ka pi ta lis ba za ri am Tval saz ri siT jer isev Ca mo ya li be bis 

etap ze a. mar Ta li a, ka non mdeb lo bis de re gu li re ba sta bi lu ro bas nak le bad ga ran ti-

rebs, Tum ca 2015 wlis mo na ce miT, mci re in ves tor Ta dac vis mxriv, 189 qve ya nas So ris 

99 evro kavSiris 2004/25/EC direqtiviT, Ventoruzzo M., Freeze-outs: Transcontinental Analysis and Reform 
Proposals, Virginia Journal of International Law, Vol. 50, 2010, 891.

100 iqve, 845.
101 NASDAQ-i delistingis mizniT kanoniT gansazRvrul Sevsebul formas (Form 25) aSS-is 

fasiani qaRaldebis komisias ugzavnis, romlis dakmayofilebis SemTxvevaSi, delistingi 

formis Sevsebidan 10 samuSao dReSi iwyeba, NASDAQ Stock Market, Listing Rules, $5830.
102 Thompson R. B., Preemption and Federalism in Corporate Governance: Protecting Shareholder Rights to Vote, Sell, 

and Sue, Law and Contemporary Problems, Vol. 62 №3, 1999, 217.
103 Martinez I., Serve St., Djama C., What Do we Know about Delisting?, Thema Working Paper №38, 2012, 11.
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sa qar Tve lo 43-e ad gil ze im yo fe ba.104 

pos tde lis tin gis re Jim Sic ka pi ta lis baz ris ara e feq ti a no ba de re gis tri re bu-

li sa war mos fi nan sur mdgo ma re o ba ze uar yo fi Tad ai sa xe ba, rac aq ci a Ta sa baz ro Ri-

re bu le bis var dnis ga mo, in ves tor Ta mi er ara sa sur vel fa sad an sa er To dac, re a li za-

ci is Se uZ leb lo ba Si ga mo i xa te ba. xo lo in ves tor Ta eko no mi ku ri in te re sis dac vis ken 

mi mar Tu li re gu li re ba fi gu ra lur daT qmad iq ce va. iZu le bi Ti de lis tin gis ga mom-

wvev mi zez Ta dro u li iden ti fi ci re ba postre Jim Si in ves tor Ta eko no mi ku ri in te re-

sis uz run vel yo fas Tan ga nic dis kav Sirs. sa war mos de re gis tra ci is ga mocx a de ba sa da 

mis praq ti kul gan xor ci e le bam de aq ci a Ta Ri re bu le ba sag rZnob lad ece ma, am de nad 

up ri a nia mci re in ves tor TaT vis ga da sax de li „sa mar Tli a ni fa sis“ na ci o na lu ri mo wes-

ri ge bis dax ve wa. in te res Ta kon fliq tis ari de bis miz niT, mi zan Se wo ni lia sa qar Tve los 

sa fon do bir Jis sa meT val yu reo sab Wos da u in te re se be li pi re biT da kom pleq te ba, ro-

me lic ko le gi a lu rad obi eq tur ga dawy ve ti le bas mi i Reb da, Zi ri Ta dad, ara sa ban ko seq-

to ris war mo mad ge ne li, an ga riS val de bu li sa war mos aq ci a Ta de re gis tra ci is Se sa xeb. 

Si da or ga ni za ci u li Tval saz ri siT, sa yu radR e boa xel mZRva nel Ta mi er zo gad -sa ka-

non mdeb lo da sa lis tin go wes Tan kor po ra ci u li Se sa ba mi so bis xar ji sa da ren ta be lo-

bis ra ci o na lu ri ba lan si, de lis tin gis ari de bis stra te gi u li po li ti kis Se mu Sa ve ba, 

aq ci o ner Ta ma te ri a lu ri mdgo ma re o bis ga um jo be se bi sa ken mi mar Tu li kor po ra ci u li 

mar Tvis da ner gva. 

 

104 biznesis keTebis siadvile 2015, saqarTvelos ekonomikisa da mdgradi ganviTarebis 

saministro, Tb., 2014, 6.


