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CMS პროგრამის საგანმანათლებლო აქტივობები

 ვებინარი ტარდება „კაპიტალის ბაზრის მხარდაჭერის“
პროგრამის ფარგლებში.

 “კაპიტალის ბაზრის მხარდაჭერის“ პროგრამა
საქართველოში ხორციელდება ევროპის
რეკონსტრუქციისა და განვითარების ბანკის (EBRD)
კაპიტალის ბაზრების განვითარების ჯგუფის მიერ;

 პროექტი დაფინანსებულია ევროკავშირის მიერ,
DIGITAL RE4M პროგრამის ფარგლებში;

 EBRD-ის მთავარი კონტრაქტორია გალტ&თაგარტი, მის
ქვეკონტრაქტორთან - BDO საქართველოსთან ერთად;
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აფართოებს ინვესტორთა სამიზნე კატეგორიას;
ზრდის კომპანიის სანდოობას და ინვესტორებს
აძლევს საშუალებას სწორად განსაზღვრონ და თვალი
ადევნონ კომპანიის საკრედიტო რისკსა და
გადახდისუნარიანობას;

ხელს უწყობს კომპანიისთვის საჭირო დაფინანსების
საბაზრო ფასის განსაზღვრას - მაღალი რეიტინგი
ამცირებს დაფინანსების ღირებულებას;

რეპო გარიგებებით სარგებლობის შესაძლებლობა 
ისეთი ლარის ობლიგაციებისთვის, რომლებიც 
აკმაყოფილებს მინიმალური საკრედიტო რეიტინგს 
(B+)

 რა არის საკრედიტო რეიტინგი?
ტერმინი საკრედიტო რეიტინგი გულისხმობს მსესხებლის კრედიტუნარიანობის შეფასებას ზოგადი თვალსაზრისით ან კონკრეტულ ფინანსურ 
ვალდებულებასთან დაკავშირებით. საკრედიტო რეიტინგი შეიძლება მიენიჭოს ნებისმიერ სუბიექტს, რომელიც ცდილობს ფულის სესხებას -
ფიზიკურ პირს, კორპორაციას ან სახელმწიფოს. 

 ემიტენტის რეიტინგი vs. ემისიის რეიტინგი
ემიტენტის საკრედიტო რეიტინგი ეხება ემიტენტის მთლიან კრედიტუნარიანობას. ემისიის რეიტინგი ეხება კონკრეტულ ფინანსურ 
ვალდებულებებს და ითვალისწინებს რანჟირებას კაპიტალის სტრუქტურაში, როგორიცაა უზრუნველყოფილი ან სუბორდინირებული.

 რა არის სარეიტინგო სააგენტო?
სარეიტინგო სააგენტო არის კომპანია, რომელიც აფასებს კომპანიების და სამთავრობო სუბიექტების ფინანსურ სიძლიერეს, განსაკუთრებით 
მათ უნარს, დააკმაყოფილონ ძირის და პროცენტის გადახდები მათ დავალიანებაზე. მოცემულ ვალზე მინიჭებული რეიტინგი გვიჩვენებს 
სააგენტოს ნდობის დონეს, რომ მსესხებელი შეასრულებს თავის ვალდებულებებს შეთანხმების მიხედვით.

საკრედიტო რეიტინგი

რას ემსახურება საკრედიტო რეიტინგი:
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საკრედიტო რეიტინგის სკალა

Aaa AAA AAA Prime

Aa1 AA+ AA+

High gradeAa2 AA AA

Aa3 AA- AA-

A1 A+ A+

Upper medium gradeA2 A A

A3 A- A-

Baa1 BBB+ BBB+

Lower medium gradeBaa2 BBB BBB

Baa3 BBB- BBB-

Ba1 BB+ BB+

Non-investment grade speculativeBa2 BB BB

Ba3 BB- BB-

B1 B+ B+

Highly speculativeB2 B B

B3 B- B-

Caa1 CCC+ CCC Substantial risk

Caa2 CCC Extremely speculative

Caa3 CCC-

Default imminent with little prospect for recovery
Ca

CC CC

C C

C

D D In default/

/
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საკრედიტო სარეიტინგო მოთხოვნები

ადგილობრივი კაპიტალის ბაზარი

 კომპანიებს არ აქვთ საკრედიტო რეიტინგის მოპოვების ვალდებულება

 რეპო გარიგების შესაძლებლობის გამო, ლარში დენომინირებული ემისიებისთვის ხელშემწყობი ფაქტორია

ევრობონდების ბაზარი

 საჭიროა ორი ან მეტი განსხვავებული სააგენტოს მიერ მინიჭებული რეიტინგი

Georgian Railway Issued LT Outlook

S&P 2020 B+ Positive

Fitch 2021 BB- Stable
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სესხი რეფინანსირების 
განაკვეთში

უზრუნველყოფა: 
ობლიგაციებიეროვნული ბანკი ფინ. ინსტიტუტი

რეფინანსირების სესხის თანაფარდობა უზრუნველყოფაში
მყოფი აქტივების ნომინალურ ღირებულებასთან (ე.წ.
ჰეარქათები) განსხვავდება აქტივების საკრედიტო
რეიტინგის და ნარჩენი ვადიანობის მიხედვით;

S&P, Fitch & 
Scope Ratings

Moody's 2 წლამდე 2 - 5 წლამდე
5 წელი და 

მეტი

AAA < BBB- AAA < BBB- 90% 85% 80%

BB+ < BB- Ba1 < Ba3 85% 80% 75%

B + B1 80% 75% 70%

რეპო გარიგების 
მინიმალური მოთხოვნები:

 ლარში დენომინირებული 
საჯარო ფასიანი ქაღალდი;

 ემიტენტის მინიმალური 
საკრედიტო რეიტინგი - B+

რეპო გარიგების 
უპირატესობები

 ფინანსური ინსტიტუტები 
მოიპოვებენ სესხს 
მიმზიდველი პირობით;

 ინვესტორთათვის ზრდის 
ფასიანი ქაღალდის 
მიმზიდველობას და 
ლიკვიდურობას და ამცირებს 
საპროცენტო განაკვეთს

რას ემსახურება რეპო  გარიგება:
რეპო გარიგებით ფინანსური ინტიტუტები მოიპოვებენ 

ობლიგაციებით უზრუნველყოფილ სესხს სებ-ის 
რეფინანსირების განაკვეთში

რეპო  გარიგება
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საკრედიტო რეიტინგი და დაკავშირებული ხარჯები

საკრედიტო რეიტინგის საფასური

 საწყისი რეიტინგის საფასური შეიძლება 
იცვლებოდეს შემდეგ დიაპაზონში : EUR 
30,000 – EUR 40,000

 წლიური მონიტორინგის საფასური : EUR 
25,000 - USD 45,000

 IDR (Issuer Default Rating) - არის ემიტენტის
კრედიტუნარიანობის შეფასება ფინანსურ
ვალდებულებებთან მიმართებაში და გამიზნულია, რომ
იყოს შესადარებელი სხვადასხვა ინდუსტრიის ჯგუფებსა და
ქვეყნებში. ემიტენტებს ხშირად შეუძლიათ ქონდეთ როგორც
გრძელვადიანი, ასევე მოკლევადიანი IDR-ები.

 კომპანიის საკრედიტო რეიტინგის გადახედვა ხდება
ყოველწლიურად (Annual Monitoring) რის მიხედვითაც
რეიტინგი შეიძლება განახლდეს.
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პირველადი რეიტინგის მოპოვება

ისტორიული ფინანსური
ინფორმაცია უკანასკნელ 3 წელზე

კომპანიის წესდება და
ორგანიზაციული სქემა;

აუდიტის კომიტეტის, 
ანაზღაურების კომიტეტის, 
ნომინაციის კომიტეტის, რისკების 
კომიტეტის დებულება (არსებობის 
მიხედვით);

რეიტინგის მოსამზადებლად 
საჭირო დოკუმენტაცია : 

საკრედიტო რეიტინგი წარმოადგენს კომპანიის გადახდისუნარიანობის შეფასებას და ფასიანი ქაღალდების გამოშვების
შემთხვევაში, ხელს უწყობს ინვესტორთა სამიზნე კატეგორიის სწორად განსაზღვრას და შეთავაზებული ფასიანი
ქაღალდის ფასწარმოქმნას;

კომპანიის სამომავლო ბიზნეს 
გეგმა 3-5 წელზე

აქტიურად გამოიყენება ადგილობრივი 
ფასიანი ქაღალდების ემიტენტების მიერ

საკრედიტო რეიტინგის მოპოვების პროცესი

კვირა 1-2
ორგანიზება & წინასწარი მზადება

კვირა 3-4
აქტიური მომზადება

კვირა 5-6
წარდგენა

კვირა 6-10
რეიტინგის მოპოვება

• შეხვედრები &  მოლაპარაკებები

• ხელშეკრულების გაფორმება 

• ბიზნეს გეგმისა და მოლოდინების 
შესახებ ძირითადი ინფორმაციის 
გაზიარება 

• პრეზენტაციის 
სამუშაო ვერსიების 
მომზადება და 
შეთანხმება

• პრეზენტაციის საბოლოო ვერსიის 
და მმართველი გუნდის 
პრეზენტაციისთვის მომზადება;

• წარდგენა და კომუნიკაცია 
სარეიტინგო სააგენტოებთან

სარეიტინგო სააგენტოს 
კომიტეტის განხილვები 
და გადაწყვეტილება

საშუალოდ, 8-10 კვირიანი პროცესი: 
- მზადება: 5-6 კვირა 

- გადაწყვეტილება: 3-4 კვირა



 ბიზნესის ან კომპანიის ანალიზი
 მოიცავს ინდუსტრიის რისკის, კომპანიის საბაზრო

პოზიციის და კომპანიის ოპერაციული ეფექტურობის
ანალიზს.

 ეკონომიკური ანალიზი
 ფინანსური ანალიზი

 ეს მოიცავს ბუღალტრული აღრიცხვის, ხარისხის,
შემოსავლის, ფულადი ნაკადების დაცვის
ადეკვატურობისა და ფინანსური მოქნილობის
ანალიზს.

 მენეჯმენტის და კორპორატიული მმართველობის შეფასება
 გეოგრაფიული დივერსიფიკაციის შეფასება
 სხვა დამატებითი ფაქტორების შეფასება

 მოიცავს კომპანიის მფლობელობის სტრუქტურის
ანალიზს და მეპატრონეთაგან კომპანიის დახმარების
ალბათობის შეფასებას

რეიტინგის მეთოდოლოგიები
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ფინანსური და საკრედიტო პროფილი

საკრედიტო სარეიტინგო მეთოდოლოგიის მაგალითი:
Moody’s  Retail Rating Methodology

10%

30%

45%

15%

ზომა 

(შემოსავლები)

ბიზნეს 

პროფილი

ლევერიჯი და 

ქავერიჯი

ფინანსური 

პოლიტიკა

 სტაბილურობა (10%)
 ხარისხი / კონკ. პოზიციონირება (20%)

 EBIT / Interest Expense (15%)
 Retained Cash Flow / Net Debt (15%)
 Debt / EBITDA (15%)

AAA AA A Baa Ba B Caa Ca

≥ 20x 12x-20x 6x-12x 4x-6x 2.25x-4x 1x-2.25x 0.5x-1x < 0.5x
EBIT /

Interest Expense
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 გაცხადებული დივიდენდების პოლიტიკა - დივიდენდის გაცემის
შეზღუდვის პირობა მენეჯმენტის მხრიდან

 გაცხადებული კონსერვატიული ლევერიჯის პოლიტიკა

 სესხზე უზრუნველყოფის წარმოდგენა

 მესამე მხარის გარანტია

საკრედიტო პროფილის გაუმჯობესების გზები
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