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могли или продать, или купить акции, так что сегодняшняя реальная структура 
владельцев акций может отличаться от показанной на графике 9.  
Интерес вызывают мотивы, которыми руководились инвесторы при принятии 

решения о покупке акций каких-либо акционерных обществ. С этой целью мы 
сгруппируем предприятия по курсу (количеству акций приходящемуся на 1 лари), 
установленному на их акции. Курсы на акции разных акционерных обществ были 
различными. На графиках 4, 5 и 6 показаны те показатели, которые определялись 
с одной стороны задолженностью предприятий и их номинальной стоимостью, а с 
другой � заинтересованностью участников аукциона в покупке акций конкретных 
акционерных обществ, которая в последствии отразилась на курсах. 
Как следует из графика 4, количество предприятий в первых группах сравни-

тельно больше, т. е. активность для получения акций преобладающего большин-
ства предприятий, особенно на втором аукционе, в целом была высока. 
Менее выражено соотношение курса с номинальной стоимостью акций (график 

5). Это служит доказательством тому, что инвесторы руководствовались и другими 
факторами, например, реальным состоянием конкретного предприятия и его пер-
спективами. Несмотря на это, все же можно заметить естественную положитель-
ную зависимость между этими показателями (график 5). Динамика кривой второго 
«нулевого» аукциона нарушена из-за Кутаисского комбината по производству 
шерсти, уставной капитал которого достаточно высок (около 35 млн. долларов), 
однако курс на его акции установился на очень низком уровне � 1108 акций за 1 
лари. Необходимо отметить, что на аукцион было выставлено 45% от общего чис-
ла акций этого предприятия, что и отразилось на их курсе. 
В списках акционерных обществ, выставляемых на «нулевых» аукционах, были 

указаны величины их задолженности. Можно было ожидать, что этот показатель 
сильно повлияет на активность участников аукционов, и большие долги будут от-
пугивать инвесторов, но практика показала иное. Конечно, были и такие случаи, 
когда у потенциальных инвесторов снижался интерес к приобретению акций пред-
приятий с большими долгами, но, в основном, они руководствовались и другими 
факторами. 
Не очень выразительна взаимосвязь курса акций с задолженностью предпри-

ятий, тогда как можно было ожидать отрицательную зависимость между этими по-
казателями (график 6). Большие долги акционерных обществ в некоторых случаях 
отпугивали инвесторов, но, несмотря на это, можно сказать, что участники прида-
вали этому не очень-то большое значение. Напротив, в первые группы вошли те 
акционерные общества, на которые приходилось больше половины задолженности 
всех предприятий, что и отражено на графике. Дело в том, что эти предприятия, 
наряду с высокой задолженностью, владеют большими активами и являются пер-
спективными. Довольно большая активность при покупке акций таких предприятий 
� это довольно положительная тенденция. Сложившаяся обстановка указывает на 
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то, что инвесторы собираются возобновить работу этих предприятий, рассчитаться 
с долгами и получать в дальнейшем прибыль. В противном случае они вообще не 
заинтересовались бы выставленными акциями. Оживление таких предприятий 
приведет к росту национальной продукции, создаст рабочие места, обеспечит по-
ступления определенных сумм в бюджет в виде различных отчислений � одним 
словом, будет содействовать возрождению экономики страны. Это постепенно 
преодолеет сложившееся в обществе представление о том, что государство рас-
продает акции лишь с той целью, чтобы снять с себя обязательства и возложить 
обязанности «охранника» на новых владельцев.  
Для более глубокого анализа воздействия долгов на заинтересованность инве-

сторов мы разделили акционерные общества на несколько групп по величине их 
задолженности. Полученные результаты отражены на графиках 10,11 и 12. 
На графике 10 отражено соотношение количества предприятий в различных 

группах. В целом можно утверждать, что на аукционы, особенно на первый, вы-
ставлялись акционерные общества со сравнительно низкой задолженностью. Од-
нако величина долгов предприятий последних групп составила примерно 90% 
всей задолженности.  
Интересно рассмотреть соотношение задолженности и уставного капитала 

предприятий. На графике 11 отражено, что чем выше уставной капитал акционер-
ного общества, тем выше и его задолженность. В основном подобную ситуацию 
можно считать нормальным явлением, что и учитывалось инвесторами при приоб-
ретении акций. 
На данном графике, где акционерные общества сгруппированы по объемам 

долгов, отмечается та же тенденция, т. е. чем больше задолженность предпри-
ятия, тем больше интерес инвесторов. 
Согласно данным, которые предоставлялись директорами акционерных об-

ществ, средняя задолженность акционерных обществ, выставленных на второй 
аукцион, составляет 325 371 лари, что намного превышает показатель первого 
аукциона � 108 402 лари. При этом необходимо учесть, что на первый аукцион 
были представлены акции 265 предприятий, а на второй � 59. Причиной этому 
могли послужить следующие факторы. 

1. Между первым и вторым аукционом прошло около года. В течении этого пе-
риода, из-за значительного или полного бездействия, произошло устаревание ос-
новных фондов и возрос объем задолженности предприятий, что и послужило од-
ной из причин различия показателей предприятий, выставленных на первом и на 
втором аукционе.  

2. Второй, определяющий фактор � это величина уставного капитала. Чем 
больше масштабы предприятий, тем, в случае нерентабельности производства, 
выше их задолженность. Согласно имеющимся данным, именно по этой причине 
возникает разница между показателями предприятий, выставленных на этих двух 
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аукционах. На второй аукцион всего было выставлено акций общей номинальной 
стоимостью 68 213 328 лари, в среднем на одно предприятие � 1 156 158 лари, 
тогда как на первый аукцион � акции общей стоимостью 84 590 859 лари, в сред-
нем на предприятие � 326 605 лари. 
По показателям номинальной стоимости мы можем определить капиталоем-

кость предприятий, что является одним из определяющих факторов производства. 
На второй аукцион были выставлены более фондоемкие предприятия, чем на пер-
вый. Согласно показателям группировки по задолженностям, на обоих аукционах 
было сделано приблизительно одинаковое количество заявок. 
Однако нельзя быть слепо уверенными в правильности приведенных чисел. 

После проведения «нулевых» аукционов новые владельцы некоторых предприятий 
жаловались, что указанные номинальные стоимости их предприятий не совпадали 
с реальными. Сложившаяся ситуация была вызвана тем, что переоценка предпри-
ятий происходила по состоянию на 1993 год, после чего они не раз обкрадыва-
лись, а остаточная стоимость оставшегося оборудования снижалась, что и вызвало 
завышение приведенных данных по отношению реально существующей номиналь-
ной стоимости предприятий. 
Вообще-то курс акций тех предприятий, контрольные пакеты которых прода-

вались на аукционе, должен быть сравнительно выше, так как такая ситуация ин-
весторам давала возможность овладеть этим пакетом и проводить свою политику 
на предприятии. Хотя в некоторых случаях и на акциях тех акционерных обществ, 
контрольные пакеты которых остались у государства, установились высокие курсы. 
Это произошло в силу того, что они являются достаточно перспективными и при-
влекательными предприятиями (график 7).  
На графике 8 отражена величина уплаченных сумм в пределах одной заявки. 

Естественно, что большие взносы определили высокие курсы акций, но мы хотим 
особо отметить то, что ощутима тенденция повышения внесенных сумм в среднем 
на одну заявку. Это могло быть вызвано как привлекательностью предприятий, так 
и процессом формирования в Грузии слоя инвесторов, среди которых повышается 
интерес к отраслям промышленности, что в свою очередь содействует дальнейше-
му переходу капитала из торговой сферы в область производства. 

5. Заключение 

Методы и формы приватизации, которые были применены в Грузии, характе-
ризуются многообразием. Наряду с испытанными методами малой и массовой при-
ватизации с применением ваучеров был использован метод продажи акций на 
специализированных денежных аукционах. Специфика этого метода заключалась в 
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привлечении большого круга инвесторов без ограничения количества участников. 
Опыт, накопленный при проведении специализированных денежных аукционов, в 
определенной степени подсказал идею проведения «нулевых» аукционов. Выше 
была рассмотрена предыстория возникновения необходимости «нулевых» аукцио-
нов, описаны организационные мероприятия, которые понадобились для успешно-
го проведения подобных аукционов. 
Мы проанализировали имущественный состав приватизированных предпри-

ятий. Результаты такого анализа дают возможность заключить, что при таком со-
стоянии основных средств лучше было провести быструю приватизацию предпри-
ятий. 
Немалый интерес представляет проведенный нами анализ структуры участни-

ков «нулевых» аукционов и как на эту структуру влияет финансовое положение 
(задолженность) предприятий. 
Нам представляется важным наш опыт участия банков в организации и прове-

дении «нулевых» аукционов. Подключение банковской системы намного упрощает 
подачу заявок участниками аукционов и дает возможность расширить географию 
инвесторов. Подобная система позволяет провести быстрый сбор информации по 
банковским каналам и упрощает процесс обработки результатов.  
Наблюдения, проведенные за короткий промежуток времени, отделяющий нас 

от завершения «нулевых» аукционов, показали, что инвесторы, как «инсайдеры», 
так и «аутсайдеры», более эффективно используют приватизированное имущест-
во. 
В заключение можно отметить, что «нулевые» аукционы внесли значительный 

вклад в процесс проведения экономических реформ, являясь одной из составных 
частей процесса приватизации. По сравнению с другими аукционами они помогли 
намного ускорить процесс передачи государственного имущества в частную собст-
венность. Если учесть, что 70-75% приватизированных предприятий уже работают 
лучше, то можно утверждать, что сделан еще один значительный шаг на пути к 
возрождению экономики Грузии.  
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Таблица 1. Методы приватизации 

Методы приватизации 
Количе-
ство слу-
чаев 

Номинальная 
стоимость про-
данных акций 
(долл. США) 

Процентное 
отношение к 
номинальной 
стоимости про-
данных акций 

Бесплатная передача акций 1118 11 731 224 2,55 
Продажа акций с 20%-ой скидкой  1 087 938 0,24 
Прямая выдача контрольных па-
кетов акций  185 496 511 40,30 
Ваучерные аукционы 45 111 570 641 24,20 
Специализированные денежные 
аукционы 33 2 537 156 0,55 
Специализированные «нулевые» 
аукционы 2 148 428 423 32,20 
ВСЕГО номинальная стоимость 
проданных акций  460 851 893 39,00 
ВСЕГО номинальная стоимость 
выпущенных акций 1 164 429 576 100,00 

 

Таблица 2. Общие показатели «нулевых» аукционов 

 I аукцион II аукцион Всего 
Количество А/О 265 59 583 
Количество акций 64057894 55467246 120603239 
Сумма задолженности  
(в лари) 28076370 42987738  
Внесенная сумма 5429403 3609325 9160370 
Количество заявок 9394 1795 12555 

 
Источник: расчеты авторов по данным Министерства управления государственным имуществом. 
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Таблица 3. Участие иностранцев на «нулевых» аукционах 

 I аукцион II аукцион Всего 
Количество иностранных участни-
ков аукциона 4 3 7 
Количество сделанных заявок 7 11 18 
Величина инвестиций 309718 1449113 1758831 
Общая сумма, поступившая на 
аукцион 5429403 3609325 9038728 

доля, % 5,7 40,1 19,4 
Количество полученных акций 2226135 10696566 12922701 
Общее количество выставленных 
акций 64057894 55467246 120603239 

доля, % 3,47 19,2 10,71 
 
Источник: расчеты авторов по данным Министерства управления государственным имуществом. 

 

График 1. Процентное соотношение количества заявок по группам 
инвесторов 
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