
А11алю источников информа11ии о :щоровых продуктах питания показал в струк
туре вариантов ответа - основными каналами распростра11е11ия, как и в 2006 г., явлJ1-
ются СМИ - 64,3% из числа опрошенных указали на данный вариант ; друзей и знако
мых отметили - 14.0%; родственников - 15, 1% респо1ще11тов . 1 l аиболсе часто упоми
нающийся из других вариантов был отвt:Т - « ИЗ и111 ·срнстан - 6,6% (о 2006 г. таких 

респо1111е11тов было ли1111, 1,2 %), врачей и мс;1ици11ских работников нс )'Каза11 11и кто . 
В то же время респонденты, как и в 2006 г. указыватt на 11елостаточность, иногда 

нротинорсчивость информации. что вызывuет путаницу в по11яТ11J1х « био11ро;tукт1.т. 
юко11родукты» , «обоr·ащснныс)). « t\>ункнионеiльные>> и т.д .. на отсутствие должно~ о 
внимания со стороны торговли к дан11ым 11ронуктам нитания . На :пи недостатки ука

зывали респоменты различных возрастов и социальных 1 ·ру11п. 

Таким образом. нроведенные исследования в 2() 11 г. еще раз подт13Сl>JlИ .' IИ 11 
уто'lнили исследования 2006 г. о неоfiходимости и актуаншости р~пработок обогащен-

11ых , фу111щиональных хлебобуло•1ных изделий . Однако. 111ювсле11111М\ анал из 11 ознол ил 

onpcщшrr1" ч 1·0 на рынке 11 ело<..1аточно функциональных продуктов 11и1 а1111я . произ

неде11111>1м 1ю 1;о11ей111им разработкам. это связано с тем, что процесс псрсхола 01 11ри
клаJt111.1х иссJ1с;tо11:111ий к 1111сдрснию и инноваuионной диффузии осущсстnл ястся 11ри 

нслоста·1 оч1ю организо11а1111ой совместной работе р<1.1работчика новаций (вузов , 1 IИИ 
и т.д. ) и их 1ютрсбителей , в том числе производственных прсд11ри1пий . 

Более того nотенциальн~..1й потребитель фу11к11ио~rат.11ых и 1юва11иu1111h1Х г~ро

дупов питания (рЫН()К) не информирован об Jтом , а значит. 11 е имеет знаний для 

обеспечения nотреб11те 1..ского спроса . Такая ситуащ1я создаст разрыв 11 служит глнв
ной ПрИ'IИIЮЙ недОСТ<tТОЧНОf'О ИСПОЛИОl!аllИЯ 1"10НСЙ11111Х отечестnенных разработок в 

LICJIOM и ф 11к11ионалы1ых 11родуктов 11111 ания. в •~астности. Именно .Jто составл J1е· 1 

причину того, 'ITO в сфере фу 11 к1 1ио1~а11ы 1ы х про;1укто13 питания нау ка, образоRанне и 

nотрt:б111ельдействуют локально, а следоuате111..1ю их 11отрсб 1с1111е с1tсржи11ас-1 ся . 

А. В. Ханкевич, магистр экономических наук 

ТЕНДЕНЦИИ РАЗВИТИЯ МИРОВОГО РЫНКА IPO 

1 l a'la.1ю развития ры11ка IPO с11яза 11h1 с noя1111cmte 1 первы акuионерных общсстn 

н ухо;1я·1 1111а•1ало XV ll nека. когда английские и голландские акционерные компании 

предложили свои акuии нu бирже . Первой публичной продажей акций считать ю1l111нг 

aщ1ti1 голл:~ндской Ост-И1щской комn;111 11 и 1111 АмстерJtамской б11рже . За 11сй последо1ш

ла бр11танская Ост-И1щс1шJ1 ком11а11ик , также 11рС.'lJЮЖИl3Ш<iЯ свои акни11 1ra биrжс . 
Ост11ндские компании были аl\"ТИВно вовлечены в торговые отношения. хот11 онн также 

11cnoлi.зonam1c1. как инструмент внс::шней политики госулар<:тn . 

1 /а фоне раз13нтия торговли и ус11с 11111ых ра:Jмещсний ряла акu1юнсрны · 06111сстn 

появлялось значительное число « нс11чур11ых ком11:11111й ». которые привлекал и сред

С1 Ва •~астных инвесторов под амбициоз11[,l е проскт1,1. м11огие из которых имели откrо

в~нно 10шенни•1еекий хара1'""Тер. Начало XVl\l века ознаменnвалось «мы 1ы1ыми 11уз1,1-
рямю• в Англии и Франции, наиболее известны~ш нз котоrых L'Тали « Ком11а11ия юж11ых 
морей>• и ~< Миссисипская компания». А . А11ики11а nриnолит примеры обществ, кото

рые 111.1т 1ис1, работатh 1ra;1 со1;щ11исм 11сч110 1 ·0 ю1и 1 ·а1·сля. 11рою1101tет1юм бумаги из 

01111 Jroк , 11срссене11исм тро11ичсских обсз 1,н1111 А1щ1ию и Jtp . 
Эпоха «мыльных пузырей» и великих 1 ·сографи•1ески открытий , расцвета тор

говш1 и начала становления финансовых рынков сменилась nромhlшленным бумом 
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грюндерства XIX века (30]. ставшим очередным периодом расцвета рынка ценных 
бума~· и оживления торговли. Значительная часть два.дцатого века с его мировыми 

во11нами, политическими и экономическими кризисами стала затяжноl! паузоl! в разви

тии рынков капитала . 

Началом современного этапа развития IPO принято считать 70-х годы ХХ века, с 
юмента первых попыток реформирования финансовых рынков . 

Таким образом можно выделить следующие основные этапы развlПИя рынка IPO: 
1. Зарождение стихийного рынка акционер11ого капитала (начало XVll в . -начало 

Х IX в . ) : возникновение ак11ио11ер11ых обществ и первые публичные размещения акциА 

11а бирже: формирование технологии IPO через биржу, актиВli• е участие розничных 
и11nесторов, отсутствие «квалифицированных)) и (( Иt1ституционалы1ых» инвесторов 

как ю1асса инвесторов, отсутствие системы регулирования размещения акциl! . 

11 . Становление рынка (20-е годы XIX в . - начало ХХ в. ) : формирование и разви· 

пtе класса r1рофессио11альных посредников на первичных рынках - инвестиционных 

банков . Начало формирования и разработки универсальных процедур первичного 

11ублич1ю1 ·0 предложения . 

111 . Формировавис развитого рынка ( 1 0-е голы ХХ. века-семидесятые годы ХХ 
века) : продолжительные периоды роста 20- х. 50-х и 60-х гг. чередовались с застоем на 

развитых рынка капиталов. вызванных мировыми войнами и финансовыми кризисами. 

которые парализовали развитие рынка капиталов . 

IV. Ста1ювление современного рынка (70-е годы ХХ века - по настоя шее время) : 

формирование 1 РО как инвестиционно-банковской услуги в современном понима11ии, 

общая активюация размещений и усиление диверсификации эмитентов. 

За историю финансовых рынков произошли десятки кризисов : наиболее сильные 

нриводили к огромным потерям инвесторов, подрыву доверия к фондовому рынку и 

серьезным изменениям в части регулирования . 

Дан~1ая тенденция сохраняется и в наши дни . Кризисные явле11ия 2008-2009 ri·" 
ссрслины 2011 - начала 2012 гг. обусловили возникновения на рынке IPO периодов 
некоторой активности , которые быстро сменялись периодами неопределе11ности. сла

да . Так n 2008-2009 гг. наблюдался период падения активности на международном 

рынке IPO в связи последствиями мирового финансового кризиса. Восстановление 

рынка на•1алось в конце 2009 года и уже в 2010 году рынок выwед. но докризисные 
урове11ь. быно проведено 1393 IPO общим объемом 285 млрд . долларов СШ . Одна· 
ко нерешенные вопросы вызванного долговым кризисом Еврозоны, опасения по пово

ду замедления темпов роста мировой экономики и падения фондовых рынков оказала 

глубокое воздействие 11а глобалы1ую активность IPO в 2011 году. В результате гло

бальная аl\.1ивность IPO в 2011 году был на 40% ниже, чем 2010 году. Общий объем 

1 РО составил 170 млрд . долларов США. В на•1але 2012 года наблюдалось некоторое 
оживление активнос.1и. которое вскоре под влиянием нерешенных проблем в Еврозоне 

по спасению экономик Греции и Испании сменилось периодом спада и неопределенно

сти . В перво 1 rюлу1·олии 2012 года было осуществлено только 59 выпусков акций в 
размере 402 млрд . долларов США. что 11 а 48% ниже, чем за аналогичный периол 2011 
года . Ослабление рынка IPO связано не только с состоянием рынка в целом , но и с Тl:м , 

что всл едствие сложной рыно•1ной конъюнктуры, сложившейся оо втором полуrодrtи 

2011 r ·ола, в ряде компаний было принято решение отложить выход на IPO на 6-12 
месяцев . В результате над рынком сформировался своеобразный навес из более чем 

21-й компании . желающих разместиться о ближайшей приемлемое время . Приведен 

ная ивформация в синтетическом виде представлена на рисунке 1. 
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Рисунок 1. - Размещеи11е колтаний на .мировом рыике 

В тоже время в результате анализа мировых рынков IPO вынвлсны общие тен
денuии развития рынка IPO 2006-201 1 гг. и 1-й 11оловине 20 12 г" 

1) Увеличение среднего размера сделок. Увели•1е11ие среднего размера первично
го размещения сопровождалось выходом на биrжу кру11ных ком11аний, ставивших 
рекорды по объему размеще1-1ия . Правда. если в предыдущие годы в большинство 
крупнейших IPO - JТо публичная продажа акций ruсударственных компаний. преиму
щественно из Азии . То во втором квартале 2012 года состоялось одно из крупнейших 
IPO частных ко~паний- Facebook 11а сумму 16.0 млрд. долларов США . В 20 10 году 
Сельскохозяйствен ный банк Китая (Agricultural Bank ofChiпa) осуществил крупней
шую сделку за историю мирового рынка IPO, разместив среди инвесторов акций на 
22,1 млрд. долларов США. В 2007 году круn11ейшим IPO в мире стало размещение 
российского банка ВТБ размером 7,9 млрд. до ларов США, а в 2006 году- китайско
го банка ICBC, разместившего акций на 21 , 9 млрд. долларов США. Примечательно. 
что размещение ICBC. крупнейшего банка Китая. было первым размещением . прове
денным одновременно на Шанхайской и Го11ко11гской фондовой биржах . На акнии был 
высокий спрос (книга заявок nереподписана) и инвестиционные банки исполнили 011-
11.ион , доведя объем привлеченных в ходе IPO средств до 21 .9 млрд . долларов США( 16 
млрд. долларов США на Гонконгской бирже и 5,9 млрд. долларов США на Шанхайс
кой бирже). 

Средний размер сделки в 2006 г. составлял 11 6 млн . долларов США, в 2010 г.-
205 млн . долларов США, в 20 11 r. - 138, 7 млн . долларов США. В первой квартале 
2012 года - 89 млн . долларов США. а во втором квартале 20 12 года - 203 млн . 
долларов США . Приведенная информация в синтетическом виде представлена на ри

с, нке 2. 
2) /lезначительное изменение отраслеаой иа11равленност11 размещений. Отрас

левая структура рынка IPO отражает инвестиционный ландшафт экономики : наиболее 
активные компании и отрасли развиваются опережающими темпами по сравнению с 

другими . Хотя отраслевая структура рьшка на 11ротяже11ии исследуемого периода 

была относительно стабильной с точки зрения количества сделок. объемы привлече
ния капитала значительно отличались. Сильные позиции ресурсных компаний и потре
бительского сектора определяются усилением роли развивающихся рынков. В 11сриод 
с 2006 г. по 20 1 Ог. наибольший объем ка11итала 11ривлекали банковские и финансовые 
организации, Jнсрrетические, сырьевые, высокотехнологичные компании . В период 
2010 r. - 1 -ая половина 2012 r. возрастала активность компаний потребительского сек
тора, а также хай-тека (смотрите рисунок 3.) 
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Рисунок 2 - Средний размер сделки /РО. Мировой рынок 

Ис т о '1 н и к : Bloomberg, Ernst& Young, расчет~.1 автора 
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Р11сушж 3 - Отраслевая структура мирово;-о рынка Jf'U по кол11честву соелок 

Ист очник: Bloomberg, Ernst& Young, расчеты автора 
3) ~lс1и1е11 11е роли элттентов раз1111вающихся рынков. Страны с развивающейся 

1кономикой 1начительно усилили свои позиции на первичном рынке. Высокие темпы 

rюста компаний и. соответственно, доходность, которую могут получить инвесторы на 

развивающихся рынках. 11рив екают к послед11им серьезное внимание со стороны ин

весторов нз развитых стран . Во втором квартале 2012 года эмитенты на развивающих· 

ся рынках 11родолжают вести глобальную актив11ость /РО. В результате ко.1 ичество 

с11слок составило 65% мирового /РО или 141 сделка, а сумма nривлече11ного капитала 

составила 41 % от общемирового объема сделок IPO или 17 млрд. долларов США. 

l lриведс11ная информания в синтети•1еском виде представлена на рисунке 4. 
4)Усилен11е роли нац11оналы1ы_т рынков и нац1юналы1ы_т бирж . Основ11ыми тен 

лс1щиями развития конкуренции среди бирж в 2006-2011 гг. и 1 ·й половине 2012 г. 

ста11и усилие пронсссов консолидации и увеличение роли бирж ра.1вивающихся рын

ков . Многие страны предпринимают серьезные шаги для создания финансовых цент

ров на своей территории на фоне изме11ения расстановки сил между крупнейшими 

биржами . Экономический рост развивающихся рынков привел к тому, что Нью-Йор
кская . Ло ндонская биржи. лидеры среди бирж по объему привлеченного капитала в 
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Рисунок 4 -Д1та41uка рынка /РО развивающrася стран 
Ист очник : Dealogic, Thomson Financial, Emst & Young. 

2005 году. уступили места биржам Азии . В 20 1 О г. ~ra Го11конгской бирже было привле

чено 58 млрд. долларов США капитала (20% от мировоr·о рынка) , на Шеньженьской -
44 млрд. долларов США (15% от мирового рынка) 11 только $34 млрд. долл . 1 1 а Нью
Йоркской фондовой бирже. В 1 по1rовине 2012 года американские биржи смогли за
нять лидирующее места по сумме привлечешюго капитала (22 млрд долларов США 
или 52.8% мирового уровня), однако по количеству проведенных IPO Шсньженская 
биржа удержала !lидерств проведя 41 сделку. 

5) Усиление роли суверен пых фондов. Быстрые темпы роста экономик и увеличе

ние доходов от кспорта позволили развивающимся рынкам аккумулировать значи

тельные объемы капитала. Суверенные фонды стали заметными игроками. как на рын

ке частного, так и на рынке публичного капитала и постепенно усиливают свое влия

ние . Это влияние распространяется как на участие фондов в покупке акций при IPO, 
так и в инициации IPO компаний , в которых суверен вые фонды владеют зна11итслы1ой 

долей , для целей продажи своей доли в капитале компании . 

6) Рост количества размещений акций выделяел1ых дочернrа колта1111й (ст11е -

0111) . На IPO выходят дочерние компании крупных корпораций , уже являющихся пуб

лич11ыми. Это один из инструментов финансирования дочернего бизнеса для круп11ых 

kОмnаний со сложной структурой. Так. одно из круп11ейших размещений в истории -
это размещение AIA Group (22. 1 млрд. долларов США), азиатской дочерней компании 

AIG Group. Среди других крупных размещений в 20 1 О г. - Samsung Life lnsшance (4 ,4 
млрд. долларов США), Enel Greeп Power (3 ,4 млрд . долларов США). Следует отме

тить , что получают развитие различные формы первичных размещений. в частности, 

~-омnаний , созданных для целей поглощения. сделок частных инвестиций в публичный 

капитал, а также альтернативные IPO способы привлечения капитала. 

На основе анализа особенностей развития рынка IPO в 2006-2011 гг. и первой 
половине 2012 г. можно выделить следующие основные направления развития рынка 
!РО в среднесрочной перспективе до 2020 года : 

1) увеличение доли компаний малой и средней капитализацин. в том числе иннова

циоrшых компаний . Ведущие развитые страны уделяют внимание инновациям и разви

тию сектора высоких технологий: создаются центры инновационного развития. специ 

альные инвестиционные фонды. в том числе на основе государственно-частного парт-
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нерстоа. Так как частные инвесторы из м1юп1х нросктов будут выходить через IPO, 
существует значительный потенциал роста размс 111с 1-1ий со стороны и111ю11ацио1111ых 

компаний. 

2) общее увеличе11ие рисков рынка IPO. Выход на рынок меньших по размеру 
иннова11ио1шых компаний fiудет определять общее увеличение рискооа11ности первич

н"'х рынков ак11ионср1юrо калитала; 

3) стабилизация доли размещений развивающихся рынков в общей структуре 
рынка IPO. Бурный рост развивающихся рынков опрсделИJ1 увеличение количества 
1 РО из этих стран. В 2011 r. и начале 20 12 г на фоне значител~,ного падения европейс

кот рынка IPO доля азиатских ры 11 ко1J l lo мере восстано!3ления европейского 11 амс· 
риканско1 ·0 рынков 1 РО R 20 12-20 14 гг. доJlя размещений из Азии и других развиваю
щихся стра11 стаб11лизируется · 

4) усиление нацио11 а;11.1 1ых бирж, формирование новых финансовых L1ентров . Ря.:~ 

стра11 улеляет особое ш1имш1ис созJ 1аt1ию 1ш своей территории региональных ф11на11со-

111>1х центров 11 ври влечению зарубежных Jмитентов. 
Сrсди та!'их стrан - Польша, Китай , Индия, Бразилия . Россия также пытается 

создать в Моск1Jс мсжлу 1шродный фи11а11совыii 11е1пр к 2020 году. Российский ф1ша11-

совый нентр. прежде всего. будет ориентирован на стрщ-1 ы СНГ и Восточную Европу. 

Ол1111.1ш . пока н странах СНГ. напри 1ер в Украи11с. отсутст11ует :sако 11ощ1тс11ь11ая бuза 

для размещения акций н России . Ус11 е111111,1 1 оказался 11rоект Варшавской фондоио~ 

биржи, 1 ю результатам Последних 3 лет одной из 11аибож:е знач~1мых по коли •tе(."ГВУ 11 
объемам проведе1111ых IPO 11 :юща110к Енропы; 

5) усинсние вющания инве(.1оров к биз11ссу, R который осущсст11 н1ются и1111ссти-
11ии . :Зщ1чител ~..ныс 1ютсри , 1юнсссн11ые фонлами в конце 2008 года. заставляют их 
более ко11ссрвативно подходить к оценке инвестиций . Рсзул~;гатом станет более 11ш1~н1-

тел1,,11ая ко~111лекс11ая 11rощ:рка 11оте1111иалы1~..1х объектов инвестирования и увеш1чение 

« IPO ю1ско1на>\. Ры11ок IPO n nослеl\ 11ис 11есколько летя янляется ((рынком иш1сс1·0-

рю> . тогда как на его буме в 2007 году он бын « рынком зм ите1n·а)>. 1 lo 1сре умс11ыuс-
11ия волатильнuсти рынка данный дисконт будет снижап.ся . 

Пrинимая во внимание географи•1еское положение Ресnуб 1ики Беларусь. а также 

учитывая и~1еющийся l!OJ IOЖИTCJlf,J~/,IH OllЫT 11 О[>ГЭНИЗ 1ЩИ11 IPO и привлечения recyp
COB в банковский сектор посредством данного ф1111а11со11ого и11струме11та 11рсдставля

ется нслесообразным 11зучftть 011ыт участия банкои в процессе IPO на примере Россий
ский Фелерации и Республики Польша, чье :>кономиюt ранее юшссифинировалисh как 

:> ко1юмию1 (."Гf1ЗН с nеrеходными периодом , т. е . той группе стран, к которой относят 

совреме 1111ую экономи•1ескую систему Республики J>cJ1apyc1 •. 

В.К. Ханкев11ч, каид. зкон. наук, доцент, УО ((БГЭУN, (г. Минск) 

ВЛИЯНИЕ РОЗЫ ВЕТРОВ В РАЙОНЕ АТОМНОЙ 
ЭЛЕКТРОСТАНЦИИ НА УРОВЕНЬ НАЛОГОВЫХ 

ПОСТУПЛЕНИЙ 
Роза 1.1етров представляет собой наиболее возможное нсшравпе11ие ветра в соот

ветствии с 11аблюдаемой средней скоростью в различные пар"' года . Действующие 

предприятия на территории Рес11убл икн Беларусь располагаются таl\ИМ образом. что

бы снюип. 'JКОЛОГИЧескую нагрузку, а также oпacJ·IOCTh oтpЗRJICllИЯ 11асс11с 11ных пунк

тов вредными веществами . 
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