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Â ìèðîâîé ïðàêòèêå øèðîêî ðàñïðîñòðàíåíî ôèíàíñèðîâàíèå àêöèîíåðíûõ ïðåäïðèÿòèé, çàê-
ëþ÷àþùååñÿ â äîïîëíèòåëüíîì âûïóñêå àêöèé äëÿ øèðîêîãî êðóãà ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ
(IPO). Â ñòàòüå ïðîàíàëèçèðîâàíû îñíîâíûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà óñïåøíîñòü IPO, îïðåäåëåíû
ïåðñïåêòèâû IPO ïðåäïðèÿòèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

One of the most common methods to finance a corporation worldwide is through issuing of shares to the
public or Initial Public Offering (IPO). The article analyzes the main factors influencing success of IPOs and de-
termines prospects for IPO of companies in Republic of Belarus.

Â ïîñëåäíèå ãîäû ñëîæèëàñü ïîëîæèòåëüíàÿ òåíäåíöèÿ âàëîâîãî ïîñòóïëåíèÿ èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Îáúåìû çà-
ðóáåæíûõ âëîæåíèé â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè (çà èñêëþ÷åíèåì áàíêîâ) óâåëè÷èâà-
þòñÿ äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíûìè òåìïàìè.

Òàáëèöà 1. Äèíàìèêà ïîñòóïëåíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè
çà ïåðèîä ñ 2004 ïî 2010 ã., ìëðä äîë. ÑØÀ [1, ñ. 500]

Âèä èíâåñòèöèé, ìëðä äîë.
ÑØÀ

2004 ã. 2005 ã. 2006 ã. 2007 ã. 2008 ã. 2009 ã.
2010 ã.

[2]Äîëÿ â îáùåé ñòðóêòóðå
èíâåñòèöèé, %

Ðåñïóáëèêà Áåëàðóñü, âñåãî 1,52 1,82 4,04 5,42 6,53 9,3 9,10

100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Â òîì ÷èñëå:

ïðÿìûå èíâåñòèöèè 0,86 0,45 0,75 1,31 2,28 4,82 5,60

56,62 24,85 18,55 24,23 34,94 51,82 61,30

ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè 0,0004 0,0002 0,0032 0,0022 0,0017 0,0019 0,0018

0,03 0,01 0,08 0,04 0,03 0,02 0,02

ïðî÷èå èíâåñòèöèè 0,66 1,36 3,28 4,11 4,24 4,48 3,5

43,35 75,14 81,37 75,73 65,04 48,16 38,7

Çà 2004–2010 ãã. åæåãîäíûé ïðèòîê èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â Ðåñïóáëèêó Áåëàðóñü
óâåëè÷èëñÿ ñ 1,52 ìëðä äîë. ÑØÀ äî 9,1 ìëðä äîë. ÑØÀ, èëè â 6 ðàç (ñì. òàáë. 1).

Îäíàêî ñîõðàíÿåòñÿ íåãàòèâíàÿ òåíäåíöèÿ: åñëè â îáùåé ñòðóêòóðå èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé, ïîñòóïèâøèõ â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè ðåñïóáëèêè â 2004–2010 ãã.,
äîëÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé óâåëè÷èëàñü c 56,62 % (2004 ã.) äî 61,3 % ê 2010 ã., òî äîëÿ
ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé íå ïðåâûøàëà ñ 2004 ã. ïî 2010 ãã. 0,1 % (ñì. òàáë. 1). Îñíîâ-
íîé îáúåì èíâåñòèöèé ïîñòóïàë èç ñòðàí: Àâñòðèÿ, Ëàòâèÿ, Ðîññèÿ (òàáë. 2).

Â ìèðîâîé ïðàêòèêå øèðîêî ðàñïðîñòðàíåíî ôèíàíñèðîâàíèå àêöèîíåðíûõ ïðåä-
ïðèÿòèé, çàêëþ÷àþùååñÿ â âûïóñêå àêöèé äëÿ øèðîêîãî êðóãà ïîòåíöèàëüíûõ èíâå-
ñòîðîâ, — îòêðûòîå ïåðâè÷íîå ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå àêöèé íà áèðæå (IPO) [3, ñ. 67].
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Òàáëèöà 2. Ñòðóêòóðà ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé, ïîñòóïèâøèõ îò èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ
â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïî îñíîâíûì ñòðàíàì-èíâåñòîðàì

çà ïåðèîä ñ 2004 ïî 2009 ã., % [1, ñ. 502–504]

Ñòðàíà-èíâåñòîð 2004 ã. 2005 ã. 2006 ã. 2007 ã. 2008 ã. 2009 ã.

Âñåãî 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Àâñòðèÿ 0,0 0,0 0,0 0,0 1,6 81,5

Ëàòâèÿ 0,0 3,6 97,6 0,0 0,0 2,1

Ðîññèÿ 92,2 7,5 2,2 97,1 32,9 4,2

Ñîåäèíåííîå Êîðîëåâñòâî
Âåëèêîáðèòàíèè 5,5 7,2 0,0 2,7 0,0 0,0

Ïðî÷èå ñòðàíû 2,3 81,7 0,2 0,2 65,5 12,1

Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå òðàêòîâêè IPO, íî ñìûñë ýòîãî ïîíÿòèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäó-
þùåì: IPO — ýòî ïåðâàÿ ïóáëè÷íàÿ ïðîäàæà àêöèé êîìïàíèè è ëèñòèíã ýòèõ àêöèé íà
ôîíäîâîé áèðæå [4, c. 3; 8, c. 23].

Ïîìèìî ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà, ìåõàíèçì IPO îáåñïå÷èâàåò êîìïàíèè-ýìèòåíòó îï-
ðåäåëåííûå ïðåèìóùåñòâà:

l ïîâûøàåò ôèíàíñîâóþ ðåïóòàöèþ ýìèòåíòà;
l ñîçäàåò óñëîâèÿ äëÿ áîëåå âûãîäíîãî ðàçìåùåíèÿ äîëãîâûõ ýìèññèîííûõ áóìàã,

à òàêæå äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ êðåäèòîâ ïîä çàëîã àêöèé;
l ñïîñîáñòâóåò ïîëó÷åíèþ ýôôåêòèâíîãî èíñòðóìåíòà îöåíêè òåêóùåé ðûíî÷íîé

ñòîèìîñòè êîìïàíèè è âûãîäíîãî ìåõàíèçìà îïåðàöèé ñëèÿíèÿ/ïîãëîùåíèÿ;
l ïîâûøàåò èìèäæ è ñòîèìîñòü êîìïàíèè êàê íà âíóòðåííåì, òàê è íà çàðóáåæíîì

ðûíêàõ [9, c. 53].
Àêöèîíåðíûå îáùåñòâà, óñïåøíî ðàçìåñòèâøèå ñâîè àêöèè, ìîãóò ìíîãîêðàòíî èñ-

ïîëüçîâàòü IPO äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà è ðàñøèðåíèÿ íàïðàâëåíèé è îáúåìîâ äåÿ-
òåëüíîñòè.

Åâðîïåéñêèå ýìèòåíòû èñïîëüçóþò ìåõàíèçì IPO äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà
(ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Êîëè÷åñòâî IPO â Åâðîïå â 2005–2010 ãã. [5, c. 2; 6, ñ. 12]

302

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Êîëè÷åñòâî IPO

573

806

771

295

126

381



Äî ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 2008 ã. â ãîä íà åâðîïåéñêèõ áèðæàõ ñîâåðøàëîñü
äî 806 IPO (2006 ã.). Ñ 2008 ïî 2009 ã. íàáëþäàëàñü òåíäåíöèÿ ðåçêîãî ñíèæåíèÿ â 6,4 ðà-
çà ïî ñðàâíåíèþ ñ äîêðèçèñíûì ïåðèîäîì (2006 ã.) êîëè÷åñòâà IPO äî 126 (2009 ã.).
Â 2010 ã. êîëè÷åñòâî IPO âíîâü óâåëè÷èëîñü ïî ñðàâíåíèþ ñ 2009 ã. â 3 ðàçà.

Íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ Åâðîïû ýìèòåíòû ñìîãëè ïðèâëå÷ü ïîñðåäñòâîì ìåõàíèçìà
IPO 267,1 ìëðä åâðî çà ïåðèîä ñ 2005 ïî 2010 ã. (ðèñ. 2). Ïåðèîä ñ 2005 ïî 2007 ã. õàðàê-
òåðèçóåòñÿ ðîñòîì îáúåìîâ IPO è íàèáîëüøèì êîëè÷åñòâîì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ,
â ÷àñòíîñòè ñ 2005 ïî 2007 ã. ñ ïîìîùüþ IPO áûëî ïðèâëå÷åíî 219,7 ìëðä åâðî (82 %
îáúåìà ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ çà 2005–2010 ãã.). Ïåðèîä ñ 2008 ïî 2009 ã. õàðàêòåðèçó-
åòñÿ íèçêèìè îáúåìàìè ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà (14,0 è 7,1 ìëðä åâðî ñîîòâåòñòâåííî),
÷òî ñâÿçàíî ñ âëèÿíèåì ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 2008 ã. íà ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå
ýìèòåíòîâ è èíâåñòîðîâ. Â 2010 ã. áûëî ïðèâëå÷åíî 26,3 ìëðä åâðî ñ ïîìîùüþ IPO, ÷òî
ïî ñðàâíåíèþ ñ 2009 ã. áîëüøå â 3,7 ðàçà.

Ðèñ. 2. Îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ ïðè ïîìîùè IPO â Åâðîïå â 2005–2010 ãã., ìëðä åâðî
[5, c. 2; 6, ñ. 12]

Â îñíîâíîì åâðîïåéñêèå IPO ñîâåðøàþòñÿ íà òàêèõ êðóïíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ,
êàê NYSE Euronext, Ëîíäîíñêàÿ, Âàðøàâñêàÿ, Ëþêñåìáóðãñêàÿ ôîíäîâûå áèðæè. Â 2008
è 2009 ãã. â Åâðîïå íàèáîëüøèé îáúåì ðàçìåùåíèÿ àêöèé ïîñðåäñòâîì IPO ïðèõîäèëñÿ
íà óêàçàííûå áèðæè (2008 ã. — 91, 2009 ã. — 95 % îáùåãî îáúåìà ðàçìåùåíèÿ) [5, ñ. 4].

Èíîñòðàííûå ýìèòåíòû ìîãóò ïðîâîäèòü íà åâðîïåéñêèõ áèðæàõ IPO êàê íåïîñðåä-
ñòâåííî â ôîðìå ðàçìåùåíèÿ àêöèé, òàê è ðàçìåùàÿ äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè. Ìîãóò äî-
ïóñêàòüñÿ ê ðàçìåùåíèþ ãëîáàëüíûå äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè (GDR), àìåðèêàíñêèå äå-
ïîçèòàðíûå ðàñïèñêè (ADR), åâðîïåéñêèå äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè (EDR) [10, ñ. 54–56].

Ìåõàíèçì IPO äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà èñïîëüçóåòñÿ è ýìèòåíòàìè Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè (ðèñ. 3). Çà ïåðèîä ñ 2006 ïî 2010 ã. ïîñðåäñòâîì IPO áûëî ïðèâëå÷åíî
51,6 ìëðä äîë. ÑØÀ. Íàèáîëüøèé îáúåì êàïèòàëà (41,6 ìëðä äîë. ÑØÀ) áûë ïðèâëå÷åí
ñ 2006 ïî 2007 ã., â ïåðèîä äî ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà.

Òàêèì îáðàçîì, IPO â çàðóáåæíîé ïðàêòèêå ÿâëÿåòñÿ øèðîêî ïðèìåíÿåìûì èíñòðó-
ìåíòîì äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Ïðîöåññ IPO äîñòàòî÷íî çàòðàòåí: åãî ñòîèìîñòü ìîæåò ñîñòàâèòü äëÿ ýìèòåíòà îò 2
[4, c. 38] äî 15 % ñóììû ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà, íî ýòî ðàçîâûå çàòðàòû [8, c. 25]. Ïðè-
âëå÷åíèå êàïèòàëà ïîñðåäñòâîì IPO èìååò îïðåäåëåííûå ïðåèìóùåñòâà ïåðåä èíûìè
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Ðèñ. 3. Îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ ïðè ïîìîùè IPO â Ðîññèè â 2006–2010 ãã., ìëðä äîë. ÑØÀ [7]

ôîðìàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïðèâëåêàÿ êàïèòàë ïîñðåäñòâîì ðàçìåùåíèÿ àêöèé, êîìïà-
íèÿ íå ïðèíèìàåò íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî âîçâðàòó îñíîâíîãî äîëãà è óïëàòå ïðîöåíòîâ,
êàê ýòî ïðîèñõîäèò ïðè çàèìñòâîâàíèè ñ ïîìîùüþ êðåäèòîâ èëè ïðè ýìèññèè îáëèãà-
öèé [9, c. 52]. Êðîìå òîãî, óïëàòó ïðîöåíòîâ ïî áàíêîâñêèì êðåäèòàì èëè âûïëàòû äî-
õîäîâ ïî îáëèãàöèîííûì çàéìàì êîìïàíèÿ îáÿçàíà ïðîèçâîäèòü íåçàâèñèìî îò ðåçóëü-
òàòîâ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, ÷òî â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè äîëãîñðî÷íûõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ìîæåò áûòü îáðåìåíèòåëüíûì. Â ñëó÷àå ïðèâëå÷åíèÿ êàïè-
òàëà ñ ïîìîùüþ ðàçìåùåíèÿ àêöèé êîìïàíèÿ ïîëó÷àåò âîçìîæíîñòü ïîëüçîâàòüñÿ ïðè-
âëå÷åííûìè ñðåäñòâàìè ïðàêòè÷åñêè íà áåçâîçâðàòíîé îñíîâå. Äèâèäåíäû ïðè ýòîì
âûïëà÷èâàþòñÿ àêöèîíåðàì ïðè íàëè÷èè ÷èñòîé ïðèáûëè ó àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.
Ðàçìåð äèâèäåíäîâ è ïåðèîäè÷íîñòü èõ âûïëàòû àêöèîíåðàì îïðåäåëÿþòñÿ ðåøåíèåì
îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ.

Ê àêöèîíåðíûì îáùåñòâàì, æåëàþùèì ïðèáåãíóòü ê IPO, â çàðóáåæíîé ïðàêòèêå
ïðåäúÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå òðåáîâàíèÿ [3, ñ. 67]:

l áåçóáûòî÷íàÿ äåÿòåëüíîñòü àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ïå-
ðèîäà âðåìåíè;

l íàëè÷èå ÷åòêîé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè íà áëèæàéøèå
3–5 ëåò;

l íàëè÷èå è ðåàëèçàöèÿ ñèñòåìû êà÷åñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ;
l ãîòîâíîñòü îáùåñòâà â äàëüíåéøåì ðàñêðûâàòü âñþ èíôîðìàöèþ î ðåçóëüòàòàõ

õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè è ïåðñïåêòèâíûõ ïëàíàõ ðàçâèòèÿ;
l íàëè÷èå îò÷åòíîñòè â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòàíäàðòàìè ÌÑÔÎ èëè GAAP çà ïîñëåäíèå

3 ãîäà;
l ÷åòêîå îïðåäåëåíèå öåëè ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ.
Íàïðèìåð, íà ôîíäîâîé áèðæå Ôðàíêôóðòà êîìïàíèÿ ìîæåò ïðîéòè ëèñòèíã, åñëè

îíà óäîâëåòâîðÿåò óñëîâèÿì [10, ñ. 57]:
l ñóùåñòâóåò íå ìåíåå 3 ëåò;
l êîëè÷åñòâî àêöèé äîëæíî áûòü íå ìåíåå 10 òûñÿ÷, èç êîòîðûõ íå ìåíåå 25 % äîëæ-

íî íàõîäèòüñÿ â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè;
l îæèäàåìàÿ ñòîèìîñòü äîïóùåííûõ ê îáðàùåíèþ íà áèðæå àêöèé äîëæíà áûòü íå

ìåíåå 1,25 ìëí åâðî;
l ðàñêðûòèå îò÷åòíîñòè çà ïîñëåäíèå òðè ôèíàíñîâûõ ãîäà, à òàêæå ñâåäåíèé îá óï-

ðàâëåíèè êîìïàíèåé çà ïîñëåäíèé ãîä.
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Ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíû îöåíèâàòü ñâîè âîçìîæíîñòè ïî èñïîëüçîâàíèþ ðåçóëüòàòîâ
IPO. Ê ÷èñëó îñíîâíûõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà óñïåøíîñòü ïðîâåäåíèÿ IPO, îòíîñÿòñÿ
ñëåäóþùèå [11]:

l íàëè÷èå ó êîìïàíèè, ïðîâîäÿùåé IPO, ÷åòêîé ñòðàòåãèè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëü-
íîñòè, óñòîé÷èâûõ òåìïîâ ðîñòà, óâåðåííîé ïîçèöèè íà ðûíêå, ðåíòàáåëüíîñòè;

l îáùèå òåìïû ðîñòà îòðàñëè, â êîòîðîé ðàáîòàåò êîìïàíèÿ.
Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå IPO ìîæåò ïðèâåñòè ê îáðàòíîìó ýôôåêòó: íåýôôåêòèâíûé ìå-

íåäæìåíò, îòñóòñòâèå ÷åòêîé ñòðàòåãèè áèçíåñà è èíûå ôàêòîðû ìîãóò ïðèâåñòè ê ïàäå-
íèþ öåí íà àêöèè ïîñëå ïðîâåäåíèÿ ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ [8, c. 24]. Ê íåäîñòàòêàì
IPO îòíîñÿò òàêæå òðåáîâàíèÿ ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î êîìïàíèè (åå ïóáëè÷íîñòü)
[4, c. 37].

Ðàññìîòðèì ôàêòîðû, ïðåïÿòñòâóþùèå âûõîäó ñ IPO íà çàðóáåæíûå ôîíäîâûå ðûí-
êè ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íå îõâà÷åíû ìíîãèå èíñòèòóòû ðûíêà
öåííûõ áóìàã. Â ÷àñòíîñòè, Çàêîíîì «Î öåííûõ áóìàãàõ è ôîíäîâûõ áèðæàõ» ïðåäó-
ñìîòðåíî òîëüêî äâà âèäà ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã: àêöèè è îáëèãàöèè. Òàêèì îáðà-
çîì, íà çàêîíîäàòåëüíîì óðîâíå, îãðàíè÷åíî êîëè÷åñòâî èíñòðóìåíòîâ ôîíäîâîãî ðûí-
êà, äîñòóïíûõ ñóáúåêòàì õîçÿéñòâîâàíèÿ. Îãðàíè÷åí ïåðå÷åíü ïðîèçâîäíûõ öåííûõ
áóìàã, â ÷àñòíîñòè îòñóòñòâóåò ïîíÿòèå äåïîçèòàðíîé ðàñïèñêè è, ñîîòâåòñòâåííî, íå îï-
ðåäåëåíû îñíîâû îáðàùåíèÿ ïîäîáíûõ öåííûõ áóìàã. Íå ðàçâèòû ïðàâîâûå îñíîâû
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ.

Ê ïðè÷èíàì, ïðåïÿòñòâóþùèì (äî âíåñåíèÿ îïðåäåëåííûõ çàêîíîäàòåëüíûõ èçìå-
íåíèé 2008 ã.) ðàçâèòèþ ðûíêà àêöèé, îòíîñèëèñü â ïåðâóþ î÷åðåäü:

l îãðàíè÷åíèÿ íà îò÷óæäåíèå àêöèé, ïðèîáðåòåííûõ ãðàæäàíàìè Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü ó ãîñóäàðñòâà çà äåíåæíûå ñðåäñòâà íà ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ (ïî öåíå íà 20 % íèæå
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè) è â îáìåí íà èìåííûå ïðèâàòèçàöèîííûå ÷åêè «Èìóùåñòâî»,
à òàêæå ïîëó÷åííûõ âçàìåí èõ äîëåé â èìóùåñòâå àðåíäíûõ è êîëëåêòèâíûõ (íàðîä-
íûõ) ïðåäïðèÿòèé ïðè ïðåîáðàçîâàíèè èõ â àêöèîíåðíûå îáùåñòâà (Äåêðåòîì Ïðåçè-
äåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ¹ 7 îò 14.04.2008 ã. îòìåíåí ñ 01.01.2011 ã. çàïðåò íà îáðà-
ùåíèå àêöèé îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, ïðèîáðåòåííûõ â õîäå ëüãîòíîé ïðèâà-
òèçàöèè);

l ïðåèìóùåñòâåííîå ïðàâî ãîñóäàðñòâà íà ïðèîáðåòåíèå àêöèé ïðåäïðèÿòèé, ñîç-
äàííûõ â ïðîöåññå ðàçãîñóäàðñòâëåíèÿ è ïðèâàòèçàöèè îáúåêòîâ ãîñóäàðñòâåííîé ñîá-
ñòâåííîñòè, ïîëüçóþùèõñÿ ðàçëè÷íûìè ôîðìàìè ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè (îòìåíå-
íî, Äåêðåò ¹ 7 îò 14.04.2008 ã.);

l îñîáîå ïðàâî («çîëîòîé àêöèè») ãîñóäàðñòâà íà ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè õîçÿéñòâåí-
íûìè îáùåñòâàìè (äåéñòâîâàëî â 23 àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ, îòìåíåíî Óêàçîì Ïðåçè-
äåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 04.03.2008 ã., ¹ 144).

Èçìåíåíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà, ðåãóëèðóþùåãî ðûíîê öåííûõ áóìàã â Ðåñïóáëèêå
Áåëàðóñü, ïðîèçîøåäøèå â 2008 ã., ïðèâåëè ê óâåëè÷åíèþ îáúåìà ýìèññèè àêöèé çà ïå-
ðèîä ñ 01.01.2006 ã. ïî 01.07.2010 ã. (ðèñ. 4). Îáúåì ýìèññèè àêöèé ýìèòåíòîâ íà
01.07.2010 ã. ñîñòàâèë 46,6 òðëí ð. Ïî ñðàâíåíèþ ñ 01.01.2006 ã. îáúåì ýìèññèè àêöèé
óâåëè÷èëñÿ â 4 ðàçà, ïî îòíîøåíèþ ê 01.01.2008 ã. — â 2,8 ðàçà.

Ñîãëàñíî ïîñòàíîâëåíèþ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ¹ 146 îò
11.12.2009 ã. «Îá óòâåðæäåíèè èíñòðóêöèè î íåêîòîðûõ âîïðîñàõ âûïóñêà è ãîñóäàð-
ñòâåííîé ðåãèñòðàöèè öåííûõ áóìàã», îòêðûòîå ðàçìåùåíèå äîïîëíèòåëüíî âûïóñêàå-
ìûõ àêöèé â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü âïðàâå îñóùåñòâëÿòü òîëüêî îòêðûòîå àêöèîíåðíîå
îáùåñòâî ïóòåì ïðîâåäåíèÿ îòêðûòîé ïîäïèñêè èëè îòêðûòîé ïðîäàæè àêöèé.

Ïðîöåññ ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê ñ àêöèÿìè îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ çàêðåïëåí
â ïîñòàíîâëåíèè Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 12.09.2006 ã. ¹ 112
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Ðèñ. 4. Äèíàìèêà îáúåìà ýìèññèè àêöèé àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
çà ïåðèîä ñ 01.01.2006 ã. ïî 01.07.2010 ã., òðëí ð. [12]

«Î ðåãóëèðîâàíèè ðûíêà öåííûõ áóìàã». Ñîãëàñíî ï. 8 Èíñòðóêöèè î ïîðÿäêå ñîâåðøå-
íèÿ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè íà òåððèòîðèè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, óòâåðæäåííîé
ïîñòàíîâëåíèåì ¹ 112, ñäåëêè êóïëè-ïðîäàæè àêöèé îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ
ñîâåðøàþòñÿ òîëüêî íà áèðæåâîì ðûíêå, åñëè èíîå íå ïðåäóñìîòðåíî çàêîíîäàòåëüíû-
ìè àêòàìè, çà èñêëþ÷åíèåì:

l ðàçìåùåíèÿ àêöèé;
l ñäåëîê, ñòîðîíîé ïî êîòîðûì âûñòóïàåò Ðåñïóáëèêà Áåëàðóñü èëè åå àäìèíèñòðà-

òèâíî-òåððèòîðèàëüíàÿ åäèíèöà;
l ñäåëîê, ñîâåðøàåìûõ â ñâÿçè ñ âûêóïîì àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì àêöèé ñîáñòâåí-

íîãî âûïóñêà ïî ðåøåíèþ îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ;
l ïðîäàæè àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì àêöèé ñîáñòâåííîãî âûïóñêà èíâåñòîðó íà óñ-

ëîâèÿõ, ïðåäóñìîòðåííûõ áèçíåñ-ïëàíîì ýìèòåíòà;
l ñäåëîê, ñîâåðøàåìûõ ïî ðåøåíèþ Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.
Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü àêöèè òîëüêî 4 % ýìèòåíòîâ (îáùåå êîëè÷åñòâî ýìèòåíòîâ,

÷üè àêöèè îáðàùàþòñÿ íà ÎÀÎ «Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ áèðæà») ïðîøëè ëèñ-
òèíã íà ÎÀÎ «Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ áèðæà». Â ÷àñòíîñòè, ïî ñîñòîÿíèþ íà
01.07.2010 ã. ê îáðàùåíèþ íà áèðæå äîïóùåíû àêöèè 1828 ýìèòåíòîâ (1894 âûïóñêà).
Èç íèõ àêöèè òîëüêî 1 ýìèòåíòà (ÎÀÎ «ÀÑÁ «Áåëàðóñáàíê») áûëè âêëþ÷åíû â êîòèðî-
âàëüíûé ëèñò «À» ïåðâîãî óðîâíÿ, àêöèè 21 ýìèòåíòà âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ëèñò
«À» âòîðîãî óðîâíÿ, àêöèè 50 ýìèòåíòîâ âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ëèñò «Á», â êà÷å-
ñòâå âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã ê îáðàùåíèþ äîïóùåíû àêöèè 1756 ýìèòåíòîâ [12].
Ñîãëàñíî ïðàâèëàì ÎÀÎ «Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ áèðæà», ýìèòåíò, ÷üè öåííûå
áóìàãè ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ëèñò «À» ïåðâîãî óðîâíÿ, äîëæåí èìåòü
÷èñòûå àêòèâû ñòîèìîñòüþ íå ìåíåå 10 ìëí åâðî (íîðìàòèâíûé êàïèòàë áàíêà — íå ìå-
íåå 10 ìëí åâðî), ýìèòåíò, ÷üè öåííûå áóìàãè ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé
ëèñò «À» âòîðîãî óðîâíÿ äîëæåí èìåòü ÷èñòûå àêòèâû ñòîèìîñòüþ 1 ìëí åâðî, (íîðìà-
òèâíûé êàïèòàë áàíêà — íå ìåíåå 10 ìëí åâðî, íîðìàòèâíûé êàïèòàë íåáàíêîâñêîé
êðåäèòíî-ôèíàíñîâîé îðãàíèçàöèè — íå ìåíåå 5 ìëí åâðî).

Òàêæå ñóùåñòâóþò îïðåäåëåííûå ïðîáëåìû â îïðåäåëåíèè ðûíî÷íîé öåíû àêöèé,
äîïóùåííûõ ê îáðàùåíèþ â òîðãîâîé ñèñòåìå ÎÀÎ «Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ
áèðæà». Òîëüêî ñ àïðåëÿ 2010 ã. íà÷àëà ïðèìåíÿòüñÿ ìåòîäèêà ðàñ÷åòà ðûíî÷íîé öåíû
ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã ñ èñïîëüçîâàíèåì âçâåøèâàíèÿ öåí ïîñëåäíèõ 10 ñäåëîê,
ñîâåðøåííûõ â òå÷åíèå òîðãîâîãî äíÿ èëè â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 90 òîðãîâûõ äíåé (åñëè
â òå÷åíèå òîðãîâîãî äíÿ áûëî ñîâåðøåíî ìåíåå äåñÿòè ñäåëîê). Òàêîé ñïîñîá ïîçâîëÿåò
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ðàññ÷èòàòü ðûíî÷íóþ öåíó àêöèé, ÿâèâøèõñÿ ïðåäìåòîì ñäåëîê çà óêàçàííûé ïåðèîä,
íî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ðàñ÷åò ðûíî÷íîé öåíû àêöèé îñóùåñòâëÿëñÿ âñåãî ïî 35 ýìè-
òåíòàì [12].

Íåñìîòðÿ íà ïîëíóþ îòìåíó ìîðàòîðèÿ ñ 01.01.2011 ã. íà ñâîáîäíîå îáðàùåíèå àê-
öèé àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, ñîçäàííûõ â ïðîöåññå ïðèâàòèçàöèè, ñîõðàíÿþòñÿ îïðåäå-
ëåííûå áàðüåðû, ïðåïÿòñòâóþùèå ñâîáîäíîìó ðàçâèòèþ ôîíäîâîãî ðûíêà è ïðèâëå÷å-
íèþ èíâåñòîðîâ. Â ÷àñòíîñòè, ýòî òðóäíîñòè â îöåíêå ðåàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèîíåðíûõ
îáùåñòâ è îòñóòñòâèå êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ó íàöèîíàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé. Ýòî îçíà÷àåò
ôàêòè÷åñêè íåâîçìîæíîñòü âûõîäà íà çàðóáåæíûå ôîíäîâûå ðûíêè ñ IPO.

Äëÿ âûõîäà íà IPO ýìèòåíòó âàæíî èìåòü ìåæäóíàðîäíûé êðåäèòíûé ðåéòèíã. Åãî
íàëè÷èå ïîçâîëÿåò ïîòåíöèàëüíîìó èíâåñòîðó àäåêâàòíî îöåíèâàòü ñâîé ðèñê ïðè âûáî-
ðå îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ. Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü îãðàíè÷åííîå êîëè÷åñòâî ñóáúåê-
òîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ ïîëó÷èëè ìåæäóíàðîäíûé êðåäèòíûé ðåéòèíã. Êàê ïðàâèëî, ê íèì
îòíîñÿòñÿ êðóïíåéøèå ýìèòåíòû íà ðûíêå öåííûõ áóìàã Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, â ÷àñò-
íîñòè 10 áàíêîâ, îòäåëüíûå ñòðàõîâûå êîìïàíèè. Òàêæå áåëîðóññêèå ñóáúåêòû õîçÿé-
ñòâîâàíèÿ íå ìîãóò ïîëó÷èòü ðåéòèíã âûøå ñòðàíîâîãî: Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ïðèñâîåí
ðåéòèíã B1 (ïî êëàññèôèêàöèè àãåíòñòâà Moody’s).

Íå âñå ïðåäïðèÿòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïåðåøëè íà ìåæäóíàðîäíûå ñòàíäàðòû
âåäåíèÿ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè. Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ðàçðà-
áîòàëî ïëàí ìåðîïðèÿòèé ïî ñáëèæåíèþ íàöèîíàëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà ñ ìåæäóíà-
ðîäíûìè ñòàíäàðòàìè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè. Îäíàêî ïåðåõîä íà ÌÑÔÎ è ñáëèæåíèå
íàöèîíàëüíûõ è ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ âåäåíèÿ áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ìîæåò
çàíÿòü äîñòàòî÷íî äëèòåëüíûé ñðîê [13, c. 28].

Êðîìå òîãî, íà ðûíêå öåííûõ áóìàã Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îãðàíè÷åí ñîñòàâ èíâåñòî-
ðîâ. Èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû ïðåäñòàâëåíû â îñíîâíîì áàíêàìè è ñòðàõîâûìè
êîìïàíèÿìè, ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóþò èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, íå ðàçâèòà ïðàêòèêà
èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòèöèé.

Ïðàêòè÷åñêè àêöèîíåðíûå îáùåñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü åùå íå ãîòîâû ê âûõîäó
ñ IPO íà çàðóáåæíûå áèðæåâûå ðûíêè. Îäíàêî îòäåëüíûå ñóáúåêòû õîçÿéñòâîâàíèÿ
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ìîãóò îñóùåñòâèòü IPO. Â ÷àñòíîñòè, ÎÀÎ ÀÑÁ «Áåëàðóñáàíê»
ïëàíèðóåò ïðèâëå÷ü ñ ïîìîùüþ IPO îêîëî 1 ìëðä äîë. ÑØÀ [14]. Ïëàíèðóåòñÿ âûâîä
ÎÀÎ «ÁåëÀÇ» íà IPO [15]. Ñîïðîâîæäåíèå IPO áåëîðóññêèõ ýìèòåíòîâ ìîæåò îñóùåñò-
âëÿòü Deutsche Bank (Äîé÷å áàíê), êîòîðûé â íàñòîÿùåå âðåìÿ çàíèìàåòñÿ ïîäãîòîâêîé
ÎÀÎ «ÁåëÀÇ» íà IPO [16]. Îñóùåñòâëåíèå IPO áåëîðóññêèìè ïðåäïðèÿòèÿìè áóäåò ñïî-
ñîáñòâîâàòü áîëåå èíòåíñèâíîìó ðàçâèòèþ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ïðèòîêó èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Âûâîäû
1. Ìèðîâîé îïûò ñâèäåòåëüñòâóåò îá èñïîëüçîâàíèè IPO äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà

èíîñòðàííûìè ýìèòåíòàìè. Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü äîëÿ ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé â îá-
ùåé ñòðóêòóðå èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè íå ïðåâûøàëà
ñ 2004 ã. ïî 2010 ãã. 0,1 %. Äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè ïðåäïðèÿòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
íå âûõîäèëè ñ IPO íà çàðóáåæíûå ôîíäîâûå ðûíêè.

2. Ïðîâåäåíèå IPO ñîïðÿæåíî ñî çíà÷èòåëüíûìè çàòðàòàìè, äîñòèãàþùèìè 15 %
ñóììû ïåðâîíà÷àëüíîãî ðàçìåùåíèÿ. Äàííûå çàòðàòû îêóïàþòñÿ ïðè óñëîâèè ýôôåê-
òèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ïîëó÷åííîãî êàïèòàëà. Êàïèòàë, ïðèâëå÷åííûé ïîñðåäñòâîì
IPO, íå òðåáóåò âîçâðàòà è îáñëóæèâàíèÿ äîëãà, â îòëè÷èå îò áàíêîâñêîãî êðåäèòà èëè
îáëèãàöèîííîãî çàéìà.

3. Îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè, ïðåïÿòñòâóþùèìè âûõîäó àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü ñ IPO íà çàðóáåæíûå ôîíäîâûå ðûíêè, ÿâëÿþòñÿ: îãðàíè÷åííàÿ ñòðóêòó-
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ðà èíâåñòîðîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü (îñíîâíûìè èíâåñòîðàìè
ÿâëÿþòñÿ áàíêè, îòñóòñòâóåò èíñòèòóò êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé), îãðàíè÷åííîå êîëè-
÷åñòâî ýìèòåíòîâ, ÷èñòûå àêòèâû êîòîðûõ ñîñòàâëÿþò íå ìåíåå 1 ìëí åâðî è íå ìåíåå
25 % àêöèé êîòîðûõ íàõîäÿòñÿ â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè íà áèðæåâîì ðûíêå, îòñóòñòâèå
èëè íèçêèé ìåæäóíàðîäíûé êðåäèòíûé ðåéòèíã ó ýìèòåíòîâ, ñîõðàíåíèå êîíòðîëÿ ãî-
ñóäàðñòâà íàä äåÿòåëüíîñòüþ îòäåëüíûõ õîçÿéñòâåííûõ îáùåñòâ ïóòåì óñòàíîâëåíèÿ èõ
âåäîìñòâåííîé ïîä÷èíåííîñòè, íå çàâåðøåí ïåðåõîä õîçÿéñòâåííûõ îáùåñòâ íà ìåæäó-
íàðîäíûå ñòàíäàðòû ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè (ÌÑÔÎ).

4. Âûõîäó áåëîðóññêèõ ýìèòåíòîâ ñ IPO íà íàöèîíàëüíûé è çàðóáåæíûå áèðæåâûå
ðûíêè áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ñîâåðøåíñòâîâàíèå çàêîíîäàòåëüíûõ íîðì, ðåãóëèðóþùèõ
ðûíîê öåííûõ áóìàã. Â ÷àñòíîñòè, íåîáõîäèìà ïðîðàáîòêà íîðì, óïîðÿäî÷èâàþùèõ
äåÿòåëüíîñòü èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíûõ èí-
âåñòèöèé, ñîâåðøåíñòâîâàíèå çàêîíîäàòåëüñòâà î ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàãàõ, ñîçäà-
íèå îñíîâ îáðàùåíèÿ äåïîçèòàðíûõ ðàñïèñîê.

5. Ðàçâèòèå íîâûõ òåõíîëîãèé, ñîâåðøåíñòâîâàíèå êà÷åñòâà ïðîäóêöèè, ïîâûøåíèå
ðåçóëüòàòîâ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè — ôàêòîðû, ñïîñîáñòâóþùèå ñîç-
äàíèþ ïîëîæèòåëüíîãî èìèäæà áåëîðóññêèõ ïðåäïðèÿòèé íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ.
Óêðåïëåíèå ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîãî ïîëîæåíèÿ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü, àêòèâíîå èõ ïðèñóòñòâèå íà íàöèîíàëüíîì ôîíäîâîì ðûíêå (äîïîëíèòåëüíàÿ
ýìèññèÿ àêöèé, îáðàùåíèå àêöèé, ïîääåðæàíèå àêöèé â êîòèðîâàëüíûõ ëèñòàõ âûñøå-
ãî óðîâíÿ, ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè è ïîääåðæàíèå ñòàòóñà ïóáëè÷íîé êîìïàíèè), äîëãî-
ñðî÷íîå ïëàíèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè — íàçâàííûå ìåðû áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü ïîâûøåíèþ
èíòåðåñà èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ê íàöèîíàëüíûì öåííûì áóìàãàì è ïîçâîëÿò ïîñòå-
ïåííî âûéòè ïðåäïðèÿòèÿì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà ìåæäóíàðîäíûå ôîíäîâûå ðûíêè.
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ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÅ ÐÅÑÓÐÑÛ ÑÒÐÀÕÎÂÎÉ ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ
È ÏÐÎÖÅÑÑÛ ÈÕ ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖÈÈ
Â ÀÑÏÅÊÒÅ ÁÓÕÃÀËÒÅÐÑÊÎÃÎ Ó×ÅÒÀ

È ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÉ ÎÒ×ÅÒÍÎÑÒÈ
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû âîïðîñû äåôèíèöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ñòðàõîâîé îðãàíèçàöèè, óêà-

çàíû ðàçíîãëàñèÿ è íåäîñòàòêè ñóùåñòâóþùèõ ïîäõîäîâ. Ñôîðìóëèðîâàíî àâòîðñêîå îïðåäåëåíèå
êàòåãîðèè «ôèíàíñîâûå ðåñóðñû ñòðàõîâîé îðãàíèçàöèè» â àñïåêòå áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà è ôè-
íàíñîâîé îò÷åòíîñòè, îñíîâàííîå íà âûäåëåííûõ ñïåöèôè÷åñêèõ îñîáåííîñòÿõ ñòðàõîâîãî áèçíå-
ñà, îïðåäåëåííîãî ðÿäà áèçíåñ-îïåðàöèé, ñîñòàâëÿþùèõ îñíîâó åñòåñòâåííîãî ðàçâèòèÿ òåõíîëî-
ãè÷åñêîãî ïðîöåññà ñòðàõîâàíèÿ. Ñêîíñòðóèðîâàíà ñòðóêòóðíàÿ ñõåìà, îòðàæàþùàÿ ñîñòàâ è äâè-
æåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ñòðàõîâîé îðãàíèçàöèè, ñ öåëüþ ñîçäàíèÿ îáúåêòèâíûõ ïðåäïîñûëîê
äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïðîçðà÷íîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè êàê èíôîðìàöèîííîé îñíîâû ýêîíîìè÷åñêî-
ãî àíàëèçà â ñèñòåìå ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà ñòðàõîâîé îðãàíèçàöèè.

The problem under consideration in this article is concerned to definition of the category of «insurance fi-
nancial resources» in the accounting and financial reporting aspects. The disagreements and lacks of existing
approaches are specified. The definition of the category of «insurance financial resources» based on the spe-
cific features of the insurance business, certain number of business-operations making a basis of natural de-
velopment of insurance technological process is formulated. The block diagram reflecting structure and move-
ment of financial resources of the insurance organization, with the purpose of creation of objective precondi-
tions for formation of the transparent financial reporting as information bases of the economic analysis in the
system of financial management of the insurance organization is designed.
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