
(íà òðåòüåì êóðñå — 52 %); ó÷àñòâóþò, åñëè ýòî çàòðàãèâàåò èõ ëè÷íûå èíòåðåñû, —
38 % (íà òðåòüåì êóðñå — 41 %), íå ó÷àñòâóþò 11 % (íà òðåòüåì êóðñå — 7 %). Ãèïîòåçà
î ñâÿçè îáùåñòâåííî-ïîëèòè÷åñêîé àêòèâíîñòè ñòóäåíòîâ ñ èõ ëè÷íîé çàèíòåðåñîâàí-
íîñòüþ â ðåøåíèè îáùåñòâåííûõ ïðîáëåì ÷àñòè÷íî ïîäòâåðäèëàñü — äîñòàòî÷íî âûñî-
êèé ïðîöåíò ðåñïîíäåíòîâ âûáðàëè ýòîò âàðèàíò îòâåòà.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî îðãàíèçàöèÿ è ïðîâåäåíèå ñèëàìè
ñòóäåíòîâ ó÷åáíîãî ñîöèîëîãè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ, ïðåäìåòîì êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ èçó-
÷åíèå ñîöèàëüíîé àêòèâíîñòè ñòóäåí÷åñêîé ìîëîäåæè, ÿâèëèñü îïðàâäàííûì ñðåä-
ñòâîì äîñòèæåíèÿ öåëîãî êîìïëåêñà íàó÷íî-îáðàçîâàòåëüíûõ, ïðàêòè÷åñêèõ è âîñïèòà-
òåëüíûõ öåëåé. Ïðîâåäåíèå èññëåäîâàòåëüñêîé ðàáîòû äàëî âîçìîæíîñòü ñòóäåíòàì íå
òîëüêî îçíàêîìèòüñÿ íà ïðàêòèêå ñ îñíîâíûìè ýòàïàìè ïðèêëàäíîãî ñîöèîëîãè÷åñêîãî
èññëåäîâàíèÿ, íî è ðàçâèòü ñîáñòâåííûå íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå ñïîñîáíîñòè, ïðè-
îáðåñòè íàâûêè ðàáîòû ñ íàó÷íîé ëèòåðàòóðîé ïî òåìå, ôîðìóëèðîâàíèÿ íàó÷íûõ ãèïî-
òåç è â öåëîì «ñîöèîëîãè÷åñêîãî» âîñïðèÿòèÿ ïðîèñõîäÿùèõ â îáùåñòâå ñîáûòèé. Êðî-
ìå òîãî, ó÷àñòíèêè èññëåäîâàòåëüñêîé ãðóïïû ïðèîáðåëè îáúåêòèâíûå çíàíèÿ îá îáðàçå
æèçíè ñâîèõ ñâåðñòíèêîâ, ñìîãëè áåñïðèñòðàñòíî îöåíèòü ïðîÿâëåíèÿ ñòóäåí÷åñêîé àê-
òèâíîñòè â ñîöèàëüíîé æèçíè, ðàçâåÿòü íåêîòîðûå ìèôû îá îñîáåííîñòÿõ ïîâåäåíèÿ
ñîâðåìåííîé ñòóäåí÷åñêîé ìîëîäåæè.

Â.À. Øàìîâ,

ìàãèñòð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê

ÈÑÏÎËÜÇÎÂÀÍÈÅ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÎÂ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛÍÊÀ
ÄËß ÏÐÈÂËÅ×ÅÍÈß ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÉ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈßÌÈ

ÐÅÑÏÓÁËÈÊÈ ÁÅËÀÐÓÑÜ

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ âîïðîñû âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ íåîáõîäèìûõ îòå÷åñòâåííûì
ïðåäïðèÿòèÿì èíâåñòèöèé íà îòå÷åñòâåííîì è çàðóáåæíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Îöåíèâàþòñÿ ïåð-
ñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, ñâÿçàííûå ñ ïðèíÿòèåì ðÿäà íîðìà-
òèâíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ, íàïðàâëåííûõ íà ïîâûøåíèå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè áåëî-
ðóññêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà. Îáîñíîâûâàåòñÿ íåîáõîäèìîñòü èçó÷åíèÿ âîçìîæíîñòåé ðàçìåùåíèÿ
öåííûõ áóìàã îòå÷åñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé íà çàðóáåæíûõ ôîíäîâûõ ðûíêàõ ïðåæäå âñåãî ïóòåì
ïðîâåäåíèÿ IPO — Initial Public Offering. Äëÿ ýòèõ öåëåé ïðåäëàãàåòñÿ ðàçðàáîòêà ïîøàãîâîé ñòðà-
òåãèè âûõîäà ïðåäïðèÿòèÿ íà IPO, âêëþ÷àþùåé ðÿä ìåðîïðèÿòèé íà êàæäîì ýòàïå åå îñóùåñòâëå-
íèÿ. Îòìå÷àåòñÿ, ÷òî â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà îòå÷åñòâåííûì
ïðåäïðèÿòèÿì íåîáõîäèìî òùàòåëüíî îöåíèòü âåñü ñïåêòð èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà
è âîçìîæíîñòåé âûõîäà íà çàðóáåæíûå ôîíäîâûå ïëîùàäêè äëÿ âûáîðà íàèáîëåå îïòèìàëüíîãî âà-
ðèàíòà ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ.

Äèíàìè÷íîå ðàçâèòèå ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü òðåáóåò çíà÷èòåëüíûõ ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ðàçëè÷íûõ ñåêòîðàõ
ýêîíîìèêè. Îòå÷åñòâåííûå ïðåäïðèÿòèÿ îñòðî íóæäàþòñÿ â èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñàõ
äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîåãî îñíîâíîãî è îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì
ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé â íàøåé ðåñïóáëèêå ÿâëÿþòñÿ ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ïðåä-
ïðèÿòèé è çàåìíûå ðåñóðñû (ïðåæäå âñåãî áàíêîâñêèé êðåäèò). Îäíàêî îáúåìû ñîá-
ñòâåííûõ ñðåäñòâ ó îòå÷åñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé, êàê ïðàâèëî, íåâåëèêè, à èñïîëüçî-
âàíèå êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ íàêëàäûâàåò äîïîëíèòåëüíîå áðåìÿ â âèäå íåîáõîäèìîñòè
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óïëàòû ññóäíîãî ïðîöåíòà, ñíèæàþùåãî ïîòåíöèàëüíûé ðàçìåð ïðèáûëè (îñîáåííî â
ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ëèêâèäíîñòè, ïîâñåìåñòíî ñî-
ïðîâîæäàþùåãîñÿ ðîñòîì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê). Â òî æå âðåìÿ ïðàêòè÷åñêè íå èñïîëüçó-
þòñÿ òàêèå òðàäèöèîííûå äëÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè èíñòðóìåíòû ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòà-
ëà, êàê ýìèññèÿ öåííûõ áóìàã è èõ ðàçìåùåíèå íà ôèíàíñîâîì ðûíêå.

Èññëåäîâàíèå âîïðîñîâ èñïîëüçîâàíèÿ èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà äëÿ ïðè-
âëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â îòå÷åñòâåííîé ïðàêòèêå îñòàåòñÿ íåäîñòàòî÷íî èçó÷åííûì.
Ìîæíî îòìåòèòü ëèøü ðÿä ïóáëèêàöèé Å. Áåðçèíü (ðàññìàòðèâàþòñÿ âîçìîæíîñòè áå-
ëîðóññêèõ ïðåäïðèÿòèé ðàçìåùàòü àêöèè íà çàðóáåæíûõ ôîíäîâûõ ðûíêàõ), À. Ãàëü-
ïåðèíà, Â. Òàðàñîâà è íåêîòîðûõ äðóãèõ àâòîðîâ, ïîñâÿùåííûõ îáùèì è îòäåëüíûì
âîïðîñàì ñîñòîÿíèÿ è ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Â òî æå âðåìÿ îñòðî îùóùàåòñÿ íåäîñòàòîê ôóíäàìåíòàëüíûõ èññëåäîâàíèé â äàí-
íîé îáëàñòè, ïðåæäå âñåãî, êàñàþùèõñÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ðàçëè÷íûõ âàðèàíòîâ
ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé íà çàðóáåæíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Ïîýòîìó äàííàÿ ïðîáëå-
ìà ÿâëÿåòñÿ âåñüìà àêòóàëüíîé, ÷òî è ïðåäîïðåäåëèëî öåëü íàïèñàíèÿ äàííîé ñòàòüè —
îáîñíîâàíèå âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé íà îòå÷åñòâåííîì è çàðóáåæíûõ ôè-
íàíñîâûõ ðûíêàõ.

Ôèíàíñîâûé ðûíîê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü è ïåðñïåêòèâû åãî ðàçâèòèÿ

Ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü õàðàêòåðèçóåòñÿ
ïðåèìóùåñòâåííûì ðàçâèòèåì áàíêîâñêîãî ñåãìåíòà è ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ
áóìàã. Â òî æå âðåìÿ ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã õàðàêòåðèçóåòñÿ íèçêîé êà-
ïèòàëèçàöèåé (îêîëî 22 % ÂÂÏ) è î÷åíü íåçíà÷èòåëüíûì îáîðîòîì (ìåíåå 4 ìëí äîë.
ÑØÀ ïî èòîãàì 2007 ã.).

Äëÿ àêòèâèçàöèè ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà (ïðåæäå âñåãî åãî ôîíäîâîãî ñåãìåí-
òà) â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü 21 ÿíâàðÿ 2008 ã. ñîâìåñòíûì ïîñòàíîâëåíèåì Ñîâåòà Ìèíè-
ñòðîâ è Íàöèîíàëüíîãî áàíêà áûëà ïðèíÿòà Ïðîãðàììà ðàçâèòèÿ ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ
öåííûõ áóìàã íà 2008—2010 ãã., îñíîâíûìè íàïðàâëåíèÿìè êîòîðîé ñòàëè:

l ñíèæåíèå íàëîãîâîé íàãðóçêè íà äîõîäû ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè;
l ñíÿòèå îãðàíè÷åíèé íà îò÷óæäåíèå àêöèé, ïðèîáðåòåííûõ ãðàæäàíàìè íà ëüãîò-

íûõ óñëîâèÿõ ëèáî â îáìåí íà ÷åêè «Èìóùåñòâî»;
l ñîâåðøåíñòâîâàíèå èíñòèòóòà «çîëîòîé àêöèè» ïóòåì ïðèâåäåíèÿ åãî ê ìåæäóíà-

ðîäíûì ñòàíäàðòàì;
l âíåäðåíèå íîâûõ èíñòðóìåíòîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, ïðåæäå âñåãî áèðæåâûõ

îáëèãàöèé ñ óïðîùåííûì ïîðÿäêîì èõ âûïóñêà è îáðàùåíèÿ;
l ñîâåðøåíñòâîâàíèå èíôðàñòðóêòóðû ôîíäîâîãî ðûíêà, â ïåðâóþ î÷åðåäü ñîçäàíèå

èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ (ïàåâûõ, ïåíñèîííûõ è èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ,
ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûõ ãðóïï è äð.);

l âûõîä ïðåäïðèÿòèé ðåñïóáëèêè íà çàðóáåæíûå ôèíàíñîâûå ðûíêè è äð.
Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî ðåàëèçàöèÿ Ïðîãðàììû ïðåäóñìîòðåíà äî 2010 ã., áîëüøèíñòâî

óêàçàííûõ ìåðîïðèÿòèé óæå ðåàëèçîâàíû â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2008 ã.
Òàê, Äåêðåòîì Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 20 ìàðòà 2008 ã., ¹ 5 ïðåäóñìîò-

ðåíî ñíèæåíèå ñòàâêè íàëîãà íà äîõîäû ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè ñ 40 äî
24 %. Êðîìå òîãî, ðÿä äîõîäîâ îò îïåðàöèé ñ êîðïîðàòèâíûìè îáëèãàöèÿìè îñâîáîæäå-
íû îò íàëîãîîáëîæåíèÿ.

Äåêðåòîì Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 14 àïðåëÿ 2008 ã., ¹ 7 ïðåäóñìîòðåíî
ïîýòàïíîå ñíÿòèå îãðàíè÷åíèé íà îò÷óæäåíèå àêöèé, ïðèîáðåòåííûõ ãðàæäàíàìè íà
ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ ëèáî â îáìåí íà ÷åêè «Èìóùåñòâî». Íà ïåðâîì ýòàïå, íà÷àâøåìñÿ
ñ 17 èþëÿ 2008 ã., ñíèìàþòñÿ îãðàíè÷åíèÿ â îòíîøåíèè àêöèé ÎÀÎ (çà èñêëþ÷åíèåì
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ñòðàòåãè÷åñêèõ), äîëÿ ãîñóäàðñòâà â êîòîðûõ ñîñòàâëÿåò áîëåå 75 % èëè îòñóòñòâóåò.
Äî 2010 ã. ïðåäóñìîòðåíî ïîëíîå ñíÿòèå îãðàíè÷åíèé íà îò÷óæäåíèå àêöèé àêöèîíåð-
íûõ îáùåñòâ.

Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 4 ìàðòà 2008 ã., ¹ 144 îòìåíåíî íàèáî-
ëåå îäèîçíîå ïðåïÿòñòâèå äëÿ óëó÷øåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â ñòðàíå — îñîáîå
ïðàâî («çîëîòàÿ àêöèÿ») ãîñóäàðñòâà íà ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè õîçÿéñòâåííûìè îáùå-
ñòâàìè.

3 àïðåëÿ 2008 ã. Ïðåçèäåíòîì ïîäïèñàí Óêàç ¹ 194, ðåãëàìåíòèðóþùèé ïîÿâëåíèå
íîâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ — áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñ óïðîùåííûì ïîðÿäêîì ðå-
ãèñòðàöèè è îáðàùåíèÿ íà ÎÀÎ «Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ áèðæà». Êðîìå òîãî,
áàíêàì ðàçðåøåíî âûïóñêàòü íåîáåñïå÷åííûå îáëèãàöèè (ïî ñîãëàñîâàíèþ ñ Íàöèî-
íàëüíûì áàíêîì è ïðè âûïîëíåíèè îïðåäåëåííûõ óñëîâèé). Òàêæå áàíêàì ïðåäîñòàâ-
ëåíà âîçìîæíîñòü îêàçûâàòü óñëóãè íà ôîíäîâîì ðûíêå ýìèòåíòàì, êîòîðûõ îíè îáñëó-
æèâàþò.

Â òå÷åíèå 2008 ã. Äåïàðòàìåíò ïî öåííûì áóìàãàì Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü ïëàíèðóåò ïîäãîòîâèòü ïðîåêòû Çàêîíà «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ»,
íîâîé ðåäàêöèè Çàêîíà «Î öåííûõ áóìàãàõ è ôîíäîâûõ áèðæàõ» è ðÿä äðóãèõ çàêîíîäà-
òåëüíûõ è íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ, ñîâåðøåíñòâóþùèõ èíôðàñòðóêòóðó ðûíêà
öåííûõ áóìàã [1].

Ïðèâëå÷åíèå èíâåñòèöèé îòå÷åñòâåííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè
íà çàðóáåæíûõ ôîíäîâûõ ðûíêàõ

Âàæíûì íàïðàâëåíèåì ïîâûøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè îòå÷åñòâåííûõ
ïðåäïðèÿòèé ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ìîæåò ñòàòü âûõîä íà çàðóáåæíûå ôèíàíñî-
âûå ðûíêè.

Â ðàçðàáîòàííûõ Äåïàðòàìåíòîì ïî öåííûì áóìàãàì Ðåêîìåíäàöèÿõ ïî ïðèìåíå-
íèþ èíñòðóìåíòàðèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà â ïðèâëå÷åíèè èíâåñòèöèé ïðåäïðèÿòèÿìè ðå-
àëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ñîäåðæèòñÿ ðàçíîîáðàçíàÿ èíôîðìàöèÿ, ñïîñîáñòâóþùàÿ
ïðîâåäåíèþ îòå÷åñòâåííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè ýìèññèé öåííûõ áóìàã è èõ ðàçìåùåíèþ
íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ, â òîì ÷èñëå è çàðóáåæíûõ.

Âûõîä áåëîðóññêèõ ýìèòåíòîâ íà çàðóáåæíûå ôîíäîâûå ðûíêè âîçìîæåí íåñêîëü-
êèìè ñïîñîáàìè.

Âî-ïåðâûõ, ýòî «ïðÿìîé âûõîä», ò.å. ïðîâåäåíèå ïåðâè÷íûõ ïóáëè÷íûõ ðàçìåùå-
íèé àêöèé íà áèðæàõ IPO è âûïóñê åâðîîáëèãàöèé. Ðàçìåùåíèå àêöèé íà ôîíäîâîé
áèðæå ïðèçíàíî ýôôåêòèâíûì èíñòðóìåíòîì ôèíàíñèðîâàíèÿ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ
êîìïàíèè, êîòîðûé îòêðûâàåò ïóòü ê áîëåå äåøåâûì èñòî÷íèêàì êàïèòàëà.

Ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ôîðìàìè ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà ïðîâåäåíèå IPO èìååò ðÿä
ïðåèìóùåñòâ:

l ïîëó÷åíèå çíà÷èòåëüíî áîëåå âûñîêîé ðûíî÷íîé îöåíêè êîìïàíèè (êàïèòàëèçà-
öèè) ïî ñðàâíåíèþ ñ ðàíåå ñóùåñòâóþùåé;

l äîñòóï ê áîëåå êàïèòàëîåìêîìó ôîíäîâîìó ðûíêó, ãîðàçäî ýôôåêòèâíåå îðãàíèçî-
âàííîìó, îáëàäàþùåìó çíà÷èòåëüíî áîëåå øèðîêèì íàáîðîì èíñòðóìåíòîâ è ìåõàíèç-
ìîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, òî÷íî îòâå÷àþùèõ öåëÿì è çàäà÷àì ýìèòåíòà, è ñêëîííîìó ôè-
íàíñèðîâàòü äàæå íåáîëüøèå ïî ðàçìåðàì êîìïàíèè;

l îáåñïå÷åíèå ïîâûøåííîé ëèêâèäíîñòè àêöèé è ïðåâðàùåíèå èõ çà ñ÷åò ýòîãî
â ñðåäñòâî ïëàòåæà;

l àêöèîíåðíîå ôèíàíñèðîâàíèå íå ñîçäàåò äîëãîâîãî áðåìåíè è íåîáõîäèìîñòè âû-
ïëà÷èâàòü ïðîöåíòû;

l ëó÷øèå óñëîâèÿ äëÿ ñîõðàíåíèÿ êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèåì: äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ
îïðåäåëåííîãî îáúåìà ñðåäñòâ ìîæåò ïîòðåáîâàòüñÿ âûïóñòèòü â 3—5 ðàç ìåíüøå íîâûõ
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àêöèé, ÷òî îçíà÷àåò ãîðàçäî ìåíüøåå ðàçìûâàíèå ïàêåòà ïåðâîíà÷àëüíûõ âëàäåëüöåâ.
Â ðåçóëüòàòå êîìïàíèÿ èìååò áîëüøå øàíñîâ îòäàòü ìàëûé ïàêåò ñâîèõ àêöèé (íèæå
áëîêèðóþùåãî) è ïðè ýòîì ïðèâëå÷ü çíà÷èòåëüíûé îáúåì ôèíàíñèðîâàíèÿ;

l ïîâûøåíèå îáùåãî ñòàòóñà, êðåäèòíîãî ðåéòèíãà è ïðåñòèæà êîìïàíèè, ÷òî ïîç-
âîëÿåò åé ëåã÷å íàëàæèâàòü êîììåð÷åñêèå ñâÿçè è ïðèâëåêàòü çàåìíûå ñðåäñòâà çà ðó-
áåæîì, ãäå îíè îñòàþòñÿ áîëåå äåøåâûìè, ÷åì â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, è ïðåäîñòàâëÿþò-
ñÿ íà áîëåå äëèòåëüíûå ñðîêè;

l óñèëåíèå ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè âëàäåëüöåâ êîìïàíèè çà ñ÷åò ïåðåâîäà â
ìåæäóíàðîäíóþ ïëîñêîñòü àäìèíèñòðàòèâíûõ, ïîëèòè÷åñêèõ è ñòðàíîâûõ ðèñêîâ.

Âàæíîñòü è ïðåèìóùåñòâà ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ àêöèé óæå äàâíî îñîçíàíû íå
òîëüêî â ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ ñòðàíàõ. Îïûò ñòðàí áëèæíåãî çàðóáåæüÿ (ïðåæäå âñå-
ãî Ðîññèè è Óêðàèíû) ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà ñ èñïîëüçîâàíèåì IPO íà
çàðóáåæíûõ ôîíäîâûõ áèðæàõ ñòàíîâèòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ íàïðàâ-
ëåíèé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Òàê, â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îáúåì ñðåäñòâ, ïðè-
âëåêàåìûõ ÷åðåç IPO, âûðîñ ñ 213 ìëí äîë. â 2002 ã. äî 23,6 ìëðä äîë. â 2007 ã. (à ñ ó÷å-
òîì ïðîâåäåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ýìèññèé óæå îáðàùàþùèõñÿ àêöèé — áîëåå 30 ìëðä
äîë.). Ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè íà IPO âûøëè óæå îêîëî 100 êîìïàíèé. Àíàëîãè÷íàÿ ñè-
òóàöèÿ è â Óêðàèíå. Çà ïåðèîä ñ 2005 ã. îêîëî 20 óêðàèíñêèõ êîìïàíèé ðàçìåñòèëè
íà çàðóáåæíûõ áèðæàõ IPO ñóììû îò 20 äî 420 ìëí äîë. [2].

Ïðè èñïîëüçîâàíèè äàííîãî âàðèàíòà îòå÷åñòâåííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè îñíîâíîé
áëîê ïðîáëåì (â ñëó÷àå ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè öåííûõ áóìàã íà òåððèòîðèè Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü, à ðàçìåùåíèÿ è îáðàùåíèÿ — íà òåððèòîðèè èíîñòðàííîãî ãîñóäàð-
ñòâà) íàõîäèòñÿ â ñôåðå òðåáîâàíèé ê öåííûì áóìàãàì è èõ ýìèòåíòàì, óñòàíîâëåííûõ
íàöèîíàëüíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì çàðóáåæíûõ ñòðàí, à òàêæå ëîêàëüíûìè äîêóìåíòà-
ìè îðãàíèçàòîðîâ òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè, êîòîðûå ìîãóò çíà÷èòåëüíî îòëè÷àòüñÿ
â ðàìêàõ îäíîãî ãîñóäàðñòâà â çàâèñèìîñòè îò ñåãìåíòà ðûíêà, ìàñøòàáîâ êîìïàíèé-
ýìèòåíòîâ è ðÿäà èíûõ ôàêòîðîâ.

Ê òàêèì òðåáîâàíèÿì, â ÷àñòíîñòè, îòíîñÿòñÿ:
l äåìîíñòðèðîâàòü óñòîé÷èâûé ðîñò ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé (îáîðîòà, àêòèâîâ) è

óâåëè÷èâàòü ñâîþ äîëþ ðûíêà;
l èìåòü ðàçìåð àêòèâîâ è (èëè) ãîäîâîãî îáîðîòà íå ìåíåå 20 ìëí åâðî;
l ïðîéòè àóäèò è èìåòü îò÷åòíîñòü, ïîäãîòîâëåííóþ â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ;
l èìåòü äîñòàòî÷íî ëèêâèäíûé áàëàíñ è íå áûòü ÷ðåçìåðíî îáðåìåíåííîé êðåäèòîð-

ñêîé çàäîëæåííîñòüþ;
l èìåòü êâàëèôèöèðîâàííûé ìåíåäæìåíò, îáëàäàþùèé äîëãîñðî÷íûì âèäåíèåì

ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ [3].
Îäíèì èç òðåáîâàíèé äîïóñêà ýìèòåíòà ê èíîñòðàííûì èíâåñòèöèîííûì ðåñóðñàì

ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå â ñâîáîäíîì îáîðîòå íå ìåíåå 25 % àêöèé äàííîãî ýìèòåíòà.
Êàê ïðàâèëî, äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ IPO ïðèâëåêàåòñÿ èíâåñòèöèîííûé êîíñóëüòàíò,

êîòîðûé â äàëüíåéøåì áóäåò ïîìîãàòü êîìïàíèè âî âñåõ íåîáõîäèìûõ ïðîöåäóðàõ, êî-
îðäèíèðîâàòü äåéñòâèÿ âñåõ ó÷àñòíèêîâ ïðîöåññà: àíäåððàéòåðà, þðèñòîâ è àóäèòîðîâ,
ðåãèñòðàòîðà, áðîêåðà è äð. Ïðîâîäèòñÿ ôèíàíñîâûé è þðèäè÷åñêèé due diligence, îöå-
íèâàþòñÿ áóäóùèå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè. Ðàçðàáàòûâàåòñÿ ñèñòåìà ìîòèâàöèè, íà-
ïðàâëåííàÿ íà óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè êîìïàíèè, ïîâûøàåòñÿ óðîâåíü êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ è ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè. Çàòåì îñóùåñòâëÿåòñÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ è îïòè-
ìèçàöèÿ áèçíåñ-ïðîöåññîâ. Êðîìå òîãî, â ðÿäå ñëó÷àåâ IPO ÿâëÿåòñÿ çàêëþ÷èòåëüíûì
ýòàïîì ðàçâåðíóòîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè, ïðåäïîëàãàþùåé ïëàíîìåðíûé ïåðåõîä
îò èñïîëüçîâàíèÿ îäíîãî èñòî÷íèêà âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ê äðóãîìó.

Ïðîöåññ ïîäãîòîâêè êîìïàíèè ê IPO òðåáóåò ìíîãî âðåìåíè è ñðåäñòâ. Êàê ïîêàçû-
âàåò îïûò ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, íà ïðîâåäåíèå ïðåäâàðèòåëüíûõ ïðîöåäóð ê âûõîäó
íà IPO áåëîðóññêèõ ïðåäïðèÿòèé ìîæåò ïîíàäîáèòüñÿ îò 1 äî 3 ëåò.
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Ïðåäâàðèòåëüíûå ïðîöåäóðû âêëþ÷àþò â ñåáÿ:
l îöåíêó öåëåñîîáðàçíîñòè ïðîâåäåíèÿ IPO è âûáîð ïëîùàäêè;
l ïðîâåäåíèå þðèäè÷åñêîãî due diligence;
l âûáîð áàíêà-àíäåððàéòåðà è êîìïàíèè-êîíñóëüòàíòà;
l ïîäãîòîâêó ïðîñïåêòà ýìèññèè;
l ïðîâåäåíèå ìàðêåòèíãîâûõ ìåðîïðèÿòèé (â òîì ÷èñëå road-show);
l äîïóñê ê òîðãàì íà áèðæå.
Ïðîâåäåíèå êàæäîé èç óêàçàííûõ ïðîöåäóð òðåáóåò òùàòåëüíîãî îáîñíîâàíèÿ.

Íà íàø âçãëÿä, äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ âîçìîæíûõ îøèáîê è èçáåæàíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ
çàòðàò, íåîáõîäèìà ðàçðàáîòêà ïîøàãîâîé ñòðàòåãèè âûõîäà ïðåäïðèÿòèÿ íà IPO.

Â óïðîùåííîì âèäå òàêóþ ñòðàòåãèþ ìîæíî ïðåäñòàâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Êàæäûé ýòàï òðåáóåò äîïîëíèòåëüíîãî óòî÷íåíèÿ ïðîâîäèìûõ ìåðîïðèÿòèé è áîëåå
ïîäðîáíîé ðàçáèâêè. Ïîäîáíàÿ ïîøàãîâàÿ ñòðàòåãèÿ ïîçâîëèò íà êàæäîì ýòàïå ñâîåâðå-
ìåííî àêêóìóëèðîâàòü íåîáõîäèìûå ðåñóðñû è ðåøàòü âîçíèêàþùèå ïðîáëåìû. Ïðè-
ìåðíûå çàòðàòû íà ïðîâåäåíèå IPO çàâèñÿò îò âàðèàíòà ïðîâîäèìîãî ðàçìåùåíèÿ è ìî-
ãóò ñîñòàâëÿòü îò 3—5 % (íà ðîññèéñêèõ áèðæàõ ÌÌÂÁ è ÐÒÑ) äî 6—9 % (åâðîïåéñêèå
ôîíäîâûå áèðæè) è 9—12 % (àìåðèêàíñêèå NYSE è NASDAQ) îáúåìà ýìèññèè (êðîìå
çàòðàò íà ïîäãîòîâêó).

Ñóùåñòâóþò è äðóãèå (àëüòåðíàòèâíûå) âàðèàíòû ïðîâåäåíèÿ IPO, êîòîðûå òàêæå
íóæäàþòñÿ â äîïîëíèòåëüíîé ïðîðàáîòêå. Íàïðèìåð, òîðãîâûå ïëîùàäêè ðÿäà ñòðàí
(Ðîññèè, Ãåðìàíèè, Ïîëüøè) ïðåäîñòàâëÿþò âîçìîæíîñòü äîñòóïà ê ðàçìåùåíèþ è îá-
ðàùåíèþ öåííûõ áóìàã ïî óïðîùåííîé ïðîöåäóðå áåç ïðåäñòàâëåíèÿ îò÷åòíîñòè ïî
ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì.

Òàê, â ñåíòÿáðå 2007 ã. íà Âàðøàâñêîé ôîíäîâîé áèðæå îòêðûëàñü íîâàÿ òîðãîâàÿ
ïëîùàäêà — NewConnect, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò ïðèâëåêàòü êàïèòàë ìàëûì è ñðåäíèì
ïðåäïðèÿòèÿì ïî óïðîùåííîé ïðîöåäóðå.

Ñòîèìîñòü ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã íà òàêèõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ äåøåâëå â
3—4 ðàçà, ÷åì íà äðóãèõ ìåæäóíàðîäíûõ áèðæàõ (íàïðèìåð, ñòîèìîñòü ñðåäíåãî ïî
îáúåìó ðàçìåùåíèÿ íà Âàðøàâñêîé ôîíäîâîé áèðæå ñîñòàâëÿåò 5—6 %, â òî âðåìÿ êàê
ðàçìåùåíèå íà Ëîíäîíñêîé áèðæå ìîæåò ñòîèòü äî 10—15 % ñóììû ïðèâëåêàåìûõ
èíâåñòèöèé).

Âòîðûì âàðèàíòîì ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã íà çàðóáåæíûõ áèðæàõ ìîæåò áûòü
«êîñâåííûé âûõîä».

Èñõîäÿ èç ìèðîâîãî îïûòà, ðàçìåùåíèå è îáðàùåíèå öåííûõ áóìàã íà èíîñòðàííûõ
òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ ïðîèñõîäèò îïîñðåäîâàííî, à èìåííî:

l ñ èñïîëüçîâàíèåì óñëóã èíîñòðàííîé êîìïàíèè ïî âûïóñêó öåííûõ áóìàã;
l ñ èñïîëüçîâàíèåì ñïåöèàëüíî ñîçäàííîé äëÿ âûïóñêà öåííûõ áóìàã êîìïàíèè-ðå-

çèäåíòà èíîñòðàííîãî ãîñóäàðñòâà;
l ñ èñïîëüçîâàíèåì ñóùåñòâóþùåé äî÷åðíåé êîìïàíèè-ðåçèäåíòà ñòðàíû, ãðóïïû

ñòðàí (ÅÑ), â êîòîðûõ ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåùåíèå è îáðàùåíèå öåííûõ áóìàã.
Ïðè ïðèìåíåíèè óêàçàííûõ ñõåì, êîãäà ýìèòåíòîì öåííûõ áóìàã âûñòóïàåò íå áå-

ëîðóññêîå ïðåäïðèÿòèå, à êîìïàíèÿ-ðåçèäåíò èíîñòðàííîãî ãîñóäàðñòâà, âûïóñê, ðàç-
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ìåùåíèå è îáðàùåíèå öåííûõ áóìàã îñóùåñòâëÿþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè çà-
êîíîäàòåëüñòâà èíîñòðàííîãî ãîñóäàðñòâà.

Òàêàÿ ñõåìà óæå óñïåøíî èñïîëüçóåòñÿ áåëîðóññêèìè ýìèòåíòàìè (ÎÀÎ «ÀÑÁ Áåëà-
ðóñáàíê», ÎÀÎ «Áåëàãðîïðîìáàíê», ÎÀÎ «Ïîëåñüå»).

Ïðåäïðèÿòèÿìè ðåñïóáëèêè ñîçäàíà äîñòàòî÷íî îáøèðíàÿ ñåòü çàðóáåæíûõ òîâà-
ðîïðîâîäÿùèõ äî÷åðíèõ êîìïàíèé. Èñïîëüçîâàíèå èõ â êà÷åñòâå ýìèòåíòîâ öåííûõ áó-
ìàã íà òåððèòîðèè èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ ñ ïðèâëå÷åíèåì âûñîêîïðîôåññèîíàëüíûõ
ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ (áàíêîâ, àíäåððàéòèíãîâûõ êîìïàíèé è äð.) ÿâëÿåòñÿ, íà íàø
âçãëÿä, îïòèìàëüíûì âàðèàíòîì äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. Ïðè îò-
ñóòñòâèè çàðóáåæíûõ òîâàðîïðîâîäÿùèõ äî÷åðíèõ êîìïàíèé âîçìîæíî ñîçäàíèå çà ðó-
áåæîì ãðóïïîé áåëîðóññêèõ îðãàíèçàöèé êîìïàíèè, ñïåöèàëèçèðóþùåéñÿ íà âûïóñêå
öåííûõ áóìàã, ïîëüçóÿñü óñëóãàìè êîòîðîé, ëþáîé áåëîðóññêèé ýìèòåíò ñìîæåò ïðè-
âëå÷ü èíîñòðàííûå èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû [4].

Ñåãîäíÿøíÿÿ ñèòóàöèÿ íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì ðûíêå íå ÿâëÿåòñÿ áëàãîïðèÿòíîé
äëÿ ïðîâåäåíèÿ IPO îòå÷åñòâåííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè. Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ îáó-
ñëîâèë íåäîñòàòîê ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà âñåõ ñåãìåíòàõ ðûíêà è áîëåå îñòîðîæíîå
ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ. Îäíàêî ñèòóàöèÿ ïîñòåïåííî âûðàâíèâàåòñÿ è, ïî íàøåìó ìíå-
íèþ, ÷åðåç 1,5—2 ãîäà (ñðîê, íåîáõîäèìûé íàøèì ïðåäïðèÿòèÿì äëÿ ïðîâåäåíèÿ ïðåä-
âàðèòåëüíûõ ïðîöåäóð ïîäãîòîâêè äëÿ âûõîäà íà IPO) íàñòóïèò áëàãîïðèÿòíîå âðåìÿ
äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ òàêèõ ðàçìåùåíèé. Â ëþáîì ñëó÷àå íåîáõîäèì òùàòåëüíûé ìîíèòî-
ðèíã ñèòóàöèè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà ïîäãîòîâèòåëüíîé ðàáîòû.

Ñóùåñòâåííîé ïðîáëåìîé îñòàåòñÿ íåñîâåðøåíñòâî îòå÷åñòâåííîé çàêîíîäàòåëüíîé
áàçû, ïðåæäå âñåãî â ÷àñòè íàëîãîâûõ âîïðîñîâ îáëîæåíèÿ äîõîäîâ íåðåçèäåíòîâ îò îïå-
ðàöèé ñ àêöèÿìè áåëîðóññêèõ ïðåäïðèÿòèé (íàëîã íà äîõîäû íåðåçèäåíòîâ ïî äèâèäåí-
äàì ñîñòàâëÿåò 15 %, à ïî ïðîöåíòàì ïî êðåäèòàì — âñåãî 10 %). Êðîìå òîãî, íàëîãîì
íà ïðèáûëü ïî ñòàâêå 24 % ó íàñ áóäóò îáëàãàòüñÿ êàê ýìèññèîííûé äîõîä (ðàçíèöà
ìåæäó íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ àêöèé è èõ öåíîé ïðîäàæè ïðè IPO), òàê è ðàçíèöà
ìåæäó öåíîé ïîêóïêè è öåíîé ïðîäàæè àêöèé. Ïðè ýòîì âîïðîñ óïëàòû òàêîãî íàëîãà
â ñëó÷àå åñëè ñäåëêè ïðîâîäÿòñÿ çà ðóáåæîì, òîæå íå ðåøåí.

Òàêèì îáðàçîì, èñïîëüçîâàíèå èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ
èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ î÷åíü ïåðñïåêòèâíûì íàïðàâëåíèåì äåÿòåëüíîñòè îòå÷åñòâåííûõ
ïðåäïðèÿòèé. Âîçìîæíîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà Áåëàðóñè ïîêà îñòàþòñÿ âåñüìà îãðàíè-
÷åííûìè, îäíàêî ðÿä ïðèíÿòûõ çàêîíîäàòåëüíûõ àêòîâ, íàïðàâëåííûõ íà óñèëåíèå èí-
âåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ðûíêà, äàåò íàäåæäó íà ñêîðóþ àêòèâèçàöèþ ïðîöåññîâ ýìèñ-
ñèè è îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü. Êàê ïîêàçûâàåò çàðóáåæíûé
îïûò, îäíèì èç íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ èíñòðóìåíòîâ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ ïðîâåäåíèå IPO, ïîýòîìó ïðîðàáîòêà âîçìîæíîñòåé òàêîãî ðàçìåùå-
íèÿ íà çàðóáåæíûõ ôîíäîâûõ áèðæàõ ïðèîáðåòàåò îñîáóþ àêòóàëüíîñòü äëÿ îòå÷åñòâåí-
íûõ ïðåäïðèÿòèé, îñîáåííî â óñëîâèÿõ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà.
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