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Â ïîñëåäíèå ãîäû â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ñóùåñòâóåò ïðîáëåìà äåôèöèòà ïëàòåæíî-
ãî áàëàíñà, âûçâàííîãî ñóùåñòâåííûì ïðåâûøåíèåì îáúåìà èìïîðòíûõ îïåðàöèé íàä
ýêñïîðòîì áåëîðóññêèõ òîâàðîâ è óñëóã. Ïðàâèòåëüñòâî ðåñïóáëèêè ñ÷èòàåò, ÷òî îäíèì
èç íàïðàâëåíèåâ ðåøåíèÿ äàííîé ïðîáëåìû ìîæåò ñòàòü óâåëè÷åíèå îáúåìîâ ïðÿìûõ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, íàïðàâëÿåìûõ â ýêîíîìèêó ñòðàíû. Â ñâÿçè ñ ýòèì âûñîêóþ
àêòóàëüíîñòü ïðèîáðåëà òåìà ïðèâàòèçàöèè è ïîèñêà ýôôåêòèâíûõ ñïîñîáîâ ïðèâëå÷å-
íèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ â îòå÷åñòâåííóþ ýêîíîìèêó. Â äàííîì èññëåäîâàíèè ïðî-
âåäåíà îöåíêà îäíîãî èç òàêèõ ñïîñîáîâ � ïåðâè÷íîãî ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ àêöèé
áåëîðóññêèõ ïðåäïðèÿòèé è ðàññìîòðåíû âîçìîæíîñòè è ïåðñïåêòèâû èñïîëüçîâàíèÿ
ðîññèéñêèõ ôîíäîâûõ ïëîùàäîê äëÿ èõ îðãàíèçàöèè.

Â ïðîåêòå Óêàçà Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ¾Î âàæíåéøèõ ïàðàìåòðàõ ïðî-
ãíîçà ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà 2014 ãîä¿óñòàíàâëèâàåòñÿ
ïîêàçàòåëü ïî ïðèâëå÷åíèþ ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ðàçìåðå 2,4 ìëðä äîëë.
ÑØÀ. Áåçóñëîâíî, áåç ó÷àñòèÿ ïðîäàæè ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè è ñîçäàíèÿ äåé-
ñòâåííîãî îðãàíèçàöèîííî-ýêîíîìè÷åñêîãî ìåõàíèçìà ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâå-
ñòèöèé â ÷àñòíûé ñåêòîð íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè äîñòèæåíèå äàííîãî öåëåâîãî ïîêà-
çàòåëÿ âèäèòñÿ âåñüìà ñîìíèòåëüíûì. Â ðàìêàõ ôîðìèðîâàíèÿ äàííîãî ìåõàíèçìà îä-
íèì èç ïåðñïåêòèâíûõ ñïîñîáîâ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé ìîæåò ñòàòü IPO (initialpublico�ering),
êîòîðîå àêòèâíî èñïîëüçóåòñÿ ðàçëè÷íûìè ñóáúåêòàìè õîçÿéñòâîâàíèÿ â ìèðîâîé ýêî-
íîìèêå è, íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâóþùèå íåäîñòàòêè, çàêðåïèëî çà ñîáîé çâàíèå ýôôåê-
òèâíîãî èíñòðóìåíòà ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé.

Òàê, ñðåäè äîñòîèíñòâ IPO èññëåäîâàòåëè è ýêñïåðòû ðûíêà âûäåëàþò:
1.Âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷åíèå áåññðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðîãî íå íóæíî îá-

ñëóæèâàòü. Â âèäó âûñîêèõ ñòàâîê ïî áàíêîâñêèì êðåäèòàì â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü,
äàííîå ïðåèìóùåñòâî ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå âàæíûì.

2. Îáðåòåíèå ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè. Ñòîèìîñòü ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé, êàê ïðàâè-
ëî, âûøå ñòîèìîñòè ÷àñòíûõ êîìïàíèé. Ýòî îáóñëîâëåíî, òåì, ÷òî ó àêöèé ïóáëè÷íûõ
êîìïàíèé ñóùåñòâóåò ëèêâèäíîñòü è èíôîðìàöèîííàÿ ïðîçðà÷íîñòü.

3. Óëó÷øåíèå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèè çà ñ÷åò óâåëè÷åíèå ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà, ÷òî íå ïðîèñõîäèò â ñëó÷àå êðåäèòîâàíèÿ èëè ýìèññèè îáëèãàöèé.

4. Îáåñïå÷åíèå ëèêâèäíîñòè ñîáñòâåííîñòè âëàäåëüöåâ êîìïàíèè. Ëèêâèäíîñòü îïðå-
äåëÿåòñÿ ïîñòîÿííûì íàëè÷èåì öåíû àêöèé è îòñóòñòâèåì þðèäè÷åñêèõ áàðüåðîâ ïî
êóïëè-ïðîäàæè àêöèé.
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5. Ïîâûøåíèå ñòîèìîñòè àêöèé. Ïðè÷èíàìè ïîâûøåíèÿ öåíû àêöèé íàçûâàþò ðàñ-
øèðåíèå êðóãà ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, óðîâåíü ðàçâèòèÿ è äåëîâîé îïûò, äîñòóï-
íîñòü èíôîðìàöèè è äð.

6. Óëó÷øåíèå èìèäæà è ïîâûøåíèå ïðåñòèæà êîìïàíèè. Òàê êàê ôîíäîâûå áèð-
æè çàèíòåðåñîâàíû â ðîñòå îáîðîòîâ òîðãîâëè àêöèÿìè, îíè ïðîâîäèò äîïîëíèòåëüíûå
ìàðêåòèíãîâûå ìåðîïðèÿòèÿ, íàïðàâëåííûå íà óëó÷øåíèå ïîçèöèîíèðîâàíèÿ êîìïàíèè
íà ðûíêå.

7. Ìîòèâàöèÿ ìåíåäæìåíòà. Ïóáëè÷íûå êîìïàíèè çà÷àñòóþ ìîòèâèðóþò ñâîèõ ñî-
òðóäíèêîâ ðàçëè÷íûìè îïöèîííûìè ñõåìàìè ïîêóïêè ëèáî áåçâîçìåçäíîé ïåðåäà÷è
ìèíîðèòàðíîãî ïàêåòà àêöèé â áóäóùåì[1,2].

Â ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò ðÿä áåëîðóññêèõ ïðåäïðèÿòèé, îñîçíàâ ïðåèìóùåñòâà
ïåðâè÷íûõ ïóáëè÷íûõ ðàçìåùåíèé àêöèé,îñóùåñòâèëè ïîïûòêè îðãàíèçàöèè IPO íà
âíóòðåííåì ðûíêå. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ñóùåñòâóåò ïðàâî-
âàÿ áàçà äëÿ ïðîâåäåíèÿ ïåðâè÷íûõ ïóáëè÷íûõ ðàçìåùåíèé àêöèé è äåéñòâåííî ôóíê-
öèîíèðóþùàÿ åäèíñòâåííàÿ â ñòðàíå ôîíäîâàÿ ïëîùàäêà ÎÀÎ ¾Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-
ôîíäîâàÿ áèðæà¿. Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà îòëàæåííûå þðèäè÷åñêè è îðãàíèçàöèîííî ìå-
õàíèçìû ðàáîòû îòå÷åñòâåííîé ôîíäîâîé áèðæè, ñóùåñòâóåò ðÿä ïðîáëåì. Òàê, áåëî-
ðóññêèé ôîíäîâûé ðûíîê õàðàêòåðèçóåòñÿ âåñüìà íèçêîé ëèêâèäíîñòü, ÷òî îáóñëîâëåíî
ðÿäîì ïðè÷èí:

1. ýêîíîìè÷åñêàÿ íåñòàáèëüíîñòü, âûðàæåííàÿ â âûñîêîì óðîâíå èíôëÿöèè è âû-
ñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ â ïîñëåäíèå ãîäû, ñîçäàëà ïðåäïîñûëêè ê
íåæåëàíèþ âíóòðåííèõ èíâåñòîðîâ ðàçìåùàòü ñóùåñòâóþùèå ñâîáîäíûå äåíåæíûå ðå-
ñóðñîâ â èíñòðóìåíòû ðûíêà äîëåâûõ öåííûõ áóìàã;

2. ñóùåñòâóþùèé èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ñïîñîáñòâóåò âûñî-
êîìó èíòåðåñó èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ê ïðèîáðåòåíèþ öåííûõ áóìàã, ýìèòèðîâàííûõ
áåëîðóññêèìè êîìïàíèÿìè;

3. îòñóòñòâèå ïðîôåññèîíàëüíûõ èãðîêîâ, òàêèõ êàê èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, è íåðàç-
âèòîñòü êóëüòóðû ÷àñòíûõ òðåéäåðîâ, êîòîðûå íà ðàçâèòûõ ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ ÿâ-
ëÿþòñÿ ïîëíîïðàâíûìè ó÷àñòíèêà ðûíêà.

Ñëåäîâàòåëüíî, â âèäó íèçêîé ëèêâèäíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã â Ðåñïóáëèêå Áå-
ëàðóñü ïðè îðãàíèçàöèè IPO îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì òîãî, ÷òîáû ðàçìåùåíèåïðîøëî
óñïåøíî, íåîáõîäèìî ïðîâåäåíèå ïðåäâàðèòåëüíûõ ìåðîïðèÿòèé ïî ïîèñêó ÿêîðíûõ èí-
âåñòîðîâ, çàèíòåðåñîâàííûõ â ïðèîáðåòåíèè çíà÷èòåëüíîé äîëè ðåàëèçóåìûõ àêöèé.Ñóùåñòâóþùèé
îïûò ïåðâè÷íûõ ïóáëè÷íûõ ðàçìåùåíèÿõ íà ÎÀÎ ¾Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ
áèðæà¿ äâóõ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé ÎÀÎ ¾Áîðèñîâñêèé çàâîä ìåäèöèíñêèõ ïðå-
ïàðàòîâ¿ è ÎÀÎ ¾Ìèíñêèé çàâîä èãðèñòûõ âèí¿ äîêàçûâàåò äàííûé òåçèñ. Òàê, ïåðâîå
â èñòîðèè Ðåñïóáëèêè ÁåëàðóñüIPO, ïðîâîäèìîå ÎÀÎ ¾Áîðèñîâñêèé çàâîä ìåäèöèí-
ñêèõ ïðåïàðàòîâ¿, îêàçàëîñü íåóäà÷íûì.Íà ïðîäàæó áûëî âûñòàâëåíî 125,5 òûñ. àêöèé
äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè íà ñóììó 59,7 ìëðä. áåë.ðóá., ÷òî ñîñòàâèëî 15% óñòàâíîãî
ôîíäà äàííîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.Â ðåçóëüòàòå ðàçìåùåíèèáûëî ïðîäàíî âñåãî
223 àêöèè íà 105 áåë.ðóá., òî åñòü 0,18% îò âûñòàâëåííîãî ïàêåòà àêöèé. Âòîðîå áåëî-
ðóññêîå IPO, èíèöèèðîâàííîå ÎÀÎ ¾Ìèíñêèé çàâîä èãðèñòûõ âèí¿, áûëî îðãàíèçîâàíî
òåì æå àíäåððàéòåðîì è áûëî ïðîäóìàíî ñ ó÷åòîì îïûòà ÎÀÎ ¾Áîðèñîâñêèé çàâîä
ìåäèöèíñêèõ ïðåïàðàòîâ¿. Âñëåäñòâèå, çà ïåðèîä òîðãîâ íà áèðæå áûëî çàêëþ÷åíî 863
ñäåëêè, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ ïðîäàíî 164 704 àêöèè íà îáùóþ ñóììó îêîëî 28,2 ìëðä
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áåë. ðóá., ÷òî ñîñòàâèëî 68,63% îò îáùåãî îáúåìà ýìèññèè.Äîñòè÷ü ïîäîáíûõ ðåçóëü-
òàòîâ ïîçâîëèëî ïðèâëå÷åíèå ÿêîðíîãî èíâåñòîðà, ïðèîáðåòøåãî ïîðÿäêà 12,5% ðàçìå-
ùàåìîãî ïàêåòà àêöèé, à òàêæå ïðîâåäåíèåÿðêîé ìàðêåòèíãîâîé êîìïàíèè è øèðîêîå
îñâåùåíèå äàííîãî IPOâ ñðåäñòâàõ ìàññîâîé èíôîðìàöèè.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî çíàêîâûì ñîáûòèåì äëÿ áåëîðóññêîãî èíâåñòèöèîííîãî
ðûíêà â 2012 ãîäó ñòàëî ïåðâè÷íàÿ ïóáëè÷íàÿ ðàçìåùåíèÿ àêöèé IT-êîìïàíèè ¾Èïàì-
Ñèñòåìç¿, ïðåâàëèðóþùàÿ ÷àñòü ïåðñîíàëà êîòîðîãî ðàçìåùåíà íà òåððèòîðèè Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü, îäíàêî èìåþùàÿ ãîëîâíûé îôèñ â ÑØÀ, íà Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé
áèðæå. Ïî ìíåíèþàíàëèòèêîâ è ýêñïåðòîâ îòðàñëè, â âèäó îïðåäåë¼ííîé òóðáóëåíò-
íîñòè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ â ïåðèîä ðàçìåùåíèÿ, IPOäàííîé âûñîêîòåõíîëîãè÷íîé
êîìïàíèè áûëîïðèçíàíîíåóäà÷íûì. Â õîäå òîðãîâ áûëî ïðîäàíî 6 ìëí àêöèé ïî öåíå
12 äîëë. ÑØÀ çà îäíó àêöèþ ïðè îáúÿâëåííîì öåíîâîì êîðèäîðå 16-18 äîëë. ÑØÀ
çà îäíó àêöèþ. ×åðåç ãîä ïîñëå ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ ïî ìåðå ñòàáèëèçàöèè ðûíêà
êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèè âûðîñëà áîëåå ÷åì â äâà ðàçà.

Î÷åâèäíî, ÷òî àêöèè êðóïíåéøèõ áåëîðóññêèõ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ êîìïàíèé, â
âèäó òîãî ÷òî îñíîâíûìè ïîòðåáèòåëÿìè ïðîäóêöèè èõ óñëóã ÿâëÿþòñÿ ðûíêè ÑØÀ
è Çàïàäíîé Åâðîïû, áóäóò èìåòü ñïðîñ íà çàïàäíûõ ôîíäîâûõ áèðæàõ. Îäíàêî äîëÿ
IT-ñåêòîðà â ñòðóêòóðå ÂÂÏ Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ñîñòàâëÿåò ìåíåå 1%, â òî âðåìÿ
êàê ïðîìûøëåííûé ñåêòîð, çàíèìàÿ ïîðÿäêà 40%, ÿâëÿåòñÿ ôàêòè÷åñêèì ôóíäàìåí-
òîì íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, áåëîðóññêèå ¾ãîëóáûå ôèøêè¿,
ïðåäñòàâëåííûå òàêèìè ïðåäïðèÿòèÿìè êàê Ìèíñêèé àâòîìîáèëüíûé çàâîä,Ìèíñêèé
òðàêòîðíûé çàâîä, Áåëàç, Àìêîäîð è äð. èìåþò îãðîìíûé ïîòåíöèàë è ïåðñïåêòèâû îð-
ãàíèçàöèè ïåðâè÷íûõ ïóáëè÷íûõ ðàçìåùåíèé àêöèé íà ðîññèéñêèõ ôîíäîâûõ ïëîùàä-
êàõ è, â ÷àñòíîñòè íà ÎÀÎ ¾Ìîñêîâñêàÿ áèðæà¿. Âî-ïåðâûõ, îñíîâíûìè ïîòðåáèòåëÿìè
ïðîäóêöèè äàííûõ êîìïàíèé ÿâëÿåòñÿ Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ è ñîâåðøåííî î÷åâèäíî,
÷òî â óñëîâèÿõ Òàìîæåííîãî ñîþçà è Åâðàçèéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîñòðàíñòâà ðîñò
îáúåìîâ ïîñòàâîê áåëîðóññêîé ïðîäóêöèè íà ðîññèéñêèé ðûíîê èìååò õîðîøèå ïåð-
ñïåêòèâû. Âî-âòîðûõ, â ðàìêàõ æåëàíèå ðåàëèçàöèè ðîññèéñêèìè âëàñòÿìè êîíöåïöèè
Ìîñêâû êàê ðåãèîíàëüíîãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà ñòðàí ÑÍÃ ìîæíî ïðåäâèäåòü, àäìè-
íèñòðàòèâíûé òîë÷îê ê ôîðìèðîâàíèþ ñïðîñà íà àêöèè áåëîðóññêèõ ïðåäïðèÿòèé, â
òîì ÷èñëå ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâåííûõ êîðïîðàöèé. Â-òðåòüèõ, óæå äîñòèãíóòû ïîëî-
æèòåëüíûå ðåçóëüòàòû â èíòåãðàöèè áèðæåâûõ èíôðàñòðóêòóð Ðîññèè è Áåëàðóñè. Â
÷àñòíîñòè, ôèíàíñîâûå ðåãóëÿòîðû ïðîäâèíóëèñü â ÷àñòè âçàèìîäåéñòâèÿ äâóõ äåïî-
çèòàðíûõ ñèñòåì è âîïðîñå äâèæåíèÿ àêöèé ìåæäó äâóìÿ ãîñóäàðñòâàìè. Ýòî ñóùå-
ñòâåííî óïðîñòèò ïðîöåññ IPO íà ðîññèéñêèõ ïëîùàäêàõäëÿ áåëîðóññêèõ êîìïàíèé è
ïîçâîëèò èçáåæàòü íåîáõîäèìûå â ñëó÷àå ðàçìåùåíèÿ àêöèé íà çàïàäíûõ áèðæàõ ìå-
ðîïðèÿòèé ïî ñîçäàíèþ SPVè ïðîâåäåíèÿ IPO÷åðåç ýìèññèþ äåïîçèòàðíûõ ðàñïèñîê.

Òàêèì îáðàçîì, íà íàø âçãëÿä, ýêîíîìè÷åñêèå ïðåäïîñûëêè íàðÿäó ñ ôàêòè÷åñêèìè
äîñòîèíñòâàìèÎÀÎ ¾Ìîñêîâñêàÿ áèðæà¿, âûðàæåííûìè â áîëåå ïðîñòîì ïðîöåññå IPO
â ÷àñòè îò÷åòíîñòè, âðåìåííûõ çàòðàò è äð., ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç íàèáîëåå ïåðñïåêòèâ-
íûõ ïëîùàäîê äëÿ îðãàíèçàöèè ïåðâè÷íûõ ïóáëè÷íûõ ðàçìåùåíèé àêöèé áåëîðóññêèõ
êîìïàíèé.
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