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Êëþ÷åâûå ñëîâà: èííîâàöèè, ðûíîê öåííûõ áóìàã, ñåêüþðèòèçàöèÿ, íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû,
ðûíîê èííîâàöèé è èíâåñòèöèé.

Èññëåäóåòñÿ ñòðóêòóðà ðûíêà öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ íåìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè. Ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ ìåõàíèçì ñåêüþðèòèçàöèè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ êàê ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò
ðåàëèçàöèè ñòîèìîñòè èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè.

Èííîâàöèîííîå ðàçâèòèå ýêîíîìèêè ÿâ-
ëÿåòñÿ îäíèì èç âàæíåéøèõ íàïðàâëåíèé ãî-
ñóäàðñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, íå-
îáõîäèìûì óñëîâèåì îáåñïå÷åíèÿ èíòåíñèâ-
íîãî ðîñòà ýêîíîìèêè, à òàêæå îáåñïå÷åíèÿ
åå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè â óñëîâèÿõ âíå-
øíèõ âûçîâîâ è ãëîáàëèçàöèè. Îñíîâíûì
ðåñóðñîì èííîâàöèîííîé êîìïàíèè âûñòóïà-
þò åå íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû. Ïðè îãðàíè-
÷åííîñòè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ÷òî äëÿ èí-
íîâàöèîííîé ñôåðû óñóãóáëÿåòñÿ âûñîêèìè
ðèñêàìè äåÿòåëüíîñòè, ñîêðàùàþùèìè òðà-
äèöèîííûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, âàæ-
íî, ÷òîáû ñòîèìîñòü ýòèõ àêòèâîâ áûëà ðåà-
ëèçîâàíà ìàêñèìàëüíî ýôôåêòèâíî.

Ãëàâíûå èíâåñòîðû äëÿ èííîâàöèîííûõ
êîìïàíèé - âåí÷óðíûå ôîíäû, îñóùåñòâëÿþ-
ùèå ïðÿìûå èíâåñòèöèè â êàïèòàë èííîâàöè-
îííîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Îñíîâíîé äîõîä âåí÷óð-
íûé èíâåñòîð ïîëó÷àåò îò ïðèðîñòà ñòîèìîñ-
òè êîìïàíèè. Ïî îêîí÷àíèè ðåàëèçàöèè ïðî-
åêòà íàèáîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì âûõîäîì èç
íåãî äëÿ âåí÷óðíîãî ôîíäà ÿâëÿåòñÿ ïðîäà-
æà ïðèíàäëåæàùåé ôîíäó äîëè â êîìïàíèè
íà áèðæå ïóòåì IPO. Òàêèì îáðàçîì, íà áèð-
æå ìîãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû ðàçëè÷íûå âèäû
öåííûõ áóìàã èííîâàöèîííûõ êîìïàíèé. Àê-
öèè è îáëèãàöèè ìîãóò áûòü ýìèòèðîâàíû
ñàìèìè èííîâàöèîííûìè êîìïàíèÿìè äëÿ
ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ, èííîâàöèîí-
íûìè êîìïàíèÿìè ïî èíèöèàòèâå âåí÷óðíûõ
ôîíäîâ â öåëÿõ âûõîäà èç èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà ïî åãî çàâåðøåíèè, à òàêæå ñàìèìè
âåí÷óðíûìè ôîíäàìè, ÷òîáû ïðèâëå÷ü äîïîë-
íèòåëüíûå ñðåäñòâà äëÿ ïîñëåäóþùåãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ èííîâàöèîííûõ êîìïàíèé. Â òî

æå âðåìÿ ñ öåëüþ óâåëè÷åíèÿ ëèêâèäíîñòè
èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè êàê àêòèâà
èííîâàöèîííîé êîìïàíèè è ðàñøèðåíèÿ êðó-
ãà ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ ðûíîê öåííûõ
áóìàã ìîæåò ïðåäëîæèòü è àëüòåðíàòèâíûå
èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Àêöèè è êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè îáåñ-
ïå÷åíû âñåì èìóùåñòâîì êîìïàíèè, âêëþ÷àÿ
èíòåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü. Òàêèì îá-
ðàçîì, ñòîèìîñòü ïîñëåäíåé âûðàæåíà ÷åðåç
öåííûå áóìàãè â ñîñòàâå âñåãî èìóùåñòâåí-
íîãî êîìïëåêñà ïðåäïðèÿòèÿ. Îäíàêî ñòî-
èìîñòü èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè â
ýòîì ñëó÷àå ìîæåò îêàçàòüñÿ íåäîîöåíåííîé.
Â äàííîé ñèòóàöèè öåëåñîîáðàçíî èñïîëü-
çîâàòü òàêîé ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò, êàê ñå-
êüþðèòèçàöèÿ, êîòîðûé â îáùåì âèäå ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ïðîöåññ ïðåâðàùåíèÿ íåëèê-
âèäíûõ èëè íèçêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ â ëèê-
âèäíûå. Â öåëîì ñåêüþðèòèçàöèþ ìîæíî îõà-
ðàêòåðèçîâàòü êàê ïðîöåññ, ïîñðåäñòâîì êî-
òîðîãî àêòèâû, îáúåäèíåííûå â ïóëû è ãåíå-
ðèðóþùèå äåíåæíûå ïîòîêè, êîíâåðòèðóþò-
ñÿ â öåííûå áóìàãè, îáû÷íî èìåþùèå èíâå-
ñòèöèîííûé ðåéòèíã, äëÿ ïîñëåäóþùåé ïðî-
äàæè èíâåñòîðàì1. Ìåõàíèçì ñåêüþðèòèçà-
öèè ïîçâîëÿåò îòäåëèòü íåìàòåðèàëüíûå àê-
òèâû îò ïðî÷èõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ, îñóùå-
ñòâèòü ýìèññèþ öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ
òîëüêî ýòèìè àêòèâàìè, è òåì ñàìûì ìàêñè-
ìàëüíî ïîëíî ðåàëèçîâàòü íà ðûíêå èõ ñòî-
èìîñòü. Îòäåëåííûå àêòèâû ïåðåäàþòñÿ ñïå-
öèàëüíî ñîçäàííîé êîìïàíèè-ïîñðåäíèêó, à
äåíåæíûå ïîòîêè, ãåíåðèðóåìûå ñåêüþðèòèçè-
ðîâàííûìè àêòèâàìè, âïîñëåäñòâèè íàïðàâëÿ-
þòñÿ íà îáñëóæèâàíèå ïðèâëå÷åííîãî äîëãà.
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Äëÿ ðûíêà èííîâàöèé, êîòîðûé õàðàêòå-
ðèçóåòñÿ âûñîêèì óðîâíåì ðèñêà âëîæåíèé,
ìåõàíèçì ñåêüþðèòèçàöèè îñîáåííî àêòóàëåí,
òàê êàê îí ïîçâîëÿåò ñîçäàâàòü ãèáêèå ñòðóê-
òóðû ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè èíòåëëåêòóàëü-
íîé ñîáñòâåííîñòè ïîñðåäñòâîì îáåñïå÷åí-
íûõ öåííûõ áóìàã è õåäæèðîâàòü ðèñêè.

Ñíèæåíèå ðèñêîâ äîñòèãàåòñÿ çà ñ÷åò
ñîáëþäåíèÿ ñëåäóþùèõ ïðèíöèïîâ â ñäåë-
êàõ ñåêüþðèòèçàöèè. Ýòî, âî-ïåðâûõ, ïðèí-
öèï äåéñòâèòåëüíîé ïðîäàæè è îáîñîáëåíèÿ
àêòèâîâ, êîòîðûé ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ïåðåäà÷à
àêòèâîâ äîëæíà îñóùåñòâëÿòüñÿ â ôîðìå ðå-
àëüíîé ïåðåäà÷è àêòèâîâ, ò.å. ïðîäàæè, à íå
ïåðåäà÷è âî âðåìåííîå ïîëüçîâàíèå èëè â
àðåíäó. Â ðåçóëüòàòå ïðîèñõîäèò íåéòðàëè-
çàöèÿ ðèñêà áàíêðîòñòâà êîìïàíèè - ñîçäà-
òåëÿ àêòèâîâ, òàê êàê ïîñëå ïðîäàæè âëàäåëü-
öåì àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ óæå öåëåâàÿ êîìïàíèÿ
(SPV). Âî-âòîðûõ, ïðèíöèï çàùèùåííîñòè îò
áàíêðîòñòâà. Öåëåâàÿ êîìïàíèÿ èçíà÷àëüíî
ïðèíèìàåò íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâî, îãðàíè÷è-
âàþùåå âîçìîæíîñòü èíèöèèðîâàòü ïðîöå-
äóðó äîáðîâîëüíîé ëèêâèäàöèè èëè ðåîðãà-
íèçàöèè. Îäíîâðåìåííî ñ ýòèì âñå ó÷àñòíè-
êè îòíîøåíèé ïî ñäåëêå ñåêüþðèòèçàöèè àê-
òèâîâ îáÿçóþòñÿ íå õîäàòàéñòâîâàòü î ëèê-
âèäàöèè ñïåöèàëüíîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà
èëè î âîçáóæäåíèè â îòíîøåíèè íåãî ïðîöå-
äóðû áàíêðîòñòâà. Â-òðåòüèõ, ïðèíöèï îãðà-
íè÷åííîé ïðàâîñïîñîáíîñòè. SPV íå ðàçðå-
øàåòñÿ îñóùåñòâëÿòü êàêèå-ëèáî äåéñòâèÿ è
ñäåëêè, êðîìå òåõ, êîòîðûå íåïîñðåäñòâåííî
íåîáõîäèìû äëÿ ñåêüþðèòèçàöèè, â ÷àñòíî-
ñòè, SPV çàïðåùåíî âûïóñêàòü êàêèå-ëèáî äî-
ïîëíèòåëüíûå äîëãîâûå èíñòðóìåíòû èëè ó÷à-
ñòâîâàòü â îáúåäèíåíèè êîìïàíèé. Òàêîå óñ-
ëîâèå çàêðåïëÿåòñÿ â ó÷ðåäèòåëüíûõ äîêóìåí-
òàõ SPV äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêà íåñîñòîÿòåëüíî-
ñòè êîìïàíèè. Âñå ýòè ìåðû ïðèçâàíû îáåñïå-
÷èòü ñîõðàííîñòü îòäåëåííûõ àêòèâîâ è òåì
ñàìûì ñíèçèòü ðèñêè èíâåñòîðîâ.

Ïðè ñåêüþðèòèçàöèè ïðîèñõîäèò ðàçäåëå-
íèå ðèñêîâ òåõíîëîãè÷åñêîãî è îïåðàöèîííî-
ãî õàðàêòåðà. Â çàâèñèìîñòè îò óñëîâèé è
ñòðóêòóðû ñäåëêè èíâåñòîð, êðîìå ïðî÷åãî,
ìîæåò ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíóþ âîçìîæíîñòü
ó÷àñòèÿ â ðàçâèòèè èííîâàöèîííûõ òåõíîëî-
ãèé èëè îòäåëüíûõ èçîáðåòåíèé. Òàêèì îáðà-
çîì, äàííûé âèä ôèíàíñèðîâàíèÿ ñëóæèò áî-
ëåå òîíêèì, óçêîíàïðàâëåííûì èíñòðóìåíòîì,
ïîäõîäÿùèì, íàïðèìåð, äëÿ âåí÷óðíîãî èíâå-

ñòîðà, êîòîðûé õî÷åò âëîæèòü ñðåäñòâà èìåí-
íî â ðàçâèòèå êîíêðåòíûõ òåõíîëîãèé èëè
èçîáðåòåíèé, à íå ïðåäïðèÿòèÿ â öåëîì2. Êðî-
ìå òîãî, âåí÷óðíûé èíâåñòîð â ýòîì ñëó÷àå
ïîëó÷àåò ëèêâèäíîñòü áûñòðåå, ÷åì ïðè îáû÷-
íîé ïðîäàæå ñòðàòåãè÷åñêîìó èíâåñòîðó èëè
IPO. Â áîëåå îáùåì âèäå ó÷àñòâóþùèå â ïî-
äîáíûõ ñäåëêàõ èíâåñòîðû ïîêóïàþò íå ñàìè
àêöèè êîìïàíèé, à òîëüêî äåíåæíûå ïîòîêè
îò ëèöåíçèðîâàíèÿ òåõíîëîãèé3. Îòäåëåíèå
èíòåëëåêòóàëüíûõ àêòèâîâ è ñâÿçàííûõ ñ íèìè
ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ è îïåðàöèîííûõ ðèñ-
êîâ îò âëàäåëüöåâ áèçíåñà â öåëîì áëàãîòâîð-
íî âëèÿåò íà ðûíîê è ðàçâèòèå òåõíîëîãèé.
Äîïîëíèòåëüíîé ìîòèâàöèåé äëÿ èíâåñòîðîâ
ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü äåëàòü áîëåå îñîçíàí-
íóþ ñòàâêó íà òåõíîëîãèè, ÷òî äîëæíî óâåëè-
÷èòü îáúåì ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â òåõíî-
ëîãè÷åñêèé ñåêòîð è ïîñïîñîáñòâîâàòü äàëü-
íåéøåìó ðàçâèòèþ èííîâàöèé.

Ñëåäóåò îòìåòèòü ðîëü ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ êàê èíñòèòóòà, ðåàëèçóþùåãî îöåí-
êó èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà îáåñïå÷åííûõ öåí-
íûõ áóìàã. Ðåéòèíã âûñòóïàåò îäíèì èç îñ-
íîâíûõ ïîêàçàòåëåé, íà êîòîðûé îðèåíòèðó-
þòñÿ ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòîðû ïðè ïðèíÿ-
òèè ðåøåíèÿ î âëîæåíèè ñðåäñòâ â îáåñïå-
÷åííûå öåííûå áóìàãè. Ðåéòèíã òàêèõ áóìàã
â ñèëó îòäåëåíèÿ àêòèâîâ, ãåíåðèðóþùèõ äå-
íåæíûå ïîòîêè, îò ðèñêîâ ïðåäïðèÿòèÿ ìî-
æåò áûòü âûøå, ÷åì ðåéòèíã êîðïîðàòèâíûõ
öåííûõ áóìàã òîãî æå ïðåäïðèÿòèÿ è ðåé-
òèíã ñòðàíû.

Ãîñóäàðñòâî òàêæå ÿâëÿåòñÿ âàæíûì ýëå-
ìåíòîì ñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã, îáåñ-
ïå÷åííûõ ÍÌÀ. Âî-ïåðâûõ, ãîñóäàðñòâî óñ-
òàíàâëèâàåò ïðàâèëà òîðãîâëè öåííûìè áó-
ìàãàìè. Îòå÷åñòâåííîå çàêîíîäàòåëüñòâî â
ñôåðå ñåêüþðèòèçàöèè â ïîñëåäíèå ãîäû ïðå-
òåðïåëî çíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ, êîòîðûå â
îáùåì âèäå ñâîäÿòñÿ ê òîìó, ÷òî ôàêòè÷åñêè
áûëè ñîçäàíû óñëîâèÿ äëÿ ðåàëèçàöèè ñäå-
ëîê ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ â ðàìêàõ ðîñ-
ñèéñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, ÷òî ðàíåå áûëî
íåâîçìîæíî è âûíóæäàëî êîìïàíèè ïðîâî-
äèòü ïîäîáíûå ñäåëêè çà ðóáåæîì.

Âî-âòîðûõ, îñíîâó ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ðûíêà öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ èíòåëëåê-
òóàëüíîé ñîáñòâåííîñòüþ, ñîñòàâëÿþò èíñòè-
òóòû, ðåàëèçóþùèå ôóíêöèè ïî ðåãèñòðàöèè,
îöåíêå ñòîèìîñòè è ïî çàùèòå èíòåëëåêòó-
àëüíîé ñîáñòâåííîñòè. Ïðè îòñóòñòâèè ýô-
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ôåêòèâíîãî ìåõàíèçìà, ðåàëèçóþùåãî äàí-
íûå ôóíêöèè, ðàçâèòèå ðûíêà âûñîêèõ òåõ-
íîëîãèé íåâîçìîæíî. Îáåñïå÷åíèå ýôôåê-
òèâíîñòè òàêîãî ìåõàíèçìà òàêæå ÿâëÿåòñÿ
çàäà÷åé ãîñóäàðñòâà.

Â-òðåòüèõ, ãîñóäàðñòâî îêàçûâàåò âñåñòî-
ðîííþþ ïîääåðæêó èííîâàöèîííûì êîìïà-
íèÿì: îò êîíñóëüòàöèé äî ñóáñèäèé. Êðîìå
òîãî, èííîâàöèîííûå êîìïàíèè ìîãóò áûòü
ó÷àñòíèêàìè ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíûõ ïàðò-
íåðñòâ. Íàèáîëåå ïðîðàáîòàííîé ôîðìîé òà-
êîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ñëóæàò êîíöåññèîííûå
ñîãëàøåíèÿ. Â ðàìêàõ òàêèõ ñîãëàøåíèé âîç-
ìîæåí âûïóñê êîíöåññèîííûõ îáëèãàöèé,
îáåñïå÷åííûõ äîõîäàìè îò ýêñïëóàòàöèè èí-
ôðàñòðóêòóðíûõ îáúåêòîâ. Äîâåðèå ê òàêèì
öåííûì áóìàãàì áóäåò çíà÷èòåëüíî âûøå â
ñðàâíåíèè ñ êîðïîðàòèâíûìè îáëèãàöèÿìè,
òàê êàê îäíà èç ñòîðîí ñäåëêè - ãîñóäàðñòâî,
÷òî ïîçâîëèò ïðèâëåêàòü ôèíàíñîâûå ðåñóð-
ñû êîíñåðâàòèâíûõ èíâåñòîðîâ è íåãîñóäàð-
ñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ. Ïîìèìî âñåãî
ïðî÷åãî, öåëåñîîáðàçíî ðàçðàáîòàòü ìåõàíèçì
ïðåäîñòàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé êàê
äëÿ êîíöåññèîííûõ îáëèãàöèé, òàê è äëÿ äðó-
ãèõ öåííûõ áóìàã, âûïóùåííûõ èííîâàöèîí-
íûìè ôèðìàìè â ðåçóëüòàòå ñåêüþðèòèçàöèè
ÍÌÀ. Òàêàÿ ôîðìà ïîääåðæêè ìîæåò îêà-
çàòüñÿ íå ìåíåå ýôôåêòèâíîé, ÷åì ñóáñèäèè.

Áàíêè, êðåäèòóþùèå èííîâàöèîííûå êîì-
ïàíèè, òàêæå èìåþò âîçìîæíîñòü ñåêüþðè-
òèçèðîâàòü âûäàííûå êðåäèòû ñ öåëüþ óï-
ðàâëåíèÿ ñâîèìè êðåäèòíûìè ïîðòôåëÿìè äëÿ
ñíèæåíèÿ ðèñêîâ, âûñâîáîæäåíèÿ ðåçåðâîâ,
îïòèìèçàöèè áàëàíñà. Íèçêèé óðîâåíü ó÷àñ-
òèÿ êðåäèòíûõ èíñòèòóòîâ â ïðîöåññå ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ èííîâàöèé âî ìíîãîì îáúÿñíÿåò-
ñÿ íåîáõîäèìîñòüþ áàíêîâ ñîîòâåòñòâîâàòü
ìíîãî÷èñëåííûì íîðìàòèâàì ÖÁ. Îòñóòñòâèå
óíèôèöèðîâàííûõ ïîäõîäîâ ê îöåíêå èíòåë-
ëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè â êà÷åñòâå çàëî-
ãà, îòðèöàòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê èííîâà-
öèîííûõ êîìïàíèé íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ðàçâè-
òèÿ, íåäîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà ôèðì-çàåìùè-
êîâ, îòíîñèòåëüíàÿ èõ ìîëîäîñòü è ïðî÷èå
ôàêòîðû îãðàíè÷èâàþò âîçìîæíîñòü áàíêîâ
ïî âûäà÷å êðåäèòîâ èííîâàöèîííûì ôèðìàì.
Êðåäèòíûé ðåéòèíã èííîâàöèîííûõ ôèðì
çà÷àñòóþ îêàçûâàåòñÿ íèçêèì, ÷òî âûíóæäà-
åò áàíêè ëèáî âîâñå îòêàçûâàòü â âûäà÷å êðå-
äèòîâ, ëèáî ïîâûøàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè è
ñîçäàâàòü äîïîëíèòåëüíûå ðåçåðâû. Ñåêüþ-

ðèòèçàöèÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ â çíà÷èòåëü-
íîé ñòåïåíè ñíèìàåò äàííûå îãðàíè÷åíèÿ.
Òàêèì îáðàçîì, íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ìî-
ãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû è îáëèãàöèè, îáåñïå-
÷åííûå êðåäèòàìè èííîâàöèîííûõ ôèðì. Ãà-
ðàíòîì ïî òàêèì öåííûì áóìàãàì ìîæåò âû-
ñòóïàòü, íàïðèìåð, ÌÑÏ Áàíê, êîòîðûé ìî-
æåò ÷àñòè÷íî ïåðåîðèåíòèðîâàòü ñâîþ äåÿ-
òåëüíîñòü ñ âûäà÷è ëüãîòíûõ êðåäèòîâ íà
âûäà÷ó ãàðàíòèé ïî îáåñïå÷åííûì öåííûì
áóìàãàì, ÷òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìåíåå çàòðàò-
íûé, íî ýôôåêòèâíûé ñïîñîá ñòèìóëèðîâà-
íèÿ ìàëûõ èííîâàöèîííûõ ôèðì è ïîçâîëÿåò
êîììåð÷åñêèì áàíêàì âûäàâàòü êðåäèòû ïî
äîñòóïíûì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì ñ ïîñëåäóþ-
ùåé èõ ñåêüþðèòèçàöèåé. Òåì ñàìûì áàíêè,
õîòÿ è êîñâåííî, ìîãóò áûòü îòíåñåíû ê ñòðóê-
òóðå ðûíêà îáåñïå÷åííûõ ÍÌÀ öåííûõ áóìàã
ïðè ðåàëèçàöèè ñòîèìîñòè èíòåëëåêòóàëüíîé
ñîáñòâåííîñòè ïîñðåäñòâîì êðåäèòîâ.

Àóäèòîðèÿ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ,
âêëàäûâàþùèõ ñðåäñòâà â èííîâàöèè, íåâå-
ëèêà. Ïîýòîìó ñëàáîñòü ñòðóêòóðû ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ ÍÌÀ, ïðîÿâëÿåòñÿ
â íåäîñòàòî÷íîì ñïðîñå íà òàêèå öåííûå áó-
ìàãè èëè, èíûìè ñëîâàìè, â îòñóòñòâèè ïîêó-
ïàòåëåé. Äëÿ êîíñåðâàòèâíûõ èíâåñòîðîâ
ñëèøêîì âåëèê ðèñê, äëÿ ñïåêóëÿòèâíûõ -
ñðîê. Âîçìîæíî, ñèòóàöèÿ èçìåíèòñÿ ïî ìåðå
ðàçâèòèÿ èííîâàöèîííîé êóëüòóðû è ðîñòà
÷èñëà èíâåñòîðîâ. Òàêæå ïîëîæèòåëüíûì
îêàæåòñÿ âëèÿíèå äîïîëíèòåëüíûõ ãàðàíòèé
ê îáåñïå÷åííûì ÍÌÀ öåííûì áóìàãàì ñî ñòî-
ðîíû ãîñóäàðñòâà èëè èíûõ ñòðóêòóð.

Â êà÷åñòâå áèðæåâîé ïëîùàäêè äëÿ ðàç-
ìåùåíèÿ îáåñïå÷åííûõ öåííûõ áóìàã öåëå-
ñîîáðàçíî âûáðàòü ñåêòîð ÌÌÂÁ-ÐÒÑ, ñïå-
öèàëüíî ïðåäíàçíà÷åííûé äëÿ èííîâàöèîí-
íûõ ïðåäïðèÿòèé, - ðûíîê èíâåñòèöèé è èí-
íîâàöèé (ÐÈÈ). Ðàçìåùåíèå íà îòå÷åñòâåí-
íîé áèðæå èìååò ñâîè ïðåèìóùåñòâà è íåäî-
ñòàòêè äëÿ èííîâàöèîííûõ ôèðì.

Ðàññìîòðèì ïðåèìóùåñòâà ïî ñðàâíåíèþ
ñ ðàçìåùåíèåì íà çàðóáåæíûõ ïëîùàäêàõ.
Âî-ïåðâûõ, ìåíüøàÿ ñòîèìîñòü (â ÐÔ îò
500 òûñ. äîëë., çà ðóáåæîì îò 1 ìëí äîëë.);
èçäåðæêè ìîãóò îòëè÷àòüñÿ â 2 è áîëåå ðàçà.
Âî-âòîðûõ, áîëåå âûñîêàÿ îïåðàòèâíîñòü:
ïåðèîä ïîäãîòîâêè è ïðîâåäåíèÿ ðàçìåùå-
íèÿ â ÐÔ ñîñòàâëÿåò îò 3-4 äî 6-12 ìåñ; íà
LSE îò 7-8 äî 18 ìåñ; íà NYSE (Íüþ-Éîðêñ-
êàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà) îò 10-11 äî 24 ìåñ. Â-
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òðåòüèõ, áîëåå ëîÿëüíûå òðåáîâàíèÿ ê êîìï-
ëåêòó äîêóìåíòîâ è ðàñêðûòèþ èíôîðìàöèè.
Â-÷åòâåðòûõ, îòëè÷íàÿ âîçìîæíîñòü ïîâûñèòü
óçíàâàåìîñòü êîìïàíèè èëè áðåíäà íà ðîñ-
ñèéñêîì ðûíêå. Â òî æå âðåìÿ áîëüøèíñòâî
êàòåãîðèé çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ èìåþò
âîçìîæíîñòü ïðèîáðåòàòü áóìàãè ðîññèéñêèõ
ýìèòåíòîâ â Ðîññèè. Â ñâÿçè ñ ýòèì äëÿ èí-
íîâàöèîííûõ êîìïàíèé ðàçìåùåíèå íà îòå-
÷åñòâåííîé áèðæå áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíî è
ñëóæèò ñâîåãî ðîäà ïîäãîòîâêîé ê âûõîäó
íà ìåæäóíàðîäíûé óðîâåíü4.

Êðîìå òîãî, äîïîëíèòåëüíûå ïðåèìóùå-
ñòâà äàåò ñåêòîð ÐÈÈ. Ðàçìåùåíèå â îïðåäå-
ëåííîì ñåêòîðå ïîçèöèîíèðóåò êîìïàíèþ è
äàåò åé âîçìîæíîñòü âûäåëèòüñÿ ñðåäè äðó-
ãèõ ýìèòåíòîâ, ïîçâîëÿåò ðàáîòàòü ñ öåëåâîé
àóäèòîðèåé - èíâåñòîðàìè, âêëàäûâàþùèìè
ñðåäñòâà â öåííûå áóìàãè èìåííî èííîâàöè-
îííûõ êîìïàíèé, à òàêæå â âåí÷óðíûå ïðîåê-
òû. ÐÈÈ îêàçûâàåò äîïîëíèòåëüíóþ PR- è GR-
ïîääåðæêó ýìèòåíòîâ, îðãàíèçóåò âñòðå÷è ñ
èíâåñòîðàìè, îêàçûâàåò ïîìîùü â ïîäãîòîâ-
êå äîêóìåíòîâ, ïðîâîäèò êîìïëåêñ ìåðîïðè-
ÿòèé ïî ïîääåðæàíèþ âòîðè÷íîé ëèêâèäíîñ-
òè, ïðåäîñòàâëÿåò àíàëèòè÷åñêóþ ïîääåðæêó
è ïóáëèêóåò îò÷åòíîñòü è ïðåçåíòàöèè ýìè-
òåíòîâ íà ñàéòå ÌÌÂÁ-ÐÒÑ5.

Â òî æå âðåìÿ ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã
èííîâàöèîííûõ êîìïàíèé íà îòå÷åñòâåííîé
áèðæå èìååò íåîñïîðèìûå ïðåèìóùåñòâà äëÿ
ðàçâèòèÿ ñàìîãî ðîññèéñêîãî ðûíêà öåííûõ
áóìàã è ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.

Â öåëîì ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ìà-
ëûå èííîâàöèîííûå ôèðìû íå èìåþò ïðÿìî-
ãî äîñòóïà ê ðûíêó öåííûõ áóìàã è èõ ôèíàí-
ñèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç ïîñðåäíèêîâ
â ëèöå âåí÷óðíûõ ôîíäîâ è áàíêîâ, êîòîðûå
ïðèâëåêàþò ñðåäñòâà íà ðûíêå êàïèòàëîâ è
ïåðåðàñïðåäåëÿþò êàïèòàë â ïîëüçó èííîâà-
öèîííûõ êîìïàíèé. Êðóïíûå æå èííîâàöèîí-
íûå ôèðìû èìåþò âîçìîæíîñòü ïîëó÷àòü ôè-
íàíñèðîâàíèå ÷åðåç ðûíîê öåííûõ áóìàã ñà-
ìîñòîÿòåëüíî6. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ îáåñïå÷èâàåò
äîïîëíèòåëüíóþ ñòàáèëüíîñòü íà ðûíêå, òàê
êàê êðóïíûå ôèðìû óæå çàðåêîìåíäîâàëè
ñåáÿ íà ðûíêå, à èíâåñòîðû ïðè ïðèíÿòèè ðå-
øåíèÿ îðèåíòèðóþòñÿ â òîì ÷èñëå íà ðåïóòà-
öèþ ôèðìû, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ íåôîðìàëüíîé
ãàðàíòèåé íàäåæíîñòè öåííûõ áóìàã. Öåííûå
áóìàãè, âûïóùåííûå ñ öåëüþ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ íåáîëüøèõ ôèðì, îáåñïå÷åíû, êàê ïðàâè-

ëî, ïóëîì àêòèâîâ, è ñíèæåíèå ðèñêîâ èíâåñ-
òîðîâ äîñòèãàåòñÿ çà ñ÷åò äèâåðñèôèêàöèè7.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî
â íàøåé ñòðàíå ñîçäàíû èíôðàñòðóêòóðà è
óñëîâèÿ äëÿ ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã,
îáåñïå÷åííûõ íåìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè.
Ïðîöåññû ðàçâèòèÿ íîâûõ ñòðóêòóðíûõ ïîä-
õîäîâ, òàêèõ êàê ñåêüþðèòèçàöèÿ àêòèâîâ, ê
îáåñïå÷åíèþ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ äàþò
âîçìîæíîñòü èííîâàöèîííûì êîìïàíèÿì ðåà-
ëèçîâàòü ïîòåíöèàë èíòåëëåêòóàëüíûõ àêòèâîâ
êàê ïåðñïåêòèâíîãî èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ.
Â òî æå âðåìÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ ÍÌÀ - íîâîå
ÿâëåíèå äëÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Íåñìîòðÿ
íà íàëè÷èå ôîðìàëüíûõ óñëîâèé äëÿ ðåàëè-
çàöèè ñòîèìîñòè èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåí-
íîñòè ÷åðåç âûïóñê îáåñïå÷åííûõ öåííûõ
áóìàã, äîëæíî ïðîéòè åùå íåêîòîðîå âðåìÿ,
ïðåæäå ÷åì äàííûé èíñòðóìåíò çàñëóæèò
äîâåðèå èíâåñòîðîâ è áèçíåñà.
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