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ПРОБЛЕМЫ ФИНАНСИРОВАНИЯ ДОПОЛНИТЕЛЬНОГО ВЫПУСКА АКЦИЙ

Ю.А. Амельченя 
(Белорусский государственный экономический университет, г. Минск)

Тенденции развития законодательства о ценных бумагах в Республике Беларусь позволяют сде-
лать вывод о необходимости разработки норм, регулирующих отношения при выпуске, обращении 
ценных бумаг как объектов гражданских прав. В особенности это касается акций, поскольку процесс 
акционирования как следствие приватизации, заявленной в качестве одного из основных направле-
ний социально-экономического развития, требует наиболее пристального внимания законодателя.

В качестве проблемы, связанной с выпуском акций, обозначим порядок финансирования допол-
нительного выпуска акций и его правовую регламентацию.

В соответствии со ст. 74 Закона Республики Беларусь «О хозяйственных обществах» увеличение 
уставного фонда акционерного общества допускается после полной его оплаты.

Увеличение уставного фонда возможно посредством дополнительного выпуска акций или увели-
чения номинальной стоимости акций. Увеличение уставного фонда акционерного общества путем 
выпуска дополнительных акций может осуществляться как за счет источников собственных средств 
этого общества и (или) акционеров, так и за счет иных инвестиций. Увеличение уставного фонда ак-
ционерного общества путем увеличения номинальной стоимости акций осуществляется за счет источ-
ников собственных средств этого общества, а при условии единогласного принятия такого решения 
всеми акционерами – за счет средств его акционеров (ч. 2 ст. 74 Закона о хозяйственных обществах).

В соответствии с п. 14 Инструкции о некоторых вопросах выпуска и государственной регистра-
ции ценных бумаг, утвержденной постановлением Министерства финансов Республики Беларусь от 
11.12.2009 г. № 146 (далее – Инструкция), увеличение уставного фонда акционерного общества пу-
тем дополнительно выпускаемых акций возможно за счет собственных средств в размере, не превы-
шающем разницу между стоимостью чистых активов и суммой уставного фонда и резервных фон-
дов (норма аналогичного содержания закреплена в ч. 3 ст. 74 Закона о хозяйственных обществах).

Руководствуясь нормами Инструкции, можно схематично представить характеристику допол-
нительного выпуска акций.

Таблица 1. Открытое акционерное общество (ОАО)

Открытая подписка на акции (внебир-
жевой рынок) (п. 57, 58 Инструкции)

Открытая продажа акций (биржевой 
рынок) (п. 59 Инструкции)

Источники увеличения уставно-
го фонда при дополнительной 
эмиссии акций

источники собственных средств АО источники собственных средств АО

Способы дополнительного 
выпуска акций

1)  увеличение номинальной стоимости 
акций с внесением изменений в устав,

2)  выпуск дополнительных акций  
с последующим распределением  
среди акционеров

1)  увеличение номинальной стоимости 
с внесением изменений в устав,

2)  выпуск дополнительных акций  
с последующим распределением  
среди акционеров

Таблица 2. ОАО, закрытое акционерное общество (ЗАО)

Закрытое размещение (закрытая подписка) (п. 61–64 Инструкции)

за счет источников собственных средств АО за счет источников собственных средств акционеров АО

распределяются среди акционеров
1) увеличение номинальной стоимости с внесением изменений в устав,
2)  выпуск дополнительных акций с последующим распределением 

среди акционеров

Анализ механизмов открытого и закрытого размещения акций акционерных обществ дополни-
тельного выпуска позволяет сделать вывод о том, что для увеличения уставного фонда использу-
ются средства либо участников (акционеров) общества, либо самого общества, либо иных лиц (ин-
весторов). Однако сделаем оговорку: для ОАО и ЗАО порядок участия иных лиц (инвесторов) в уве-
личении уставного фонда не регламентирован, что вызывает определенные сложности на практике.

Тем не менее сам факт возможности участия в финансировании увеличения размера уставного 
фонда третьих лиц (инвесторов), не являющихся участниками (акционерами), имеет важное значе-
ние. Предположим, финансовое положение ОАО является неустойчивым, но организация перспек-
тивная. Для нее возможность получить кредит сведена к минимуму из-за высоких процентных ста-
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вок кредита или отсутствия возможности погасить кредит. Увеличить уставный фонд она не впра-
ве в силу ч. 7 ст. 74 Закона о хозяйственных обществах.

Выходов из данной ситуации может быть несколько: увеличение размера уставного фонда за 
счет неденежного вклада третьих лиц – кредиторов, выпуск облигаций с условием последующей их 
конвертации в акции эмитента и финансирование акций дополнительного выпуска инвестором на 
основании договора. Первый предложенный механизм обусловлен внесением в уставный фонд прав 
требования кредиторов взамен акций общества, что в принципе не противоречит нормам действу-
ющего законодательства. Второй вариант – конвертация выпущенных облигаций в акции эмитен-
та – может быть применим при соответствующем уточнении норм законодательства о ценных бу-
магах. Третий вариант возможно реализовать посредством заключения с инвестором договора фи-
нансирования дополнительного выпуска акций с условием об их будущей купле-продаже, но его до-
говорная конструкция требует нормативной разработки.

КРЫЗІС І ЭКАНАМІЧНАЯ ПАЛІТЫКА

Л.В. Арлоў, кандыдат эканамічных навук, дацэнт 
(Мазырскі дзяржаўны педагагічны універсітэт імя І.П. Шамякіна, г. Мазыр)

Віну за рэзкае пагаршэнне эканамічнага становішча Рэспублікі Беларусь часта спрабуюць зваліць 
на памылкі ЗША, краін ЕС, фінансавых карпарацый, глабалізацыю. Усё гэта мае дачыненне да нашых 
праблем. Але калі толькі гэтым абмяжоўвацца, то застаецца чакаць, калі скончыцца сусветны крызіс 
і мы разам з астатнімі краінамі зноў пачнем паступова развівацца. Аднак чаму наша эканамічная ма-
дэль не здолела супрацьстаяць негатыўным тэндэнцыям і з чым мы выйдзем з крызіса?

Адказы на гэтыя і іншыя пытанні спрабавалі знайсці як тэарэтыкі, так і практыкі. Найбольш абагу-
лена іх пазіцыі вызначылі ўдзельнікі беларуска-расійскага круглага стала на старонках «Белорусско-
го экономического журнала» (2009 г., № 4). Але звяртае ўвагу тое, шта аналіз у асноўным скіраваны 
на праблемы сусветнага крызісу. Праблемы ж беларускай эканомікі разглядаюцца як праізводныя.

Між тым галоўнай прычынай рэзкага пагаршэння сітуацыі ў краіне з’яўляецца выбраная сацыяльна-
эканамічная мадэль развіцця. Акцэнт на дзяржаўную ўласнасць і інвестыцыі, жорсткія гандлёвыя 
абмежаванні, мяккую манетарную палітыку ва ўмовах высокай інфляцыі і штучнага заніжэння 
вартасці крэдыта, пераразмеркаванне праз бюджэт звыш паловы ВУП – усё гэта абумовіла ўцягванне 
краіны ў востры фінансавы і структурны крызіс. Да таго ж скажэнне структуры капітала і занятасці 
ў перыяд крэдытнай экспансіі і бума сталі асабліва небяспечнымі на этапе падзення і сістэмнай 
карэкціроўкі сусветнага рынка.

Апошнія 15 год Беларусь прытрымлівалася марксісцка-кейнсіянскай парадыгмы развіцця. Пры 
дамініраванні дзяржаўнай уласнасці практычна ва ўсіх сферах дзейнасці, на ўсе фактары вытворчасці 
ўрад актыўна выкарыстоўваў традыцыйныя для яе інструменты манетарнай і фіскальнай палітыкі. 
Марксісцкім з’яўляецца дамініраванне дзяржаўнай уласнасці, манаполія і жорсткае рэгуляванне 
ў крэдытна-грашовай сферы. Кейнсіянскім – манетарнае і фіскальнае стымуляванне «кропак ро-
сту», палітыка антыашчаджэнняў і штучнага стымулявання спажывання, імкненне забяспечыць 
поўную занятасць. Такая палітыка абумовіла празмерную залежнасць Беларусі ад фінансавага ста-
ну асноўных прадпрыемстваў-экспарцёраў і попыту на іх прадукцыю, а таксама ад узаемаадносін 
Беларусі з Расіяй.

Пэўны запас трываласці беларускай сацыяльна-эканамічнай мадэлі тлумачыцца наступнымі 
фактарамі:

 − танныя расійскія энерганосьбіты (да 15 % ВУП);
 − спрыяльная знешнеэканамічная кан’ юнктура на асноўныя тавары беларускага экспарту;
 − прывілейны выхад на расійскі рынак беларускіх тавараў;
 − уключэнне беларускіх вытворцаў у праграмы і праекты дзяржзаказу Расіі;
 − наяўнасць свабодных крэдытных і інвестыцыйных сродкаў на сусветным рынку;
 − значнае супадзенне бізнес-цыкла рэгіёна і Беларусі.

Гэтыя фактары ўжо не з’яўляюцца спрыяльнымі для Беларусі. Але ў аснове крызісу ляжаць пе-
раважна ўнутраныя прычыны: неэфектыўная сацыяльна-эканамічная мадэль, неразвітасць унутра-
нага рынка, знешнегандлёвая залежнасць.

Калі некаторыя краіны ўжо паступова пачалі выходзіць з крызісу, то для Беларусі весці аб гэтым 
гутарку яшчэ рана. Аб гэтым сведчаць наступныя з’явы:

 − расце знешнегандлёвы дызбаланс;
 − існуе пагроза ўзмацнення інфляцыі і новай дэвальвацыі;


