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управление целевым имуществом и поступлением дохода от него. Агентство по обслуживанию 
активов, как правило, само является финансовым агентом, и в качестве службы по управлению 
активами также может быть привлечена независимая третья сторона. Агентство по совместному 
управлению, администратор плана сотрудничает с банком-кастодианом для распределения специ-
альных планов.  

Согласно правилам Комиссии по регулированию ценных бумаг Китая, базовые активы должны 
быть в состоянии генерировать независимый, предсказуемый и стабильный денежный поток. Од-
нако денежный поток, генерируемый используемой коммерческой недвижимостью, имеет некото-
рую степень неопределенности, на которую обычно влияют такие факторы, как заполняемость и 
уровень арендной платы. Таким образом, финансист создает облигации через траст, закладывает 
имущество в трастовый план и трансформирует нестабильный денежный поток базовых активов в 
стабильную структуру облигаций для достижения предсказуемых целей. Таким образом, базовым 
активом CMBS, по сути, является основное обязательственное право. 

Однако, поскольку китайские законы и правила определяют личность залогодержателя по-
разному, в некоторых местах «кредитор» просто приравнивается к «залогодержателю», что рас-
ширяет сферу ограничений. Таким образом, выдачей ипотеки могут заниматься только финансо-
вые учреждения, получившие «Финансовую лицензию», физические лица и предприятия малых 
кредитных компаний, созданные с одобрения компетентного департамента народного правитель-
ства провинции [2].  

Поскольку ипотека является незаменимой мерой повышения кредитоспособности в проекте 
CMBS, а администратор специального плана (компании по ценным бумагам, компании по управ-
лению ценными бумагами и дочерние фонды) не имеют «финансовой лицензии», поэтому основ-
ной причиной добавления трастового плана является законность ипотечных процедур. 

В целом, CMBS, как важная часть ценных бумаг, обеспеченных активами, обладает такими 
преимуществами, как высокая эффективность финансирования, низкая цена выпуска, хорошая 
изоляция рисков, высвобождение стоимости коммерческой недвижимости при сохранении кон-
троля над активами и потенциала будущего роста. Это важный метод финансирования. для за-
стройщиков. Стоимость финансирования, эффективность финансирования и операционная слож-
ность модели с двойным SPV выше, чем у модели с одним SPV, что связано с политическими 
ограничениями, вызванными неравномерным и неполным развитием финансового рынка Китая. 
Возможность использования модели с одним SPV зависит от того, может ли основное имущество 
быть заложено администратору плана. Благодаря постоянному совершенствованию политики и 
законодательства Китая в области ценных бумаг, модель с одним SPV имеет положительные тен-
денции развития как в краткосрочной, так и в долгосрочной перспективе. Дальнейшее изучение 
опыта финансовой системы Китая [34, с. 17] представляет интерес для определения перспектив 
развития финансовых систем иных азиатских стран и России [3, с. 210-232].  
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Белорусский инновационный фонд  (Белинфонд) – это организация, которая осуществляет свою 

деятельность на принципах долгосрочного и возвратного финансирования инновационных разра-
боток, венчурных проектов, работ по организации и освоению производства; имеет возможность 
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создавать филиалы и представительства в республике и за рубежом; может принимать долевое 
участие в создании и деятельности хозяйствующих субъектов [1]. 

Белорусский инновационный фонд образован 12.11.1998 и является некоммерческой организа-
цией, находящейся в подчинении Государственного комитета по науке и технологиям Республики 
Беларусь. 

Фонд реализует финансирование инновационных проектов, внедрение новых инструментов 
финансирования, формирование инновационной инфраструктуры, проводит республиканский 
конкурс инновационных проектов, развивает международное сотрудничество, предоставляет вен-
чурные инвестиции. 

Белинфонд финансирует проекты, используя 3 механизма: 

1) безвозвратное финансирование путем предоставления ваучеров (до $25 тыс) и грантов (до 
$100 тыс); 

Отметим, что отличие инновационных ваучеров от грантов в следующем.  
Инновационный ваучер – это сертификат, который дает право его обладателю на получение 

услуг по инновационной тематике, связанных с патентованием разработок, бизнес-планированием 
и др [1] 

Выделяется физическим лицам и индивидуальным предпринимателям для реализации проекта 
на начальной стадии. 

Гранты – это финансовые средства, предоставляемые получателям государственной финансо-
вой поддержки для проведения научно-исследовательских, опытно-конструкторских и технологи-
ческих работ на условиях, определяемых договором и актами законодательства [1] 

Грант выдаётся при реализации конструкторско-технологического этапа для проведения науч-
но-технических, опытно-конструкторских и технологических работ. Выделяется только юридиче-
ским лицам резидентам РБ, которые являются субъектами малого предпринимательства. 

2) венчурное финансирование (Белинфонд является учредителем RBF Ventures – первого в 
Беларуси венчурного фонда); 

Венчурный фонд — рискованный инвестиционный фонд, ориентированный на работу с инно-
вационными предприятиями и проектам [1]. 

Венчурное финансирование — это долгосрочные высокорисковые инвестиции в капитал новых 
высокотехнологичных стартапов (либо уже хорошо зарекомендовавших себя венчурных компа-
ний). Последние представляют собой, как правило, относительно небольшие предприятия, ориен-
тированные на разработку и производство наукоемких продуктов льготное финансирование 
на возвратной основе [1]. 

Главное отличие классических инвестиций от венчурных инвестиций: в последних преобладает 
доля большого риска: свыше 50%. 

3) льготное финансирование на возвратной основе. 
Белинфонд осуществляет поддержку инновационных проектов на возвратной основе, в том 

числе проекты: 
 научно-исследовательские, опытно-конструкторские и опытно-технологические работы 
 работы по организации и освоению производства научно-технической продукции  
 венчурные проекты. 
Финансирование инновационных проектов и работ по организации и освоению производства на 

возвратной основе по льготным условиям: 
 за пользование средствами начисляются проценты в размере 0,5 ставки рефинансирования 

Национального банка Республики Беларусь, 
 средства выделяются сроком до 7 лет с возможностью отсрочки платежа по основному 

долгу и процентам сроком до 2 лет,  
 страхование займа и залог не требуются. 
Для того чтобы получить финансирование существует следующий алгоритм: 
1) Поиск государственного заказчика проекта 
2) ведомственная экспертиза и предоставление комплекта документов в ГКНТ 
3) прохождение государственной экспертизы 
4) конкурсная комиссия и включение проекта в перечень 
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5) подписание трёхстороннего договора 
6) возврат и отчётность 
На данный момент Белинфонд является соучредителем 4 технопарков, 2 международных инно-

вационных центров, а также ежегодно организует и проводит Республиканский конкурс иннова-
ционных проектов. Конкурс был основан в 2010 году и на данный момент проводится в 2 номина-
циях: “Лучший инновационный проект” и “Лучший молодёжный инновационный проект”. Глав-
ный приз: 3182 белорусских рублей + 21127 белорусских рублей на развитие проекта. Так в 2022 
году на участие в конкурсе было подано 187 заявок из них 6 проектов получили сертификаты на 
коммерциализацию своих разработок [1]. В 2023 году также объявлен набор заявок, подать можно 
до 1 августа 2023 года. 

В 2018 году количество реализованных проектов при поддержке БИФА составило 13, в 2019 
году 20 [1]. Сумма финансирования по годам как мы можем видеть с 2016 года показывала устой-
чивый рост: в 2018 год был максимальный пик, который составил свыше 55 миллионов рублей, 
однако уже в 2019 произошло снижение и сумма финансирования составила менее 40 миллионов 
рублей [1]. 

      
Таблица – Общий объём суммы финансирования проектов по годам 
 

Год Сумма финансирования 
2015 < 10 миллионов рублей 
2016 < 10 миллионов рублей 
2017 > 20 миллионов рублей 
2018 > 55 миллионов рублей 
2019 > 40 миллионов рублей 
Источник: [1]. 
 
О перспективах развития фонда прописано в указе Президента Республики Беларусь от 7 мая 

2020 г. №156 “О приоритетных направления научной, научно-технической и инновационной дея-
тельности” а также в указе Президента РБ от 25.03.2008 №174 “ О совершенствовании деятельно-
сти Белорусского инновационного фонда”. 

Приоритетные направления научной, научно-технической и инновационной деятельности на 
2021-2025 годы: 

1)  Цифровые информационно-коммуникационные и междисциплинарные технологии, осно-
ванные на них производства 

2) Биологические, медицинские, фармацевтические и химические технологии и производства 

3) Энергетика, строительство, экология и рациональное природопользование 

4) Машиностроение, машиностроительные технологии, приборостроение и инновационные 
материалы 

5) Агропромышленные и продовольственные технологии 

6) Обеспечение безопасности человека, общества и государства 
Заключение: таким образом подробно рассмотрена деятельность белорусского инновационного 

фонда, рассмотрены механизмы инвестирования проектов, а также алгоритм получения финанси-
рования, перечислены приоритетные направления инновационной деятельности. 
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