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�В тексте используются следующие сокращения:

AFINEX�ЗАО «Алматинская биржа финансовых инструментов» (официальное сокращенное название биржи);��KASE�ЗАО “Казахстанская фондовая биржа” (офици�альное сокращенное название биржи);��KZT�казахстанский тенге;��“NZ”�серия государственных пакетов акций, допущенных к реализации в секторе «Нелистинговые ценные бумаги» KASE;��OTC�аббревиатура "over-the-counter" (“над прилавком”, англ. ) – внебиржевой�рынок ЦБ;��USAID�UNITED STATES Agency for International Development – АГЕНТСТВО США по международному развитию;��USD�доллар Соединенных Штатов Америки;��“Z”�серия государственных пакетов акций, допущенных к реализации в секторе торговли ГПА KASE;��АБД РЦБ�Ассоциация Брокеров-Дилеров рынка ценных бумаг Республики Казахстан;��АВМЕКАМ�специальные валютные государственные облигации Министерства финансов Республики Казахстан со сроком обращения 5 лет (каз.);��АОЗТ�акционерное общество закрытого типа;��АООТ�акционерное общество открытого типа;��ВВП�валовый внутренний продукт;��ГНПФ�ЗАО “Государственный накопительный пенсионный фонд”;��ГПА�государственные пакеты акций;��ГЦБ�государственные ценные бумаги;��ДГИП�Департамент государственного имущества и приватизации Министерства финансов Республики Казахстан;��ЗАО�закрытое акционерное общество;��КТС�Котировочная система KASE;��КУПА�компании по управлению пенсионными активами;��КЦМР�Казахстанский Центр Межбанковских Расчетов;��МЕАКАМ�государственные специальные казначейские обязательства Министерства финансов Республики Казахстан со сроком обращения 10 лет (каз.);��МЕКАМ�государственные казначейские обязательства Министерства финансов Республики Казахстан (каз., обычно применяется  к ценным бумагам всех сроков погашения);��МЕККАМ�государственные краткосрочные казначейские обязательства Министерства финансов Республики Казахстан со сроком обращения до 1 года включительно (каз.);��МЕОКАМ�государственные среднесрочные казначейские обязательства Министерства финансов Республики Казахстан со сроком обращения 2 года (каз.);��ММВБ�Закрытое акционерное общество «Московская межбанковская валютная биржа» (Москва, Россия);��НБ РК�Национальный Банк Республики Казахстан;��НКЦБ�Национальная комиссия Республики Казахстан по ценным бумагам;��НПФ�накопительные пенсионные фонды;��НСО�национальные сберегательные обязательства Министерства финансов Республики Казахстан;��НЦБ�негосударственные эмиссионные ценные бумаги;��ОАО�открытое акционерное общество;��СКВ�свободно конвертируемая валюта;��СМИ�средства массовой информации;��СЭЛТ�система электронных лотовых торгов ММВБ��ЦБ�ценные бумаги;��ЦД�ЗАО «Центральный депозитарий ценных бумаг».��

Если в тексте настоящего отчета не указываются ссылки на источники приведенной информации, то подразумевается, что биржа использовала данные, которые собирались и систематизировались ее персоналом в процессе своей деятельности.



ОСНОВНЫЕ ТЕНДЕНЦИИ РЫНКА

Отчетный период оказался для Казахстана трудным годом. И для экономики, и для финансового рынка. Влияние мирового финансового кризиса, а во второй половине года – российского финансового коллапса из месяца в месяц все сильнее ощущалось на территории республики. Но кризисные явления выступили своеобразным катализатором процесса дальнейшего укрепления инфраструктуры фондового рынка, которая не только была сохранена профессиональными участниками и регулирующими органами, но и выработала определенный иммунитет устойчивости к ударам мирового и российского кризисов.

Наиболее значимое явление, повлиявшее на устойчивость казахстанского фондового рынка и обеспечившее его будущее, – формирование института пенсионных фондов. В ходе этого процесса на рынке Казахстана были созданы и постепенно набирали силу мощные институциональные инвесторы, пенсионные активы которых к концу 1998 года составили 23,5 млрд тенге. На 01 января 1999 года лицензиями Национального пенсионного агентства Министерства труда и социальной защиты населения Республики Казахстан обладали один государственный и двенадцать негосударственных накопительных пенсионных фондов. Основная часть пенсионных накоплений – 17,9 млрд тенге – находилась в ГНПФ. Однако за год его доля снизилась с 95,4 до 76,3%�.

Падение цен на казахстанский экспорт привело к снижению поступлений в бюджет республики, что вызвало усугубляющийся бюджетный кризис. Однако к моменту его развития НПФ (и прежде всего ГНПФ) уже достаточно окрепли, чтобы своими активами поддержать финансирование дефицита государственного бюджета. Укрепление пенсионных фондов позволило обезопасить рынок внутреннего государственного долга от влияния ускоренной девальвации тенге и привело в конце отчетного периода к принципиальной перестройке инфраструктуры этого сектора. По состоянию на 01 января 1999 года основным оператором на рынке внутреннего долга являлись уже не казахстанские банки, а КУПА. Причем, одна из них получила лицензию Первичного дилера.

Немалую роль сыграли НПФ при поддержке евронот Казахстана. Эскалация российского кризиса привела к значительному падению цены суверенного долга республики на мировом рынке. Вложение средств в этот вид ценных бумаг, предпринятое казахстанскими КУПА с целью защиты пенсионных активов населения от ускоряющейся девальвации, привело к снижению доходности казахстанских евронот в отчетном периоде с 22 - 28 до 15 - 17% годовых, а в начале 1999 года – до 11-14% годовых.

Значение пенсионной реформы для дальнейшего развития казахстанского фондового рынка трудно переоценить, так как НПФ – это первые настоящие институциональные инвесторы. В отчетном периоде некоторая часть пенсионных активов была инвестирована в негосударственные ценные бумаги. Перекосы, вызванные влиянием мирового финансового кризиса, со временем будут устранены, и есть надежда, что после окончания кризиса и подъема казахстанской индустрии пенсионные активы сыграют ключевую роль в развитии рынка негосударственных ценных бумаг.

К сожалению, другие группы институциональных инвесторов Казахстана пока отстают в своем развитии от НПФ. Наиболее мощные из них – страховые компании – уже контролируют незначительную долю оборота ГЦБ в республике, и вывод активов этих инвесторов на фондовый рынок – дело недалекого будущего.

Вторым по значимости событием в отчетном периоде является вступление в действие закона Республики Казахстан "Об акционерных обществах" от 10 июля 1998 года, с принятием которого было практически завершено формирование законодательной базы рынка ценных бумаг. По общему признанию экспертов, созданная в Казахстане законодательная база является одной из лучших в мире и включает в себя мировой юридический опыт, наработанный в этой области.

Несмотря на кризисные явления, в течение отчетного периода увеличилось количество брокерско-дилерских компаний, лицензированных НКЦБ. На конец 1998 года в Казахстане имелось 73 лицензированных брокера-дилера, тогда как на его начало – лишь 61. Удельный вес небанковских организаций в общем количестве брокеров-дилеров вырос за год с 49,2% до 61,6%, а фактическая средняя капитализация одного брокера-дилера увеличилась с 482,3 до 704,5 млн тенге�. Нужно отметить, что процесс роста брокерско-дилерских компаний сопровождался ужесточением требований, предъявляемых к ним со стороны регулирующих органов.

Для развития фондового рынка в 1998 году очень много сделано НКЦБ. Наиболее значимые нормативные акты, принятые Комиссией в 1998 году, были направлены на увеличение прозрачности фондового рынка, развитие пенсионной реформы, дальнейшее развитие организованной составляющей фондового рынка, а также на защиту прав и интересов инвесторов.

Динамика внешнеторгового сальдо�Казахстана, млрд USD�

�

Показатели биржевых торгов USD�

�

Динамика денежных агрегатов,�млрд тенге�

�

Особого внимания заслуживает работа НКЦБ и KASE в направлении выведения на рынок ценных бумаг и государственных пакетов акций предприятий "второго эшелона". Эта работа также принесла свои плоды и оказалась очень актуальной в условиях невозможности свободной реализации крупных ГПА "голубых фишек".

Усилия НКЦБ вылились в значительное увеличение доли биржевого рынка в общем обороте средств по государственным долговым обязательствам и корпоративным ценным бумагам. Со своей стороны KASE постоянно шла навстречу пожеланиям профессиональных участников и эмитентов, значительно изменив предлагаемые торговые и расчетные схемы, а также адаптировав листинговые требования с учетом кризисной ситуации. Предпринятые меры привели к росту капитализации биржевого рынка и к расширению торговых списков KASE.

Приведенные выше показатели свидетельствуют о том, что казахстанский фондовый рынок выжил в трудных условиях и продолжал совершенствоваться несмотря на кризисные явления в мировой экономике. В то же время необходимо отметить, что кризис не способствовал повышению ликвидности корпоративных акций и облигаций и значительно усложнил конъюнктуру сектора внутреннего долга.

Основной удар кризиса был нанесен экспортоориентрованной промышленности Казахстана. Падение цен практически на все виды казахстанского экспорта резко снизило рентабельность бизнеса в указанных отраслях. Это привело не только к сокращению производства, но и к частичному сворачиванию проектов в горнодобывающей и нефтегазовой промышленности.

Ускоренная девальвация валют приграничных государств, особенно российского рубля, усугубила влияние кризиса. На территорию страны хлынул дешевый импорт, который, как правило, обладал более высоким качеством, чем производимые казахстанскими предприятиями товары, и более низкой себестоимостью. В результате продукция отечественных импортозамещающих производств оказалась неконкурентоспособной даже на внутреннем рынке. Из квартала в квартал платежный баланс страны все более ухудшался, а внешнеторговое сальдо достигло по итогам 1998 года рекордной отрицательной величины – минус 1,801 млрд USD�.

Указанные выше причины привели к падению годового ВВП, который в отчетном периоде не превысил 1 747,7 млрд тенге, или 97,5% от уровня 1997 года6. Следствием явилось ухудшение инвестиционного климата, подкрепленное снижением кредитных рейтингов Казахстана.

Ускорение девальвации тенге в августе 1998 года повлекло за собой интенсивную долларизацию активов не только субъектов финансового рынка, но и населения. Это привело к дополнительному сжатию денежной массы, что ни коим образом не способствовало повышению уровня монетаризации экономики и ее процветанию, а, следовательно, и увеличению притока инвестиций в сектор индустрии.

Поступления от приватизации,�млрд. тенге к 01 января 1998 года6

�

Динамика чистых международных�резервов НБ РК , млрд USD�

�

Увеличение скорости обесценивания тенге привело к ухудшению конъюнктуры рынка внутреннего долга, на котором эмитенты МЕКАМ, НСО и нот отказались от адекватного девальвации повышения доходности своих бумаг в преддверии 1999 года – наиболее тяжелого периода с точки зрения обслуживания текущей внешней задолженности. В августе рынок внутреннего долга покинули нерезиденты, а основные его операторы – банки второго уровня – практически полностью распродали свои портфели и перешли на работу только с суперкороткими ГЦБ.

В описанной ситуации дальнейшее развитие программы "голубых фишек" пришлось отложить. Особенную остроту приобрел вопрос  пополнения золотовалютного резерва страны, которое в немалой степени могло быть осуществлено через приватизацию. Поэтому в условиях оттока капитала портфельных инвесторов при продаже пакетов “голубых фишек” правительство было вынуждено ориентироваться на инвесторов стратегических. Последние в конце 1998 года проявили активность при скупке акций и ГПА технологически связанных предприятий, что способствовало увеличению объема сделок.

В целом необходимо отметить, что несмотря на все объективные трудности фондовый рынок Казахстана продолжает работать, и влияние мирового кризиса не привело к его разрушению.





капитал и акционеры KASE

На начало 1998 года оплаченный уставный капитал KASE составлял 46 205 460,00 тенге и был разделен на 126 простых именных акций номинальной стоимостью 366 710,00 тенге, которыми владело 27 акционеров.

В течение года акционерами биржи стали шесть организаций, а из состава акционеров выведено три.

На конец отчетного периода количество акционеров достигло 30, а оплаченный уставный капитал биржи не изменился.

Список акционеров KASE по состоянию на 01 января 1999 года�����Полное официальное�наименование акционера�Доля в�ус�тав�ном�ка�питале, %��1.�Открытое акционерное общество «БАНК “Каспийский”»�8,8��2.�Акционерное общество открытого типа «Казахский акционерный агропромышленный банк»�6,2��3.�Открытое акционерное общество «КАЗКОММЕРЦБАНК»�5,3��4.�Закрытое акционерное общество «КАЗКОММЕРЦ-ЗИРААТ-ИНТЕРНЕШНЛ БАНК»�6,2��5.�Открытое акционерное общество «Жилстройбанк»�5,3��6.�Открытое акционерное общество «НАРОДНЫЙ СБЕРЕГАТЕЛЬНЫЙ БАНК КАЗАХСТАНА»�4,4��7.�Открытое акционерное общество «Банк ТуранАлем»�6,2��8.�Акционерное общество закрытого типа «ТУРЕЦКО-КАЗАХСТАНСКИЙ МЕЖДУНАРОДНЫЙ БАНК»�6,2��9.�Открытое акционерное общество Банк «ЦентрКредит»�2,7��10.�Центральноазиатский банк сотрудничества и развития�6,2��11.�Закрытое акционерное общество «Дочерний акционерный банк “АБН AMРО БАНК КАЗАХСТАН”»�6,2��12.�Акционерное общество закрытого типа «Алматинский торгово-финансовый банк»�5,3��13.�Акционерное общество открытого типа «Международный Банк - Алма-Ата»�5,3��14.�Акционерное общество «Нефтебанк» (г. Актау)�6,2��15.�Товарищество с ограниченной ответственностью «KIN-SECURITIES»�0,9��16.�Открытое акционерное общество «Казкоммерц Секьюритиз»�0,9��17.�Открытое акционерное общество «Казахстанская финансовая компания»�5,3��18.�Открытое акционерное общество�«ФИНАНСОВАЯ КОМПАНИЯ GREENWICH CAPITAL MANAGEMENT»��0,9��19.�Товарищество с ограниченной ответственностью «Компания A.G.SECURITIES»�0,9��20.�Товарищество с ограниченной ответственностью «ИНВЕСТМЕНТ МЕНЕДЖМЕНТ ГРУПП»�0,9��21.�Товарищество с ограниченной ответственностью «АМАНАТ»�0,9��22.�Закрытое акционерное общество «Компания CAIFC»�0,9��23.�Товарищество с ограниченной ответственностью «Казахстанский фондовый центр»�0,9��24.�Товарищество с ограниченной ответственностью «CENTRE-SOFT LTD»�0,9��25.�Акционерное общество закрытого типа «Фондовый синдикат»�0,9��26.�Закрытое акционерное общество «Риджент Юропеан Секьюритиз (Казахстан)»�0,9��27.�Товарищество с ограниченной ответственностью «Дом ценных бумаг EASTBROKERS»�1,8��28.�Закрытое акционерное общество «Глобал Секьюритиз (Казахстан)»�0,9��29.�Товарищество с ограниченной ответственностью «KIB ASSET MANAGEMENT Ltd»�0,9��30.�Товарищество с ограниченной ответственностью «KBS Securities»�0,9���ИТОГО�100,0��



торговые члены KASE

На начало отчетного периода членами KASE являлись 36 организаций, в том числе по категории “К” – 33 и по категории “Н” – 16.

Несмотря на влияние кризиса и трудности, которые испытывали профессиональные участники рынка, за 1998 год количество членов биржи выросло до 46. По мере эволюции рынка менялись и формы допуска к торгам. Активизация продажи государственных пакетов акций в секторе массовой приватизации и в секторе «Нелистинговые ценные бумаги» потребовало от биржи разделения категорий членства для участия в торгах НЦБ. Если раньше торговые члены категории “Н” имели право торговать любыми НЦБ, включенными в торговые списки KASE, то в третьем квартале 1998 года данная категория давала право работать только с нелистинговыми ценными бумагами. Новая категория – “Р” – позволяла участникам работать с НЦБ, включенными в официальный список ценных бумаг KASE.

В целом изменение списка членов и их категории допуска в отчетном периоде отражают ситуацию на рынке. Наибольший прирост наблюдался в категории “К”, так как на бирже из месяца в месяц росла доля вторичного рынка ГЦБ. Вывод на площадку ГПА также сопровождался появлением новых членов, имеющих право работать с этими финансовыми инструментами.

Ниже приводится перечень событий, повлиявших на изменение состава торговых членов KASE.

23 января решением Биржевого совета:

Приняты в члены биржи с правом участия в торгах ГЦБ (категория “К") ОАО «Банк Альраун» и Казахстанско-украинское предприятие ТОО «GOROS Securities & CO»;

Принято в члены биржи с правом участия в торгах ГЦБ (категория “К") и НЦБ (категория "H") ОАО «Казкоммерц Секьюритиз» с передачей ему прав членства от АООТ «Глобал Казкоммерц Секьюритиз».

АООТ «ИГIЛIК-БАНК» исключено из членов биржи.

09 апреля решением Правления KASE № 16 ОАО «Банк "Каспийский"» допущено к торгам ГЦБ в связи с получением и представлением на биржу лицензии НКЦБ на осуществление брокерской и дилерской деятельности с ГЦБ.

15 апреля решением Биржевого совета приняты в члены KASE с правом участия в торгах ГЦБ (категория "К") и НЦБ (категория "H") ЗАО «Риджент Юропеан Секьюритиз (Казахстан)», ТОО «ATERA capital» с передачей ему прав членства от Казахстанско-украинского предприятия ТОО «GOROS Securities & CO»; ТОО «KBS Securities» с передачей ему прав членства от АОЗТ «KBS».

13 мая решением Биржевого совета ТОО «ЭКОН-ИНВЕСТСЕРВИС» принято в члены биржи с правом участия в торгах ГПА нелистинговых компаний. 

26 мая года решением Биржевого совета ТОО «Н.Б. Сервис» принято в члены биржи с правом участия в торгах ГЦБ (категория "К") и НЦБ (категория "H"). 

12 июня решением Биржевого совета приняты в члены биржи с правом участия в торгах ГЦБ и НЦБ ЗАО «ГЛОБАЛ СЕКЬЮРИТИЗ (КАЗАХСТАН)» и ТОО «KIB ASSET MANAGEMENT Ltd.» с передачей ему прав членства от ЗАО «КАЗАХСТАНСКИЙ ИН�ТЕР�НА�ЦИ�О�НАЛЬ�НЫЙ БАНК».

02 июля ОАО «ДБ СЕКЬЮРИТИЗ (КАЗАХСТАН)» становится правопреемником ОАО «Казахстанский фондовый центр».



Список членов KASE по состоянию на 01 января 1999 года

��Категория���Наименование торгового члена�“К”�“Р”�“Н”��1.�Акционерное общество открытого типа «Международный Банк - Алма-Ата»�(����2.�Открытое Акционерное Общество «БИЗНЕСБАНК»�(����3.�Акционерное общество открытого типа «Казахский акционерный агропромышленный банк»�(����4.�Открытое Акционерное общество «КАЗКОММЕРЦБАНК»�(����5.�Закрытое акционерное общество «КАЗКОММЕРЦ-ЗИРААТ-ИНТЕРНЕШНЛ БАНК»�(����6.�Открытое акционерное общество «НАРОДНЫЙ СБЕРЕГАТЕЛЬНЫЙ БАНК КАЗАХСТАНА»�(����7.�Открытое акционерное общество «Банк ТуранАлем»�(����8.�Открытое Акционерное общество «ТЕМIРБАНК»�(����9.�Открытое акционерное общество Банк «ЦентрКредит»�(����10.�Закрытое акционерное общество “Дочерний акционерный банк «АБН АМРО Банк Казахстан»�(����11.�Закрытое акционерное общество «Эксимбанк Казахстан»�(����12.�Закрытое акционерное общество «Дочерний Акционерный Банк “АЛЬФА-БАНК”»�(����13.�Закрытое акционерное общество «Евразийский банк»�(����14.�Акционерное общество закрытого типа «Алматинский торгово-финансовый банк»�(����15.�Акционерное общество открытого типа «Совместный банк ЛАРИБА БАНК»�(����16.�Открытое акционерное общество «БАНК АЛЬРАУН»�(����17.�Товарищество с ограниченной ответственностью «KIB ASSET MANAGEMENT Ltd»�(�(�(��18.�Товарищество с ограниченной ответственностью «KIN -SECURITIES»�(�(�(��19.�Открытое акционерное общество «Казахстанская финансовая компания»�(�(�(��20.�Открытое акционерное общество�«ФИНАНСОВАЯ КОМПАНИЯ GREENWICH CAPITAL MANAGEMENT»��(��(��(��21.�Открытое акционерное общество «Казкоммерц Секьюритиз»�(�(�(��22.�Закрытое акционерное общество «Компания CAIFC»�(�(�(��23.�Товарищество с ограниченной ответственностью «CENTRE-SOFT LTD»�(�(�(��24.�Товарищество с ограниченной ответственностью «АМАНАТ»�(�(�(��25.�Открытое акционерное общество «ДБ СЕКЬЮРИТИЗ (КАЗАХСТАН)”»�(�(�(��26.�АО закрытого типа «Фондовый синдикат»�(�(�(��27.�Товарищество с ограниченной ответственностью «ИНВЕСТМЕНТ МЕНЕДЖМЕНТ ГРУПП»�(�(�(��28.�Республиканское государственное предприятие на праве хозяйственного ведения «Информационно-учетный центр»  при Государственном комитете Республики Казахстан по управлению государственным имуществом�����(��29.�Товарищество с ограниченной ответственностью «Дом ценных бумаг EASTBROKERS»�(�(�(��30.�Товарищество с ограниченной ответственностью «ПЕТРОКАЗ КАПИТАЛ»�(�(�(��31.�Откpытое акционеpное общество «БАНК “КАСПИЙСКИЙ”»�(����32.�Товарищество с ограниченной ответственностью «KBS Securities»�(�(�(��33.�Товарищество с ограниченной ответственностью «ATERA capital»�(�(�(��34.�Закрытое акционерное общество «Риджент Юропеан Секьюритиз (Казахстан)»�(�(�(��35.�Товарищество с ограниченной ответственностью «ЭКОН-ИНВЕСТСЕРВИС»���(��36.�Закpытое акционеpное общество  «ГЛОБАЛ СЕКЬЮРИТИЗ (КАЗАХСТАН)»�(�(�(��37.�Товарищество с ограниченной ответственностью иностранное предприятие�«МИНАРЕТ ГРУП СЕКЬЮРИТИЗ»�(�(�(��38.�Учреждение «Национальный Банк Республики Казахстан»�(����39.�Товарищество с ограниченной ответственностью «БРОКЕРСКАЯ КОНТОРА “ПАЙДА”»���(��40.�Товарищество с ограниченной ответственностью «Компания R.G.Securities»�(�(�(��41.�Закрытое акционерное общество «Фондовый сервис»�(�(�(��42.�Товарищество с ограниченной ответственностью «ТРАСТОВАЯ КОМПАНИЯ “КАМАЛ”»���(��43.�Товарищество с ограниченной ответственностью «Н.Б. Сервис»�(�(�(��44.�Открытое акционерное общество «Сеним-Банк»�(����45.�Открытое Акционерное общество «Казэнергопромбанк»�(����46.�Закрытое Акционерное общество «Компания по управлению пенсионными активами "Ак ниет”»�(�(���ИТОГО:��42�22�25��“Н”�–	право торговли негосударственными эмиссионными ценными бумагами;��“Р”�–	право торговли негосударственными эмиссионными ценными бумагами официального списка и государственными пакетами акций;��“К”�–	право торговли государственными ценными бумагами.��



12 августа решением Биржевого совета ТОО иностранное предприятие «МИНАРЕТ ГРУП СЕКЬЮРИТИЗ» принято в члены биржи с правом участия в торгах ГЦБ (категория "К") и НЦБ (категория "H").

20 августа решением Правления KASE № 51 ТОО «Н.Б. Сервис» отстранено от участия в торгах ценными бумагами до момента возобновления у него действия лицензии на право осуществления брокерской и дилерской деятельности на рынке ценных бумаг.

31 августа решением Биржевого совета учреждение «Национальный Банк Республики Казахстан» принято в члены биржи с правом участия в торгах ГЦБ (категория "К").

16 сентября решением Биржевого совета ТОО «БРОКЕРСКАЯ КОНТОРА "ПАЙДА"» принято в члены биржи с правом участия в торгах НЦБ, допущенными к обращению в секторе «Нелистинговые ценные бумаги» (категория "H").

14 сентября решением Правления KASE № 57 ТОО «Компания A.G. Securities» отстранено от участия в торгах ценными бумагами в связи с приостановлением у него действия лицензии на право осуществления брокерской и дилерской деятельности на рынке ценных бумаг.

06 ноября решением Правления KASE № 77 ОАО «Сеним-банк» отстранено от участия в торгах ГЦБ до момента возобновления у него действия лицензии на осуществление брокерской и дилерской деятельности на рынке ценных бумаг.

16 ноября решением Правления KASE № 85 ОАО «Банк Альраун» в связи с временным блокированием его корреспондентского счета отстранено от участия в торгах ГЦБ. 

19 ноября Решением Биржевого совета:

ТОО «R.G. Securities» принято в члены биржи с правом участия в торгах ГЦБ (категория "К") и НЦБ (категории "P", "H"); 

ТОО «Компания A.G. Securities» исключено из членов биржи.

25 ноября решением Биржевого совета:

ЗАО «Фондовый сервис» принято в члены биржи с правом участия в торгах ГЦБ (категория "К") и НЦБ (категории "P", "H"); 

ТОО «ТРАСТОВАЯ КОМПАНИЯ "КАМАЛ"» принято в члены биржи с правом участия в торгах НЦБ, допущенным к обращению в секторе «Нелистинговые ценные бумаги» (категория "H").

04 декабря решением Биржевого совета ЗАО «Компания по управлению пенсионными активами "Ак ниет"» принято в члены биржи с правом участия в торгах ГЦБ (категория "К") и НЦБ (категория "P"). 

17 декабря решением Правления KASE № 100 ТОО «БРОКЕРСКАЯ КОНТОРА "ПАЙДА"» с декабря отстранено от участия в торгах ГЦБ в связи с приостановлением действия лицензии на право осуществления брокерской и дилерской деятельности на рынке ценных бумаг.

22 декабря решением Правления KASE № 103 ЗАО «Риджент Юропеан Секьюритиз (Казахстан)» с декабря отстранено от участия в торгах ценными бумагами в связи с приостановлением действия лицензии на право осуществления брокерской и дилерской деятельности на рынке ценных бумаг.

30 декабря решением Правления KASE № 115 ТОО «KIN-SECURITIES» отстранено с 01 января 1999 года от участия в торгах ценными бумагами в связи с приостановлением действия лицензии на право осуществления брокерской и дилерской деятельности на рынке ценных бумаг.

хронология

Ниже приводится краткий перечень основных событий в жизни KASE, произошедших в течение отчетного периода. Эти события существенно повлияли на развитие биржи и фондового рынка в 1998 году.

В январе открыт доступ на WEB-сервер KASE (http://kase.kazecon.kz), который создан и поддерживается USAID (проект «Фон�до�вый рынок и приватизация в Республике Казахстан»). Отныне эта страница считается официальным сайтом KASE.

23 января Биржевой совет одобрил Положение о порядке разрешения споров и конфликтов и об Арбитражной комиссии.

28 января на Собрании членов KASE принят Меморандум, в котором присоединившиеся к нему торговые члены биржи обязались все сделки по ценным бумагам, входящим в официальный и дополнительный списки ценных бумаг биржи, а также заявленным к котировке на нелистинговой площадке, осуществлять только через торговую систему KASE.

06 февраля Совместное заседание Биржевых советов одобрило решение о передислокации KASE и AFINEX из здания НБ РК в здание НКЦБ.

10 февраля состоялись первые торги по внутренним ГЦБ Казахстана. Начиная с этой даты меняется регламент проведения торгов (время алматинское): 11:30 – открытие торгов НЦБ и ГЦБ, 13:00 – закрытие торгов НЦБ, 15:00 – закрытие торгов ГЦБ.

12 февраля зарегистрирована первая биржевая сделка по внутренним ГЦБ.

16 февраля на совместном заседании Биржевых советов KASE и AFINEX утверждена смета расходов, связанных с передислокацией бирж из здания НБ РК в здание НКЦБ.

07-08 марта осуществлен демонтаж всего оборудования KASE в связи с переездом в здание НКЦБ. На новом месте без привлечения сторонних служб в указанный период сотрудниками биржи развернуто все оборудование, и торги 09 марта были проведены уже в новом торговом зале биржи.

18 марта Биржевой совет одобрил:

организацию биржей учебного центра по подготовке кадров для работы на рынке ценных бумаг;

создание ТОО (условно) для осуществления информационной деятельности на рынке ценных бумаг.

С 01 апреля согласно решения Правления KASE от 30 марта 1998 года и на основании решения Биржевого Совета от 27 марта 1998 года установлен следующий регламент торгов ГЦБ:

первая биржевая сессия: 11:30 – 13:00 алматинского времени;

вторая биржевая сессия: 14:00 – 15:30 алматинского времени;

третья биржевая сессия: 15:45 – 18:00 алматинского времени.

С 01 апреля согласно решения Правления биржи от 30 марта 1998 года и на основании решения Биржевого Совета от 27 марта 1998 года в регламент расчетов по НЦБ внесены следующие изменения:

день Т – день заключения сделки;

в день Т+1 KASE передает ЦД сведения о заключенных и подтвержденных сделках;

участники торгов – покупатели ценных бумаг – могут до дня Т+3 досрочно перечислить денежные средства и получить ценные бумаги;

в день Т+3 ЦД проводит расчетную сессию по оставшимся сделкам.

15 апреля Биржевой совет утвердил типовой Договор о членстве на KASE.

17 апреля на Общем годовом собрании акционеров:

заслушан и принят отчет Правления биржи за 1997 год;

утверждены принципы и порядок перераспределения акций биржи;

изменен принцип формирования состава Биржевого совета: исключен персональный порядок избрания членов; предложено формировать Биржевой совет из числа акционеров биржи, причем акционер вправе самостоятельно представлять кандидатуру в состав Биржевого совета;

избран новый состав Правления биржи;

принято решение на участие в учреждении информационно-аналитического предприятия.

18 июня начата передача хода и результатов торгов НЦБ и ГЦБ на терминалы REUTERS в режиме реального времени.

26 июня НКЦБ утвержден пакет документов KASE, касающихся новых правил торговли ЦБ и новых требований, предъявляемых при прохождении процедуры листинга на бирже.

13 июля на Общем собрании членов KASE принят пакет документов, способный существенным образом изменить облик рынка НЦБ. Собранием принято решение о введении документов в действие с 15 июля. Речь идет не только о новых листинговых требованиях или правилах проведения торгов и допуска к ним. Собрание утвердило целый ряд нововведений, учитывая обновление законодательной базы республики (закон «Об акционерных обществах») и окончание разработки на KASE КТС. Изменения коснулись:

либерализации листинговых требований KASE, которые направлены на широкое привлечение отечественных компаний к прохождению процедуры листинга на бирже;

либерализации требований к профессиональным участникам рынка относительно допуска к работе на организованном фондовом рынке;

усиления роли биржи и АБД РЦБ как саморегулируемых организаций;

повышения прозрачности и ликвидности фондового рынка посредством запуска на KASE КТС;

повышения ответственности и дисциплины профучастников при проведении операций на казахстанском рынке.

В целях обеспечения равных условий работы на обеих торговых площадках KASE принято решение об установлении одинакового размера комиссионного сбора со сделок по всем НЦБ вне зависимости от торгового сектора. Сбор установлен в размере 0,1% от суммы сделки и взимается только с покупателя.

Собранием принят «Кодекс этики поведения членов Казахстанской фондовой биржи» и принципиальным изменениям подверглись основы работы Арбитражной комиссии KASE.

14 июля Биржевой совет одобрил «Требования к листинговым компаниям по проведению аудита финансово-хозяйственной деятельности».

15 июля проведены первые регулярные торги НЦБ и ГЦБ в новой электронной торговой системе «Универсальный торговый модуль», созданной специалистами KASE. До этого торги велись в торговой системе, приобретенной у фирмы CMA Small System. Ранее (с 19 января) модуль был введен в эксплуатацию на валютной площадке AFINEX.

15 июля проведены первые торги в КТС KASE. КТС – программный блок в электронной торговой системе KASE, который позволяет брокерам работать с конкретным контрагентом по договорной цене минуя автоматический механизм удовлетворения заявок. При этом каждый участник может выставить в системе свои авторизованные заявки, видеть все заявки других фирм и выбрать партнера в сделке по своему усмотрению. КТС используется только в секторе «Нелистинговые ценные бумаги».

12 августа Биржевой совет одобрил вступление в члены биржи брокерско-дилерских компаний с правом участия только в торгах НЦБ, котируемыми в секторе «Нелистинговые ценные бумаги».

28 августа юридически зарегистрировано ТОО «Информационное агентство финансовых рынков “ИРБИС”», одним из учредителей которого является KASE.

19 октября зарегистрирована первая сделка по евронотам Казахстана с участием активов НПФ. Сделка проведена вне биржи.

19 октября на KASE открыты торги евронотами Казахстана. Торги проводятся в рамках сессии по ГЦБ.

23 октября зарегистрирована первая биржевая сделка по евронотам Казахстана.

19 ноября Биржевой совет утвердил «Инструкцию по определению суммы листингового сбора».

С 20 ноября на площадке KASE появляются первые ГПА серии “NZ”, торгуемые в секторе «Нелистинговые ценные бумаги».

02 декабря Биржевой совет дал разрешение КУПА оплачивать вступительный членский взнос по 500 USD ежемесячно в течение 20 месяцев.

11 декабря ТОО «Информационное агентство финансовых рынков “ИРБИС”», одним из учредителей которого является KASE, официально зарегистрировано Министерством информации и общественного согласия Республики Казахстан как средство массовой информации.

18 декабря решением Биржевого совета:

одобрены общие принципы объединения AFINEX и KASE, проекты учредительных документов, договора о присоединении, передаточного акта, Положения о комитете Биржевого совета по валютному рынку с учетом высказанных замечаний;

утверждена дата – 06 января 1999 года – внеочередного Общего собрания акционеров KASE, на котором должен быть рассмотрен вопрос о присоединении AFINEX к KASE.

рынок государственных ценных бумаг

Общие тенденции

Рынок государственных ценных бумаг в 1998 году не получил должного развития. Основная задача программы внутреннего долга состояла в безинфляционном покрытии дефицита государственного бюджета. Но мировой финансовый кризис, а затем и российский, внесли свои коррективы в программу, в результате чего во второй половине 1998 года Министерству финансов пришлось отказаться от реализации основных задач на рынке внутреннего заимствования: диверсификации, удлинения срока обслуживания и удешевления обслуживания государственного долга.

Средневзвешенная аукционная�ставка ГЦБ и скорость девальвации тенге, % годовых

�

Аукционный спрос на МЕККАМ и�ноты НБ РК, % к объявленному

�

В течение года Министерство финансов аккуратно отвечало по всем своим обязательствам и демонстрировало взвешенную политику внутреннего заимствования, жестко отказываясь от неприемлемых для бюджета условий наращивания долга.

Тактика поведения Национального Банка принципиально не изменилась. Ноты по-прежнему использовались головным банком страны для регулирования денежной массы.

В отчетном периоде существенные изменения претерпел вторичный рынок ГЦБ. Впервые в истории Казахстана значительная доля оборота стала контролироваться не банковскими структурами, а представителями институциональных инвесторов – КУПА. Еще одним важным моментом явилось то обстоятельство, что рынок стал более организованным. К концу года на KASE по внутренним ГЦБ заключалось в объемном выражении до 60% всех сделок купли/продажи и “репо”.

Первичный рынок�

Отчетный год на первичном рынке ГЦБ начался традиционно. Банки предпочитали работать с валютой, спрос на МЕКАМ и ставки доходности были относительно низкими. Снижение спроса на аукционах до 150% к объявленному объему эмиссии заставило Министерство финансов в феврале и марте пойти на повышение доходности МЕКАМ, что совпало со стабилизационными процессами в секторе валютного обращения. Если в марте эмитент еще был вынужден поднимать доходность на аукционах, то в последующие два месяца он использовал конъюнктуру и снизил доходность бумаг почти до уровня начала года при все нарастающем спросе.

Российские события начала и середины лета привели к оттоку средств с отечественного долгового рынка. Спрос на МЕКАМ в июне снизился с 360,8 до 212,7%, а темп девальвации тенге постепенно начал расти. Под влиянием этого фактора инвесторы пытаются оказать давление на эмитента по МЕОКАМ, заявляя на аукционах очень высокую доходность, которая, по их мнению, должна компенсировать риск вложения средств. В ответ Министерство финансов отказывается от эмиссии двухлетних долговых обязательств.

Поведение Министерства финансов России в июле привело к возврату средств казахстанских банков на родину. Спрос на МЕККАМ начал расти. Но в августе под воздействием российского финансового кризиса скорость девальвации тенге резко возрастает. Параллельно эмитенты ГЦБ демонстрируют нежелание адекватно повышать доходность вновь выпускаемых бумаг, отказываясь от размещения, если ценовые параметры поданных заявок их не удовлетворяют. Столь взвешенная позиция во многом была обусловлена тем, что к данному моменту инфраструкура и законодательная основа рынка были модифицированы в пользу НПФ и КУПА, и активы накопительных пенсионных фондов уже оказались в состоянии поддержать рынок внутреннего долга.

Под влиянием девальвации и нежелания эмитентов поднимать ставки с первичного рынка ГЦБ Казахстана в августе уходят последние нерезиденты. Банки в течение месяца распродают свои портфели ГЦБ, предпочитая работать только с самыми короткими инструментами – нотами НБ РК или МЕККАМ, купленными на вторичном рынке. Но и при этом предпочтение отдается операциям “репо”.

Министерство финансов отказывается от эмиссии годовых МЕККАМ, потому что доходность, предложенная дилерами, не может быть принята. Подготовка к размещению трех- и пятилетних обязательств прекращается. Спрос на аукционах по размещению МЕККАМ и нот неуклонно снижается и в сентябре достигает годового минимума – 126,0% к объявленному объему эмиссии. Начиная с августа, для обслуживания текущего долга средства постоянно изымаются из бюджета: в августе – 0,492 млрд, в сентябре – 4,693, в октябре – 4,417, в ноябре – 4,767.

Объем нетто-заимствования Министерства финансов (без МЕАКАМ), млрд тенге

�

Динамика структуры внутреннего котороткого долга Министерства финансов, млрд тенге

�

На конец ноября суммарное сальдо Министерства финансов по программе ГЦБ оценивается в минус 5,058 млрд тенге. Тем не менее, эмитент аккуратно отвечает по своим обязательствам. Рынок немного успокаивается. Нежелание Министерства финансов в тяжелейшей ситуации безответственно наращивать внутренний долг вызывает уважение. К этому времени институт Первичных дилеров во многом реструктуризирован, хотя принципиальных изменений добиться не удалось: Первичными дилерами по-прежнему являются банки, количество которых снизилось до 11. Месячный темп девальвации тенге с 26,2% годовых в сентябре падает до 20,0% в октябре и 16,7% в ноябре. Цены на товары стабильны, так как денежная масса максимально сжата. К тому же в ноябре Министерство финансов проходит наиболее тяжелый период в обслуживании внутреннего долга, погасив свои обязательства на сумму 8,345 млрд тенге и постепенно начинает повышать аукционную доходность МЕККАМ.

Указанные факторы позитивно влияют на рынок, что приводит к возврату на аукционы части средств банков и других инвесторов. В результате Министерство финансов обеспечивает к концу года достаточно стабильный рынок сбыта долговых обязательств с гарантированным спросом около 200% к объявленному объему эмиссии.

Своеобразным венцом года выглядит специальная эмиссия МЕККАМ-3 31 декабря на сумму 7 240,8 млрд тенге, размещенная по заявкам 6 Первичных дилеров. Благодаря этой эмиссии Министерство финансов выходит по итогам года с положительным сальдо нетто-заимствования в размере 2,213 млрд тенге.

За 12 месяцев отчетного периода сумма внутреннего долга Министерства финансов по номинальной стоимости выросла с 25,822 до 73,896 млрд тенге, то есть в 2,9 раза. При этом средневзвешенный срок обслуживания долга увеличился с 127 до 1 711 дней. Основной прирост сумы заимствования произошел в январе 1998 года, когда Министерство финансов выпустило специальные 10-летние МЕАКАМ в счет погашения кредитов, полученных у Национального Банка в 1991-1997 годах. Без учета этого транша внутренний долг (далее в тексте и на графиках – короткий долг) вырос с 25,822 до 37,046 млрд тенге, то есть на 44,6%. Средневзвешенный срок обслуживания этой части займа снизился с 127 до 101 дня. 

За отчетный период сумма внутреннего долга Национального Банка (менее 77 дней) по номинальной стоимости выпущенных бумаг выросла с 6,855 до 12,046 млрд тенге. По итогам года суммарный объем нетто-заимствования составил плюс 4,452 млрд тенге. Общее сальдо по всем внутренним ГЦБ без учета МЕАКАМ на 01 января 1999 года оценивается в плюс 6,665 млрд тенге.

Средневзвешенная эффективная ставка доходности МЕККАМ (92,3% находящихся в обращении на конец 1998 года бумаг по номинальной стоимости) за год выросла с 15,51% годовых до 25,30% годовых, то есть, в 1,6 раза. 

Количество счетов, открытых в ЦД для работы с ГЦБ, шт. на конец периода

�

Вторичный рынок�

Основной оборот ГЦБ в 1998 году осуществлялся вне KASE. Как и ранее, при регистрации сделок использовалась электронная система ЦД. Условия сделок по-прежнему обсуждались участниками по телефону. Кроме того, предпринимались попытки использовать для котирования систему REUTERS. Как и ранее, все сделки инвесторы вынуждены были проводить через Первичных дилеров Министерства финансов или через Первичных агентов Национального Банка.

Динамика оборота вторичного�рынка ГЦБ и операционная структура, млрд тенге

�

Операционная структура оборота вторичного рынка ГЦБ, млрд тенге

�

В течении 1998 года, вплоть до конца второго квартала, происходило увеличение числа инвесторов, открывших депо-счета для работы на рынке ГЦБ. К концу этого квартала их количество увеличилось с 1 899 в начале года до 2 651. Под влиянием кризиса, начиная с третьего квартала 1998 года количество инвесторов, работающих на рынке, начало быстро снижаться и на конец года составляло всего 1 094. За 1998 год количество открытых депо-счетов снизилось на 805 или на 42,4%.

По сравнению с предыдущим годом количество внутренних долговых инструментов, обращающихся на вторичном рынке в течение отчетного периода, выросло всего на один: в обращении появились специальные десятилетние МЕАКАМ.

Общий оборот рынка, зарегистрированный ЦД по всем транзакциям, включая залоговые операции и операции по переводу бумаг, составляет в дисконтном выражении 376,1 млрд тенге. По сравнению с 1997 годом оборот увеличился на 150,5 млрд тенге или на 66,7%. Вместе с тем, сумма эмитированного долга по номинальной стоимости выросла в 2,9 раза.

Соотношение приведенных показателей свидетельствует о резком снижении оборачиваемости бумаг в 1998 году по сравнению с 1997 годом и обусловлено, главным образом, эмиссией МЕАКАМ. Эмиссия этих бумаг увеличила внутренний долг сразу в 2,4 раза, тогда как на вторичном рынке данные бумаги характеризуются очень низким коэффициентом оборачиваемости и контролируют лишь 4,5% всего объема проводок по ГЦБ.

Если учитывать только короткий внутренний долг, то суммарный оборот бумаг этого типа в 1998 году составил 359,1 млрд тенге и увеличился по сравнению с предыдущим периодом на 59,1%. Сумма же эмитированного короткого долга с учетом нот Нацбанка выросла на 54,7%. Таким образом, оборачиваемость коротких ГЦБ в отчетном периоде возросла.

Динамика месячных объемов сделок свидетельствует о нарастающей активности рынка в первой половине 1998 года. Критическим месяцем оказался июль, когда снижение валютной доходности ГЦБ повлекло за собой массированный сброс бумаг на рынок банками. Продажа осуществлялась и на бирже, и вне нее. К концу июля - середине августа процесс этот был закончен, что привело к почти двукратному падению оборота вторичного рынка. Оставленные в портфелях инвесторов бумаги продавать было уже невыгодно, и они были оставлены участниками для погашения. Именно этот вариант гарантировал реализацию максимальной прибыли.

Восстановление оборота рынка на новом уровне – в связи с активизацией КУПА – началось только в декабре, когда доходность обязательств на первичном рынке в эффективном выражении стала уверенно опережать скорость девальвации тенге по тенденции месяца.

Существенным изменениям подверглась операционная структура оборота вторичного рынка. Рынок стал более "рыночным". Доля залоговых операций снизилась с 28,9 до 16,8%, а в абсолютном денежном выражении оборот операций этого типа увеличился всего на 3,578 млрд тенге или на 6,2%.

Динамика оборота сделок купли-продажи и операций репо на

вторичном рынке ГЦБ, млрд тенге
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Инструментальная структура оборота вторичного рынка ГЦБ, млрд тенге
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Средневзвешенные доходность�покупателя и срок до погашения ГЦБ на вторичном рынке

�

Существенно – на 15,374 млрд тенге (59,7%) – снизился объем переводов со счета на счет. Доля операций этого типа с 11,4% упала до 2,8% в общем балансе рынка.

В то же время, оборот операций купли-продажи и репо увеличился с 142,088 млрд тенге в 1997 году до 304,358 млрд в 1998 (114,2%). Доля такого рода проводок ранее составляла в общем балансе рынка всего 63,0%, тогда как в отчетном году она достигла 80,9%.

По сравнению с 1997 годом инструментальная структура оборота сделок купли-продажи и репо не претерпела существенных изменений. Наиболее важной особенностью года является появление на рынке десятилетних бумаг, доля которых в обороте этого типа достигла 5,5% при расчете по цене сделок. Эти бумаги существенно потеснили очень популярные в 1997 году шестимесячные обязательства, доля которых снизилась с 42,4 до 29,2%. Доля оборота остальных инструментов осталась приблизительно на прежнем уровне (см. диаграммы).

Деформация инструментальной структуры оборота впрямую зависела от изменения структуры первичного рынка. Отказ от новых эмиссий длинных бумаг привел во второй половине года к снижению их ликвидности на вторичном рынке и к росту объема сделок с трех- и шестимесячными обязательствами.

В течение всего 1998 года на вторичном рынке дисконтных ГЦБ (МЕККАМ и нот НБ РК, 93,1% всего оборота рынка) отчетливо отслеживалась тенденция снижения срока до погашения торгуемых бумаг. Средневзвешенное значение этого показателя, рассчитанное в разрезе месяца, снизилось со 114 дней в январе до 57 дней в декабре. Начиная с мая 1998 года инвесторы активную "укорачивали" свои портфели, что объясняется, прежде всего, изменением аукционной доходности выпускаемых обязательств. Развитие рынка в условиях растущей доходности на аукционах потребовало "укоротить" портфели с целью минимизации потерь прибыли при работе на вторичном рынке. Кроме того, переход большинства инвесторов на работу с короткими бумагами свидетельствовал о растущем недоверии к эмитентам ГЦБ и росту инфляционных и девальвационных ожиданий.

Динамика эффективной доходности к погашению дисконтных ГЦБ на вторичном рынке полностью коррелирует с динамикой аукционной доходности соответствующих бумаг. В среднемесячном взвешенном выражении этот показатель вырос с 18,70 годовых в январе до 34,48 годовых в декабре, то есть в 1,8 раза (на первичном рынке эффективная ставка выросла в 1,6 раза). Наиболее ярко выраженная тенденция – все нарастающий отрыв доходности на первичном и вторичном рынках, начиная с августа 1998 года. Именно в этом месяце банки в основном ушли с первичного рынка МЕКАМ, предоставив его КУПА, и предпочитали формировать и реструктуризировать свои портфели на вторичном рынке. В результате доля операций “репо” на вторичном рынке в последние месяцы года выросла, что вылилось в более высокий показатель средневзвешенной доходности.

Возрастающий отрыв объясняется также и резким снижением срока обращения приобретаемых бумаг: чем короче инструмент, тем в большей степени годовая эффективная ставка отличается от номинальной. Причем, снижение срока обращения покупаемых на вторичном рынке бумаг происходило быстрее, чем снижение среднего срока непогашенного короткого долга.

торги внутренними гцб

Как было сказано выше, наиболее существенным изменением на вторичном рынке ГЦБ в отчетном периоде по сравнению с предыдущими годами было появление нового оператора – КУПА. Согласно существующему законодательству эти компании имеют право заключать сделки по внутренним ГЦБ только на биржевой площадке. Поэтому выход на рынок КУПА послужил толчком к развитию биржевой торговли ГЦБ. По мере накопления пенсионных активов и роста активности КУПА, на биржевую площадку пришли и другие операторы. При этом нужно учитывать, что KASE ведет торги ГЦБ без взимания комиссионного вознаграждения, что также способствует развитию организованной составляющей рынка.

В то же время, необходимо отметить, что в течение всего 1998 года наиболее активными участниками рынка ГЦБ были НПФ.

Другой особенностью биржевых торгов является большой процент прямых сделок по государственным ценным бумагам. К этому разряду целевых операций, исключающих процесс торга, как таковой, относится 78,1% всех проведенных сделок в объемном выражении. С одной стороны, это может свидетельствовать об очень высоком проценте на биржевом рынке операций “репо”, с другой – что дилеры и брокеры используют торговую систему KASE приблизительно так же, как регистрационную электронную систему ЦД: все условия сделки оговариваются по телефону, а в торговой системе операция лишь проходит регистрацию и стадию расчета.

Прецеденты свободного котирования ГЦБ в торговой системе KASE появились только в начале 1999 года. Казахстанский вторичный рынок еще не привык работать в таком режиме, но позитивные сдвиги существуют. К тому же биржа планирует предложить участникам в 1999 году модуль торговой системы, в котором можно будет выставлять котировки по операциям “репо”, открывать, отслеживать и закрывать трансзакции этого типа.

Регламент торгов

В течение отчетного периода торги ГЦБ проводились ежедневно по рабочим дням с 11:30 до 18:00 алматинского времени методом непрерывного встречного аукциона в электронной торговой системе KASE. Иногда по желанию участников торги продлевались до 19-21 часа. Со второй половины года дилеры и брокеры имели возможность участвовать в торгах в режиме удаленного доступа. Торги ГЦБ были открыты 10 февраля, первая сделка заключена 12 февраля.

Оборот рынка

За отчетный период на KASE по внутренним ГЦБ Казахстана зарегистрировано 1 170 сделок (143 868 411 бумаг на сумму 15,2 млрд тенге). Фактические расчеты проведены по 1 151 операции на сумму 15,0 млрд тенге (141 570 341 долговых обязательств). Основной объем отклоненных операций приходится на начальный этап торгов, когда вся система находилась в стадии отладки, и участники привыкали к новым условиям работы. К концу года объем отклоненных операций практически сошел на нет. Объем торгов приводится в таблице.

Объем торгов ГЦБ на KASE и доля рынка
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Динамика биржевого оборота ГЦБ в полной мере отражает активность КУПА на рынке. Именно этот фактор и явился определяющим. По мере накопления пенсионных активов и вовлечения их в оборот вторичного рынка биржевая торговля расширялась.

Первым толчком к расширению биржевого рынка ГЦБ послужили события в России, под влиянием которых скорость девальвации тенге в июне и июле существенно выросла. Это привело к массированной распродаже банками своих портфелей ГЦБ в июле и августе, причем основными покупателями выступали КУПА. Благодаря тому, что распродажа велась в экстренном порядке и по заниженным ценам, индекс портфелей пенсионных фондов ощутимо вырос.

Второй мощный толчок биржевому рынку был дан в конце ноября, когда на площадке появились новые операторы, ранее работавшие вне биржи. Действия этих операторов оказались столь активными, что оборот торгов в декабре превысил ноябрьский уровень почти в четыре раза.

Из месяца в месяц доля биржевых операций в обороте всего вторичного рынка ГЦБ Казахстана неуклонно росла и в декабре 1998 года достигла 33,0% по сопоставимым операциям. В балансе всего года объем биржевых сделок контролирует 4,9% сопоставимых операций и 4,0% всего рынка, если учитывать залоговые операции и перевод, которые на бирже проведены быть не могут. Доля оборота, выраженная в количестве бумаг относительно всего объема доступных (эмитированных и не погашенных) ГЦБ, по итогам года не превысила 3,2%.

Структура оборота

Инструментальная структура биржевой составляющей рынка ГЦБ в целом отвечает структуре всего рынка, что обусловлено количеством и типом бумаг, находящихся в обращении. Резкое увеличение доли биржевого оборота, вызванное появлением на площадке Национального Банка Казахстана, привело к ощутимой деформации структуры за счет объемных операций “репо” по десятилетним МЕАКАМ. 

В декабре на эти обязательства приходилось 21% биржевого оборота, тогда как раньше сделок по ним на бирже либо не проводилось, либо объем их был незначительным.

Параметры структуры оборота ГЦБ на KASE, % к объему сделок

���МЕККАМ��Ноты��Период�3 мес.�6 мес.�12 мес.�МЕАКАМ�НБ РК��Январь�–�–�–�–�–��Февраль�72.3�27.7�–�–�–��Март�16.7�35.1�18.4�–�29.8��Итого в I кв.�32.4�33.0�13.2�–�21.4��Апрель�34.3�39.8�22.2�–�3.7��Май�47.7�39.5�5.1�–�7.7��Июнь�27.8�20.2�23.8�–�28.2��Итого в II кв.�34.5�28.3�18.0�–�19.2��Июль�43.7�18.7�35.4�–�2.2��Август�25.7�37.7�31.7�–�4.9��Сентябрь�41.3�41.1�6.0�–�11.6��Итого в III кв.�36.7�32.0�25.4�–�5.9��Октябрь�27.6�33.9�36.3�–�2.2��Ноябрь�42.4�39.1�15.9�2.4�0.2��Декабрь�56.2�12.5�7.5�21.0�2.8��Итого в IV кв.�51.1�19.3�11.5�15.8�2.3��ВСЕГО за 1998 год�45.6�23.6�15.5�10.2�5.1��Динамика средневзвешенных

сроков до погашения обращающихся на рынке дисконтных ГЦБ

�

Инструментальная структура�оборота ГЦБ на KASE, млрд тенге и %

�

Интересны результаты исследования средневзвешенного срока до погашения приобретаемых на бирже дисконтных долговых обязательств. Выявленные закономерности свидетельствуют о том, что биржевой сектор по своей структуре оборота значительно отличается от внебиржевого, так как в этих секторах работают различные операторы, преследующие разные цели и обладающие разными возможностями. На приведенном графике хорошо видно, что банки в течение всего года закономерно "укорачивали" свои портфели. В условиях преимущественного роста доходности ГЦБ на аукционах такая тактика выглядит оптимальной.

КУПА тоже пытались работать в этом ключе. Однако крайне ограниченный финансовый инструментарий, в который разрешено вкладывать пенсионные активы, заставлял их нередко работать по принципу "что дадут". Наиболее ярко это проявлено в июне, июле и августе, когда банки сбрасывали на рынок самые длинные бумаги по привлекательной цене, а КУПА вынуждены были их брать, так как это оказалось выгоднее, чем выкупать обязательства на первичном рынке по более низким ставкам.

Таким образом, пенсионные активы в течение отчетного периода подвергались большему риску, чем активы банков. Но с другой стороны, как показали события апреля 1999 года, в критической ситуации эмитенты ГЦБ предприняли неординарные, исключительные меры по защите этих активов от девальвации, проведя конвертацию портфелей НПФ в АВМЕКАМ и специальные валютные ноты. Банкам же ничего не оставалось, как искать выход из сложного положения самостоятельно.

Цены и доходность

В течение отчетного периода складывающиеся на KASE цены государственных долговых обязательств представляли собой наиболее объективный рыночный индикатор.

Известно, что при существующей в Казахстане системе депозитарного учета, операции “репо” не отделяются от сделок купли-продажи, а ставки по операциям “репо” не декларируются участниками. Поэтому при анализе рыночной конъюнктуры существует застарелая проблема отделения данных чистой купли-продажи от показателей операций “репо”. Доля “репо” на вторичном рынке чрезвычайно высока и по мнению экспертов достигает 70-80% от общего оборота. В результате доходность, рассчитанная по сделкам вторичного рынка, несет в себе ставку “репо”, что сильно усложняет определение истинного рыночного уровня цен.

Так как существующим законодательством КУПА ограничены в проведении операций “репо”, средневзвешенные показатели доходности ГЦБ на бирже оказались наиболее приближены к реальности и их с успехом можно было использовать в качестве ориентира.

В целом эффективная доходность приобретенных на KASE дисконтных бумаг стремилась к промежуточному значению между соответствующим показателем всего вторичного рынка, и эффективной ставкой, складывающейся на аукционах. Динамика этого показателя свидетельствует о постепенной зрелости КУПА, которые в конце года работали гораздо эффективнее, нежели в начале отчетного периода.

Степень монополизации

Всего в отчетном периоде с внутренними ГЦБ на KASE работало 13 участников. Степень монополизации рынка оказалась довольно высокой.

При продаже наибольший объем операций, проведенный одним участником, составил 29,6% всего биржевого оборота рынка; два самых активных дилера контролировали 50,2% оборота; три – 70,6%; четыре – 81,5%; пять – 91,5%. Всего продажей внутренних ГЦБ на площадке занимались 13 торговых членов.

При покупке наибольший объем сделок, проведенный одним участником, составил 36,4% всего биржевого оборота рынка; два самых активных дилера контролировали 67,1% оборота; три – 82,6%; четыре – 91,1%; пять – 98,0%. Всего бумаги покупали 10 участников.

Примечательно, что одни и те же дилеры выступали и наиболее активными покупателями, и наиболее активными продавцами.

Средневзвешенная эффективная доходность дисконтных ГЦБ в различных секторах рынка, % годовых

�

Объем скупки и продажи ГЦБ�каждым участником торгов (степень�монополизации), млрд тенге

�

торги евронотами

В течение отчетного периода в обращении находились два выпуска суверенных международных облигаций. Первая эмиссия (KA�ZAKH�STAN-99, XS0072056863) – трехлетние евроноты с датой погашения 20 декабря 1999 года – выпущены на сумму 200 млн USD с купонной ставкой 9,250% годовых и выплатой купона два раза в год.

Вторая эмиссия (KAZAKHSTAN-02, XS0080679961) осуществлена на сумму 350 млн USD со сроком обращения 5 лет, датой погашения 02 октября 2002 года. Купон – 8,375% годовых и также выплачивается два раза в год.

Обе эмиссии номинированы в долларах США. Евроноты прошли  листинг Люксембургской и Амстердамской фондовых бирж.

Предпосылки

На возникновение внутреннего рынка суверенных облигаций республики оказали влияние два фактора.

Первый фактор – российский финансовый кризис, подорвавший доверие инвесторов мира к развивающимся рынкам вообще и к казахстанскому – в частности. Объявление Россией моратория на выполнение обязательств по внешним заимствованиям привело к обвальному падению цен на казахстанские евроноты. Достаточно заметить, что “чистые” цены суверенных облигаций первого транша по данным ISMA снизились в течение августа на 1500 и 4000 процентных пункта. Таким образом, обязательства Министерства финансов Казахстана на международном рынке давали инвестору гораздо большую доходность, чем на внутреннем.

В то же время, ситуация в Казахстане не отвечала паническим настроениям зарубежных портфельных инвесторов, и объективно конъюнктура внутреннего казахстанского рынка долга оказалась в августе более благоприятной, чем внешнего.

Вторым фактором, повлиявшим на возникновение внутреннего рынка евронот, была пенсионная реформа, благодаря которой на территории страны появились пенсионные фонды. В августе 1998 года под влиянием российского кризиса скорость девальвации национальной валюты Казахстана значительно выросла. Потребность отечественных инвесторов в финансовом инструменте, защищающем вложенные средства от девальвации, встала особенно остро. Проблема оказалась актуальна для НПФ. Для них евроноты были привлекательны с двух сторон. С одной эти обязательства, номинированные в твердой валюте, защищают инвестиции НПФ от обесценивания активов, а с другой – в условиях скудного финансового инструментария евроноты оказались реальной альтернативой МЕКАМ и нотам НБ РК.

Под влиянием вышеизложенных факторов биржа совместно с НКЦБ уже в конце сентября 1998 года приступила к подготовке вывода казахстанских евронот на внутренний рынок, чтобы предложить этот финансовый инструмент инвесторам и, прежде всего, КУПА.

В описанной ситуации государственные органы не только пошли навстречу, но и оказали содействие в реализаци программы. Министерство финансов своим официальным письмом дало разъяснение, что доходы, полученные резидентами Казахстана от операций с суверенными облигациями, как и доходы по внутренним ГЦБ республики, освобождаются от налогообложения. НБРК подтвердил, что покупка евронот не является вывозом капитала за границу и поэтому не требует специального лицензирования операций такого рода.

С помощью профессиональных участников рынка была разработана и реализована схема хранения и учета евронот, приобретенных отечественными инвесторами, система расчета по сделкам и методы котирования евронот в торговой системе KASE.

Схема учета и хранения�евронот Казахстана для�участников торгов KASE

�

05 октября 1998 года Директорат НКЦБ выпустил Постановление № 158 «О сделках с международными государственными ценными бумагами Республики Казахстан». В Постановлении были утверждены положения, регламентирующие порядок осуществления сделок с международными государственными ценными бумагами Казахстана при участии пенсионных активов и подтверждено право осуществления этих сделок на международных и иностранных организованных рынках ценных бумаг. Важными положениями Постановления являлись обязательная регистрация сделок с участием пенсионных активов на KASE, а также обязательное проведение сделок только на биржевой площадке, если в качестве контрагентов выступают резиденты Казахстана. Благодаря этим положениям достигалась полная информационная прозрачность данного сектора рынка.

Первая сделка по евронотам Казахстана с участием активов НПФ была зарегистрирована на внебиржевом рынке 19 октября 1998 года: одной из КУПА в пользу фонда совершена операция по евронотам KAZAKHSTAN-99 в объеме 290,5 тыс. USD (по номинальной стоимости долга) по цене 83,0% за 100 USD. Доходность покупателя составила 28,417% годовых.

Регламент и условия торгов

Торги евронотами на KASE запущены 19 октября 1998 года. Участники торга имели возможность работать как в режиме автоматического заключения сделок (прямой торговый режим), так и в режиме индикативных котировок. В прямом торговом режиме заявки подавались в тенге за 1 USD долга, а индикативные котировки выставлялись в виде “чистой” цены, выраженной в процентах от номинальной стоимости.

Сессии проводились ежедневно по рабочим дням с 11:30 до 18:00 алматинского времени в рамках торгов ГЦБ.

Первая биржевая сделка проведена 23 октября.

Параметры рынка�

Всего на KASE в 1998 году по евронотам Казахстана проведено 52 торговые сессии. Сделки заключались на 25 торгах. Объем торгов в номинальном выражении составил 18,3 млн USD или в дисконтном – 1 376,8 млн тенге. Более детальные данные приводятся в таблице.

За тот же период в рамках учетной регистрации KASE получила данные о 18 внебиржевых сделках, заключенных с участием активов НПФ. Суммарный объем этих операций составил 14,2 млн USD в номинальном выражении, в том числе по KAZAKHSTAN-99 – 11,2 млн, а по KAZAKHSTAN-02 – 3,0 млн. Доля биржевого рынка в общем обороте сопоставимых операций� составила по итогам года 56,3%.

Цены и оборот евронот на внутреннем рынке и динамика котировок ISMA, % и млн USD

�











Динамика биржевых и внебиржевых цен евронот, % от номинала по курсу AFINEX

�

Все внебиржевые сделки являлись операциями покупки евронот компаниями по управлению пенсионными активами. Относительно биржевых сделок однозначно этого утверждать нельзя.

Цены и доходность

В течение отчетного периода Казахстанский рынок евронот находился в стадии становления. Поэтому говорить о торговле евронотами на KASE в полном смысле этого слова нельзя. Торговая система биржи использовалась в основном как система регистрации прямых сделок и система проведения расчетов. Доля прямых сделок� по евронотам в общем обороте биржевого рынка составила по номинальной стоимости долга в 1998 году 82,1%, в том числе по KAZAKHSTAN-99 – 86,8%, по KAZAKHSTAN-02 – 71,4%.

Динамика цен биржевых и внебиржевых сделок полностью коррелировала с котировками, складывающимися на мировом рынке (см. график). На графике хорошо видно, что появление устойчивого спроса на евроноты Казахстана со стороны внутреннего инвестора привело к быстрому росту котировок суверенных облигаций, публикуемых ISMA (ликвидность евронот Казахстана на площадках Люксембурга и Амстердама была минимальной, поэтому данные этих рынков не учитываются).

Динамика средневзвешенной доходности� евронот для покупателя�по биржевым сделкам, % годовых к погашению

Номер�недели�Дата последней�сделки на неделе�KAZAKHSTAN-99 (XS0072056863)�KAZAKHSTAN-02 (XS0080679961)��43�23.10.98�23,66�нет сделок��44�29.10.98�26,18�нет сделок��45�05.11.98�24,35�нет сделок��46�12.11.98�24,29�нет сделок��47�20.11.98�20,89�нет сделок��48�26.11.98�нет сделок�16,76��49�04.12.98�17,69�15,07��50�10.12.98�16,60�нет сделок��51�18.12.98�15,82�15,79��52�23.12.98�15,62�15,17��53�29.12.98�нет сделок�15,79��Оборот сделок по евронотам Казахстана с участием пенсионных активов

�Биржевой рынок��Внебиржевой рынок��Доля���Месяц��Сделок�Объем,�тыс. USD��Объем,�тыс. тенге����Сделок�Объем,�тыс. USD14�ВСЕГО,�тыс. USD�оборота�KASE, %��KAZAKHSTAN-99 (XS0072056863)��Октябрь�4�1 000�72 868,8��7�3 908�4 908�20,4��Ноябрь�11�5 823�441 044,5��5�7 300�13 123�44,4��Декабрь�10�5 892�478 356,2��–�–�5 892�100,0��Итого за 1998 г.�25�12 715�992 269,5��12�11 208�23 923�53,2��KAZAKHSTAN-02 (XS0080679961)��Октябрь�–�–�–��–�–�–�–��Ноябрь�9�2 344�156 416,5��2�1 000�3 344�70,1��Декабрь�11�3 242�228 120,8��4�2 000�5 242�61,8��Итого за 1998 г.�20�5 586�384 537,3��6�3 000�8 586�65,1��ВСЕГО за 1998 г.�45�18 301�1 376 806,9��18�14 208�32 509�56,3��Сравнение цен биржевого и внебиржевого секторов свидетельствует о том, что биржевые цены в большинстве случаев были более выгодны покупателям.

Рынок негосударственных�эмиссионных ценных бумаг

Общие тенденции

В течение отчетного периода в Казахстане существовало два сектора обращения корпоративных эмиссионных ценных бумаг: биржевой и внебиржевой. Биржевой сектор был представлен фактически работой одной биржи – KASE, так как Центрально-Азиатская фондовая биржа в начале года прекратила свою деятельность. Внебиржевой сектор обращения, контролируемый брокерско-дилерскими компаниями, по обороту средств значительно опережал биржевой, и лишь события, произошедшие в конце года, изменили это положение вещей.

В 1998 году рынок корпоративных ценных бумаг столкнулся с двумя проблемами, предопределившими его состояние и развитие.

Первая – это отсутствие в обращении интересных инвесторам финансовых инструментов – достаточного количества акций крупнейших предприятий страны. Под влиянием мирового финансового кризиса, как уже указывалось выше, реализацию программы “голубых фишек” пришлось отложить, так как предлагаемые инвесторами цены акций крупнейших предприятий Казахстана оказались ниже уровня лета 1997 года. Значительное снижение интереса иностранных портфельных инвесторов к развивающимся рынкам в целом привело к оттоку их капитала из страны, что породило хроническое отсутствие платежеспособного спроса на акции казахстанских эмитентов.

Вторая проблема – экономическое состояние эмитентов. Падение цен на все статьи казахстанского экспорта, быстрая девальвация валют приграничных государств при относительно стабильном тенге, крайне сжатая денежная масса и, как следствие, низкий уровень монетаризации отечественной индустрии – все это ни коим образом не способствовало процветанию даже сильнейших казахстанских предприятий. В условиях падения производства менеджмент крупных компаний, даже заинтересованных в привлечении средств на фондовом рынке, не мог позволить себе выпуск облигаций, так как стоимость такого рода долга складывалась очень высокой, а ликвидность облигаций вызывала большие сомнения ввиду слишком высокого инвестиционного риска и отсутствия платежеспособного спроса.

Инфраструктура казахстанского фондового рынка адекватно реагировала на сложившуюся ситуацию. Начиная со второй половины 1998 года НКЦБ и KASE целенаправленно работали по следующим направлениям:

Адаптация листинговых требований KASE для предприятий “второго эшелона”, которая позволила бы большему количеству предприятий пройти процедуру листинга на фондовой бирже и раскрыть свой потенциал отечественному инвестору.

Активная популяризация преимуществ фондового рынка в среде отечественного производителя, главным образом – среди менеджмента предприятий “второго эшелона”.

Достижение максимальной информационной прозрачности фондового рынка путем усиления его организованной составляющей и снижения оборота внебиржевого рынка.

Предложение брокерско-дилерским компаниям на организованном рынке практически любых торговых и расчетных схем, которые удовлетворяли бы их требованиям.

Проделанная работа увенчалась успехом:

количество лицензированных брокерско-дилерских компаний за год выросло с 61 до 73, а средний уровень их капитализации увеличился с 482,3 до 704,5 млн тенге;

удельный вес небанковских организаций в общем количестве брокеров-дилеров вырос с 49,2% до 61,6%;

количество акций, выведенных на торги KASE по инициативе брокеров (сектор «Нелистинговые ценные бумаги»), в течение 1998 года возросло в 9 с лишним раз, а число финансовых инструментов, выведенных на торговые площадки биржи самими эмитентами, увеличилось в полтора раза;

за год капитализация биржевого рынка Казахстана выросла с 1 340,9 млн USD до 1 834,9 млн даже в условиях быстрого падения тенге после августа 1998 года;

по сравнению с 1997 годом суммарный оборот сделок на KASE увеличился в 12,4 раза при подсчете в тенге и в 11,3 раза – при подсчете в USD по биржевому курсу.

Примечательно, что позитивные явления на рынке, начавшиеся в 1998 году, получили мощное развитие в течение первого квартала 1999 года.

Динамика листинговых требований KASE в 1998 году

Требования к эмитенту�на 01.01.98�Официальный список,�категория "А"�Официальный список,�категория "В"�Дополнительный�список��Срок существования предприятия�не менее 3 лет�не менее 1 года�не менее 1 года��Безубыточность деятельности�не менее 2 последних лет�–�–��Независимый аудитор�из “Большой шестерки”�из “Большой шестерки”�любой��Количество держателей простых�акций или размещение эмиссии�не менее 500�не менее 100 или эмитировать�не менее 10 000 ценных бумаг�не менее 100 или эмитировать не менее 10 000 ценных бумаг��Минимальный уставной капитал�1 млн USD�500 тыс. USD�–��Требования к эмитенту на 01.01.99�Официальный список, категория "А"�Официальный список, категория "В"��Срок существования предприятия�не менее 3 лет�не менее 1 года��Безубыточность деятельности�за последний год или по сумме 3 лет�–��Независимый аудитор�из “Большой пятерки”�любой��Количество держателей простых�акций или размещение эмиссии�не менее 500 или в номинальном держании на сумму не менее 1 млн USD�не менее 100 или в номинальном держании на сумму не менее 500 тыс. USD��Минимальный уставной капитал�10 млн USD�любой��Торговые списки KASE

Всего на 01 января 1999 года по НЦБ на бирже существовало пять списков ценных бумаг, допущенных к торговле:

официальный список ценных бумаг, категория "А" (листинг А);

официальный список ценных бумаг, категория "В" (листинг В);

список торгового сектора «Нелистинговые ценные бумаги», первый уровень допуска;

список торгового сектора «Нелистинговые ценные бумаги», второй уровень допуска;

список государственных пакетов акций.

На начало года перечень был иным. Наряду с "А" и "В" существовал так называемый «Дополнительный список ценных бумаг» (предлистинг), а в секторе «Нелистинговые ценные бумаги» не было разделения на уровни допуска.

Листинговые требования

Как уже говорилось выше, существенное изменение листинговых требований к эмитентам было вызвано невозможностью реализации программы “голубых фишек”. Требования, разработанные в 1997 году, оказались слишком жесткими для предприятий “второго эшелона”, так как они были рассчитаны на крупнейшие компании страны. Этот фактор сдерживал расширение торгового списка биржи.

Новые правила допуска ценных бумаг к торгам�, введенные в действие летом 1998 года, оставались жесткими для категории “А”. Причем, требования к минимальному оплаченному уставному капиталу возросли на порядок. В то же время, значительное смягчение требований к категории “В” позволило предприятиям “второго эшелона” получить возможность вывести свои ценные бумаги на торги с минимальными затратами.

Описанный компромисс подтверждался торговой статистикой. Вплоть до настоящего времени ликвидность тех или иных акций на казахстанском фондовом рынке не зависела от степени “проз�рач�нос�ти” эмитента и от позиции его ценных бумаг в торговых списках KASE.

Введение в секторе «Нелистинговые ценные бумаги» двух уровней допуска� было обусловлено соображениями информационной открытости рынка. Брокерско-дилерская компания (а именно по инициативе брокеров ценная бумага может торговаться в данном секторе), которая выводила ценные бумаги в сектор по первому уровню допуска, должна осуществлять мониторинг эмитента и предоставлять бирже все необходимые материалы, характеризующие предприятие и его деятельность. Второй уровень допуска не требует предоставления каких-либо документов, и вывод на торги осуществлялся по инициативе торгового члена при наличии документов, подтверждающих законность эмиссии ценных бумаг.

Динамика структуры�торговых списков KASE

�на 01.01.98 ��на 01.01.99��Категория допуска�Акций�Эми�тентов��Акций�Эми�тентов��A�1�1��11�7��B�4�2��20�11��A+B�5�3��31�18��D�16�8��–�–��N�3�2��28�18��D+N (N)�19�10��28�18��ВСЕГО�24�13��59�36��A: официальный список, категория “А”;

B: официальный список,категория “В”;

D: дополнительный список;

N: сектор «Нелистинговые ценные бумаги»

A+B: официальный список

Сектор государственных пакетов акций, как и ранее, предназначался исключительно для продажи ГПА мелких и средних предприятий.

Структура торговых списков

Инструменты

Всего в торговых списках KASE по состоянию на 01 января 1999 года находилось 59 акций 36 компаний, в том числе в официальном списке ценных бумаг 31 акция 18 компаний, и в секторе «Не�лис�тин�говые ценные бумаги» имели возможность торговаться 28 акций 18 эмитентов. Более подробно динамика распределения финансовых инструментов по спискам без учета ГПА приводится в таблице.

Изменение торговых списков KASE, акций на конец периода
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За год количество финансовых инструментов, допущенных к биржевым торгам на постоянной основе (исключая ГПА), выросло в два с половиной раза. Это свидетельствует о работе, которая проделана KASE, НКЦБ, USAID и др. в направлении популяризации организованного рынка, а также о деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг – брокерско-дилерских компаний.

Рост количества финансовых инструментов в торговых списках KASE в основном был обеспечен брокерско-дилерскими компаниями. Количество акций, выведенных на торги KASE по их инициативе (сектор «Нелистинговые ценные бумаги»), в течение 1998 года выросло с 3 до 28, то есть в 9 с лишним раз. В то же время число ценных бумаг, выведенных самими эмитентами, увеличилось лишь в полтора раза – с 21 до 31.

При анализе динамики приведенных показателей следует учитывать, что активность брокерских компаний повышалась параллельно с увеличением числа торговых членов KASE. Именно торговые члены (согласно предоставленным им правам) осуществляли вывод бумаг на площадки биржи. Столь стремительный рост числа торгуемых инструментов был бы нереален без запуска новой Торговой системы KASE, в которой реализована возможность работы в котировочном режиме, а также без методической и административной поддержки НКЦБ.

Списки ценных бумаг KASE на 01 января 1999 года	(C – простая акция, P – привилегированная акция)

�Ценная �Объем сделок�Послед.�Капитализация��Эмитент�бумага�штук�тыс. KZT�цена�млн KZT�млн USD��Официальный список, категория, “А”�11�546 381�185 155,8��71 337,1�851,279��ОАО «Народный Банк Казахстана»�С�133 223�17 585,3�133,20�4 011,9�47,874��ОАО «КАЗКОММЕРЦБАНК»�С�354 722�24 177,2�80,00�22 834,3�272,486��«КАЗАХТЕЛЕКОМ»�С�Р�22 142�17 654�55 797,8�24 452,2�2 520,00�1 000,00��28 739,3��342,951��ОАО «Нефтебанк»�С�10 880�10 976,0�1 000,00�1 000,0�11,933��ОАО «Темiрбанк»�С�Р�–�–�–�–�*1 000,00�*1 000,00��1 000,0��11,933��АО «УКТМК»�С�Р�5 682�495�35 796,6�414,0�6 300,00�800,00��6 204,8��74,043��АО «ШНОС»�С�Р�1 583�–�15 956,6�–�10 080,00�*100,00��7 546,9��90,058��Официальный список, категория “В”�20�57 093�33 645,0��70 812,3�845,016��АО «Корпорация Казахмыс»�С�Р�8 002�26 198�16 188,9�5 759,5�2 000,00�250,00��8 963,5��106,964��АООТ СБ «ЛАРИБА-БАНК»�С�–�–�1 000,00�400,0�4,773��АО «Айдабульский спиртзавод»�С�Р�–�–�–�–�18 000,00�*1 000,00��800,5��9,552��АО «АЛТЫН ДЭН»�С�Р�–�–�–�–�12 000,00�*700,00��90,0��1,074��АО «Алюминий Казахстана»�С�Р�8 836�–�2 385,2�–�265,00�*100,00��14 549,6��173,623��АО «Актобе мунайгаз»�С�Р�–�12 046�–�7 197,0�*1 500,00�468,00��13 861,5��165,411��АО «БОРЛЫ»�С�Р�–�–�–�–�747,30�*1 000,00��522,8��6,239��АООТ «Баян-Сулу»�С�–�–�150,00�630,6�7,525��АО «ТНК "КАЗХРОМ"»�С�Р�–�–�–�–�2 660,00�*1 000,00��19 768,3��235,899��АО «Мангистаумунайгаз»�С�Р�–�2 011�–�2 114,4�*1 000,00�1 100,00��11 003,5��131,307��ОАО «Нефтехимбанк»�С�Р�–�–�–�–�2 112,00�2 001,00��222,0��2,649��ВСЕГО по официальному списку:�31�603 474�218 800,8��142 149,5�1 696,294��Сектор «Нелистинговые ценные бумаги»�28�43 863�60 674,0��11 619,3�138,655��АО «ВАШ ВЫБОР»�С�–�–�15,00�23,2�0,277��АО «Акку»�С�–�–�50,00�33,5�0,400��АО «АНПЗ»�С�Р�10�–�57,5�–�5 750,00�*3 500,00��2 437,9��29,092��АО «Актюбинский завод хромовых соединений»�С�Р�–�–�–�–�*1 000,00�*1 000,00��500,0��5,967��ОАО «Бухтарминская цементная компания»�С�3 300�6 481,0�2 000,00�269,8�3,220��АО «Банк "Каспийский"»�С�Р�–�–�–�–�*200,00�*200,00��800,0��9,547��АО «Эмбамунайгаз»�С�Р�–�–�–�–�*250,00�*250,00��1 534,1��18,306��АО «АЗ Эталон»�С�160�12 729,0�92 200,00�931,0�11,110��АО «КТК»�С�–�–�250 000,00�49,8�0,594��АО «Маргариновый завод» (Караганда)�С�Р�–�–�–�–�*20,00�*20,00��6,1��0,073��АО «Караван»�С���100 000,00�1,0�0,012��АО ДАГОК «КустанайАсбест»�С�Р�12 600�–�27 510,0�–�2 250,00�*100,00��1 424,5��16,999��АООТ «ЛЕГПРОЕКТ»�С�–�–�660,00�4,8�0,057��АО «Шымкентпиво»�С�Р�26 155�1 638�13 077,5�819,0�500,00�500,00��100,6��1,200��АО «РАХАТ»�С�–�–�250,00�600,0�7,160��АО «Сары-Аркаполиметалл»�С�Р�–�–�–�–�*50,00�*50,00��191,7��2,288��АО «Усть-Каменогорский хлебокомбинат»�С�Р�–�–�–�–�*1 630,00�1 630,00��63,1��0,752��АО «Ульбинский металлургический завод»�С�Р�–�–�–�–�*1 000,00�*1 000,00��2 648,3��31,602��ВСЕГО по биржевому рынку:�59�647 337�279 474,8��153 768,8�1 834,949��* – номинальная цена, сделок не заключалась.

Рост в конце третьего квартала – наиболее трудного для фондового рынка страны периода – торговых списков ценных бумаг KASE уже не за счет сектора “N”, а за счет категорий “А” и “В”, явился следствием пересмотра листинговых требований, предпринятого KASE совместно с НКЦБ.

Изменение капитализации биржевого рынка, млн USD на конец периода
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Капитализация

За отчетный период капитализация биржевого рынка Казахстана выросла с 1 340,9 млн до 1 834,9 млн USD (пересчет выполнен по официальному курсу Национального Банка), то есть в 1,4 раза. Капитализация росла под влиянием трех основных факторов, которые перечислены ниже в порядке убывания значимости.

Резкое увеличение доли организованной составляющей рынка в четвертом квартале 1998 года вызвало рост рыночной стоимости наиболее крупных компаний, акции которых включены в официальный список ценных бумаг KASE. Ранее, из-за отсутствия сделок на бирже, при подсчете капитализации учитывалась лишь номинальная стоимость акций, которая была, как правило, ниже рыночной.

Либерализация листинговых требований, предпринятая в третьем квартале 1998 года, позволила крупным компаниям пройти процедуру листинга на бирже.

Интенсивный рост числа компаний, чьи акции могли торговаться в секторе «Нелистинговые ценные бумаги» благодаря деятельности брокерско-дилерских компаний (I-II кварталы 1998 года).

Активизация деятельности ДГИП в конце 1998 года. Процесс этот способствовал укреплению инфраструктуры фондового рынка.

Изменение отраслевой структуры�торговых списков, % числа акций�на конец периода
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Следует отметить, что капитализация биржевого рынка росла не только в условиях усугубляющегося кризиса, но и при постепенном падении цен на акции казахстанских эмитентов.

Отраслевая структура

Особенностью отчетного периода является постепенная деформация структуры торговых списков KASE в сторону увеличения доли ценных бумаг несырьевых компаний. Такое изменение лишь отчасти отражает направленную работу регулирующих структур (например, по выводу на торги акций предприятий “второго эшелона”). В немалой степени деформация складывалась и под влиянием объективных рыночных факторов.

Как неоднократно указывалось выше, компании, ориентированные на экспорт сырья, в условиях падения мировых цен испытывали значительные трудности. Если в начале года акции топливных (главным образом, нефтедобывающих и нефтеперерабатывающих) и металлургических (горнодобывающих и собственно металлургических) компаний контролировали 62% торговых списков KASE по количеству ценных бумаг, то к концу 1998 года их доля уменьшилась до 44%. В то же время доля акций банков выросла с 13 до 17%, предприятий пищевой промышленности – с 17 до 20%, а прочих компаний, не относящихся к перечисленным выше категориям (сюда входит и «КАЗАХТЕЛЕКОМ») – с 8 до 19%.

Отраслевые доли в капитализации биржевого рынка еще более ярко подчеркивают указанную закономерность, так как акции топливной и металлургической промышленности падали в цене заметнее. Доля топливных предприятий в общей капитализации снизилась с 27 до 24%, металлургических – с 56 до 35% (см. графики).

Наиболее интенсивно росла капитализация банковского сектора, что полностью соответствует тенденции относительного укрепления банков в условиях жесткой монетарной политики и отставания развития сектора реальной экономики. Динамика цен акций банков не оказала никакого влияния на этот процесс, так как акции эти торговались вяло. Но сами банки были наиболее инициативны в своих намерениях пройти процедуру листинга, а также быстрее других компаний наращивали свой уставный капитал.

Следует также отметить, что ни одна компания, чьи акции находились в официальных списках KASE, не была подвергнута за отчетный период процедуре делистинга. Это означает, что приведенная выше динамика снижения доли той или иной отрасли обусловлена не исключением акций из списков, а более интенсивным ростом представительства в листинге других отраслей.

Изменение отраслевой структуры�торговых списков, % в капитализации�на конец периода

�

Динамика оборта НЦБ и�количество сделок

�

Торги негосударственными эмиссионными ценными бумагами

В целом биржевой рынок НЦБ в течение отчетного периода нельзя назвать ликвидным. В течение всего года активность рынка, если оценивать ее с точки зрения количества транзакций, была минимальной и не зависела от категорий торговых списков.

Ликвидность НЦБ на KASE в порядке убывания

�����Цена �Макс.�Мин.�Цена �Дата���Ценная��Объем сделок�Кол-во�первой�цена�цена�послед.�послед. ��Эмитент�бумага�Допуск�тыс. тенге�штук�сделок�сделки�сделки�сделки�сделки�сделки ��«КАЗАХТЕЛЕКОМ»�C�A�55 797,84�22 142�4�2 520,00�2 520,00�2 520,00�2 520,00�04.12.98��АО «УКТМК»�C�A�35 796,60�5 682�2�6 300,00�6 300,00�6 300,00�6 300,00�04.12.98��АО ДАГОК «КустанайАсбест»�C�N, 2�27 510,00�12 600�2�2 100,00�2 250,00�2 100,00�2 250,00�31.03.98��«КАЗАХТЕЛЕКОМ»�P�A�24 452,20�17 654�9�1 200,00�1 680,00�1 000,00�1 000,00�28.12.98��ОАО «КАЗКОММЕРЦБАНК»�C�A�24 177,19�354 722�69�65,00�80,00�65,00�80,00�27.10.98��ОАО «Народный Банк Казахстана»��C��A��17 585,30��133 223��2��130,00��133,20��130,00��133,20��07.12,98��АООТ «Корпорация Казахмыс»�C�N, 2�16 188,87�8 002�2�2 033,00�2 033,00�2 000,00�2 000,00�15.07.98��АО «ШНОС»�C�A�15 956,64�1 583�1�10 080,00�10 080,00�10 080,00�10 080,00�04.12.98��АО «Шымкентпиво»�C�N, 2�13 077,50�26 155�1�500,00�500,00�500,00�500,00�31.03.98��АО «АЗ Эталон»�C�N, 2�12 729,04�160�10�40 000,00�92 200,00�40 000,00�92 200,00�01.09.98��ОАО «Нефтебанк»�C�A�10 976,00�10 880�10�1 050,00�1 150,00�1 000,00�1 000,00�20.11.98��АО «Актобемунайгаз»�P�B�7 196,95�12 046�5�2 020,00�2 100,00�468,00�468,00�26.08.98��ОАО «Бухтарминская цементная компания»��C��N, 2��6 481,00��3 300��2��1 930,00��2 000,00��1 930,00��2 000,00��15.07.98��АООТ «Корпорация Казахмыс»�P�B�5 759,49�26 198�3�204,00�250,00�204,00�250,00�15.12.98��АО «Алюминий Казахстана»�C�D�2 385,24�8 836�2�270,00�270,00�265,00�265,00�14.05.98��АО «Мангистаумунайгаз»�P�D�2 114,44�2 011�4�1 332,00�1 335,00�1 050,00�1 100,00�25.06.98��АО «Казцинк»�C�N, 2�1 683,00�3 060�1�550,00�550,00�550,00�550,00�15.07.98��АО «Шымкентпиво»�P�N, 2�819,00�1 638�1�500,00�500,00�500,00�500,00�31.03.98��АО «УКТМК»�P�B�414,00�495�4�2 000,00�2 000,00�800,00�800,00�27.05.98��АО «Асыл-Су»�C�N, 2�68,00�20�1�3 400,00�3 400,00�3 400,00�3 400,00�15.04.98��ОАО «НИПТИпищепром»�C�N, 2�64,00�20�1�3 200,00�3 200,00�3 200,00�3 200,00�13.04.98��АО «АНПЗ»�C�N, 2�57,50�10�2�5 750,00�5 750,00�5 750,00�5 750,00�03.02.98��ИТОГО:�22��281 289,79�650 437�138�������За очень редким исключением элемент торга, как таковой, при заключении сделок отсутствовал. По сути, в 1998 году брокеры лишь регистрировали на бирже свои операции, используя предоставленный им KASE торговый и расчетный сервис и предпочитая работать не в торговом режиме (автоматическое анонимное удовлетворение поданных заявок), а в котировочном (см. ниже) или защищенном (целевые заявки, которые не могут быть перехвачены третьим лицом). Это объясняется несколькими причинами.

Самая главная состояла в отсутствии достаточного количества интересных ценных бумаг. Те немногие акции крупных предприятий страны, которые были доступны на рынке, к концу первого квартала оказались уже распределены между брокерско-дилерскими компаниями. Новые перераспределения вызывались локальными причинами – уходом с рынка той или иной брокерской компании, не приводили к активизации торговли, а выливались в не менее локальный сброс акций крупными пакетами по заранее оговоренной цене конкретному контрагенту.

Мощным конкурентом организованной торговли выступал внебиржевой сектор. На нем проводилась основная масса сделок с НЦБ. По оценкам НКЦБ, около 60-70% внебиржевого оборота приходилось на скупочный сектор: брокерско-дилерские компании скупали акции у частных лиц. Однако достаточно крупную долю составляли сделки, которые брокеры могли бы проводить на бирже. Но по ряду причин (нежелание платить комиссионные, особые условия сделок, недостаточная с точки зрения профессиональных участников рынка представительность торговых списков KASE, необходимость членства KASE для проведения биржевых операций, информационная “непроницаемость” ОТС, позволяющая скупать акции по заниженным и продавать по завышенным ценам и т.д.) брокерско-дилерские компании отдавали предпочтение “серому” рынку.

Объем торгов НЦБ на KASE

�Количество�Объем,��Период�сделок�ценных бумаг�тыс. тенге�тыс. USD���Январь�6�2 511�3 048,7�39,9��Февраль�33�234 825�24 479,2�320,4��Март�38�135 976�51 662,3�674,6��Итого за I кв.�77�373 312�79 190�1 035��Апрель�4�470�1 267,0�16,5��Май�14�7 713�6 160,5�80,2��Июнь�7�11 232�21 223,2�275,8��Итого за II кв.�25�19 415�28 651�372��Июль�8�18 770�23 884,0�308,8��Август�8�43 695�14 148,8�180,2��Сентябрь�5�5 217�4 102,2�51,9��Итого за III кв.�21�67 682�42 135�541��Октябрь�2�8 915�1 713,3�21,0��Ноябрь�2�50 100�6 600,0�79,7��Декабрь�11�131 013�123 000,6�1 478,1��Итого за IV кв.�15�190 028�131 314�1 579��ВСЕГО за 1998 год:�138�650 437�281 289,8�3 527,1��Существующее положение не способствовало развитию фондового рынка республики и появлению на нем крупных инвесторов, заинтересованных в максимальной прозрачности компаний и полной доступности торговой информации. Поэтому в течение всего отчетного года и НКЦБ, и KASE предпринимали меры для сокращения внебиржевого оборота.

28 января 1998 года на Собрании членов биржи принят Меморандум, в котором присоединившиеся к нему члены KASE обязались все сделки по ценным бумагам, входящим в официальный и дополнительный списки ценных бумаг биржи, а также заявленным к котировке на нелистинговой площадке, осуществлять только через торговую систему KASE.

Оборот внебиржевого рынка�и доля KASE

�

13 июня 1998 года на Общем собрании членов KASE принимается «Кодекс этики членов Казахстанской фондовой биржи». Согласно этому документу все сделки с ценными бумагами, включенными в официальный список KASE или допущенными на сектор «Нелистинговые ценные бумаги», в которых контрагентами обеих сторон выступают члены биржи, должны осуществляться ими только в торговой системе KASE. Примечательно, что за нарушение данного положения Кодекса предусматриваются финансовые штрафные санкции.

Параллельно специалистами биржи велась разработка КТС –специального программного блока, который позволил бы брокерам работать на бирже в режиме индикативных котировок, то есть так, как они привыкли работать на внебиржевом рынке: с конкретным контрагентом по договорной цене минуя автоматический механизм удовлетворения заявок. При этом каждый участник мог бы выставить в системе свои авторизованные заявки, видеть все заявки других фирм и выбрать партнера в сделке по своему усмотрению. КТС планировалось использовать только в секторе «Нелистинговые ценные бумаги».

Первые регулярные торги в КТС были открыты 15 июля 1998 года. Участники имели возможность работать в КТС, присутствуя в торговом зале, либо в режиме удаленного доступа.

Предпринятые KASE и НКЦБ шаги вкупе с либерализацией листинговых требований принесли свои результаты. Некоторая активизация рынка, наблюдаемая в четвертом квартале 1998 года, была обусловлена как раз этими мерами. Доля биржевого рынка НЦБ существенно выросла, а работа брокеров при котировании акций стала напоминать торг.

Всего за отчетный период торговой системой KASE по НЦБ зарегистрировано 2 893 заявки, в том числе 2 441 на продажу акций и 452 – на покупку. Котировки в КТС системой не регистрировались. За год заключено 138 сделок по ценным бумагам�. Расчеты проведены по всем операциям. Более детальные данные представлены в таблицах и на графиках.

Сводная таблица торгов государственными пакетами акций на KASE�

��Сектор торговли ГПА (Z)��Сектор�«Нелистинговые ценные бумаги» (NZ)���Всего за 1998 год���Число�Объем,��Число�Объем,��Число�Объем,��Период�сделок�тыс. тенге�тыс. USD��сделок�тыс. тенге�тыс. USD��сделок�тыс. тенге�тыс. USD��Январь�–�–�–��–�–�–��–�–�–��Февраль�–�–�–��–�–�–��–�–�–��Март�1�371,3�4,8��–�–�–��1�371,3�4,8��Итого за I кв.�1�371,3�4,8��–�–�–��1�371,3�4,8��Апрель�–�–�–��–�–�–������Май�1�92,8�1,2��–�–�–��1�92,8�1,2��Июнь�1�500,0�6,5��–�–�–��1�500,0�6,5��Итого за II кв.�2�592,8�7,7��–�–�–��2�592,8�7,7��Июль�1�114,0�1,5��–�–�–��1�114,0�1,5��Август�–�–�–��–�–�–������Сентябрь�–�–�–��–�–�–������Итого за III кв.�1�114,0�1,5��–�–�–��1�114,0�1,5��Октябрь�–�–�–��–�–�–������Ноябрь�1�524 779,3�6 337,9��–�–�–��1�524 779,3�6 337,9��Декабрь�–�–�–��6�1 371 022,4�16 338,3��6�1 371 022,4�16 338,3��Итого за IV кв.�1�524 779,3�6 337,9��6�1 371 022,4�16 338,3��7�1 895 801,7�22 676,2��ВСЕГО за1998 год:	5�525 857,4�6 352,0��6�1 371 022,4�16 338,3��11�1 896 879,7�22 690,3��Торги государственными пакетами акций

Первый ГПА был выведен на площадку KASE в сектор торговли государственными пакетами акций в рамках программы массовой приватизации 05 ноября 1997 года. С тех пор торги ГПА ведутся на бирже постоянно.

Количество пакетов, предлагаемых к продаже в течение отчетного периода, варьировало от 4 до 37. До 20 ноября 1998 года все пакеты выставлялись в упомянутом выше секторе (серия “Z”) и могли торговаться только в режиме автоматического удовлетворения заявок. При этом участники котировали пакет единым лотом, указывая полную цену. Такой механизм исключал возможность приобретения ГПА в розницу несколькими покупателями.

С 20 ноября 1998 года ситуация изменилась. На площадке появились ГПА, которые выставлялись в секторе «Нелистинговые ценные бумаги» (серия “NZ”) с соответствующими обязательствами по расчетам только через ЦД. С этого времени котирование пакетов могло осуществляться в КТС KASE, а участники подавали свои заявки (или выставляли котировки) в тенге за акцию. Существенным изменением была возможность приобретения ГПА серии NZ “в складчину”, то есть сразу несколькими покупателями при условии, что покупка осуществляется в один день. Справедливости ради необходимо отметить, что прецедентов таких операций на площадке не было.

Изменения, произошедшие в методике реализации ГПА, были вызваны значительной активизацией ДГИП в конце года. В результате влияния мирового финансового кризиса и возникшей в связи с этим тяжелой бюджетной ситуацией в Казахстане была необходима срочная продажа акций средних и малых предприятий отечественным инвесторам. В рамках реализации этой программы ДГИП 01 декабря 1998 года провел тендер на право размещения ГПА через организованный рынок ценных бумаг, в котором брокерско-дилерские компании республики приняли активное участие.

Наряду с решением задачи финансирования дефицита государственного бюджета инициатива ДГИП сыграла позитивную роль в оживлении фондового рынка. Выведение достаточно интересных для отечественного инвестора пакетов акций вызвало активизацию рынка. Ежедневное котирование пакетов сопровождалось работой брокерско-дилерских компаний на достижение ценового компромисса, торги превратились в действительно торги, а у брокерско-дилерских компаний появилась новая клиентура. Примечательно, что параллельно оживился и рынок НЦБ, количество и объем биржевых сделок стал расти.

Всего в 1998 году торговая система KASE зарегистрировала 778 заявок на продажу и покупку ГПА, в том числе на продажу – 665 и на покупку – 113. Котировок было гораздо больше. Проведено 11 сделок на сумму 1 896 879,7 тыс. тенге. Расчеты проведены по 9 операциям на сумму 1 284 038,3 тыс. тенге (в двух случаях покупатели отказались от выполнения своих обязательств, выполнив все обязательства по уплате штрафных санкций). Расчетный годовой оборот биржевых сделок по ГПА составил 82,0% от общего оборота KASE по НЦБ и превысил объем сделок по НЦБ, заключенных на бирже вне торговли ГПА, в четыре с половиной раза.

Расчетные процедуры

Схема организации биржевого рынка ценных бумаг на KASE разработана в соответствии с рекомендациями так называемой «Группы тридцати». Ниже приводятся эти рекомендации.

Рекомендация № 1:	Между прямыми участниками сделок должна проводится полная сверка деталей заключенных сделок.

Рекомендация № 2:	Косвенные участники рынка (институциональные инвесторы) должны участвовать в системе сверки и подтверждать детали заключенных от их имени сделок.

Рекомендация № 3:	В каждой стране должен существовать центральный депозитарий ценных бумаг.

Рекомендация № 4:	В случае целесообразности можно использовать систему неттинга.

Рекомендация № 5:	При проведении расчетов по сделкам должен соблюдаться режим "Поставка против платежа".

Рекомендация № 6:	Платежи, касающиеся расчетов по сделкам с ценными бумагами, должны производиться последовательно путем применения "средств, поступающих в день заключения сделки", то есть, платеж по сделке должен быть гарантированным, окончательным и безотзывным.

Для устранения барьеров�в международной торговле представители 30 стран с развитыми рынками ценных бумаг объединили свои усилия и в 1978 году организовали “Группу тридцати” (G30). В марте 1989 года G30 опубликовала свой отчет и впервые объявила девять рекомендаций по организации внутренних рынков ценных бумаг.

Рекомендация № 7:	Должна применяться скользящая система расчетов, то есть, каждому дню заключения сделки должен соответствовать определенный расчетный день.

Рекомендация № 8:	Предоставление и получение кредитов в виде ценных бумаг должно поощряться в качестве метода проведения расчетов.

Рекомендация № 9:	В каждой стране должны быть приняты стандартные форматы для транзакций по ценным бумагам, разработанные Международной организацией по стандартизации. Особенно важно использовать систему нумерации ISIN для ценных бумаг.

На начало 1999 года на KASE не выполнялись рекомендации № 4 и № 8, что происходило по причине неразвитости самого фондового рынка. В связи с этим отсутствовал механизм реализации этих двух рекомендаций.

расчеты ПО ГЦБ И ЕВРОНОТАМ

Расчеты по сделкам с ГЦБ, заключенным на торгах KASE, осуществляются исключительно через ЦД по схеме Т+0. Это означает, что расчеты по ценным бумагам и деньгам производятся в день заключения сделки. Последовательность расчетов следующая:

Торговая система KASE регистрирует сделку.

Если сделка заключена по счету участника системы подтверждения, сведения о ней направляются к нему для подтверждения деталей сделки.

После заключения и подтверждения сделки Торговая система KASE формирует сообщение в формате S.W.I.F.T. и направляет его в ЦД.

ЦД блокирует ценные бумаги на счете продавца и осуществляет списание денег на его счет со счета покупателя. Если ценные бумаги, являющиеся объектом сделки, отсутствуют на счете продавца, транзакция отклоняется и Торговой системе KASE направляется соответствующее уведомление о невозможности проведения расчетов.

Если транзакция по списанию денег проводится успешно, ЦД переводит ценные бумаги со счета продавца на счет покупателя и посылает подтверждение бирже, которое видит участник торга на своем рабочем месте и маклер биржи.

Если списание денег со счета невозможно по причине их отсутствия, транзакция также отклоняется ЦД, о чем извещается Торговая система KASE.

Вся процедура от момента заключения сделки на бирже до момента ее исполнения занимает от 10 до 20 минут.

РАСЧЕТЫ по НЦБ

На 01 января 1999 года на бирже использовалась следующая схема расчетов по НЦБ.

Ценные бумаги официального списка

Расчеты по сделкам с НЦБ официального списка, заключенным на торгах KASE,  осуществляются исключительно через ЦД по схеме Т+3 с предварительной блокировкой продаваемых ценных бумаг на счетах "депо" вне зависимости от используемого метода торгов. ЦД передает KASE сведения о заблокированных на счетах "депо" ценных бумагах, предназначенных для продажи на торгах биржи, за 30 минут до начала торгов.

Расчеты по сделкам, заключенным методом прямых котировок, осуществляются следующим образом:

Биржа не передает ЦД сведения о заключенных сделках. Указанные данные передаются ЦД сторонами сделок самостоятельно.

Расчеты по данным сделкам осуществляются в порядке, установленном внутренними нормативными документами ЦД.

Расчеты по сделкам, заключенным методом непрерывного встречного аукциона, осуществляются по другой схеме:

До 18:00 алматинского времени дня проведения торгов (дня "Т") KASE рассылает сообщения о деталях заключенных сделок пользователям Системы подтверждения, по чьим счетам "депо" были заключены данные сделки.

До 13:00 алматинского времени рабочего дня, следующего за днем проведения торгов (дня "Т+1") пользователи Системы подтверждения передают бирже сообщение о подтверждении заключенных по их счетам "депо" сделок или об отказе от подтверждения таких сделок. Неполучение Биржей такого сообщения от пользователя Системы подтверждения признается его отказом от подтверждения сделок, заключенных по его счетам "депо".

В 14:00 алматинского времени дня "Т+1" биржа передает ЦД сведения о заключенных и подтвержденных пользователями Системы подтверждения сделках.

С 14:00 алматинского времени дня "Т+1" участники торгов - покупатели ценных бумаг вправе оплачивать приобретенные ими ценные бумаги по сделкам, подтвержденным пользователями Системы подтверждения. По получению оплаты ЦД осуществляет зачисление приобретенных ценных бумаг на соответствующие счета "депо".

До 18:00 алматинского времени дня "Т+1" биржа передает соответствующим участникам торгов сведения о сделках, неподтвержденных пользователями Системы подтверждения.

До 18:00 алматинского времени второго рабочего дня, следующего за днем проведения торгов (дня "Т+2") участники торгов, заключившие сделки, которые не были подтверждены пользователями Системы подтверждения до 13:00 алматинского времени дня "Т+1", обязаны представить бирже либо необходимые подтверждения от пользователей Системы подтверждения, либо реквизиты организаций, которые принимают на себя обязательства по исполнению неподтвержденных сделок.

В 10:00 алматинского времени третьего рабочего дня, следующего за днем проведения торгов (дня "Т+3") биржа передает ЦД сведения о сделках, подтвержденных пользователями Системы подтверждения после 13:00 алматинского времени дня "Т+1", и о сделках, не подтвержденных пользователями Системы подтверждения, но по которым известны реквизиты организаций, принявших на себя обязательства по их исполнению.

В 11:00 алматинского времени дня "Т+3" ЦД начинает осуществление расчетов по сделкам, сведения о которых были получены им в соответствии с пунктом 7 (за исключением сделок,  расчеты по которым были осуществлены ранее в соответствии с пунктом 4).

Ценные бумаги, допущенные в сектор «Нелистинговые ценные бумаги»

Расчеты по сделкам с ценными бумагами, допущенными к обращению в секторе «Нелистинговые ценные бумаги» Торговой системы KASE, осуществляются участниками торгов в местах и в сроки, указанные в соответствующих биржевых свидетельствах. Эти расчеты могут по договоренности между сторонами сделок осуществляться через лицевые счета у регистраторов, ведущих реестры держателей данных ценных бумаг.

В случае, если в качестве места осуществления расчетов используется ЦД, биржа не передает ему сведения о заключенных сделках, так как указанные сведения передаются ЦД сторонами сделок самостоятельно. Расчеты по этим сделкам осуществляются в порядке, установленном внутренними нормативными документами ЦД.

технологии

Торговая система

К началу февраля 1998 года были полностью закончены работы по созданию новой Торговой системы AFINEX и KASE «Уни�вер�саль�ный торговый модуль». Данный программный комплекс был спроектирован с учетом передовых информационных технологий и исходя из опыта эксплуатации торговой системы, приобретенной у фирмы CMA Small System. Последняя не удовлетворяла всем требованиям рынка  к началу отчетного периода и требовала существенных затрат на поддержку и сопровождение.

Важными особенностями, которые были заложена еще на стадии проектирования «Универсального торгового модуля», являются возможность проведения торгов в режиме удаленного доступа и дальнейшая модификация системы с учетом совершенствования механизмов функционирования финансового рынка. 

Все без исключения работы по проектированию, созданию и вводу в эксплуатацию системы выполнены специалистами биржи.

Программная среда клиентской части “Универсальный торговый модуль”

�

Основные характеристики системы:

Идеология типа “клиент-сервер”.

Язык разработки серверной части – «С++», компиляция – под операционную систему HP-UX v.9.04 фирмы Hewlett Packard.

Клиентская часть разработана в «С++ Builder», v.1.0.

Хранение данных и управление ими – СУБД «Informix», v.7.12.

Система предназначена для работы на сервере – Hewlett Packard 9000 T500 в локальной сети HP 100 VG. Для обмена сообщениями система использует транспортный протокол TCP/IP.

С февраля 1998 года «Универсальный торговый модуль» использовался на площадке AFINEX для торговли иностранными валютами. Перевод торгов ГЦБ и НЦБ на новую торговую систему был осуществлен 15 июля 1998 года. К этому времени в новой версии «Универсального торгового модуля» был реализован, как один из возможных методов, котировочный режим ведения торга. Основное отличие данного механизма от метода непрерывного встречного аукциона заключается в возможности брокеров работать в режиме индикативных котировок: с конкретным контрагентом по договорной цене минуя автоматический механизм удовлетворения заявок. При этом каждый участник может выставить в системе свои авторизованные котировки, видеть все котировки других фирм и выбрать партнера в сделке по своему усмотрению.

Также в «Универсальном торговом модуле» была реализована передача информации о заключенных сделках по ГЦБ в ЦД для проведения расчетов в режиме реального времени. Эта связь осуществляется в формате S.W.I.F.T. через систему коммутации банковских транзакций КЦМР. Таким образом, время необходимое для осуществления сделки и исполнения расчета по ней в секторе ГЦБ составляет ныне 10 - 20 минут, необходимых для обработки и прохождения сообщений между биржей и ЦД, автоматического исполнения платежей и зачисления (списания) ценных бумаг системой ЦД.

удаленный доступ к торгам

В течении всего отчетного периода специалистами KASE велась работа по организации сети удаленного доступа к торгам. В качестве телекоммуникационного провайдера услуг удаленного доступа к биржевой сети в Алматы выбрано совместное предприятие «Dianet Line». С помощью этой фирмы выполнено подключение участников торгов на скорости 64 Кбит/сек. Соединение каждого участника осуществляется до ближайшей АТС, далее трафик идет через цифровую сеть (магистральные каналы между АТС – 2 Мбит/сек) совместного предприятия «Dianet Line», которое имеет возможность резервирования каналов за счет обходных маршрутов. Цифровая сеть «Dianet Line» имеет круглосуточный мониторинг и соответствующую службу поддержки.

Через данного провайдера к торгам в течение отчетного периода подключено трое удаленных участников.

Приобретение в сентябре 1998 года дополнительного коммуникационного оборудования позволило KASE подключать удаленных клиентов по прямым выделенным от офисов участников торгов до помещения биржи линиям на скорости 32.6 Кбит/сек. По данным каналам связи в отчетном периоде к торгам было подключено тоже трое участников.

Кроме этого, в связи с низкой активностью рынка, членам биржи предоставлялся доступ к биржевым торгам по коммутируемым линиям.

информационные шлюзы

В мае 1998 года установлен выделенный канал для доступа к всемирной сети Internet. Канал позволил  организовать надежную и непрерывную работу электронной почты, а также обеспечил доступ специалистов биржи к Internet в режиме “on-line”.

В июне 1998 года на KASE установлен терминал информационной системы REUTERS и открыты “живые” страницы AFINEX и KASE, позволяющие пользователям всего мира следить за торгами в режиме реального времени.

Для обеспечения надежной и бесперебойной связи в октябре 1998 года установлен выделенный канал до КЦМР.

Переезд в новое помещение

В марте 1998 года специалистами биржи с минимальным участием  сторонних организаций осуществлен переезд в здание НКЦБ по адресу Алматы, Айтеке би, 67. При этом на старом месте выполнен полный демонтаж оборудования, а на новом месте – в офисе биржи и в торговом зале – осуществлены монтаж и разводка локальной вычислительной сети 5-й категории и полностью оборудована специальная серверная комната. Слаженные действия всех работников KASE и AFINEX позволили перевезти и установить все основное торговое оборудование в течение трех суток и продолжить торги в новом помещении без нарушения ежедневного графика сессий.

Модернизация

В течение всего 1998 года на KASE шел планомерный процесс модернизации компьютерного парка, используемого сотрудниками. Это позволило повысить объем обрабатываемой информации и не отстать от современных технологий.

В отчетном периоде на KASE начаты работы по тестированию используемого программного обеспечения в разрезе “проблемы 2000 года”.

информация

В течение отчетного периода KASE являлась крупным информационным центром в стране, поставляющим на рынок наиболее достоверную информацию не только по эмитентам акций, которые торгуются на KASE и биржевым котировкам, но и обширный перечень информации, тем или иным образом связанной с финансовым рынком.

Роль информационной службы биржи играл Отдел информации и анализа AFINEX (далее в этой главе – Отдел или служба), который фактически являлся единственной биржевой информационной службой в республике. Привлечение сотрудников AFINEX к освещению фондового рынка был обусловлен рациональным использованием имеющегося в распоряжении бирж кадрового и технического потенциала, ранее созданной инфраструктуры биржевой информационной службы. Этот подход в конце 1998 года получил и юридический статус в виде учрежденного AFINEX, KASE, Ассоциацией Брокеров Дилеров рынка ценных бумаг Республики Казахстан (АБД), Национальной ассоциацией профессиональных участников рынка ценных бумаг Республики Казахстан (НАМИ) и Республиканским журналом «Рынок ценных бумаг Казахстана» Информационного агентства финансовых рынков «ИРБИС».

Работа Отдела осуществлялась в следующих генеральных направлениях:

Популяризация событий, происходящих на бирже, с обеспечением максимально возможной информационной прозрачности биржевого рынка посредством взаимодействия с СМИ и регулярной публикации информационно-аналитического еженедельного обзора «Неделя биржевого фондового рынка».

Взаимодействие со специализированными информационными системами, а также прямое предоставление информационных услуг партнерам биржи.

Дальнейшее развитие биржевого информационного узла, располагающего исчерпывающими данными, необходимыми для проведения технического и фундаментального анализа рынка финансовых инструментов Казахстана.

Создание логически законченного комплекса информационных услуг по серии «Фондовый рынок Казахстана», способного вызвать интерес со стороны профессиональных участников рынка в условиях мирового финансового кризиса.

Оказание помощи всем подразделениям AFINEX и KASE в плане информационного обеспечения.

Выполнение комплекса аналитических работ, связанных с отчетностью бирж перед ее членами.

В течение всего года Отдел оставался в штатном расписании AFINEX.

Работа с СМИ

Исходя из опыта предыдущего года, в 1998 году биржа сконцентрировалась на работе лишь с некоторыми СМИ, которые были способны подать материал наиболее грамотно. К таким следует отнести газеты «ПАНОРАМА» (русский язык), «Время по Гринвичу» (русский и английский язык), «Almaty Herald» (английский язык).

В течение всего года биржа сотрудничала со специализированным республиканским журналом «Рынок ценных бумаг Казахстана», благодаря чему на его страницах появились материалы, посвященные KASE и AFINEX, описанию торговых и информационных систем, созданных на биржах.

Из радио- и телевещательных СМИ следует выделить ТРК «ХАБАР», которая в телевизионном и радиоэфире в течение года регулярно давала репортажи, посвященные биржевому рынку. Кроме того, начиная с ноября 1998 года, радио «ХАБАР» транслирует в прямом эфире (102.8 FM) ежедневный пятиминутный обзор финансового рынка Казахстана, который готовят и ведут по телефону сотрудники Отдела информации и анализа. Обзор доступен во всех районных центрах Казахстана.

Работа со специализированными службами

В 1998 году при распространении информации KASE сконцентрировалась на работе со специализированными информационными службами, ориентированными на профессиональных участников финансового рынка и на заинтересованных лиц.

REUTERS: <KASE02>
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Агентство REUTERS

Сотрудничество бирж с REUTERS началось летом 1997 года. Регулярность и пунктуальность предоставления биржевой информации агентству REUTERS послужили почвой для расширения сотрудничества между агентством и биржами. Это вылилось в подписание контракта, согласно которому в начале 1998 году на бирже установлено оборудование, позволяющее передавать информацию о торгах AFINEX и KASE на терминалы REUTERS. В рамках контракта для бирж созданы информационные страницы REUTERS.

В течение 1998 года сотрудникам Отдела при поддержке служб AFINEX и KASE удалось начать регулярную трансляция торгов государственными и негосударственными ценными бумагами на KASE в полуавтоматическом режиме и реальном времени. В настоящее время специалистами бирж ведется подготовка полной автоматизации трансляции данных с торговой площадки KASE, а также разрабатывается методика публикации в REUTERS информации по эмитентам ценных бумаг.

KASE.KAZECON.KZ

�

WWW.PAVLODAR.COM
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WWW.SECURITIES.COM
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В течение всего отчетного периода сотрудниками Отдела поддерживалась тесная связь с корреспондентами REUTERS, благодаря чему достигалась максимальная оперативность публикации основных новостей биржевого фондового и валютного рынков в информационных блоках агентства. Немаловажен и тот факт, что благодаря этой связи удавалось оперативно корректировать неточности и ошибки, которые допускались корреспондентами агентства в своих публикациях.

Благодаря деятельности, направленной на информационное обслуживание агентства REUTERS, сотрудники бирж имеют возможность использовать в своей работе информационный продукт REUTERS  «Markets - 2000» без каких-либо затрат, не касающихся коммуникационной части.

Сеть Internet

В январе 1998 года открыт доступ на сервер KASE (http://kase.kazecon.kz), наиболее полно представляющий не только котировки на KASE, но и эмитентов ценных бумаг, торгуемых на бирже. Сервер выполнен и поддерживается USAID (проект «Фон�до�вый рынок и приватизация в Республике Казахстан»). Информационная поддержка всех разделов сервера осуществляется исключительно сотрудниками Отдела.

В течение отчетного периода была значительно расширена сфера сотрудничества Отдела с официальным дистрибьютором AFINEX по распространению информации бирж – Трастовой компанией «КАМАЛ» (Павлодар, Казахстан). В 1998 году открыто Интернет-представительство этой компании (http://www.pavlodar.com), в рамках которого организованы страницы, посвященные финансовому рынку Казахстана с акцентом на его фондовую составляющую. На страницах представлена не только информация, доступная на сервере kase.kazecon.kz, но и достаточно детальные данные по внебиржевому рынку корпоративных и государственных ценных бумаг республики, лента «Новости финансового рынка Казахстана», рекламные материалы Отдела. Доступна автоматическая подписка на информационные продукты Отдела. Предусмотрена подписка в демо-режиме. С 08 декабря 1998 года в рамках представительства работает еженедельно обновляемая WWW-версия справочника «Негосударственные эмиссионные ценные бумаги, допущенные к торгам на KASE», являющегося составной частью информационного продукта «Справочная система брокера KASE». Информационная поддержка указанных страниц осуществлялась дистрибьютором по материалам, передаваемым KASE и AFINEX.

Программная среда информационного конструктора «Дикси+ Казахстан»
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16 ноября 1998 года в международной системе «Internet Securities, Inc» (New York, USA, http://www.securities.com) открыт информационный ресурс «Центральная Азия». Ресурс наполнен информацией, которая обновляется Отделом несколько раз в день, активно эксплуатируется и ведется продажа информационных продуктов подписчикам. В рамках проекта на страницы «Internet Securities, Inc» передается генерируемая Отделом листинга и анализа KASE детальная информация по эмитентам, акции которых торгуются на бирже.

В рамках достигнутых с ООО «МФД - ИнфоЦентр» (Холдинг АОЗТ «Московский финансовый дом», Россия) соглашений, начиная с сентября 1998 года на страницах популярного в российских финансовых кругах электронного представительства «МФД - ИнфоЦентр» (http://www.mfd.ru) регулярно публикуется информация по каждой сделке, заключенной на казахстанском фондовом рынке, а также материалы ленты «Новости финансового рынка Казахстана».

Наиболее полно и удобно в рамках упомянутого проекта информация по финансовому рынку Казахстана предоставляется в настоящее время подписчикам информационной системы МФД - ИнфоЦентр «Дикси+». Новостной блок доступен в режиме реального времени, информация о котировках и сделках на KASE и AFINEX, а также по внебиржевому фондовому рынку, представлена в виде постоянно обновляемых и доступных из системы баз данных. Передача информации осуществляется непрерывно по каналам электронной связи (IP).

Создание и тестирование системы «Дикси+ Казахстан» ведется уже несколько месяцев, благодаря чему проект близок к завершению и вскоре планируется приступить к реализации его коммерческой стадии.

Предоставление информации членам KASE

Руководствуясь решениями Биржевого совета, Правление KASE на базе Отдела информации и анализа AFINEX создало в 1997 году своеобразный фронт-офис, услугами которого могут пользоваться не только члены KASE, но и все желающие.

В течение 1998 года работа в этом направлении была продолжена и усилена более активным участием Отдела листинга и анализа KASE. Все члены KASE, а также все желающие имели возможность работать с оригинальными документами компаний-эмитентов. Также по их желанию Отделом предоставлялись:

электронные материалы, официально переданные эмитентами и брокерско-дилерскими компаниями на KASE;

нормативные документы KASE;

документы НКЦБ, если таковые были предоставлены Отделу для распространения;

результаты проведенных торгов по НЦБ и ГЦБ.

Кроме того, после окончания каждой торговой сессии KASE, сотрудники Отдела рассылали всем эмитентам, чьи ценные бумаги находятся в торговых списках биржи, установленные на торгах котировки их ценных бумаг, а также объемы проведенных сделок и ценовые параметры спроса и предложения.

Также была организована бесплатная электронная рассылка всем желающим членам KASE результатов торгов корпоративными и государственными ценными бумагами, включая евроноты. Рассылка поддерживалась в течение всего года.

Аналитические и статистические работы

Сюда относятся следующие виды деятельности.

Подготовка отчетов KASE и AFINEX за 1997 год. Электронные и изданные варианты отчетов были неоднократно востребованы в течение года различными отечественными и зарубежными компаниями, что способствовало популяризации финансового рынка страны и пониманию особенностей работы на нем.

Подготовка регулярной (еженедельной, ежемесячной, ежеквартальной, годовой) отчетности KASE и AFINEX перед различными регулирующими органами (в основном НКЦБ и НБ РК).

Информационная и аналитическая поддержка при разработке новых листинговых требований KASE, которые были введены в действие летом 1998 года.

Создание методики анализа поступающей на KASE отчетности эмитентов и получение результатов этого анализа. Методика внедрена в деятельность биржи к сентябрю 1998 года. Использование методики положено в основу информационного продукта «Справочная система брокера KASE», адаптированная версия которого входит в состав торгового места брокера KASE и ежедневно обновляется сотрудниками Отдела.

Подготовка и распространение информационных и информационно-аналитических сообщений, посвященных финансовому рынку Казахстана. В течение 1998 года подготовлено более 200 таких сообщений, распространенных в виде пресс-релизов бирж.

Целевое обслуживание клиентов

Обслуживание производилось по двум тематическим направлениям: «Валютный рынок» и «Фондовый рынок».

За отчетный период по тематическому направлению «Фондовый рынок» проделаны следующие работы:

Информационный комплекс «Рынок государственных ценных бумаг Казахстана» без увеличения стоимости дополнен нормативной файловой лентой, а также оперативной передачей на пейджеры клиентов результатов размещения ГЦБ на первичном рынке.

Информационный комплекс «Рынок корпоративных ценных бумаг Казахстана» дополнен двумя пополняемыми базами данных по внебиржевому сектору, в результате чего количество дистанционно пополняемых баз у клиента достигло восьми.

Все программные оболочки пополняемых баз данных, входящих в состав трех информационных комплексов, были существенно переработаны и оптимизированы.

Создан принципиально новый информационный продукт – «Новости финансового рынка Казахстана». Продукт запущен в эксплуатацию в конце сентября 1998 года. Всего в рамках информационной ленты в 1998 году подготовлено и разослано 1042 сообщения. В конце года в рамках ленты ежедневно выпускается 15-25 новостных статей, которые, помимо прямой рассылки, публикуются сейчас на 4 WEB-сайтах мира.

Состав клиентов по информационному обслуживанию

�

На основе разработанной и внедренной технологии анализа отчетности эмитентов был полностью создан и запущен в эксплуатацию новый информационный продукт «Справочная система брокера KASE».

Разработан макет и запущено в производство еженедельное информационно-аналитическое обозрение «Неделя биржевого фондового рынка», вошедшее в состав комплексов «Рынок корпоративных ценных бумаг Казахстана» и «Справочная система брокера KASE», а также регулярно публикуемое в прессе и на страницах Интернет-представительств бирж и агентства «ИРБИС».

Полностью разработана адаптированная к пейджинговой связи информационная серия, посвященная мониторингу всего фондового рынка Казахстана. Серия передана для эксплуатации агентству «ИРБИС», используется фирмой «АСПАН».

При содействии Отдела программного обеспечения AFINEX переведен на более совершенную системную платформу почтовый сервер бирж, что значительно ускорило получение клиентами передаваемой им информации.

Данный вариант отчета предназначен для широкой публикации и не содержит глав, посвященных результатам финансовой деятельности ЗАО «Казахстанская фондовая биржа».

Отчет подготовлен Отделом информации и анализа KASE.

�	В этом абзаце приводятся данные НКЦБ, предоставленные бирже при подготовке отчета.

�	В этом абзаце приводятся данные НКЦБ, предоставленные бирже при подготовке отчета.

�	“Социально-экономическое положение Республики Казахстан”, январь 1999 года, оперативная информация Агентства Республики Казахстан по статистике.

�	Данные AFINEX.

�	“Национальный Банк Казахстана. Статистический бюллетень”, №12 (49), декабрь 1998 года.

�	“Социально-экономическое положение Республики Казахстан”, январь 1999 года, оперативная информация Агентства Республики Казахстан по статистике.

�	“Национальный Банк Казахстана. Статистический бюллетень”, №12 (49), декабрь 1998 года.

�	Параметры рынка, приведенные в этом разделе, опираются на базы данных KASE и AFINEX.

�	Параметры рынка, приведенные в этом разделе, получены из баз данных KASE и AFINEX, которые формируются ежедневно на основании информации ЦД.

�	При анализе данных этого раздела следует учитывать, что речь идет только о сделках, заключенных с участием активов НПФ.

�	Операций с участием активов НПФ.

�	Перехват заявок, на основании которых заключена прямая сделка, невозможен третьим лицом, не являющимся потенциальным участником планируемой операции.

�	Доходность рассчитана по алгоритму, принятому на KASE.

�	По номинальной стоимости долга.

�	По дисконтной стоимости долга.

�	«Положение о листинге ценных бумаг», утвержденное Постановлением Директората НКЦБ от 26.06.98 № 100.

�	«Порядок допуска ценных бумаг на сектор “Нелистинговые ценные бумаги”», утвержденный Постановлением Директората НКЦБ от 26.06.98 № 100.

�	По средневзвешенному биржевому курсу на дату проведения следки.

�	Без учета сделок по ГПА.

�	Объемы в USD  рассчитаны по средневзвешенному биржевому курсу на дату проведения операции.
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