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«Золотые» 
поправки.
В Казахстане 
отменяется НДС на 
золото

Кто лучший 
инвестор в 
Казахстане?
Борьба за 
полмиллиона тенге 
продолжается

IPO надежды нашей

В рамках форума будут прове-
дены обучающие мастер-классы 
для компаний –эмитентов цен-
ных бумаг по темам «IPO & road 
show», «Повышение эффектив-
ности IR: принципы работы с 
инвесторами», «Коммуника-
ционное сопровождение IPO в 
Казахстане» и «Рейтингование 
казахстанских компаний».

К участию в форуме пригла-
шены руководители государ-
ственных органов, национальных 
компаний, компаний крупного и 
среднего бизнеса, а также финан-
совых организаций и междуна-
родных инвестиционных фондов.

– Несомненно, данное меро-
приятие просто необходимо, 
учитывая текущие проблемы ка-
захстанского фондового рынка, 
– говорит руководитель анали-
тического центра АО «АСЫЛ-
ИНВЕСТ» Дамир Сейсебаев. 
– Форум, на котором ожидает-
ся присутствие уважаемых экс-
пертов финансовых институтов 
страны, представителей государ-
ственных органов, иностранных 
гостей, очень важен в плане по-
иска и определения правильных 
направлений, способных решить 
проблему дефицита финансовых 
инструментов и оживить торго-
вую активность на внутреннем 
рынке. Общие проблемы казах-
станского фондового рынка хо-
рошо известны, надеюсь, что фо-
рум не ограничится обсуждением 
текущих проблем – хотелось бы 
видеть больше конкретики, 
предложений в части привлече-
ния национальных компаний на 
казахстанскую фондовую бир-
жу. Надеюсь, что в ходе форума 

будут выработаны конкретные 
результативные предложения, а 
его итоги будут способствовать 
решению выводить на IPO на-
циональные компании на отече-
ственный фондовый рынок.  

На вопрос, какие меры РФЦА 
и KA SE он считает наиболее 
важными для развития фондово-
го рынка, эксперт ответил, что, 
несмотря на некоторую крити-
ку, РФЦА и KA SE проделывают 
огромную и очень важную рабо-
ту, которая, по его убеждению, 
принесет ощутимые плоды в не-
далеком будущем. Среди важных 
направлений г-н Сейсебаев от-
метил прежде всего привлечение 

эмитентов и инвесторов на РЦБ, 
повышение финансовой грамот-
ности населения, развитие новых 
технологий, внедрение срочного 
рынка. При этом он добавил, что 
казахстанский рынок является 
достаточно молодым, и для до-
стижения зрелости уйдут многие 
годы, предположительно 10 лет.

Темой одной из панельных 
дискуссий форума станет ин-
вестиционный потенциал IPO 
на KA SE. Инвесторы выскажут 
свою точку зрения о том, готовы 
ли они покупать акции казахстан-
ских компаний и каковы их пред-
почтения, оценят емкость рынка, 
вместе обсудят проблемы и пути 

их решения, а также расскажут о 
своих прогнозах. 

На вопрос, восстановилось ли, 
по его мнению, на данный момент 
доверие инвесторов, Д. Сейсеба-
ев ответил отрицательно. 

– К сожалению, нет. Восстанов-
ление доверия к казахстанскому 
фондовому рынку как такового не 
происходит.  Доверие инвесторов 
– абсолютная ценность для фондо-
вого рынка, а доверие иностран-
ных инвесторов – наивысшая из 
абсолютных ценностей. Достиже-
нием зрелости фондового рынка 
можно считать высокую торговую 
активность со стороны иностран-
ных инвесторов. 

Между тем есть предпосылки 
для улучшения инвестиционного 
климата Казахстана, главные из 
них – улучшение экономической 
ситуации в стране и переход от ан-
тикризисного управления к укре-
плению долгосрочного роста.

Безусловно, инвесторы давно 
ждут выхода на фондовый рынок 
акций «голубых фишек» – ком-
паний ФНБ «Самрук-Казына». 
По словам Дамира Cейсебаева, 
известно, что решение о выходе 
нацкомпаний на IPO будет при-
ниматься в середине 2011 года. 
По его мнению, ценность для 
рынка будут представлять ком-
пании «КазМунайГаз»», «Ка-
захстан темир жолы», «Казатом-
пром», АО «KEGOC».

Как считают организаторы 
форума, IPO национальных ком-
паний на KA SE может сыграть 
большую роль в посткризисном 
развитии Казахстана. Размеще-
ние государственных пакетов 
акций – это главный двигатель 
успешного функционирования 
фондового рынка. Кроме того, 
IPO национальных компаний в 
Казахстане позволит привлечь на 
местный фондовый рынок ино-
странных инвесторов и бирже-
вых игроков.

– Считаю, что направления, 
определенные РФЦА и KA SE, 
более чем достаточны, необхо-
димо обеспечить эффективное 
исполнение поставленных задач, 
– говорит Д. Сейсебаев. – И этот 
форум станет одним из главных и, 
надеемся, поворотных событий 
года в Казахстанеи сыграет боль-
шую положительную роль в раз-
витии экономики нашей страны.

24-25 ноября в Алматы в отеле Rixos Almaty 
состоится форум «Фондовый рынок 
Казахстана. IPO на KA SE». Его организатор 
– АО «Региональныйфинансовый центр города Алматы», соорганизатор – 
Казахстанская фондовая биржа (KA SE). Форум призван обратить внимание всех 
участников рынка на роль IPO национальных компаний на KA SE в посткризисном 
развитии Казахстана, условия проведения IPO на KA SE и инвестиционный 
потенциал казахстанского фондового рынка.

Особенности выхода на фондовый рынок 
отечественных «голубых фишек»

После объявления о вступлении Казахстана в фазу посткризисного развития активизировались государственные 
программы по индустриализации, усилению отечественной экономики, качественным преобразованиям 
фондового рынка, что, вне всяких сомнений, обоснованно. Однако пути реализации данных планов могут 
быть различными, и, соответственно, качественно разными могут получиться конечные результаты. Одним из 
вопросов, требующих выбора способа, или точнее места и времени осуществления, является вопрос о выводе 
крупных компаний, входящих в фонд национального благосостояния «Самрук-Казына» – так называемых 
«голубых фишек», на фондовый рынок. 

окончание на 4 стр.

Андрей Цалюк: 
«Наш форум –  чтобы 
остановиться, задуматься, 
вспомнить …»

В преддверии форума «IPO на KA SE» мы обратились 
к вице-президенту Казахстанской фондовой биржи 
Андрею Цалюку и задали ему несколько вопросов.

– Андрей Юрьевич, ваши ожидания от Форума?
– Ожидания состоят в том, чтобы профессионалов фондового рын-

ка услышали. И эмитенты, и «Самрук-Казына», и правительство, и 
широкая общественность. На мой взгляд, в этом цель форума, равно 
как и большинства мероприятий, в которых биржа будет принимать 
участие до конца текущего года.

окончание на 3 стр.
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форум IPO На KASE
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Вместе с тем государство и 
участники рынка понимают, что 
влияние улучшения макроэконо-
мических факторов на развитие 
рынка капиталов имеет и обрат-
ную связь. То есть эффективное, 
быстрое развитие фондового 
рынка окажет в будущем свое 
благотворное воздействие на 
макроэкономику страны. В По-
слании Президента Республики 
Казахстан Н.А. Назарбаева на-
роду Казахстана от 29 января 
2010 года «Новое десятилетие 
– Новый экономический подъ-
ем – Новые возможности Ка-
захстана» говорится о том, что 
«необходимо заставить работать 
отечественный фондовый рынок, 
который к 2020 году должен вой-
ти в десятку ведущих финансовых 
центров Азии». 

В этой связи следует, конеч-
но же, отметить, что важнейшим 
условием достижения поставлен-
ной цели является активное уча-
стие государства в формировании 
соответствующих предпосылок. 
В первую очередь это относится 
к вопросу о выводе на фондовый 
рынок акций национальных ком-
паний ФНБ «Самрук-Казына». 
Такое первостепенное значение 
данным предприятиям уделяется 
не случайно: в мире найдется не 
так много компаний или фондов с 
уставным капиталом, сравнимым 
с бюджетами всего государства, и 
активами, превышающими поло-
вину ВВП. По официальным дан-

ным, в ФНБ «Самрук-Казына» 
входят 44 дочерние и зависимые 
организации, а вместе с аффи-
лированными юридическими 
лицами их общее количество до-
стигает 404. Фонд стопроцентно 
владеет акциями 29 дочерних ор-
ганизаций, таких, например, как 
компании стратегического зна-
чения «КазМунайГаз», «Казах-
стан темир жолы», «КЕГОК», 
«Казпочта», Банк развития Ка-
захстана. Уставный капитал фон-
да, по последним официальным 
данным, составил 24,4 миллиарда 
долларов США, что сопоставимо 
по объему, как уже указывалось, 
с республиканским бюджетом. 
Активы фонда превысили 71 
миллиард долларов США – это 
более половины ВВП Казахстана 
(52%).

Бесспорным является тот 
факт, что управление крупнейши-
ми государственными активами 
определяет огромное влияние 
ФНБ «Самрук-Казына» на даль-
нейшее развитие экономической 
сферы Казахстана. 

Многие эксперты придержи-
ваются мнения, что данные ком-
пании необходимо выводить на 

фондовый рынок. Однако по во-
просу о пути реализации данной 
задачи у представителей различ-
ных структур, деятельность кото-
рых связана с казахстанским фон-
довым рынком, с самим фондом, 
а также со сферой общегосудар-
ственного управления, позиции 
сильно отличаются друг от друга. 
И если, говоря о времени вывода 
компаний, эксперты в большин-
стве своем сходятся во мнении о 
том, что подходящий момент уже 
наступил, то относительно выбо-
ра места такого единства нет. 

Руководством ФНБ «Самрук-
Казына» предлагается выводить 
«голубые фишки» на Лондон-
скую фондовую биржу. Некото-
рые предложения высказывались 
в пользу Гонконга. Но большая 
часть участников казахстанского 
фондового рынка убеждена, что 
для достижения стратегических 
задач Казахстана в сфере разви-
тия фондового рынка размещать 
акции национальных компаний, 
находящихся в управлении Фон-
да, нужно полностью в Казахста-
не на отечественной фондовой 
бирже. 

Сторонники вышеуказанных 
мнений руководствуются следую-
щими факторами. Действительно, 
большинство компаний в мире 
выбрало и выбирает для проведе-
ния IPO такие площадки, как Лон-
дон, Нью-Йорк и Гонконг. При 
этом в последний год многие экс-
перты придерживаются мнения, 
что наиболее привлекательными 
площадками для IPO будут азиат-
ские, поскольку именно на этом 

рынке существует возможность 
получения более высокой учре-
дительской прибыли. Данный 
регион, по их данным, обладает 
огромным потенциалом с точки 
зрения инвестиций. Таким обра-
зом, глобальный центр капитала 
сдвигается для развивающихся 
рынков на Восток. Многие пола-
гают, что больше всего от этого 
выиграет именно Гонконг.

Из этих данных становятся 
понятными позиции тех, кто вы-
сказывается за IPO казахстанских 
«голубых фишек» либо в Лондо-
не, либо в Гонконге. 

Кроме того, руководство ФНБ 
«Самрук-Казына» – холдинга, 
функциями которого является 
управление данными активами, – 
во главу угла ставит вопрос о цене 
IPO, что само по себе совершенно 
справедливо. И с этой точки зре-
ния конкурентные преимущества, 
разумеется, на стороне крупных 
иностранных финансовых цен-
тров. Все мы понимаем, что IPO в 
классическом виде имеет своими 
целями привлечение капитала в 
компанию по наиболее высокой 
цене, получение наиболее объ-
ективной оценки стоимости ком-

пании и повышение ликвидности 
капитала учредителей. 

Однако, на наш взгляд, мно-
гие не учитывают того, что вы-
вод компаний в составе холдинга 
«Самрук-Казына» – совершенно 
особенный случай в разрезе на-
ших экономических реалий, хотя 
он и имеет аналоги в других бы-
строразвивающихся странах, та-
ких как Малайзия, Южная Корея, 
Сингапур и др. 

К чему может привести пер-
вый подход к решению данного 
вопроса, то есть с точки зрения 
наибольшей финансовой выгоды 
самих компаний? К тому, что ак-
ции данных компаний навсегда 
или на многие годы уйдут на ино-
странные биржи. При этом инте-
рес иностранных инвесторов к от-
ечественным компаниям на KASE 
будет сильно ограничен в силу до-
ступности самых привлекательных 
из них на крупных зарубежных 
биржах. Это сильно повлияет на 
конечный результат реализации 
такой стратегической задачи, как 
привлечение иностранных инве-
сторов в Казахстан. 

Более того, все крупные и 
средние внутренние инвесторы, 
включая институциональных, 
также уйдут на зарубежные пло-
щадки, подгоняемые дефицитом 
высоколиквидных финансовых 
инструментов в собственной 
стране. Розничные внутренние 
инвесторы так и не получат до-
ступа к привлекательным акциям, 
а следовательно, по-прежнему 
останутся пассивными. Оче-
видно, что при таком сценарии 
можно забыть об эффективном 
развитии казахстанского фондо-
вого рынка, по крайней мере, на 
ближайшие 15 – 20 лет.

Из этого можно сделать сле-
дующие выводы. Решение такого 

вопроса, как вывод акций круп-
ных национальных компаний на 
фондовый рынок, не может ре-
шаться, исходя из узкоспецифи-
ческих подходов, применяемых 
к IPO компаний в стандартных 
случаях. Очевидно, что в фонде 
«Самрук-Казына» переплелись 
интересы как частного бизнеса, 
так и государства. Государствен-
ный интерес ближе к решению 
таких стратегически важных во-
просов, как развитие и повыше-
ние ликвидности отечественного 
фондового рынка, привлечение 
иностранных инвесторов в нашу 
республику, что в будущем ока-
жет благотворное влияние на 
общее макроэкономическое раз-
витие Казахстана. 

Если говорить о финансовых 
выгодах от проведения IPO в Ка-
захстане, то следует отметить, что 
многими экспертами внутрен-
ний инвестиционный потенциал 
казахстанских инвесторов оце-
нивается весьма положительно. 
При существующем продолжи-
тельном «голоде» на привлека-

тельные акции на казахстанском 
фондовом рынке вряд ли разница 
будет настолько существенной, 
что ради нее можно было бы по-
жертвовать государственными 
интересами. 

Тем более что не стоит перео-
ценивать возможности размеще-
ния на зарубежных площадках. 
Тенденции текущего периода в 
данной сфере свидетельствуют о 
снижении интереса иностранных 

инвесторов. Высокая конкурен-
ция между компаниями, готовя-
щими IPO на зарубежных пло-
щадках, определяет относительно 
низкую стоимость акций, а также 
большие риски отсутствия спро-
са на них. 

В частности, иностранные экс-
перты приводят данные о том, что 
российским компаниям, планиро-
вавшим в этом году выручить на 
мировых биржах не менее 20 мил-
лиардов долларов США, опера-
ции принесли не более трех мил-
лиардов долларов США. Также 
приводится пример горнодобы-
вающей компании IRC, которая 
недавно разместила часть своих 
акций на Гонконгской бирже 
(половину от изначально предпо-
лагавшегося пакета) на сумму 242 
миллиона долларов США. Уже на 
следующий день после размеще-
ния цена акций снизилась на 11% 
(данные «La Tribune», Франция, 
октябрь, 2010). 

Еще один важный аспект рас-
сматриваемой проблемы заключа-
ется в том, что в отношении ком-
паний ФНБ «Самрук-Казына» 
не следует замыкаться только на 
вопросах IPO. На наш взгляд, 
очень важно, чтобы данные ком-
пании были включены в листинг 
KASE, даже если в их планы не 
входит проведение IPO в ближай-
шие годы. При этом компании та-
кого уникального национального 
холдинга должны быть приме-
ром по корпоративному управ-
лению, раскрытию информации 
и обеспечению минимального 
требуемого количества акций в 
свободном обращении. Этот шаг 
существенно улучшит оценки 
международных и отечественных 
экспертов по прозрачности дея-
тельности фонда, которые сейчас 
находятся на недостаточно высо-
ком уровне.

Конечно, позиция руковод-
ства ФНБ «Самрук-Казына» 
обусловлена исключительно 
требованиями бизнеса и вну-
тренними интересами каждой 
отдельно взятой компании. Од-
нако интересы высшего органа 
управления фонда «Самрук-
Казына», то есть его единствен-
ного акционера – Правительства 
Республики Казахстан, требуют 
комплексного подхода к реше-
нию данного вопроса с учетом 
общегосударственного интере-
са. В этом и заключается, на наш 

взгляд, основная особенность 
вывода национальных компаний 
на фондовый рынок. 

Размещение акций «голубых 
фишек» внутри страны будет 
способствовать росту ликвид-
ности рынка ценных бумаг, при-
току иностранных инвестиций, 
вовлечению накопленных ресур-
сов внутри страны и укреплению 
конкурентных преимуществ го-
сударства.

Айгуль ТАСБОлАТ, заместитель председателя правления АО «Региональный финансовый центр города Алматы»

Особенности выхода на фондовый рынок 
отечественных «голубых фишек»

Большая часть участников казахстанского фондового 
рынка убеждена, что для достижения стратегических 
задач Казахстана в сфере развития фондового рынка 
размещать акции национальных компаний, находящих-
ся в управлении Фонда, нужно полностью в Казахстане 
на отечественной фондовой бирже

Высокая конкуренция между компаниями, 
готовящими IPO на зарубежных площадках, 
определяет относительно низкую стоимость акций, а 
также большие риски отсутствия спроса на них. 


