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Из 130 листинговых компаний 24 

допустили дефолт по своим долговым 

ценным бумагам, а пять из этих 24 ком-

паний — дефолт по выплате как купон-

ного вознаграждения, так и основного 

долга по своим облигациям. Кроме то-

го, на сегодняшний день многие из та-

ких компаний задолжали своим креди-

торам вознаграждение по облигациям 

более чем за один купонный период.

Среди эмитентов, допустивших де-

фолт по своим обязательствам, оказа-

лись два крупнейших банка Казахста-

на — Альянс Банк и БТА Банк, задол-

женность которых перед держателями 

их облигаций составила около 56% об-

щей суммы задолженности листинго-

вых компаний по облигациям, по ко-

торым был допущен дефолт, или 29,7 

млрд тенге.

В связи со сложившейся ситуацией 

в 2009 г. была реализована программа 

государственной поддержки финансо-

вого рынка, которая включала как фи-

нансовые вливания, так и принятие ре-

гулятивных мер для оказания помощи 

банковской системе Казахстана. В от-

ношении двух указанных банков, ко-

торые по объему активов входили в 

ТОП-20 крупнейших банков СНГ, го-

сударство приняло ряд беспрецедент-

ных мер. Было произведено вливание 

денежных средств, в том числе посред-

ством вхождения в уставный капитал 

этих банков государства в лице государ-

ственного фонда АО «Фонд националь-

ного благосостояния «Самрук-Kазына». 

Но несмотря на то, что такая помощь 

была оказана своевременно, финансо-

вые показатели указанных банков все 

еще не смогли достичь уровня, соответ-

ствующего листинговым требованиям.

Согласно существовавшим в 2009 г. 

листинговым требованиям делистинг 

ценных бумаг подобных эмитентов был 

закономерен и логичен. Однако дели-

стинг в сложившейся на рынке ситуа-

ции мог иметь как для эмитентов, так и 

для инвесторов крайне негативные по-

следствия.

В случае делистинга эмитенту слож-

нее договариваться о реструктуризации 

обязательств, поскольку многие держа-

тели не имеют возможности иметь в 

портфеле ценные бумаги, которые ис-

ключены из официального списка.

С другой стороны, уже существую-

щие инвесторы компании, в том чис-

ле накопительные пенсионные фонды, 

теряют возможность оперативно полу-
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2009 г. стал нелегким периодом для фондового рынка Казахстана. Во второй поло-
вине января капитализация рынка облигаций составляла около 25 млрд долл. США, 
а совокупный объем задолженности по облигациям, по которым был допущен де-
фолт, — более 53 млрд тенге (358,7 млн долл. США), в том числе 47,8 млрд тенге 
(322,9 млн долл. США) составляла задолженность листинговых компаний, ценные 
бумаги которых находились на тот момент в официальном списке биржи.
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чать информацию о состоянии дел ком-

пании, ведь в случае делистинга с эми-

тента снимается обязанность по рас-

крытию информации перед биржей, 

являющейся единственным источни-

ком информации. Инвестор попадает 

в информационный вакуум — он теря-

ет возможность принимать обоснован-

ные решения в отношении дальнейших 

действий с ценными бумагами эмитен-

та, не имеет ориентиров по рыночной 

цене.

В сложившейся обстановке опе-

ративные меры государственного ан-

тикризисного регулирования должны 

были минимизировать возможные от-

рицательные последствия. Кроме того, 

необходимо было в число государствен-

ных мер заложить те, которые способ-

ствовали бы потенциальному посткри-

зисному развитию фондового рынка 

Казахстана.

Серьезность и комплексность мер 

государственного регулирования тре-

бовала обязательного участия про-

фессионального сообщества. По этой 

причине уполномоченный орган в ли-

це Агентства Республики Казахстан по 

регулированию и надзору финансово-

го рынка и финансовых организаций 

(АФН) в 2009 г. организовал ряд ра-

бочих встреч, в ходе которых обсуж-

дались текущая конъюнктура рынка, 

возможные меры по оздоровлению 

ситуации и пути развития. В их числе 

проблемы кризиса ликвидности и зна-

чительного снижения цен на финансо-

вые инструменты, вопросы определе-

ния справедливой стоимости активов, 

причины невыполнения участниками 

финансового рынка своих обязательств 

и прочие важные вопросы. В результа-

те проведенной работы было выработа-

но мнение о необходимости разработ-

ки и внесения изменений в текущую 

нормативно-правовую базу по двум 

основным направлениям.

Первое направление касалось во-

проса снижения требований, предъяв-

ляемых к эмитентам и их ценным бу-

магам для обращения и допуска к об-

ращению на организованном фондо-

вом рынке.

Подобная мера уже использова-

лась в мировой практике, и, учитывая 

опыт мировых фондовых рынков в ре-

шении подобных проблем, АФН приня-

ло решение использовать эту стабили-

зационную меру в Казахстане. Смягче-

ние листинговых требований для опре-

деленной категории ценных бумаг и 

их эмитентов должно было обеспечить 

листинговым компаниям условия для 

устранения финансовых проблем без 

делистинга. Это позволило бы инвесто-

рам иметь доступ к информации о ком-

паниях, положение которых складыва-

лось неблагоприятно. В то же время 

принимаемые меры по снижению ли-

стинговых требований дали бы некото-

рым листинговым компаниям возмож-

ность оставаться в официальном спи-

ске биржи, несмотря на ухудшение их 

финансовых показателей.

Для этого были внесены соответ-

ствующие изменения в постановле-

ние Правления АФН «О требованиях к 

эмитентам и их ценным бумагам, допу-

скаемым (допущенным) к обращению 

на фондовой бирже, а также к отдель-

ным категориям списка фондовой бир-

жи» от 26 мая 2008 г. № 77. Согласно 

внесенным изменениям, было сниже-

но требование к размеру собственного 

капитала эмитентов долговых ценных 

бумаг, исключено требование по нали-

чию маркет-мейкера для одной из кате-

горий долговых ценных бумаг и осла-

блено требование к периодам наличия 

прибыли.

Изменение этих листинговых тре-

бований было связано с тем, что в пе-

риод кризиса заметно выросло коли-

чество случаев несения убытков казах-

станскими листинговыми компаниями 

и, соответственно, уменьшения разме-

ров их собственного капитала. При 

этом ухудшение финансового положе-

ния эмитентов побуждало инвесторов 

продавать ценные бумаги подобных 

компаний.

В то же время в силу обязанности 

по ежедневному поддержанию котиро-

вок на ценные бумаги эмитентов перед 

маркет-мейкерами вставала проблема 

невозможности поддерживать коти-

ровки на продажу, так как рынок стре-

мился в основном избавиться от про-

блемных бумаг. В результате последо-

вали отказы маркет-мейкеров от свое-

го статуса по таким ценным бумагам и 

как итог — делистинг эмитентов и их 

ценных бумаг по причине их несоответ-

ствия требованию к наличию маркет-

мейкера.

Вторым направлением стало созда-

ние специальной категории официаль-

ного списка биржи — так называемой 

буферной категории. 

Эта мера была также направлена 

на защиту прав инвесторов, поскольку 

именно создание данной категории по-

зволило бы сохранять ценные бумаги 

компаний в официальном списке, вы-

делив их при этом в особый сектор. Не-

смотря на трудности, такие компании 

могут продолжать осуществлять свою 

деятельность и, конечно, нахождение 
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их ценных бумаг в официальном списке 

биржи для держателей их ценных бумаг 

предпочтительнее делистинга.

Другими словами, данная мера 

предполагала сохранение возможности 

нахождения ценных бумаг листинговых 

компаний в официальном списке бир-

жи, но допустивших задержку выплат 

по своим обязательствам, однако име-

ющих возможность осуществить эти 

выплаты в последующем,. Надо отме-

тить, что в течение 2009 г. как раз бы-

вали случаи, когда листинговые компа-

нии, допустившие задержку по выпла-

те очередного купонного вознагражде-

ния, полностью или частично погашали 

свою задолженность перед держателя-

ми своих облигаций.

Кроме того, очень важным поло-

жительным фактором при создании 

буферной категории являлось сохра-

нение рыночного ценообразования по 

проблемным бумагам вследствие про-

должения их обращения на организо-

ванном рынке.

Условия перевода ценных бумаг в 

буферную категорию и нахождения 

ценных бумаг в данной категории бы-

ли утверждены постановлением Прав-

ления АФН «О требованиях к эмитен-

там и их ценным бумагам, допускае-

мым (допущенным) к обращению на 

фондовой бирже, а также к отдельным 

категориям списка фондовой биржи» от 

26 мая 2008 г. № 77 и приказом Предсе-

дателя Агентства Республики Казахстан 

по регулированию деятельности реги-

онального финансового центра города 

Алматы «Об установлении требований 

к эмитентам, чьи ценные бумаги пред-

полагаются к включению или вклю-

чены в список специальной торговой 

площадки регионального финансово-

го центра города Алматы, а также к та-

ким ценным бумагам» от 8 мая 2008 г. 

№ 04.2-09/119. Изменения в эти доку-

менты касательно снижения листинго-

вых требований и создания буферной 

категории, о которых шла речь выше, 

вступили в силу в сентябре 2009 г.

Согласно новым требованиям в бу-

ферную категорию долговые ценные 

бумаги листинговых компаний могут 

попасть по следующим причинам: 

•	 несоответствие эмитента или его 

ценных бумаг листинговым требо-

ваниям;

•	 объявление эмитентом реструктури-

зации своих обязательств;

•	 допущение эмитентом дефолта по 

выплате купонного вознаграждения 

по его облигациям.

Однако перевод в буферную кате-

горию на этих основаниях облигаци-

ям всех листинговых компаний не га-

рантирован.

Указанный нормативный документ 

устанавливает, что, прежде всего, ли-

стинговая компания для перевода ее 

облигаций в буферную категорию обя-

зана предоставить бирже утвержден-

ный ее советом директоров план ме-

роприятий по устранению оснований 

для перевода ее ценных бумаг в буфер-

ную категорию. После рассмотрения и 

принятия такого плана листинговой ко-

миссией биржи и одобрения ее реше-

ния Биржевым советом ценные бума-

ги листинговой компании попадают в 

буферную категорию. В последующем 

листинговая компания обязана выпол-

нять свой план мероприятий и предо-

ставлять бирже соответствующие от-

четы.

Ценные бумаги эмитента могут на-

ходиться в буферной категории двенад-

цать месяцев, в течение которых эта 

компания должна реабилитироваться и 

восстановиться в соответствующей ли-

стинговой категории. В противном слу-

чае эмитент может быть подвергнут де-

листингу по причинам невыполнения 

своего плана мероприятий, несоответ-

ствующего раскрытия информации ли-

бо в случае дальнейшего ухудшения фи-

нансового состояния, в том числе выяв-

ления несоответствий компании или ее 

ценных бумаг другим листинговым тре-

бованиям.

К сожалению, несмотря на то, что 

условия перевода в эту категорию ши-

роко обсуждались с участниками рын-

ка и освещались на официальном сай-

те АФН более двух месяцев, не все ли-

стинговые компании были готовы к 

установленному десятидневному сро-

ку предоставления планов мероприя-

тий. В результате к первому заседанию 

Листинговой комиссии, которое состо-

ялось 28 сентября 2009 г. и на котором 

рассматривались планы мероприятий 

листинговых компаний для перевода их 

ценных бумаг в буферную категорию, 

из восемнадцати листинговых компа-

ний предоставили планы мероприя-

тий по устранению причин для перево-

да их ценных бумаг в буферную катего-

рию только шестнадцать, а переведены 

были лишь двенадцать компаний. Об-

лигации двух листинговых компаний, 

не предоставивших планы мероприя-

тий, и четырех компаний, планы меро-

приятий которых были отклонены, в со-

ответствии с установленными правила-

ми были исключены из официального 

списка биржи. Таким образом, на нача-

ло 2010 г. в буферной категории офици-

ального списка биржи находились цен-

ные бумаги 12 эмитентов.

Пока еще рано подводить оконча-

тельные итоги применения описанных 

мер, поскольку они были приняты срав-

нительно недавно. Биржа и АФН про-

водят мониторинг ситуации с реализа-

цией внедренных мер и их эффектив-

ности в решении возникших на рынке 

проблем.

Учитывая уже имеющийся опыт и 

выявленные сложности перевода обли-

гаций в буферную категорию, АФН со-

вместно с биржей продолжают работу 

над совершенствованием листинговых 

требований. 


