NN OVHAHCOBbIE MHCTPYMEHTDI

«HapoaHoe IP0>

HYXXHO NPOBOAMNTD
No3TanHo

BYJAT BABEHOB, BVILIE-TTPESVEHT
AO «KASAXCTAHCKAA
OOHOOBAA BUPXA»

@ CyuiecTByeT 1 Kakaga-To pas-
HULa MeXAay npoBefeHneM
006bI4HOro IPO n «<HapogHoro»
IPO? Kakas pa3sHuua cyuie-
CTBYeT C TeXHNYECKON TOYKMU
3peHuna?

YeTkoro onpegeneHns «Hapon-
Horo IPO» He cyuwiectByeT. B AaHHOM
cnyyae Ha3BaHMWe NPOAMKTOBAHO
Lefblo NPoBeCcTV pa3MelleHne Ta-
KIIM 006pa3oM, 4TODbI B HEM MPUHATO
yyactre MakCUManbHOe KOnm4ecTBo
rpaxnaaH KasaxcraHa, KoTopble Mor-
7 Obl KYNMUTb aKLUMW JOYEPHUX KOM-
naHnm AO «DoHO HauMOHaNbHOIO
brnarococtosiHms «Campyk-KasbiHa»

B npopomxenne teMsl «HapogHoro IPO» MbI o6paTnmich

K IJTABHOMY YYaCTHUKY 3ToJ akiuy — KasaxcraHckoit poH0BOI
Ouprke ¢ IpOCbOOTI MOAEMUTHCS CBOMM BUJICHVEM peaj3alium
3TOM MacITabHOM porpaMMbl. O TEXHUYECKUX aCIeKTax
npepcrosmero IPO, roroBHOCTV MHPPACTPYKTYPhI PhIHKA

I BO3MOXKHBIX MEXaHM3MaX pasMeleHNs B MTHTEPBbIO JKypPHaIy
pacckasan Buie-pesusieHT AO «Kasaxcranckas ¢honpoBas

6upxa» bymnat babeHos.

M NOTOM Mony4aTb AOXO4 B BUAe
OVBVIAEHLAOB UV OT X NPOAAXM MO
Oonee BbICOKOW LieHe.

B npuHumne kaxpoe IPO Haue-
NEHO Ha NpVBAeYeHne MakCManbHO
BO3MOXHOro KONm4yecTsa MHBECTO-
POB, OLHAKO WX NPUBIIEYEeHUE He
Takas NpocTas 3ajadva, No3TOMY B
oonblumHcTBe cny4vaes IPO nposo-
ONTCA hakTn4ecky cpem KpynHbIX
MHBECTOPOB, KOTOPbIE B CBOIO O4e-
penb NPeaCcTaBAAOT MHTEPECh! CBOUX
KNMeHTOB. TakMM 00pa3oM, LieHHble
Oymarv foxondsT Ao psfoBOro MH-
BECTOPAa B HECKOJIbKO 3TarnoB 4epes
DUHAHCOBBIX MoCpeaHMKOB (Kak
NpPaBuIIo, 3TO MHBECTULMOHHbIE KOM-

NaHWM), NOCKOMbKY OXBaTUTb Pa3oM
BCEX PO3HMYHbBIX NHBECTOPOB O4YeHb
CNOXHO.

MIMEHHO B 3TOM 1 COCTOMUT pas-
HULA C TEXHUYEeCKOM TOYKMK 3pe-
HuA. «HapogHoe IPO» B oTnn4me ot
0DObIYHOrO HaLEeNeHo HamnpsMylo Ha
PO3HUYHOIO UHBECTOPA W1 NMO3TOMY
npeanonaraeT TeXHNYeCkm CIOXKHYIO
OpraH13aumio NpoBefeHnsa pasme-
LleHMs — HeoOXooMMO B CXKaTble
CPOKM 0DEeCneynTb OTKPbITUE CHETOB
OoNbLWOMY KONNYeCTBY MHBECTOPOB
1N NMPOBeCcTn Maccy HebonblWnx Nno
pa3Mepy CcAenoK No npodaxe akuum
MeXIy SMUTEHTOM unu ero Gpoke-
POM W PO3HMYHBIMYK MOKYAATENAMMU.
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OWUHAHCOBBIE MHCTPYMEHTb! MIdvN

OT0 co3paet OonbLylO Harpysky Ha
NHPPACTPYKTYPY PbiHKA LEHHbIX Oy-
Mar. 3aa4a yCoXHSAeTCs TeM, 4TO B
Hallen CTpaHe noJasnsiollee 41co
rpaxkaaH He NpeacTaBnsoT cebe Tex-
HWKY NOKYMKW LeHHbIX bymar.
MO3TOMY C TEXHMYECKOM TOYKM
3peHus pa3H1LUa orpoMHas — obbIY-
Hoe IPO npegnonaraer pasmeLleHue
Cpeam y3Koro Kpyra MHBECTULIMOHHbIX
KOMMaHUWM, KOTOpble 3aTeM CaMu
[OBOAAT OyMarn 10 KOHEYHOTO UH-
BecTopa, «HapogHoe» IPO npeano-
naraeT npsMyto npoaaxy donbiiomy
KOMYeCTBY PO3HMUYHbIX MHBECTOPOB.

QHaCKOHbKO rotoea nHoppa-
CTPYKTYpa pbIHKa K OCyLl,ecT-
BNneHuto «HapoaHoro» IPO c
TeXHUYeCKOn N coumnanbHOMN
TOoyek 3peHuna? Hanpuwmep,
KaK HacelieHue CMOXXeT no-
KynaTb/npopaeaTtb bymaru B
pervoHax crpaHbi?

NHbpacTpyKTypa B LiefIoM ckopee
roTOBa, XOTH OTAESIbHbIE €€ 31IeMEHTbI
rOTOBbI HE HAaCTOJbKO, HACKOJTbKO XO-
Tenock Obl. MHe KaxeTcs, KIoYeBbIM
OyLeT BONPOC BpeMeHU 1 CTPYKTYpbI
nposefexHns IPO. Ecnn oHo Bypet
NPOBOANTLCH B HECKOMbKO 3Tarnos,
a camu 3Tanbl OyayT npeanonaratb

OyneT 4OCTAaTOYHO, TO BCE BMOJIHE
MO>HO MPOBECTU.

PernoHbl, KOHeYHO, CMOryT Npu-
HATb y4acTue B IPO, nockonbky
€CTb BO3MOXHOCTb CTaTb KJIMEHTOM
Opokepckor KOMMaHUM B yLOaneH-
HOM pexume, NMosb3yach yCyramm
TpaHcdep-areHToB. HakoHey, AO
«Kasnoyta» NpuCyTCTBYET MOYTU BO
BCEX HaCeNeHHbIX MyHKTax U nMmeet
HeobOxoanMble NUUEH3MW ANs Npef-
CTaBNEeHUA UHTEPEeCOB rpaxaaH B
pernoHax. Bonpoc nuiwb B TOM, Ha-
CKOJIbKO aKTMBHO rpaxaaHe OyayT
y4yacTBoBath B [PO.

Q Kak TexHun4ecku GyneT Bbl-
rnagetb pasmMelleHne ak-
uum ¢ puckoHtom? Kak 6yper
opmMupoBaTbCa LLeHa TakKux
6ymar?

Bonpoc Ha camom pene Kho-
4yeBoW. He dakT, 4TO pasmelleHme
aKLUMIM 6yOeT MMeHHO C AMCKOHTOM OT
PbIHOYHOM LieHbI. HO BCe MOHMMaAIOT,
YTO MPOCTO pa3MeLLeHKe Mo PbIHOY-
HbIM LLleHaM MOXeT NprBeCT K TOMY,
41O «HapofHoe» IPO Kak TakoBoe He
cocTomnTcA. NMo3ToMy cenyac o4eHb
Ba>XXHO ONpefennTb akTopbl, KOTO-
pble Mo3BoNAT NPOOYOUTb y Hacene-
HWNS MHTEPEC K JAHHOW NporpamMme.

«HapoaHoe IPO» B OTAMYME OT OObIHHOTO HALIEAEHO
HAMPSIMYO HA PO3HNYHOTO MHBECTOPA M MO3TOMY
MPEAMNOAAraeT TEXHNYECKN CAOXKHYIO OPraHMU3ALNIO

nEoBeACSHUS PA3MeLLEeHUSI.
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[lOCTAaTOMHOE KONMYECTBO BpeMeHMN
(KaK MUHUMYM 2—3 Heflenu), TO UH-
bpacTpykTypa crnpasutcs. Mpu 3Tom
nof, MHMPACTPYKTYPOW A Melo B BUAY
He TONbKO BUPXY M Aeno3nTapui,
KOTOpble exenHeBHO paboTaloT ¢
OONbLINM KONUYECTBOM YYaCTHMKOB
TOProB 1 ¢ GOMbLINM KONNYECTBOM
COEenok, Ho 1 bpokepcKme KOMMaHNN,
TpaHchep-areHToB, PerncTPaTopoB.
Hanbonbluas Harpyska byneT uMeH-
HO Ha 3TW MHCTUTYTbI, MOCKOMbKY
YCTaHOBJIEHHbIE 3aKOHOAATENbCTBOM
npouenypbl TpebyoT 4OCTAaTOYHO
MHOro BpemeHu Ha 0bpaboTky fen-
CTBUM OfQHOro hr3myeckoro nmua. Ho
ellle pa3 NMoBTOPKOCh, eCSIN BPEMEHN

PeweHne 3toro sonpoca gak-
TUYeCKW onpefennT yCcnewHocTb
IPO, HO KaK OH OyfeT peLleH, s noka
CKasaTb He MOry, Haf 3TMM paboTaeT
KOMaHa KOHCYNbTaHTOB. Mory nuiub
L06aBUTb, YTO BOMPOC He TaK NpocT,
0COOEHHO AN KOMMaHWI, bW akLmm
y>Xe aKTMBHO TOPTYIOTCA 1 UX aKLMO-
Hepbl (B TOM 4ncne 1 3apybexHblie) He
OynyT B BOCTOpre OT NPOAaxu 4acTu
aKLMM MO CHUXKEHHBIM LieHaM.

QHa KOro MMeHHoO, Ha Ball
B3rnsA, paccyMTaHoO «Hapoa-
Hoe» IPO, KTo GypeT rnaBHbIM
NHBECTOPOM: HaceneHue, NH-
CTUTYLUOHaNbHble oTeye-

CTB€HHbleé MHBeCTOpPbl NN
MHOCTPAHHbIe I/IHBeCTOpr?

C MOMeHTa 00ObsABNEeHUs Npo-
rpaMMbl MPaBUTENIbCTBO ObINIO OpU-
E€HTUPOBAHO VIMEHHO Ha HaceneHue.
W g c3Tm cornaceH. Mbl yxe nmeem
nepekoc Ha (POHAOBOM PbIHKe — Ce-
4Yac Ha HeM npenacTaBfneHbl dakTn-
4Yecku TOMIbKO WMHCTUTYLMOHaNbHbIE
WHBECTOPbl W HaceneHune nMmeet
coBceM Hebonblylo aonto. Takon
nepekoc MMeeT MacCy HeraTMBHbIX
nocneacTBUM: HU3Kaa NMKBUAHOCTb
Oymar, CnoXHOCTb onpefeneHus
PbIHOYHbIX LIEH, OTCYTCTBME Pa3BUTOM
MHMPaCTPYKTYpPbl AN PO3HUYHbIX
MHBECTOPOB, KaK CllefCTBMEe BbICO-
Kie TpaH3aKLMOHHble M3Aep>XKM N5
MenKMX NHBECTOPOB, OTCYTCTBME BO3-
MOXHOCTeN ANs NPUBNEYeHNs MHBe-
CTULMIA HEOONBLUMMW KOMMNAHNAMU,
B pe3yfibTaTe 4Yero nepeyeHb akTMBHO
TOpryemblix akLmm o4eHb y3KUK.

MostoMy «HapoaHoe IPO» gonx-
HO NMpecnefoBaTh OAHY Lenb — Npu-
BNeYeHye HaceneHns. KoHeyHo, ecn
PYKOBOACTBOBATHCA CUMIOMUHYTHBIMM
VHTEpecaMm, TO NyyLLe Pa3MeCTUTbCS
cpeay MHCTUTYLIMOHANbHBIX MHBECTO-
pOB, KOTOPbIe MpensioxaTt OosbLIyio
LleHy, TeXHMKa Takoro pasmeLleHus
ropasfo npotle. Ho ecnm Mbl XOTUM
pa3BMBaTb PbIHOK, BbIBECTM €ro Ha
KayeCTBEHHO HOBbIN YPOBEHb, €C/n
Mbl XOTUM, 4TODObI KOpNopaTBHOe
ynpaBneHune passuBanocb (a oHo
pa3BMBaETCA Kak pa3 B YC/IOBUSAX,
KOrga y KOMMaHmy MHOFO pasHbIX,
B TOM YMCIEe U MeNKMX NHBECTOPOB,
MHTEpeChbl KOTOPbIX He COBMaJaloT U
BO3HMKAIOT KOPNOPATUBHbIE CMOPbI
N lopuanydeckine Konnmsmnm), To Ham
Hazo nposoanTb IPO ona HaceneHms.
B ponrocpo4Hom nepcnektuBe 3TO
[acT O4HO3HAYHO MONOXUTENbHbIN
3 deKT.

[axxe MHOCTpaHHblE NHBECTOPbI
NpPeanoYMUTAIOT €3aX04NTE» Ha PbIHKM,
roe npencTaBneHbl pasHble KNacchl
VIHBECTOPOB M KaK CNefCTBME, BbICO-
Kas NMUKBUMAOHOCTb. [103TOMY cymTalo,
4TO Cervac He Hafo paccMaTpuBaTb
BapMaHT pa3MeLleHns cpeamn UHO-
CTPaHHbIX MHBeCTOPOB. OHM camu
npuayT W HAYHYT CKynaTb y Hacene-
H1s Bymaru — 3To Co3dacT Cnpoc u
MO3BOJSIUT TEM, KTO 3ax04eT B kpaT-
KOCPOYHOM MepcrnekT1Be Npoaathb
Oymaru, coenatb 3TO MO XOpoLUen



Bl'N OUNHAHCOBbIE MHCTPYMEHTD

LeHe. Bce 310 OypeT cnocobcTBoBaTh
YCMELIHOW peann3aumm nporpaMmb
«HapogHoro IPO».

O Kakum pomnxeH ObiTb Mexa-
HU3M peanusauum «HapoaHoO-
ro» IPO, 4TOGbI MaKCUManbHO
0OCTNYb NMOCTaB/IeHHbIX Le-
nen? [lomkHa N cyLLecTBO-
BaTb rapaHTUs rocyaapcraa no
oGpaTHOMY BbIKyMNy aKUUA B
cJlyyae MmaccoBoro copoca ak-
uun prsmyeckumm nuuamm?

Sl y>xe ynoMsaHyn Bbille, 4TO, Ha
MOW B3rnsj, HeobxoAnMmMo npoBo-
onTb IPO B HeCkonbko 3Tanos, Mo-
CKONbKY HaceneHue, yBnaeB, 4To
KTO-TO 3apaboTan Ha nepBbIX 3Tanax
IPO, MaccoBo nomaet NpUHMUMATb
yyacTue B nocneaytowmx. Mostomy g
ybexneH, 4to IPO Hago pacTarMBaTth
Ha HeCKONbKO NeT 1 NpoAaBaTh ak-
LMK PerynspHo, Hanpumep, Kaxable
nonrofa B teyeHue 3-x net. Mpn
3TOM HaJo0 Ha4yMHaTb C HEOONbLLMX
00bemMoB, MoCTeNneHHO HapallinBas
npeanaraeMbi K pasmelLeHmnio oob-
eM. Mbl BCe MOHMMaEeM, 4YTO eMKOCTb
Hallero pblHKa HeBenuMka, 1 pPasom
NpuBJeYb HECKONTbKO MUNAPLOB
[OonnapoB He nonyymtca. Ecnm xe
PacTAHYTb 3TOT MPOLLECC BO BPEMEHN
M 4acCTb HaceneHus novmeT, Y4To 3TO
BbIFOAHO, aKTUBHOCTb PU3NYECKMX
NNL, B pa3mMeLleHuy by aeT noBbIaTh-
€s1. DTO NO3BONUT NpKBeYs bonbliee
KOMYeCTBO AieHer, MOCKOSIbKY cenvac
MUpPOBas PUHAHCOBAs KOHBIOHKTYPa
He cTonb GnaronpusTHa 1 B Nepcrek-
TUBE CTOMMOCTb LieHHbIX Oymar bynet
MOBbILLIATHCS.

Kpowme Toro, Heobxoammo onpe-
OennTbCs € y4acTMeM UHCTUTYLMO-
HanbHbIX N MHOCTPaHHbIX MHBECTO-
poB. [lymato, 3TV KnacCbl MHBECTOPOB
DOJMKHbI POPMMPOBATL BTOPUYHbIN
Cnpoc, 4Tobbl Ta YacTb HaceneHus,
KoTopas byneT roToBa K CKOpoW pea-
NM3aUMN LEHHbIX Bymar, cmMorna 3To
caenatb.

Hy 1, pasymeetcs, s NpoTMB TOro,
4TOObI CyllecTBOBaNa rapaHtus ro-
cypapctea. Ecnu yx Mbl noctaBunu
3afady oby4nTb HaceneHne NpaBu-
J1aM Urpbl Ha OHOOBOM pPbiHKE, He-
06X0AMMO CAeNaTh 3TO Ha NPUMepPaXx,
MaKCUMalnbHO MPUONNXKEHHbBIX K
peasnbHbIM. PbIHOK — 3TO pUCKK, N NX
HaZlo YMEeTb CHUTATb.

Bonpoc o MexaHn3mMax peanusa-
UM «HapogHoro IPO» [oCTatoyHO
OonblWown 1 pacnagaetcs Ha MHO-
>KeCTBO OTAefIbHbIX BOMPOCOB, HO £
Obl onpenenun Knto4eBble Lenu, nog
KOTOPbIE HY>XHO «MOArOHATL» Mexa-
HW13M nposefeHus IPO:

1. MaKcrManbHbI OXBaT Hacene-
HWS, Oaxe ecnv 3To noTpedyeT
BPEMEHW, yCUNIN 1 OyOeT MeHee
BbIFOAHbIM C TOYKM 3PEHNS LIEHDI.
B nepcnekTrBe BCE 3TO OKYMUTCS.

2. YBenu4eHune BpeMeHM npose-
heHunda «HapogHoro IPO», no-
CKOJbKY Cemyac eMKOCTb PbIHKA
HeBenvka ¥ B MepBOM 3Tane
pasMelleHnsa NpuMeT yvactume
Hebonbllas 4acTb HaceneHus.
MaccoBocTb byieT HapacTaTb Ha
doHe yCneLwHoro onbITa Nepsbix
pa3MeLLEeHNN.

3. MexaHW13M y4acTngd HaceneHusa B
IPO gonxeH OblTb MakCcMasibHO
NPUONMXeH K AencTByloLeMy
MexaHU3My NpoBefeHuns one-
paunn dusndeckumMmn nuuamMm

POCCUNCKMIA OMbIT NPOBEAeHMUS

NoAoOHbIX MEPOMPUATIN.

Hy 1 HakoHeu, rosops o6 IPO,
BCerza HeobxoamMmo coobLaTh rpax-
OaHaMm O TOM, YTO CYLLIECTBYIOT PUCKM
noTepw AeHer 1 KonebaHus LieH 4acTo
HOCAT BOJIHOODpPA3HbIN XxapakTep,
No3TOMY He Bceraa uenecoobpasHo
NpoflaBaTb LEeHHble DyMaru TonbKo
NOTOMY, YTO OHW yManu HUXe no-
KYMHOW LIEHbI, NX CTOMMOCTb MOXET
BbIpacTu. B 3ToM CBA3M MHDOpMaLun-
OHHas cocTaBnsiollas NPorpamMmsi
«HapogHoro IPO» ogHa 13 BaxkHen-
LUMX, TaK Kak MHOPMALMOHHOe CO-
NpoBOXAeHWe OyAeT CyllecTBEHHO
B/INSATH Ha €ro pe3ybTaTUBHOCTb.

Q Kakum Gypet Gyayuiee 3Tux
Gymar: 6yayT N oHU gocta-
TOYHO NIMKBUAHBIMU HA MeCT-
HOM pbIHKe?

MporHosunpoBaTh byayliee B OT-
HOLUEHWUN LIeHHbIX Dymar feno He-
BnarofapHoe, OfHaKO yBepeH, YTo

«HapoaHoe IPO» AOAXKHO NPECAEAOBATL OAHY
LLeAb — NMPUBAEYEHUNE HOCEAEHUS. B AOATOCPOYHOM
nepcneKkTreBe 310 AQCT OAHO3HAYHO

NOAOXKUTEABHbIV 9 deEKT.

Ha ¢oHOoBON OMpxe. OgHa 13
FMaBHbIX 3a4a4 — 3TO Hay4UTb
HaceneHne B peanibHOM pexnme
3apabaTbiBaTh Ha PbIHKE LIeHHbIX
bymar. Te HaBblku1, KOTOpble
dur3nyeckme nuua npruobpetyT
B Xofe nposefeHus PO, MOXHO
Obino Obl NPUMEHATb AN8 MNO-
CreaytolLmMx onepaumni Ha pbiH-
Ke. KOHeYHO, MHOTME MPUMYT
yyactuve B IPO, TyT Xe npoganyt
Oymaru 1 He byayT Oonblie Bbl-
CTynaTb B Ka4eCTBE NHBECTOPOB,
HO Kakas-TO YacCTb OCTaHeTCs
nnbo BepHeTcs B DyayLem — 3To
Halla Lenesas ayamTopus.

4. Tpopaxa akum AoskKHa ObiTb
OpraHv3oBaHa TakiM obpasom,
4YTOObI HaceneHe B KPaTKOCPOY-
HOW MepcnekTUBE C OYeHb Bbl-
COKOWV BEpOSATHOCTbIO MO0
3apaboTaTbh Ha 3TUX aKLUUAX.
IHaye Mbl TONbKO MOMy4YMM Hera-
TUBHBIN 3 PeKT OT «HAPOLHOro
IPO». [10CTaTO4YHO BCMOMHMUTb

BO MHOroM OHO OyfeT 3aBuceTb OT
TOr0, HaCKOJIbKO YCMelHo nponaet
«HapogHoe» IPO. Ecnn HaceneHuve
aKTUBHO MPUMET B HEM y4acTue,
TO NpenfiaraemMble LieHHble bymaru
OyayT nukBuaHbIMKU. OB 3TOM CBU-
LeTeNbCTBYeT M Ka3axCTaHCKUM, U
MWPOBOW OMbIT. HO ecnn npueneyb
HaceneHne He NONyYUTCH 1 Bymaru
He OyoyT pa3MelLeHbl v DyayT pas-
MelLLeHbl Cpean NHCTUTYLIMOHANbHbIX
MHBECTOPOB, TO AyMalo, TMKBUAHOCTb
OyaeT HeBbICOKOW, 1 3TW Bymaru by-
OYT NCMbITbIBATh Te XKe NpobniemMbl, 4To
11 6ONbLIMHCTBO LIeHHbIX OyMar Ha ka-
3aXCTaHCKOM pbiHKe. KOHeYHo, He uc-
KJTIOHYEHO, YTO axe ecri KHapoOHOoe»
IPO He ypacTca, To, 3T Bymary Mox-
HO BbIBECTU Ha 3apybexHble PbiHKM
n npoBectu IPO Tam, Ho 3TO OyaeT
paboTaThb He Ha HaLll PbIHOK KanuTana,
1 Mbl ByIeM Pa3BMBATb HyXXIe PbIHKM
B yLLepb HaLMOHaNbHOMY.

27



