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В настоящее время в МАБ СНГ входят
18 бирж и 3 депозитария из 10 стран Со-
дружества. Это ведущие финансовые ин-
ституты стран СНГ, играющие ключевую
роль в обслуживании национального фи-
нансового рынка, операций с валютой,
государственными и региональными обли-
гациями, акциями и облигациями предпри-
ятий. Программа действий МАБ СНГ наце-
лена на развитие биржевых институтов,
основанных на международных стандар-
тах организации торгового, клирингового
и депозитарного обслуживания профессио-
нальных участников рынка. На сегодняш-
ний день главным направлением сотрудни-
чества становится формирование органи-
зованного фондового рынка в странах СНГ,
развитие биржевого рынка фьючерсов
и опционов, развитие биржевых товарных
рынков, информационно-аналитическое
обеспечение деятельности МАБ СНГ и ор-
ганизация сотрудничества по вопросам
программно-технического обеспечения.
Крайне важным остается обмен информа-
цией о финансовых рынках, опытом орга-
низации биржевых торгов, накопленном
биржами — членами МАБ СНГ, а также со-
действие в организации централизованно-
го депозитарного обслуживания, которое
уже реализовано в ряде стран СНГ.

При МАБ СНГ создана рабочая груп-
па по унификации законодательства о фи-
нансовых рынках и инфраструктуре финан-
совых рынков стран СНГ, регулярно прово-

дятся заседания представителей информа-
ционных и маркетинговых служб, сформи-
рован Комитет по технической политике.
Комитет определяет задачи развития ин-
формационных технологий, что особенно
актуально в условиях поступательного роста
биржевых оборотов в странах СНГ. А это,
в свою очередь, диктует необходимость
систематического обновления и модерни-
зации электронных торговых систем.

Преимущества членства в МАБ СНГ:
- способствование общественному

признанию бирж и их вклада в экономи-
ку своих стран, в развитие экономичес-
ких связей между странами на простран-
стве СНГ;

- предоставление трибуны для откры-
того и направленного на прогресс обме-
на мнениями о развитии рынков;

- защита интересов бирж: работа с
международными организациями, контак-
ты с контролирующими и управляющими
государственными органами стран СНГ;

- обмен опытом технологий организа-
ции торговли: повышение эффективности
работы клиринговых, расчетных и депо-
зитарных систем, технических центров;

- развитие полезных многосторонних
и двусторонних контактов. Совместная
организация международных, обществен-
но значимых мероприятий;

- привлечение новых клиентов (эми-
тентов, инвесторов, дилеров) на органи-
зованный рынок.

На состоявшемся в Минске очеред-
ном Общем собрании членов МАБ СНГ
приняли участие руководители 17 орга-
низаций (15 бирж и 2 депозитария)
из 10 государств Содружества: Азербай-
джан, Армения, Беларусь, Грузия, Казах-
стан, Кыргызстан, Молдавия, Россия,
Узбекистан, Украина. На повестке дня
стояли вопросы об утверждении итогов
работы Ассоциации в 2007—2008 гг.,
а также выборы нового состава Совета
МАБ СНГ. 

Членами Совета МАБ СНГ сроком на
два года были избраны:

• Александр Потемкин (Президент
ММВБ);

• Фархат Амирбеков (Управляющий
Бакинской межбанковской валютной
биржи);

• Азамат Джолдасбеков (Президент
Казахстанской фондовой биржи);

• Тохир Тохтабаев (Председатель
Правления Узбекской Республиканской
товарно-сырьевой биржи);

• Павел Цеханович (Председатель
Правления Белорусской валютно-фондо-
вой биржи)

• Ирина Заря (Президент Фондовой
биржи ПФТС).

Собрание также приняло решение
включить Белорусскую универсальную
товарную биржу и Фондовую биржу
Молдовы в члены МАБ СНГ.

ОБЩЕЕ СОБРАНИЕ ЧЛЕНОВ 
МЕЖДУНАРОДНОЙ АССОЦИАЦИИ 
БИРЖ СТРАН СНГ

9 июля 2008 г. в столице Республики Беларусь Минске состоялось
очередное Общее собрание членов Международной ассоциации бирж стран СНГ
(МАБ СНГ). Это международная ассоциация, учрежденная в Москве в апреле
2000 г. с целью координации усилий по развитию организованных финансовых
рынков в соответствии с международными стандартами. 
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В 2007—2008 гг. Международная ассо-
циация бирж стран-участников Содружества
независимых государств (МАБ СНГ) продол-
жила работу по формированию основ инте-
грированного финансового рынка. В рам-
ках технического сотрудничества в марте
2008 г. был сформирован Комитет по тех-
нической политике МАБ СНГ, утверждено
соответствующее Положение, сформиро-
ван состав Комитета и избран его Предсе-
датель. На первом заседании Комитета, со-
стоявшемся в мае 2008 г., были обсуждены
состояние и перспективы развития IТ-сис-
тем членов МАБ СНГ, в том числе возмож-
ности взаимодействия IT-систем членов
Ассоциации, технологии обеспечения безо-
пасности при передаче данных, а также ор-
ганизация электронного документооборота
с применением средств криптографической
защиты и электронной подписи.

Также обсуждались вопросы совер-
шенствования программно-технических
систем. Решение этого вопроса связано
с ростом объемов биржевой торговли,
появлением новых инструментов, расши-
рением количества участников. Особое
внимание уделялось обмену информаци-
ей с участниками торгов и применению
стандартных протоколов обмена данны-
ми, в частности, протокола FIX. 

Другим важным итогом заседания
Комитета стало создание и поддержание

единого информационного ресурса — но-
вого сайта МАБ СНГ (www.mab.micex.ru).

В стадии подготовки находится важная
сделка по поставке технологий. Совет ди-
ректоров Фондовой биржи ПФТС — веду-
щей торговой площадки Украины — принял
решение утвердить ЗАО ММВБ в качестве
поставщика программного обеспечения
для создания новой торговой системы. 

Продолжается работа в области уни-
фикации законодательной базы. На засе-
дании рабочей группы по унификации за-
конодательства стран Содружества при
МАБ СНГ, состоявшемся в марте, было
рассмотрено законодательство стран СНГ
о рынке ценных бумаг на примере проек-
та закона Республики Узбекистан «О рын-
ке ценных бумаг» в сравнении с закона-
ми Российской Федерации и Республики
Казахстан. Основная цель сравнения за-
ключалась в рассмотрении возможности
унификации корпоративного законода-
тельства в странах СНГ. Еще одной темой
обсуждения стал сравнительный анализ
национальных законодательных норм
в вопросах регулирования организован-
ных финансовых рынков.

К настоящему моменту Межпарла-
ментская ассамблея (МПА) Исполкома
СНГ создала рабочую группу по подготов-
ке модельного закона «Об акционерных
обществах». Было принято решение войти

в состав рабочей группы МПА СНГ пред-
ставителям МАБ СНГ.

Кроме того, прошло обсуждение воз-
можностей взаимодействия бирж с Наци-
ональными и Центральными банками.
Сегодня биржи активно внедряют в обо-
рот финансовые инструменты, помогаю-
щие Национальным (Центральным) банкам
в проведении эффективной денежно-кре-
дитной политики и сохранении стабильно-
сти финансовой системы. В частности,
в последние годы на ММВБ широкое рас-
пространение получили операции РЕПО
с инструментами рынка ценных бумаг
и операции СВОП с инструментами «дол-
лар—рубль» и «евро—рубль», которые поз-
воляют Банку России регулировать лик-
видность финансово-банковской систе-
мы. Активное использование финансовых
инструментов, обращающихся на биржах,
может способствовать преодолению нега-
тивных воздействий мирового финансо-
вого рынка на банковские системы стран
СНГ. В рамках cостоявшегося совеща-
ния при участии бирж-партнеров KASE,
БМВБ и БВФБ с руководством Националь-
ных банков Азербайджана, Казахстана
и Белоруссии поделилась своим опытом
в этом направлении и ММВБ.

Продолжается взаимодействие бирж
стран СНГ в области информационно-
аналитической деятельности, а также PR

ОТЧЕТ О ПРОДЕЛАННОЙ
РАБОТЕ МАБ СНГ 
2007—2008 ГГ.

Алексей Куприн

Заместитель начальника Управления международного сотрудничества ЗАО ММВБ 
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и IR. В сентябре 2007 г. в г. Шеки (Азер-
байджан) прошла третья встреча предста-
вителей информационных и маркетинго-
вых служб бирж-членов МАБ СНГ. Пред-
ставители валютно-фондовых бирж шести
стран обсудили перспективы развития ин-
формационно-аналитической деятельнос-
ти, современные особенности PR- и IR-
поддержки биржами компаний средней
капитализации, а также новые проекты в
области расчета индексов.

Очень важным стал обмен мнениями и
опытом в области распространения бирже-
вой информации в режиме реального вре-
мени, оценка возможностей роста продаж
посредством развития сотрудничества с ав-
торитетными международными средствами
массовой информации. Продолжается вы-
пуск изданий «Бюллетень биржевой статис-
тики Международной ассоциации бирж
стран СНГ» и «Справочник. Информацион-
ный обзор бирж и депозитариев — членов
МАБ СНГ». На осень 2008 г. запланирова-
на рабочая встреча членов МАБ СНГ, где
будут обсуждаться вопросы единого подхо-
да к формированию статистических данных
по деятельности МАБ СНГ. Рекомендации
использованы при подготовке очередных
выпусков «Бюллетеня биржевой статисти-
ки» и формировании базы данных на ин-
тернет-сайте МАБ СНГ.

Расширяется состав МАБ СНГ. Теперь в
Ассоциации будут представлены 10 стран —
в члены МАБ СНГ приняты Фондовая бир-
жа Молдовы (ФБМ) и Белорусская уни-
версальная товарная биржа (БУТБ).

В рамках МАБ СНГ продолжают актив-
но развиваться многосторонние контакты
между организациями — членами Ассоци-
ации. Так, 14 августа 2007 г. в Баку Ба-
кинская межбанковская валютная биржа
и Тбилисская межбанковская валютная
биржа подписали Соглашение по разви-
тию финансового рынка Грузии и Азер-
байджана. На основе Соглашения биржи
объявлены партнерами и в процессе со-
трудничества станут оказывать двусторон-
нюю поддержку в области электронной
торговли иностранными валютами и усо-
вершенствования инфраструктуры финан-
сового рынка. С целью совершенствова-
ния торговых и расчетных систем идет
совместная работа в области развития
электронной торговли, Интернет-трейдин-
га и электронного документооборота. Изу-
чается возможность создания на ТМВБ и
БМВБ единого или интегрированного ин-
терфейса для торгово-расчетных систем.

Бакинская межбанковская валютная
биржа (BBVB) и Фондовая биржа Молдовы
(MOLDSE) 28 февраля 2008 г. подписали в
Кишиневе Соглашение о взаимном сотруд-
ничестве, которое предусматривает обмен
опытом в области управления рисками

биржевых операций, осуществление сов-
местных мероприятий по взаимодействию
с международными финансовыми орга-
низациями, а также регулярный обмен
информацией о развитии финансовых рын-
ков Азербайджана и Молдовы. Будет вес-
тись совместный мониторинг и анализ со-
стояния различных сегментов рынка фи-
нансовых услуг, включая обмен данными
о ключевых эмитентах и инвесторах. В бли-
жайшие планы BBVB и MOLDSE входит ор-
ганизация тренингов, стажировок и других
двусторонних образовательных программ
для профессиональных участников рынка.

В 2007—2008 гг. проходили перегово-
ры по различным вопросам между руко-
водством ММВБ и Республиканской фон-
довой биржи «Тошкент» (Республика Уз-
бекистан), Узбекской республиканской
товарно-сырьевой биржи, Бакинской
межбанковской валютной биржи, Казах-
станской фондовой биржи, ПФТС, Украин-
ской межбанковской валютной биржи, Бе-
лоруской валютно-фондовой биржи, Бело-
русской универсальной товарной биржи,
Бакинской фондовой биржи, Тбилисской
межбанковской валютной биржи.

Обсуждались общие тенденции раз-
вития биржевой индустрии, формирова-
ние мировых биржевых финансовых цент-
ров и место бирж СНГ в этом процессе.
Обсуждались вопросы организации меж-
биржевого взаимодействия в рамках СНГ
и пути дальнейшего сотрудничества.

МАБ СНГ продолжает активно участ-
вовать в различных профессиональных
конференциях, совещаниях, заседаниях,
рабочих встречах с участием представи-
телей эмитентов, компаний и банков, ре-
гистраторов, бирж, пенсионных фондов,
управляющих компаний, регуляторов, го-
сударственных органов, представляющих
страны СНГ.

МАБ СНГ поддерживает деловые кон-
такты и участвует в работе Исполкома СНГ,
ЕврАзЭС, МПА СНГ, Международного коор-
динационного совета банковских ассоци-
аций стран СНГ, Финансово-банковского
совета СНГ, Подкомиссий по межбанков-
скому и инвестиционному сотрудничеству
между Российской Федерацией и Респуб-
ликой Казахстан, между Российской Фе-
дерацией и Республикой Узбекистан.

ТЕКУЩИЕ И ПЕРСПЕКТИВНЫЕ
ЗАДАЧИ

При взаимодействии в рамках МАБ
СНГ необходимо сосредоточиться на воп-
росах программно-технического обеспече-
ния финансовых рынков. Начало здесь уже
положено — cоздан и начал работу Комитет
по технической политике (КТП) при МАБ
СНГ, который станет связующим звеном

между специалистами бирж. Среди бли-
жайших планов Комитета — подготовка ма-
териала, характеризующего современные
информационные технологии, применяе-
мые организациями-членами МАБ СНГ,
а также содержащего перечень основных
планов совершенствования биржевых тех-
нологий. Комитет берет на себя функцию
информирования об интересных и значи-
мых событиях и мероприятиях, о междуна-
родных выставках по технологической те-
матике.

Ключевой задачей, как имиджевой,
так и информационной, является разви-
тие и совершенствование нового сайта
МАБ СНГ, который позволит организовать
современный электронный информаци-
онный обмен между биржами — членами
МАБ СНГ. В частности, планируется публи-
ковать текущие изменения биржевых ин-
дексов, курсов национальных валют к
доллару США, евро и российскому рублю.
Кроме того, планируется поместить на
сайте тексты основных законодательных
и других нормативных актов, регулирую-
щих организованные финансовые и то-
варные рынки в странах СНГ, обеспечить
регулярное (на ежемесячной основе)
обновление данных об оборотах торгов
и других сведений согласно номенклатуре
Бюллетеня биржевой статистики МАБ СНГ.

Новый сайт МАБ СНГ должен стать
тем эффективным средством, который
позволит конкретизировать и ускорить
реализацию наших совместных проектов.

Еще одно важное направление — пра-
вовое обеспечение валютно-финансового
взаимодействия и формирования интегри-
рованного организованного финансового
рынка стран СНГ. Должна быть создана
единая информационная база по законо-
дательству стран СНГ в области функциони-
рования финансовых и товарных рынков,
а также валютного регулирования. В даль-
нейшем странам СНГ необходимо вырабо-
тать механизмы принятия и исполнения ре-
шений при создании единых принципов
правового регулирования. Одним из таких
механизмов могут быть модельные законы,
принимаемые в сфере регулирования тех
или иных правоотношений. В том числе,
необходимо завершить работу над проек-
том модельного закона «Об акционерных
обществах» в новой редакции.

Здесь потребуются практические ре-
зультаты. Одним из них мог бы стать прямой
допуск иностранных ценных бумаг, в том
числе из стран СНГ, на российский фондо-
вый рынок. Российский регулятор уже под-
готовил соответствующие изменения в за-
кон «О рынке ценных бумаг». И очень важ-
но, чтобы национальное регулирование
стран СНГ не препятствовало размещению
бумаг на российском рынке.
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ПРОГРАММА ДЕЙСТВИЙ
Международной ассоциации бирж стран Содружества Независимых

Государств на 2005—2010 гг., утвержденнная в 2004 г.
Настоящая Программа разработана исходя из состояния и тенденций взаи-
модействия между государствами — участниками СНГ (далее — страны СНГ)
в целях определения задач и приоритетов в деятельности Международной
ассоциации бирж стран СНГ (далее — МАБ СНГ) на 2005—2010 гг.

ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ МАБ СНГ
Настоящая Программа ориентирована на:
1) установление регулярных деловых отношений между членами МАБ СНГ;
2) правовое обеспечение валютно-финансового взаимодействия стран СНГ;
3) содействие созданию условий для формирования организованного фон-

дового рынка стран СНГ;
4) содействие развитию биржевого рынка фьючерсов и опционов;
5) содействие развитию биржевых товарных рынков;
6) развитие двух- и многосторонних проектов между членами МАБ СНГ;
7) информационно-аналитическое обеспечение деятельности МАБ СНГ и ее

членов;
8) организацию сотрудничества между членами МАБ СНГ по вопросам про-

граммно-технического обеспечения.

ПРАВОВОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ВАЛЮТНО-ФИНАНСОВОГО
ВЗАИМОДЕЙСТВИЯ СТРАН СНГ
МАБ СНГ намерена осуществлять правовое обеспечение валютно-финансо-
вого взаимодействия стран СНГ в следующих направлениях:
1) сотрудничество с межгосударственными и национальными органами при

разработке ими проектов межгосударственных (межправительственных)
соглашений по вопросам регулирования организованных финансовых и
товарных рынков;

2) создание единой информационной базы по законодательству стран СНГ
о регулировании организованных финансовых и товарных рынков; взаим-
ный обмен между членами МАБ СНГ нормативно-правовой документацией
по вопросам регулирования организованных финансовых и товарных рын-
ков; проведение взаимных консультаций, касающихся регулирования опе-
раций на финансовых рынках;

3) проведение сравнительного анализа национальных законодательных и
иных норм по вопросам регулирования организованных финансовых и то-
варных рынков;

4) разработка единых стандартов и рекомендаций работы на организован-
ных финансовых и товарных рынках стран СНГ.

СОДЕЙСТВИЕ СОЗДАНИЮ УСЛОВИЙ 
ДЛЯ ФОРМИРОВАНИЯ ОРГАНИЗОВАННОГО 
ФОНДОВОГО РЫНКА СТРАН СНГ
МАБ СНГ намерена содействовать созданию условий для формирования ор-
ганизованного фондового рынка стран СНГ в следующих направлениях:
1) анализ состояния национальных фондовых рынков и выработка рекомен-

даций по проведению скоординированной политики регулирования этих
рынков странами СНГ; участие в разработке проектов межгосударствен-
ных (межправительственных) соглашений, необходимых для обеспечения
взаимодействия между странами СНГ на рынках ценных бумаг;

2) организация обмена информацией между членами МАБ СНГ в целях пре-
дотвращения рыночного манипулирования и использования служебной
информации; подготовка предложений по совершенствованию механиз-
мов рыночного надзора и мониторинга;

3) организация обмена опытом между членами МАБ СНГ в области профес-
сионального обучения эмитентов ценных бумаг, финансовых посредников
и инвесторов;

4) содействие в установлении корреспондентских отношений между 
центральными (национальными) депозитариями стран СНГ;

5) изучение возможности взаимного допуска ценных бумаг к обращению
(кросс–листинга) на заинтересованных биржах — членах МАБ СНГ;

6) подготовка предложений по вопросам взаимного признания странами
СНГ государственной регистрации ценных бумаг и возможным формам
допуска ценных бумаг, выпущенных в соответствии с законодательством
одних стран СНГ, к обращению на территории других стран СНГ;

7) подготовка предложений по вопросам взаимного признания странами СНГ
лицензий, аттестатов (сертификатов, квалификационных свидетельств) и
иных возможных разрешений, выданных в целях осуществления деятельно-
сти на рынке ценных бумаг; изучение возможности выдачи надзорными ор-
ганами стран СНГ единых лицензий на осуществление деятельности на
рынках ценных бумаг всех стран СНГ.

СОДЕЙСТВИЕ РАЗВИТИЮ БИРЖЕВОГО РЫНКА 
ФЬЮЧЕРСОВ И ОПЦИОНОВ
МАБ СНГ намерена содействовать развитию биржевого рынка фьючерсов
и опционов в следующих направлениях:
1) анализ состояния рынков производных инструментов и выработка реко-

мендаций по проведению скоординированной политики регулирования
этих рынков странами СНГ;

2) организация обмена опытом между членами МАБ СНГ в области профес-
сионального обучения биржевых посредников и инвесторов использова-
нию производных инструментов для управления финансовыми рисками;

3) содействие разработке и внедрению в практику стандартов работы на
рынках производных инструментов.

СОДЕЙСТВИЕ РАЗВИТИЮ БИРЖЕВЫХ ТОВАРНЫХ
РЫНКОВ
МАБ СНГ намерена содействовать развитию биржевых товарных рынков
в следующих направлениях:
1) анализ состояния национальных организованных товарных рынков и под-

готовка предложений по их развитию;
2) изучение возможности двух- и многостороннего взаимодействия между

странами СНГ и членами МАБ СНГ по вопросам организованных товарных
рынков.

РАЗВИТИЕ ДВУХ- И МНОГОСТОРОННИХ ПРОЕКТОВ
МЕЖДУ ЧЛЕНАМИ МАБ СНГ
МАБ СНГ будет информировать своих членов о ходе и результатах реализа-
ции двух- и многосторонних проектов между ее членами и содействии их
продвижению.

ИНФОРМАЦИОННО-АНАЛИТИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ МАБ СНГ И ЕЕ ЧЛЕНОВ
МАБ СНГ намерена осуществлять информационно-аналитическое обеспече-
ние ее членов в следующих направлениях:
1) регулярный сбор данных о деятельности членов МАБ СНГ в целях издания

Бюллетеня биржевой статистики и Справочника. Информационного обзо-
ра бирж и депозитариев — членов МАБ СНГ; регулярное издание указан-
ных Бюллетеня и Справочника;

2) организация обмена информационно-аналитическими материалами меж-
ду членами МАБ СНГ; 

3) развитие интернет–сайта МАБ СНГ и использование его возможностей
для популяризации деятельности МАБ СНГ и ее членов, а также вопросов
организованных финансовых и товарных рынков; 

4) мониторинг и анализ состояния организованных финансовых и товарных
рынков стран СНГ; определение тенденций и перспектив развития органи-
зованных финансовых и товарных рынков стран СНГ и их взаимодействия; 

5) участие в международных и национальных выставочных мероприятиях
с экспозициями, посвященными деятельности МАБ СНГ и вопросам раз-
вития организованных финансовых и товарных рынков стран СНГ;

6) проведение совместных мероприятий (рабочих встреч, семинаров, обуче-
ния, конференций), направленных на содействие развитию финансовых
и товарных рынков стран СНГ.

ОРГАНИЗАЦИЯ СОТРУДНИЧЕСТВА 
МЕЖДУ ЧЛЕНАМИ МАБ СНГ ПО ВОПРОСАМ 
ПРОГРАММНО-ТЕХНИЧЕСКОГО ОБЕСПЕЧЕНИЯ
МАБ СНГ намерена осуществлять организацию сотрудничества между члена-
ми МАБ СНГ по вопросам программно-технического обеспечения в следую-
щих направлениях:
1) оценка технологических и функциональных возможностей программно-тех-

нических баз бирж — членов МАБ СНГ;
2) сотрудничество в области развития и обеспечения функционирования тор-

говых, расчетных, депозитарных систем, систем интернет-трейдинга, бэк-
офисных систем, систем электронного документооборота, телекоммуника-
ционных технологий;

3) создание механизмов для обеспечения оперативного и технологичного
взаимного обмена информацией между техническими службами бирж
стран СНГ;

4) изучение возможности создания интегрированного интерфейса для под-
ключения к торговым системам членов МАБ СНГ;

5) содействие развитию локальных брокерских систем в направлении их
адаптации к ТС различных бирж стран СНГ.
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Подводя итоги деятельности ОАО «Бе-
лорусская валютно-фондовая биржа»
в первом полугодии 2008 г., можно ска-
зать, что для биржи это был период мас-
штабного обновления активной части
основных средств, запуска новых рынков
и инструментов, развития собственной
нормативной базы, программного обес-
печения торговых и расчетных систем. 

В качестве ключевых результатов мож-
но выделить завершение инвестиционно-
го проекта по комплексной модернизации
IТ-инфраструктуры биржи, в результате ко-
торого осуществлен запуск в промышлен-
ную эксплуатацию основного и резервного
вычислительных центров и, соответствен-
но, многократно увеличена производитель-
ность и надежность торговых и расчетных
систем, а также переход на новую систему
клиринга и расчетов в рамках реализации
поставленной государством задачи по со-
зданию в республике единого центрально-
го и расчетного депозитария по всем ви-
дам эмиссионных ценных бумаг.

Учитывая, что в настоящее время ОАО
«Белорусская валютно-фондовая биржа»
является главной площадкой для разме-
щения государственных ценных бумаг и
проведения Национальным банком Рес-
публики Беларусь операций на открытом
рынке, в течение отчетного периода были
реализованы принципиально новые алго-
ритмы аукционной торговли. 

Министерство финансов при разме-
щении государственных займов получило
возможность перейти на гибкое управле-
ние лимитами предварительного резер-
вирования денежных средств, устанавли-
вая их в диапазоне от 0 до 100%. 

Национальному банку новые алгорит-
мы позволили расширить спектр своих
операций, дополнив их простыми аукцио-
нами, включая аукционы по продаже цен-
ных бумаг с объявлением оферты на вы-
куп. Данные нововведения, несмотря на

их ориентацию на потребности Министер-
ства финансов и Национального банка
Республики Беларусь, могут использовать-
ся всеми участниками торгов. Кроме это-
го, учитывая рост активности в секторе
корпоративных ценных бумаг, была увели-
чена продолжительность торгового дня с
10:30 до 15:45 (ранее торги заканчива-
лись в 12:20).

Вступление в силу в декабре 2007 г.
новой Инструкции о порядке биржевой
торговли иностранными валютами, наде-
ляющей ОАО «Белорусская валютно-фон-
довая биржа» полномочиями в отноше-
нии установления объема и порядка
предварительного обеспечения обяза-
тельств, графика осуществления расчетов
и регулирования ряда других аспектов
организованной торговли валютными ре-
сурсами, позволило создать нормативные
и технологические условия для запуска
режима торгов валютой «фиксинг» на ус-
ловиях частичного депонирования бело-
русских рублей.

Торговые обороты в течение перво-
го полугодия 2008 г. достигли отметки
11,9 млрд долл., обеспечив прирост по
отношению к аналогичному периоду про-
шлого года на 96,4%. Среднедневной тор-
говый оборот составил 100,8 млн долл.

Распределение всего объема опера-
ций между секторами биржевого рынка
сложилось в соотношении: 

- валютный рынок — 69,4%;
- рынок государственных ценных бу-

маг и ценных бумаг Национального банка
Республики Беларусь — 29,3%;

- прочие сектора — 0,3%.
Максимальный процент прироста

оборотов (в 45,9 раза) приходился на
сектор корпоративных ценных бумаг. Дан-
ная позитивная тенденция прежде всего
связана с началом реализации програм-
мы государства, направленной на повы-
шение ликвидности финансового рынка

республики, в рамках которой был принят
целый ряд важнейших решений. Среди
них: отмена права золотой акции, сниже-
ние налога на доходы от операций с цен-
ными бумагами с 40 до 24%, полное
освобождение от налогов на доходы от
операций с облигациями юридических
лиц, выпущенными в период с 1 апреля
2008 г. по 1 января 2013 г., принятие
положения о включении затрат на выпуск
и обслуживание эмитентами собственных
облигационных займов в себестоимость
продукции (работ, услуг), отмена требова-
ния об уплате физическими лицами подо-
ходного налога с доходов, полученных
в результате совершения сделок с корпо-
ративными облигациями, ужесточение
системы контроля за расходованием кре-
дитных ресурсов, предоставляемых под
гарантии Правительства Республики Бе-
ларусь, а также начало поэтапной отмены
моратория на отчуждение акций, приоб-
ретенных в ходе льготной приватизации.

По состоянию на 1 июля 2008 г.
к торгам были допущены 198 выпусков
акций 152 предприятий и 25 выпусков
облигаций 9 банков. 

Оценивая дальнейшие перспективы
развития биржевого рынка корпоративных
ценных бумаг, а также учитывая, что реше-
нием Совета Министров Республики Бела-
русь, начиная с 17 июля 2008 г., обраще-
ние акций открытых акционерных обществ
в процессе совершения сделок на вторич-
ном рынке будет осуществляться исключи-
тельно через торговую систему биржи,
ожидаемое количество эмитентов в лис-
тинге достигнет почти 2000 компаний.

Общая номинальная стоимость выпус-
ков акций и облигаций, обращающихся
на бирже, составляет 1,7 млрд долл. Объ-
ем эмиссии обращающихся государствен-
ных ценных бумаг и ценных бумаг Нацио-
нального банка Республики Беларусь —
2,6 млрд долл.

ОАО «БЕЛОРУССКАЯ ВАЛЮТНО-ФОНДОВАЯ
БИРЖА»: ПЕРВОЕ ПОЛУГОДИЕ 2008 Г. 
ИТОГИ, ТЕКУЩЕЕ СОСТОЯНИЕ, ПЕРСПЕКТИВЫ

В этом и последующих номерах 
БО расскажет читателям о наиболее интересных новостях бирж-членов

Международной ассоциации бирж стран СНГ, 
их истории и значимых событиях за предыдущие годы работы
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В настоящее время биржа является
центральным звеном действующей в рес-
публике расчетно-клиринговой системы,
основными элементами которой являют-
ся: Расчетный банк — Национальный банк
Республики Беларусь, он же выступает га-
рантом исполнения сделок на валютном
рынке, принимая на себя обязательства
участников торгов, допустивших их неис-
полнение, Расчетный депозитарий — еди-
ный центральный республиканский депо-
зитарий по всем видам эмиссионных
ценных бумаг РУП «Республиканский цен-
тральный депозитарий ценных бумаг».

Модель денежных переводов в систе-
ме базируется на использовании белорус-
ской автоматизированной межбанковской
системы расчетов. Средства для расчетов
резервируются на корреспондентских
счетах банков, для иностранной валюты —
на лицевых счетах, открытых в Националь-
ном банке Республики Беларусь.

Резервирование ценных бумаг осуще-
ствляется участниками торгов и клиентами
в депозитариях второго уровня с одновре-
менной блокировкой на счетах депо ЛОРО
депозитариев в РУП «Республиканский
центральный депозитарий ценных бумаг». 

Действующая расчетно-клиринговая
система позволяет осуществлять в течение
торгового дня дополнительное резервиро-
вание денежных средств и ценных бумаг,
а также возврат финансовых активов в
пределах установленного резерва за выче-
том обязательств участника. Наторгован-
ные ресурсы выводятся участниками в ходе
трех клиринговых сеансов. Полный цикл,
начиная от формирования участником рас-
поряжения на возврат денежных средств
или ценных бумаг до момента их фактичес-
кого получения, занимает 20 минут.

В рамках оказания клиринговых услуг
на валютном, фондовом и срочном рын-
ках биржей за первое полугодие 2008 г.
было проведено операций на общую сум-
му более 24 млрд долл.

В 2008 г. в республике была реализо-
вана новая система клиринга и расчетов,
предполагающая функционирование еди-
ного центрального и расчетного депозита-
рия по всем видам эмиссионных ценных
бумаг. Ранее данные функции были разде-

лены между биржей и Национальным бан-
ком. Биржа принимала активное участие
в разработке новых механизмов расчетов
и нормативных документов в сфере депо-
зитарного учета, провела модификацию
собственных электронных расчетно-кли-
ринговые систем. Это позволило безболез-
ненно перейти на новые технологии и пе-
редать отдельные функции РУП «РЦДЦБ».

Программный комплекс биржи, об-
служивающий основные бизнес-процес-
сы, связанные с организацией торгов,
расчетно-клиринговыми услугами, депо-
зитарной деятельностью, поддержанием
котировок, регистрацией информации
о сделках, совершаемых на внебиржевом
рынке, и информационными услугами,
включает в себя:

• Торговая система по ценным бума-
гам — АСУ «Биржа» учебная и реальная
версии, прикладные модули АСУ «Лис-
тинг», АСУ «Члены Секций» и т. д.

• Торговая система по иностранной
валюте — АСЭТ «Торги иностранной валю-
той» (торговый и расчетный модуль);

• Торговая система по инструментам
срочного рынка — АСЭТ «Торги инстру-
ментами срочного рынка» торговый и
расчетный модуль;

• Расчетно-клиринговый комплекс;
• Система депозитарного учета;
• Программное обеспечение ЭДО и

ЭЦП;
• Интернет-система ПО «Официаль-

ный Интернет- сайт»;
• Интернет система ИС «Фондовый

рынок»; 
• Система online раскрытия инфор-

мации; 
• Котировочная система активов,

обращающихся вне биржи БЕКАС.
В качестве основных в вышеназван-

ных системах используются следующие
технологии обработки данных:

– трехуровневая технология «клиент-
ское приложение — DCOM-сервер прило-
жений — СУБД Oracle». В ее основе лежит
исполнение бизнес-логики в основном на
сервере базы данных;

– трехуровневая технология обработ-
ки данных «клиентское приложение под
WEB-браузером — Java-сервер приложе-

ний — СУБД Oracle», бизнес-логика ис-
полнения которой сосредоточена в ос-
новном на сервере приложений и частич-
но на сервере базы данных.

В настоящее время биржей реализо-
вано множество механизмов торгов и ва-
риантов расчетов, комбинация и сочета-
ние которых применительно к финансо-
вым активам позволяет смоделировать
для них оптимальный режим обращения.

Оценивая функциональные возмож-
ности программных комплексов биржи,
обеспечивающих проведение торгов,
можно отметить, что в каждой торговой
системе биржи реализовано:

– одновременное проведение торгов
разнообразными финансовыми инстру-
ментами;

– многовариантность торговых алго-
ритмов;

– гибкая настройка условий обраще-
ния финансовых инструментов;

– возможность управления правами
участников, трейдеров и клиентов;

– автоматизированное взаимодейст-
вие с расчетными организациями;

– ведение позиционного учета акти-
вов и управление ими; 

– установление различных лимитов
на брутто и нетто объемы операций;

– предоставление в режиме реаль-
ного времени и в виде архива разнооб-
разного спектра торговой информации,
в том числе возможность выгрузки тор-
говой информации более чем в 20 фор-
матах;

- поддержка системы обмена почто-
выми сообщениями;

- подключение удаленных пользовате-
лей через выделенные каналы и через
сеть Интернет;

- возможность использования
средств криптографической защиты ин-
формации и подключения систем элек-
тронного документооборота.

Доступ к программному комплексу
биржи осуществляется через выделенные
каналы связи и Интернет.

Контроль доступа осуществляется на
уровне коммуникационного центра, обо-
рудования РIХ (фактически — аппаратный
Firewall) и серверов приложений. Про-

S-T+0 S-T+n S-REPO NS

расчеты в день заключения
сделки проводятся в расчетно-
клиринговой системе с контро-
лем поставки против платежа
ОАО «Белорусская валютно-
фондовая биржа»

расчеты через установленный в
момент заключения сделки срок n
проводятся в расчетно-клиринго-
вой системе с контролем поставки
против платежа ОАО «Белорусская
валютно-фондовая биржа»

расчеты по первой части сделки РЕПО проводятся
в день ее заключения, по второй части сделки РЕ-
ПО через срок, установленный в момент заключе-
ния сделки, проводятся в расчетно-клиринговой
системе с контролем поставки против платежа
ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа»

расчеты проводятся сторонами самостоя-
тельно на условиях, установленных ими в
момент заключения сделки (предоплата,
предпоставка, «жесткие» даты исполне-
ния обязательств, установленные участ-
никами в момент заключения сделок)

Используется в следующих режимах торгов 

- непрерывный двойной аукцион
- дискретный аукцион
- простой аукцион
- фиксинг

- дискретный аукцион
- простой аукцион
- форвардные сделки

- РЕПО (фиксированное ценообразование)
- РЕПО (свободное ценообразование)
- простой аукцион

- форвардные сделки
- простой аукцион
- индикативные заявки (БЕКАС)

КОД РАСЧЕТОВ
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граммный уровень доступа контролирует-
ся на уровне шлюзов и программного
обеспечения торговых систем.

Как было отмечено, в текущем году
биржа завершила проект по полной
модернизации комплекса технических
средств. При выборе аппаратного реше-
ния новой IT-платформы были использо-
ваны следующие критерии:

- оборудование должно отвечать
современным концепциям и занимать
ведущие места в рейтингах производи-
тельности;

- должно удовлетворять предъявляемым
требованиям при прогнозируемом росте
объема вычислений и хранимых данных;

- давать возможность построения сис-
темы высокой готовности, рассчитанной
на длительную работу в автоматическом
режиме, имеющей минимальное время
нерегламентированного простоя и исклю-
чающей единичную точку отказа;

- возможность реализации всего вы-
числительного комплекса в катастрофоус-
тойчивой конфигурации с помощью орга-
низации удаленного резервного вычис-
лительного центра и широкополосной
скоростной сети обмена данными между
вычислительными центрами;

- возможность создания наиболее
полной унификации решения;

- возможность получения полного
спектра услуг по инсталяции и техничес-
кой поддержке на территории Республики
Беларусь.

Построенная информационная струк-
тура представляет собой разнесенный
в пространстве симметричный кластер,
в ее основу положена возможность реп-
ликации торговой и расчетной информа-
ции в режиме реального времени между
двумя системами хранения данных, гео-
графически расположенных в главном и
резервном вычислительных центрах. Дан-
ная архитектура относится к классу откры-
тых систем с «горячим» резервировани-
ем, что позволяет использовать вычисли-
тельные ресурсы оборудования наиболее
продуктивно, что в свою очередь, приво-
дит к снижению стоимости владения.

ПЕРСПЕКТИВЫ 
ТЕКУЩЕГО ГОДА

Центральной линией в развитии бир-
жевого валютного рынка станет совер-
шенствование торговых технологий. Пла-
нируется реализация новых механизмов
торгов и условий расчетов в режимах
«непрерывный двойной аукцион» и «пе-
реговорные сделки». Биржа продолжит
работы, связанные с формированием но-
вого сегмента организованного рынка —
рынка кредитных ресурсов, в частности,
реализацию механизмов размещения и
привлечения необходимых средств на де-
позитных и кредитных аукционах. 

Также планируется запуск единой си-
стемы электронного документооборота на
всех сегментах биржевого рынка с пер-

спективой охвата полного спектра биз-
нес-процессов организации. Развитие
фондового рынка будет идти в направле-
нии создания благоприятных условий для
начала размещения и обращения обшир-
ного класса новых инструментов, в част-
ности:

- запуск сектора сделок с ценными
бумагами, номинированными в иност-
ранной валюте;

- запуск в обращение нового инстру-
мента — биржевых облигаций;

- обеспечение перехода на новую
схему обращения акций открытых акцио-
нерных обществ в республике, предпола-
гающую проведение вторичных операций
купли-продажи ценных бумаг (за некото-
рым исключением) только через торго-
вую систему биржи.

Кроме этого, на данном сегменте пла-
нируется создание адекватного сервиса
и юридической базы для самостоятельной
работы индивидуальных инвесторов.

Развитие информационных систем
биржи будет связано с модернизацией
действующих программно-технических
средств Интернет-систем биржи в целях
обновления дизайна, оптимизации структу-
ры их баз данных в направлении повыше-
ния надежности, безопасности и скорости
работы, а также внедрения технологий, от-
вечающих современным стандартам, и
разработкой новой версии программного
обеспечения «Online раскрытия информа-
ции» по итогам биржевых торгов.

ИСТОРИЧЕСКАЯ СПРАВКА
4 марта 1993 г. 18 ведущими коммерческими банками была создана Межбанковская валютная биржа в форме закрытого акционерного общества, основной за-
дачей которого являлась организация торгов иностранными валютами. 24 марта 1993 г. состоялись первые торги по российскому рублю. В 1995 г. Националь-
ным банком Республики Беларусь бирже было предоставлено право на организацию операций по купле-продаже фьючерсных контрактов на поставку иностран-
ной валюты и иных финансовых активов. 24 сентября 1996 г. в соответствии с Указом Президента Республики Беларусь биржа была преобразована в Государст-
венное учреждение Национального банка Республики Беларусь «Межбанковская валютная биржа». На протяжении 2 лет биржа являлась структурным подразде-
лением Национального Банка и осуществляла функцию организации торгов иностранными валютами, а также согласно Постановлению Совета Министров бирже
было предоставлено право осуществлять деятельность по организации вторичного рынка государственных ценных бумаг (за исключением именных приватизаци-
онных чеков) и ценных бумаг Национального банка. На базе Государственного учреждения Национального банка Республики Беларусь Межбанковская валютная
биржа в соответствии с Указом Президента Республики Беларусь от 20 июля 1998 г. №366 «О совершенствовании системы государственного регулирования рын-
ка ценных бумаг» 29 декабря 1998 г. было создано открытое акционерное общество Белорусская валютно-фондовая биржа. Получив дополнительно лицензии
на право проведения биржевой деятельности по ценным бумагам и деятельности депозитария, биржа стала организатором торгов на основных сегментах финан-
сового рынка Республики Беларусь (валютном рынке, рынке государственных ценных бумаг, облигаций Национального банка Республики Беларусь, корпоратив-
ных ценных бумаг, облигаций местных займов и вексельном рынке). Первые торги в ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа» состоялись 4 января 1999 г.
Также с 1999 г. биржа начала выполнять функции расчетного депозитария на рынке эмиссионных негосударственных ценных бумаг и осуществлять клиринг
по всем заключенным на ее торгах сделкам. В 2007 г. был запущен сектор срочного рынка. Первыми инструментами стали фьючерсы на курс доллара.

ОСНОВНЫЕ ТЕХНОЛОГИИ:
• электронная торговая система по валютным инструментам с режимом торгов «фиксинг»;
• электронная торговая система для инструментов срочного рынка с режимом «двойной аукцион»;
• электронная торговая система по ценным бумагам, позволяющая проводить операции в следующих режимах торгов:

- непрерывный двойной аукцион (с расчетами S-T+0);
- дискретный аукцион (итерационный метод торгов, предполагающий сбор заявок на покупку и продажу в течение определенного времени и удовлетворение

их по единой цене, обеспечивающей максимальный объем заключенных сделок) с расчетами S-T+0, S-T+n;
- форвардные сделки (на основе адресных заявок) с расчетами S-T+n, NS;
- простой аукцион (предусматривающий наличие только одного покупателя (простой аукцион на покупку) или только одного продавца (простой аукцион 

на продажу), с расчетами S-T+0, S-T+n, S-REPO, NS;
- РЕПО ГЦБ (фиксированное ценообразование) с расчетами S-REPO;
- РЕПО (свободное ценообразование) с расчетами REPO;

• возможность работы с электронной торговой системой в режиме удаленного доступа;
• использование программно-криптографических средств защиты информации при работе с электронной торговой системой в режиме удаленного доступа;
• возможность организации интернет-трейдинга.
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ОСНОВНЫЕ ИТОГИ 
И ПЕРСПЕКТИВЫ

В летописи Белорусской универсаль-
ной товарной биржи 2007 г. войдет как
второй полный календарный год работы,
активный период создания в республике
организованного оптового товарного
рынка.

Главные ориентиры в деятельности
биржи содержит Программа развития от-
крытого акционерного общества «Бело-
русская универсальная товарная биржа»
на 2007—2010 гг., утвержденная поста-
новлением Совета Министров Республики
Беларусь от 13 декабря 2006 г. № 1663
«О мерах по реализации Указа Президен-
та Республики Беларусь от 14 сентября
2006 г. № 577». 

В течение 2007 г. было проведено 607
торговых сессий, совершено 108 580 сде-
лок на общую сумму 2897,19 млрд бело-
русских рублей с ростом последнего по-
казателя к прошлому году более чем
в 2,5 раза. По состоянию на 1 января
2008 г. на бирже зарегистрировано
3995 клиентов, в том числе 730 нерези-
дентов — представителей 39 государств.
По сравнению с показателями на 1 янва-
ря 2007 г. общее количество участников
увеличилось почти в 2 раза, нерезиден-
тов — в 2,6 раза.

Все участники торгов могут совер-
шать сделки с удаленных автоматизиро-
ванных рабочих мест трейдеров через
Интернет. Необходимое программное
обеспечение биржей предоставляется бес-
платно. В 2007 г. его получили 1038 участ-
ников биржевой торговли. Условия, со-
здаваемые на бирже для участников тор-
гов, благоприятно влияют на результаты.
Объем дополнительной выручки и сэко-
номленных средств белорусских участни-
ков биржевого рынка за 2007 г. оценива-

ется суммой в 154 млрд белорусских руб-
лей, что превышает показатель 2006 г.
в 3,7 раза. Столь позитивный фон в дея-
тельности биржи способствует довери-
тельным отношениям, глубокому взаимо-
пониманию, эффективному сотрудничест-
ву. Участники торгов на бирже, по сути,
модернизируют бизнес и ускоряют его
развитие. Белорусские субъекты хозяйст-
вования получили возможность реализо-
вывать либо закупать товар по реальным
рыночным ценам, в том числе за счет
расширения круга торговых партнеров и
исключения из товарообменных опера-
ций необоснованных посредников. Торго-
вая и постторговая биржевая информа-
ция об уровнях цен на представленные на
бирже товары активно используется мар-
кетинговыми службами белорусских пред-
приятий и организаций, заинтересован-
ными министерствами и ведомствами,
участниками торговых процессов на рын-
ках сопредельных государств. Следова-
тельно, биржевые котировки сегодня яв-
ляются наиболее объективным, оператив-
ным и доступным источником ценовой
информации.

На протяжении 2007 г. было обеспе-
чено устойчивое функционирование всех
торговых секций биржи, созданы условия
для дальнейшего повышения эффектив-
ности их работы.

МЕТАЛЛОПРОДУКЦИЯ

В 2007 г. проведены 182 торговые
сессии, совершено 92,5 тыс. сделок по
продаже/покупке 568,3 тыс. тонн черных
и цветных металлов и изделий из них, ло-
ма и отходов черных и цветных металлов,
угля и кокса на общую сумму 1291,8 млрд
белорусских рублей. Оборот товаров в сек-
ции увеличился по сравнению с 2006 г. на
189 тыс. тонн, или в 1,5 раза. Наиболь-

ший удельный вес в биржевых операциях
занимали сделки с черными металлами
и изделиями из них. Биржевой оборот
составил 387,7 тыс. тонн, что на 43%
больше, чем в 2006 г. Почти каждая пя-
тая тонна импортированного в республи-
ку металла поставлена по биржевым до-
говорам. Металлопродукцию на бирже
закупали 725 потребителей, что в 2 раза
больше, чем в 2006 г. В каждой торговой
сессии участвовали в среднем 200 поку-
пателей. В биржевых торгах по закупке
металла активно участвовали: 141 орга-
низация Министерства промышленности
республики, в их числе широко извест-
ные машиностроительные гиганты «Гом-
сельмаш», «МТЗ», «МАЗ», «Амкодор»,
«БМЗ», 104 предприятия Министерства
строительства и архитектуры, 57 органи-
заций Министерства энергетики, 24 орга-
низации концерна «Белнефтехим».

Механизм биржевых торгов заметно
уменьшил количество фирм-посредников,
поставляющих металл. Например, если
в 2005 г. поставки в республику осуще-
ствляли около 2500 таких организаций,
то в настоящее время более половины
биржевого оборота металлопродукции
пришлось на 50 крупных трейдеров,
представляющих мощные металлургичес-
кие комбинаты России, Украины и ряда
других стран. Всего в 2007 г. на бирже
зарегистрировано 620 металлотрейде-
ров, 71 из них — нерезиденты Республи-
ки Беларусь, что на 82,1% больше по
сравнению с 2006 г. При этом следует
учесть, что регулярно в биржевых торгах
участвуют примерно 300 продавцов, вы-
ставляющих на одни торги до 1 млн тонн
металла. Концентрация на одной торго-
вой площадке большого количества по-
ставщиков металлопродукции позволила
сформировать выгодную для потребите-
лей конкурентную среду, повысить устой-

ОАО «БЕЛОРУССКАЯ УНИВЕРСАЛЬНАЯ 
ТОВАРНАЯ БИРЖА»: ИТОГИ 2007 Г.
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чивость их обеспечения сырьем и мате-
риалами. Применяемые биржевые техно-
логии открыли возможность образовать
прозрачную систему оформления сделок,
оборота денежных средств и товаров,
позволили повысить гарантии исполнения
договоров.

Примерно 40% сделок на биржевых
торгах совершалось по ценам ниже стар-
товых и только 10% — выше. В целом за
прошлый год отечественными потребите-
лями металла за счет биржевых закупок
сэкономлено 33,8 млрд белорусских руб-
лей (в 2006 г. — 18 млрд белорусских
рублей).

Биржевые цены на большую часть
металлопродукции ниже, чем на внебир-
жевом рынке, а цены на черные металлы,
закупаемые по прямым договорам, ниже
биржевых. Это объясняется тем, что по
прямым договорам поставка продукции
осуществляется крупными партиями, ис-
числяемыми тысячами тонн, и произво-
дится равномерно на регулярной основе.
В результате цена на такой товар устанав-
ливается производителями со значитель-
ными скидками.

На бирже 70% сделок совершаются
с объемом не более 5 тонн. По сделкам,
где объемы закупок близки к объемам
поставок металлопродукции по прямым
договорам, цены примерно сопоставимы.
Это свидетельствует о том, что существуют
значительные резервы роста биржевых
сделок. 

В марте 2007 г. состоялись первые
биржевые торги цветными металлами.
За минувший период состоялось 36 тор-
говых сессий, на которых совершено
3,8 тыс. сделок по продаже/покупке
5,7 тыс. тонн металла на сумму 62,5 млрд
белорусских рублей. В течение прошлого
года регулярно проводились торги по по-
ставке на экспорт лома и отходов черных
и цветных металлов. На 37 сессиях совер-
шено 309 сделок по продаже/покупке
112,1 тыс. тонн отходов на сумму 72,5 млрд
белорусских рублей. Секцией проведены
4 торговые сессии по поставке потреби-
телям республики 14 983 тонн кокса и
7 сессий по поставке 47 400 тонн угля
на общую сумму 19,5 млрд белорусских
рублей.

Для справки: по данным Министерст-
ва статистики и анализа, в 2007 г. в рес-
публику импортировано 82,5 тыс. тонн
кокса и 73,9 тыс. тонн угля.

ЛЕСОПРОДУКЦИЯ

2007 г. был отмечен активностью
европейского рынка лесоматериалов.
Это нашло свое отражение на торговой
площадке биржи. Одним из важнейших

результатов функционирования секции
стала реализация государственных дре-
весных ресурсов по рыночным ценам в
условиях конкуренции покупателей. За-
ключено 13,7 тыс. сделок по продаже/по-
купке лесопродукции на общую сумму
844 млрд белорусских рублей. Объем
биржевых продаж в 2007 г. в рублевом
эквиваленте превысил такой же показа-
тель 2006 г. более чем в 2,5 раза.

На внешний рынок реализовано
1677,8 тыс. куб. м лесоматериалов круг-
лых и 245,1 тыс. куб. м пиломатериалов.
С 2007 г. на биржевые торги выставляют-
ся фанера клееная (реализовано 56,3 тыс.
куб. м), плиты древесностружечные (реа-
лизовано 13,6 тыс. кв. м, в том числе
ламинированные — 7,4 тыс. кв. м), спич-
ки (реализовано 34,8 тыс. ящиков) и
плиты древесноволокнистые (реализо-
вано 1200 тыс. кв. м). Общая сумма сде-
лок с лесопродукцией на экспорт соста-
вила 138,5 млн евро. В биржевых торгах
участвовали более 200 нерезидентов из
30 стран.

Анализ экспортных сделок по лесо-
материалам круглым и пиломатериалам
показывает, что, несмотря на снижение
объемов продаж в натуральном выраже-
нии на 12,9% по сравнению с прошлым
годом, в стоимостном выражении отме-
чен рост на 76,5%. Это произошло за
счет пополнения биржевой торговой пло-
щадки новыми товарами (фанера, ДСП,
спички, ДВП).

Дополнительная выручка белорус-
ских экспортеров леса за 2007 г. соста-
вила 9,4 млн евро, что в 2 раза превы-
шает аналогичный показатель 2006 г.
(4,7 млн евро).

СЕЛЬХОЗПРОДУКЦИЯ

В 2007 г. зарубежные эксперты не-
однократно отмечали возросшую роль
Республики Беларусь в качестве экспор-
тера молочной продукции на мировом
рынке. В мировом рейтинге 2006 г. Рес-
публика вошла в десятку стран–экспор-
теров с показателем 1,7 млн тонн. Тен-
денция сохранилась в 2007 г. Это в пол-
ной мере отразилось на биржевой тор-
говле сельхозпродукцией на экспорт.
Впервые на биржевых торгах объем
экспортных биржевых сделок по секции
сельхозпродукции превысил аналогич-
ный показатель секции лесопродукции
и составил 59,7% от общего числа сде-
лок на бирже.

В настоящее время в биржевых тор-
гах сельскохозяйственной продукцией
участвуют более 130 покупателей из
20 стран. Свыше 100 участников торгов
используют технологию удаленного досту-

па к торгам через сеть Интернет, что спо-
собствует снижению уровня их затрат.
В 2007 г. проведены 282 торговые сес-
сии, на которых совершено 2,5 тыс. сде-
лок. За этот период на бирже реализова-
но сельхозпродукции на сумму 764 млрд
белорусских рублей, что в 4,3 раза боль-
ше уровня 2006 г. Возросший покупа-
тельский спрос способствовал увеличе-
нию объемов и повышению цен на про-
дукцию, реализуемую на биржевых тор-
гах. Например, объемы проданного
сухого молока в сравнении с 2006 г. уве-
личились в 1,8 раза, технического казеи-
на — в 1,4 раза. При этом средняя цена
сухого обезжиренного молока составила
3,5 долл./кг, казеина — 8,27 долл./кг, что
превысило средний уровень цен 2006 г.
соответственно в 1,9 и 1,8 раза.

В настоящее время юридические ли-
ца и индивидуальные предприниматели
при поставке на экспорт сухого обезжи-
ренного молока, сливочного масла, сы-
ров, промышленного казеина, кожсырья
крупного рогатого скота, рапсового масла
(рапсовое и сливочное масло, сыр вклю-
чены в перечень товаров в 2007 г.) обя-
заны заключать сделки на биржевых тор-
гах.

Кроме этих товаров, биржей орга-
низованы и проводятся на постоянной
основе торги сухим цельным молоком,
сухой молочной сывороткой, ржаной
мукой, соевым и подсолнечным шротом.
Осуществляются торги консервирован-
ной плодоовощной продукцией, мясом,
фуражной пшеницей, кукурузой, молоч-
ными консервами. Всего в перечень то-
варов, допущенных к биржевой торговле
в 2007 г., по секции сельхозпродукции
включено 20 товарных позиций.

Объемы реализации сухого молока
и молочной сыворотки составили 52 тыс.
тонн (в том числе на внутренний рынок —
1,4 тыс. тонн), казеина — 7,5 тыс. тонн,
сливочного масла — 7,4 тыс. тонн,
сыров — 9,2 тыс. тонн, ржаной муки —
9,3 тыс. тонн, соевого и подсолнечного
шротов — 30,1 тыс. тонн, кожсырья круп-
ного рогатого скота — 1,5 тыс. тонн.

В течение минувшего года биржей
освоены рынки сбыта сухого обезжирен-
ного молока стран дальнего зарубежья.
Например, если в предыдущие годы прак-
тически вся молочная продукция отгружа-
лась покупателям из регионов Россий-
ской Федерации, то в 2007 г. удельный
вес российских покупателей в общем
объеме реализации сухого обезжиренно-
го молока на биржевых торгах составил
51%. 

С мая 2007 г. на торговой площад-
ке биржи реализуется сливочное масло,
с августа — сыры. В соответствии с по-
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становлением Совета Министров Респуб-
лики Беларусь от 29 октября 2007 г.
№ 1410 «О некоторых вопросах реали-
зации продовольственных товаров» эта
продукция включена в перечень товаров,
сделки с которыми при поставке на экс-
порт юридические лица и индивидуаль-
ные предприниматели обязаны заклю-
чать на биржевых торгах.

В декабре 2007 г. средняя цена
масла сладкосливочного на бирже со-
ставила 4,78 долл./кг, масла «Крестьян-
ского» — 4,14 долл./кг. С начала прове-
дения торгов цена на масло выросла
соответственно в 2 и 1,9 раза, а сред-
няя цена 1 кг сыра 45%-ной жирности
в декабре повысилась на 33% в срав-
нении с ценой августа. Сыр 50%-ной
жирности вырос в цене на 34%. В срав-
нении с добиржевой ценой на эти виды
сыров она выросла соответственно
в 1,6 и 1,5 раза.

В ходе торгов только за счет роста
цен дополнительная выручка белорус-
ских экспортеров сухого молока соста-
вила 1,9 млн долл., казеина — 1,1 млн
долл., сливочного масла — 284 тыс.
долл., сыра — 671 тыс. долл. 

Выполняя поручение Президиума
Совета Министров Республики Беларусь,
в III кв. минувшего года на бирже орга-
низованы торги шротами соевым и под-
солнечным. По состоянию на 1 января
2008 г. на биржевых торгах участвовало
26 продавцов и 30 покупателей, прода-
но 19 тыс. тонн соевого шрота, 11,1 тыс.
тонн подсолнечного шрота на сумму
26,4 млрд белорусских рублей.

С сентября 2007 г. проводятся торги
по продаже на экспорт ржаной муки.
По данным на 1 января 2008 г. реализо-
вано 9,3 тыс. тонн продукции на сумму
4,7 млрд белорусских рублей. Примеча-
тельно, что с начала проведения торгов
средняя цена 1 тонны ржаной муки по-

высилась на 27% (с 205 до 260 долл./т).
Нередко в представлении участников
торгов биржу сравнивают с лабораторией
товарного рынка. Предваряя принятие
того или иного решения, здесь многое
исследуют, анализируют, учитывают тен-
денции за рубежного рынка. В настоящее
время биржей проводится работа по ор-
ганизации торгов на экспорт крахмалом,
картофелем, пищевой солью, изучается
возможность проведения биржевых тор-
гов подсолнечным маслом.

БИРЖЕВОЙ АРБИТРАЖ

В 2007 г. отмечена биржевая актив-
ность субъектов хозяйствования. В про-
цессе исполнения обязательств по за-
ключенным биржевым договорам неред-
ко возникают спорные ситуации. В ми-
нувшем году в Арбитражную комиссию
биржи поступило 434 уведомления о спо-
рах, по которым заявлено требований
на 12,9 млрд белорусских рублей. В ходе
рассмотрения заявлений с использова-
нием примирительных процедур удовле-
творены иски с признанием ответчиками
своих обязательств на сумму 6,9 млрд
белорусских рублей, добровольно испол-
нены обязательства на сумму 4 млрд бе-
лорусских рублей.

В результате досудебного урегулиро-
вания споров участниками обеспечено
исполнение обязательств на 97% (с уче-
том применения штрафных санкций) от
сумм поступивших исковых требований.
Это показатель достаточно высокой эф-
фективности досудебного порядка рас-
смотрения споров. В то же время для со-
кращения стадий рассмотрения проблем-
ных вопросов целесообразно изменить
правовой статус Арбитражной комиссии
биржи, придав ее решениям обязатель-
ную силу. Это общепринятая в мире бир-
жевая практика.

РЕГИОНАЛЬНАЯ СЕТЬ БИРЖИ

Все активнее заявляют о себе на оп-
товом рынке республики филиалы Бело-
русской универсальной товарной биржи.
По итогам работы в 2007 г. в Брестском
филиале участниками биржевых торгов
совершено сделок на сумму 78,1 млрд
белорусских рублей. Основной объем
составили договоры по секции сельхоз-
продукции. Число участников торгов
увеличилось в 3,6 раза и насчитывает
157 организаций. Завершена работа
по расширению производственных пло-
щадей: число автоматизированных рабо-
чих мест на филиале достигло 31. В сен-
тябре минувшего года на базе филиала
впервые состоялись торги консервиро-
ванной плодоовощной продукцией на
экспорт. С октября здесь осуществляется
регистрация биржевых договоров. В ию-
ле 2007 г. введен в строй филиал биржи
в Гомеле площадью 360 кв. м с торговым
залом на 34 автоматизированных рабо-
чих места. За отчетный период здесь про-
ведено 169 торговых сессий, совершено
2286 сделок на 53,5 млрд белорусских
рублей. 

В настоящее время филиалом осу-
ществляется весь комплекс биржевых
услуг. Продолжается работа по созданию
региональной сети биржи и в других об-
ластных центрах республики. Разрабаты-
вается проектно-сметная документация
и параллельно выполняются ремонтно-
строительные работы в Витебском филиа-
ле, проведены конкурсные процедуры
по выбору проектной и подрядной орга-
низаций для ремонтно-строительных ра-
бот в помещениях Могилевского филиа-
ла, расширяются рабочие площади
Брестского филиала.

В Гродно бирже предоставлен зе-
мельный участок для строительства от-
дельного здания филиала.

ОАО «Белорусская универсальная товарная биржа» создана в соответствии с По-

становлением Совета Министров Республики Беларусь от 30 декабря 2003 г. № 1719.

Первые торги (экспорт лесопродукции) состоялись 2 июня 2005 г. С этого же месяца

началась регулярная торговля металлопродукцией. С января 2006 г. начаты торги по

секции сельхозпродукции. 

Перечень товаров, допущенных к биржевой торговле, насчитывает около 240 по-

зиций. 14 сентября 2006 г. Президентом Республики Беларусь подписан Указ № 577

«О некоторых вопросах деятельности открытого акционерного общества «Белорусская

универсальная товарная биржа», во исполнение которого Правительством Республики

принята Программа развития ОАО «Белорусская универсальная товарная биржа» на

2007—2010 гг. 

Помимо совершенствования непосредственно биржевой деятельности, Програм-

мой предусмотрена организация на базе БУТБ Центра электронной торговли создавае-

мой в республике Системы электронной торговли.

ИСТОРИЧЕСКАЯ СПРАВКА
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Для целей безусловного и своевременного исполнения обязательств по

биржевым сделкам участники биржевой торговли в установленных законода-

тельством и (или) договорами на биржевое обслуживание случаях обязаны

предоставить Бирже необходимое обеспечение исполнения обязательств по

биржевым сделкам.

Обеспечение исполнения обязательств по биржевым сделкам оценивает-

ся биржей и должно соответствовать требованиям достаточности и надежнос-

ти. Предоставляемое обеспечение должно гарантировать безусловное испол-

нение сторонами биржевых сделок своих обязательств в полном объеме.

Обеспечение исполнения обязательств по биржевым сделкам может осуще-

ствляться участниками биржевой торговли:

при продаже биржевого товара:

денежными средствами (задаток) в порядке и размере, установленных

биржей;

гарантией банка;

гарантией, предоставляемой Биржей в установленном порядке;

страховым свидетельством;

при покупке биржевого товара:

денежными средствами, внесенными на счет биржи в сумме, достаточной

для оплаты стоимости биржевых товаров по конкретной биржевой сделке;

биржа вправе устанавливать и иные виды обеспечения, не противореча-

щие законодательству.

Заявки на продажу либо покупку биржевого товара от имени участников

биржевой торговли подаются их трейдерами либо иными уполномоченными

представителями по форме, установленной Регламентом биржевых торгов по

соответствующей секции биржи

Выставление биржевого товара на биржевые торги производится путем

подачи участником биржевой торговли в соответствующее подразделение

биржи заявки на продажу биржевого товара, допущенного к биржевой тор-

говле.

Участник биржевой торговли, желающий приобрести биржевой товар,

обязан подать в соответствующее подразделение биржи заявку на покупку

биржевого товара. В заявке на продажу может быть указано на возможность

понижения цены, в заявке на покупку – на ее повышение. В заявках также мо-

жет быть указано на возможность согласования в ходе биржевых торгов дру-

гих условий биржевой сделки. Заявки участников биржевой торговли на про-

дажу и покупку биржевого товара подаются в сроки, указанные в Регламенте

биржевых торгов по соответствующей секции биржи. Биржевые торги прово-

дятся в торговых залах биржи (ее филиалов) и иных специально оборудован-

ных помещениях, в которых расположены рабочее место маклера и рабочие

места участников биржевой торговли. Биржевые торги проводятся в форме

голосовых, электронных или электронно-голосовых (смешанных) торгов.

По своему содержанию биржевые торги подразделяются на следующие

виды:

– с сохранением цены заявки;

– на повышение цены;

– на понижение цены;

– другие виды биржевых торгов, не противоречащие законодательству 

Республики Беларусь. 

Расчеты участников биржевой торговли с биржей производятся в соот-

ветствии с Правилами и договорами на биржевое обслуживание.

Расчеты по биржевым договорам, заключенным на основании биржевых

сделок с предоставлением обеспечения, производятся с использованием сче-

тов биржи в соответствии с условиями биржевых договоров. Расчеты по иным

биржевым договорам могут производиться с использованием счетов биржи.

Предметом биржевой сделки является заключение договора (приобрете-

ние контракта) на поставку биржевого товара, а также права на его покупку

или продажу.

На бирже могут совершаться следующие виды биржевых сделок:

– с реальным товаром;

– со срочными стандартными контрактами.

Биржевые сделки с реальным товаром совершаются с целью купли-про-

дажи конкретного биржевого товара:

– на основе предварительного осмотра товара;

– по образцам;

– по стандартам;

– по обусловленному качеству товара. 

Биржевые сделки могут быть совершены с реальным товаром:

– находящимся на момент совершения биржевой сделки на складе;

– находящимся на момент совершения биржевой сделки в пути, что под-

тверждается соответствующими документами;

– отгруженным или готовым к отгрузке, что подтверждается соответствую-

щими документами;

– который появится в будущем.

К биржевой торговле допускаются любые товары, неизъятые из оборота

и неограниченные в обороте, а также имущественные права.

Перечень товаров (групп товаров), допущенных к биржевой торговле, оп-

ределяется биржей в соответствии с актами законодательства Республики

Беларусь и размещается на официальном сайте биржи. Не допускается

включение в перечень товаров, в отношении которых актами законодательст-

ва установлены фиксированные цены (тарифы).

Наименования товаров (групп товаров) в перечне должны соответство-

вать наименованиям товарных позиций Товарной номенклатуры внешнеэко-

номической деятельности Республики Беларусь.

Товары, выставляемые на биржевые торги, должны соответствовать уста-

новленным стандартам и другим нормативным правовым актам в области

технического нормирования и стандартизации.

Условием выставления на биржевые торги конкретной партии биржевого

товара является ее допуск уполномоченным подразделением биржи путем

включения заявки на продажу биржевого товара в реестр заявок.

Биржа организует биржевые торги по секциям.

Правление биржи определяет количество секций и конкретные биржевые

товары, включаемые в них.

Особенности биржевых торгов по секциям биржи определяются  регла-

ментами биржевых торгов по секциям.

Биржа обязана осуществлять контроль исполнения зарегистрированных

биржевых сделок, совершенных с предоставлением обеспечения. 

Биржа вправе осуществлять контроль исполнения зарегистрированных

биржевых сделок, не указанных в части первой настоящего пункта.

Для контроля исполнения зарегистрированной биржевой сделки на бирже

открывается паспорт биржевой сделки. При внесении изменений в биржевой

договор в паспорт биржевой сделки вносятся соответствующие изменения.

Основанием для закрытия паспорта биржевой сделки служат документы, фор-

ма и порядок предоставления которых утверждаются биржей, подтверждаю-

щие исполнение обязательств по биржевой сделке, представленные участни-

ками биржевой торговли, совершившими биржевую сделку.

Биржевой брокер, представляющий интересы покупателя или посетитель тор-

гов-покупатель обязаны в течение трех банковских дней с момента получения

биржевого товара покупателем представить на биржу документы, подтверждаю-

щие получение биржевого товара в полном объеме и соответствующего качества.

Биржевой брокер, представляющий интересы продавца или посетитель

торгов-продавец обязаны в течение трех банковских дней с момента зачис-

ления денежных средств на счет продавца представить на биржу документ,

подтверждающий получение от покупателя денежных средств в полном объе-

ме, за исключением биржевых сделок, расчеты по которым производятся с

использованием счетов биржи.

Денежные средства, перечисленные для проведения расчетов с использова-

нием счетов биржи, а также в качестве обеспечения исполнения обязательств по

биржевым сделкам (договорам), учитываются на соответствующих счетах биржи.

Если в биржевом договоре предусмотрена оплата по факту поставки или

оплата с отсрочкой платежа, то биржевой брокер, представляющий интересы

покупателя, или посетитель торгов – покупатель обязаны представить на бир-

жу документы, подтверждающие получение биржевого товара в соответствии

с условиями биржевого договора, в течение 3 банковских дней с момента

получения биржевого товара, но не менее, чем за 1 банковский день до на-

ступления срока оплаты. Поручение на оплату участник биржевой торговли

или его клиент представляет на биржу в порядке и сроки, предусмотренные

условиями биржевого договора.

Если в биржевом договоре предусмотрена предварительная оплата, то по-

сле поступления денежных средств на счет биржи, биржа уведомляет биржевого

брокера, представляющего интересы продавца, или посетителя торгов–продав-

ца о выполнении покупателем своих обязательств. После получения уведомле-

ния биржевой брокер, представляющий интересы продавца, или посетитель

торгов–продавец обязаны обеспечить поставку биржевого товара покупателю в

порядке и сроки, предусмотренные условиями биржевого договора.
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2007 г. продемонстрировал крайнюю
степень чувствительности казахстанского
финансового рынка в целом и KASE в ча-
стности к политике, проводимой государ-
ством. Этот же год показал, что фондовый
рынок Казахстана значительно окреп и
уже не остается в стороне от происходя-
щих в мире событий. По всей видимости,
2007 г. стал последним в череде «жир-
ных» лет, в течение которых торговый
оборот KASE ежегодно практически удва-
ивался, а с осени этого года биржа пере-
шла в режим работы в условиях затяжной
финансовой нестабильности.

БОРЬБА ЗА ОТКРЫТОСТЬ
РЫНКА ПРИНОСИТ ПЛОДЫ

С 1 января 2007 г. были введены в
действие некоторые поправки в Кодекс
Республики Казахстан «О налогах и других
обязательных платежах в бюджет (Налого-
вый кодекс)», в соответствии с которыми
были изменены налоговые льготы, приме-
няемые к приросту стоимости при реали-
зации негосударственных ценных бумаг.
Поправки были утверждены Законом Рес-
публики Казахстан «О внесении измене-
ний и дополнений в некоторые законода-
тельные акты Республики Казахстан по
вопросам лицензирования и консолиди-
рованного надзора» от 23 декабря 2005 г.,
а до их утверждения усиленно лоббирова-
лись KASE через Ассоциацию финансис-
тов Казахстана. Если ранее достаточным
основанием для применения налоговой
льготы к приросту стоимости при реали-
зации негосударственных ценных бумаг
являлся факт нахождения данных ценных
бумаг в официальном списке KASE любой
существующей категории («А» и «В») вне
зависимости от того, где и каким обра-

зом была совершена сделка с данными
ценными бумагами, то с 1 января 2007 г.
эта льгота стала использоваться только
к приросту стоимости при реализации
негосударственных ценных бумаг: 

• находящихся на момент их реали-
зации официальном списке KASE по двум
высшим категориям листинга (то есть по
категориям «А» и «В»);

• реализованных только на органи-
зованном фондовом рынке Республики
Казахстан;

• реализованных только на тех торгах
KASE, которые проведены одним из мето-
дов открытых торгов.

Данное изменение налогового режи-
ма прямо повлияло на биржевой фондо-
вый рынок страны, на котором в 2007 г.
наконец-то стали преобладать «рыночные»
сделки, то есть сделки, заключенные ме-
тодами открытых торгов. Этот перелом
рынка совпадал в своем векторе с усили-
ями KASE по повышению ликвидности об-
служиваемого рынка ценных бумаг, в пер-
вую очередь по сокращению сферы при-
менения метода франкфуртских торгов
при торговле листинговыми акциями и по
повышению нагрузки на маркетмейкеров
по негосударственным ценным бумагам. 

С 1 марта 2007 г. Биржа прекратила
применение метода франкфуртских торгов
при торговле наиболее популярными лис-
тинговыми акциями десяти наименова-
ний — простыми акциями АО «АТФБанк»,
АО «Банк ТуранАлем», АО «Банк Центр-
Кредит», АО «БАНК «КАСПИЙСКИЙ»,
АО «Народный сберегательный банк Ка-
захстана», АО «Казахтелеком», АО «Темiр-
банк», АО «Разведка Добыча «КазМунай-
Газ», простыми и привилегированными
акциями АО «Казкоммерцбанк». С этой
же даты были введены в действие изме-

нения во внутренний документ KASE
«Правила деятельности маркетмейкеров»,
разработанные в соответствии c решени-
ем Биржевого совета от 17 января 2007 г.
Согласно этим изменениям, для маркет-
мейкеров по акциям спрэд между наилуч-
шими обязательными котировками был
снижен с 50 до 15% (от значения коти-
ровки на покупку), а минимальный объем
обязательной котировки был повышен
с 1000 до 3000 МРП2.

Дальнейшее повышение ликвидности
на биржевом рынке акций наконец-то
позволило KASE полностью переработать
методику расчета индикаторов фондового
рынка. Новая версия этой методики была
утверждена Правлением Биржи 17 сентя-
бря 2007 г. В отношении показателя ка-
питализации рынка акций и нового ин-
декса рынка акций KASE методика введе-
на в действие с 1 октября 2007 г., в отно-
шении показателя капитализации рынка
корпоративных облигаций и ценовых ин-
дексов этого рынка — с 1 января 2008 г.
До этого с начала 2007 г. биржа прекра-
тила использовать при расчете показате-
лей капитализации биржевых рынков ак-
ций и корпоративных облигаций ценовые
параметры прямых сделок.

Принципиальным отличием индекса
KASE от индекса KASE Shares, числовой
ряд которого продолжается числовым
рядом индекса KASE, является то, что он
рассчитывается в реальном режиме вре-
мени по ценам «рыночных» сделок с акци-
ями, включенными в представительский
список для расчета данного индекса. Что-
бы попасть в этот список, акция какого-
либо наименования должна соответство-
вать достаточно жестким (для Казахстана)
критериям ликвидности (в представитель-
ский список индекса KASE Shares входили

АО «КАЗАХСТАНСКАЯ ФОНДОВАЯ БИРЖА» (KASE).
ОСНОВНЫЕ СОБЫТИЯ И ИТОГИ 2007—2008 ГГ.1

1 Материал подготовлен с использованием данных KASE за 2007 г.
2 В течение 2007 г. размер МРП составлял 1 092 тенге.
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все акции, включенные в официальный
список биржи категории «А», по которым
велись торги. Он рассчитывался один раз
в день после закрытия сессии по наивыс-
шим ценам сделок с акциями представи-
тельского списка, а при отсутствии сде-
лок — по наилучшим ценам котировок на
покупку этих акций).

Указанная специфика повышает ре-
презентативность индекса KASE и в буду-
щем позволяет использовать его в качест-
ве самостоятельного продукта как основы
производных финансовых инструментов.

Поскольку акции включаются в пред-
ставительский список для расчета индек-
са KASE исходя из степени их ликвиднос-
ти, вполне естественным шагом стало при-
менение к акциям этого списка того же
торгового режима, что и к самым популяр-
ным листинговым акциям, обращающим-
ся на бирже. С 15 ноября 2007 г. было
прекращено применение метода франк-
фуртских торгов при торговле не только
наиболее популярными листинговыми
акциями, специально поименованными
в приложении к внутреннему документу
Биржи «Регламент торгов и работы Систе-
мы подтверждения», но и теми акциями,
которые включены в представительский
список для расчета индекса KASE.

Одновременно Биржа продолжила
работу по повышению требований к мар-
кетмейкерам по негосударственным цен-
ным бумагам. 29 ноября 2007 г. было ут-
верждено изменение во внутренний доку-
мент KASE «Правила деятельности мар-
кетмейкеров», введенное в действие с
1 января 2008 г., в соответствии с кото-
рым для маркетмейкеров по акциям
спрэд между наилучшими обязательными
котировками был снижен с 15 до 10%
(от значения котировки на покупку).

ЧИСЛО НОВЫХ 
ЛИСТИНГОВЫХ КОМПАНИЙ
СНИЖАЕТСЯ

23 декабря 2007 г. были введены
в действие Правила осуществления дея-
тельности по инвестиционному управле-
нию пенсионными активами, утвержден-
ные постановлением Правления Агентст-
ва Республики Казахстан по регулиро-
ванию и надзору финансового рынка и
денежных организаций (АФН) от 27 октя-
бря 2006 г. № 225. Они заменили собой
одноименный нормативный правовой
акт, утвержденный Постановлением Прав-
ления АФН от 26 ноября 2005 г. № 408.
15 декабря 2007 г. была введена в дей-
ствие Инструкция о нормативных значе-
ниях пруденциальных нормативов, ме-
тодике их расчетов для организаций,
осуществляющих инвестиционное управ-

ление пенсионными активами, утверж-
денная Постановлением Правления АФН
от 27 октября 2006 г. № 223 и заменив-
шая Правила о пруденциальных норма-
тивах для организаций, осуществляю-
щих инвестиционное управление пенси-
онными активами, утвержденные поста-
новлением Правления АФН от 26 ноября
2005 г. № 412. Указанные нормативные
правовые акты де-факто создали новую
систему инвестирования пенсионных
активов, на протяжении семи лет служив-
ших главной движущей силой националь-
ного фондового рынка и основной при-
чиной так называемого казахстанского
«облигационного бума». Если ранее на-
хождение местных негосударственных
ценных бумаг в официальном списке
KASE категории «А» означало доступ их
эмитентов к пенсионным активам, то
в новой системе фактически единствен-
ным инвестиционным критерием для
управляющих пенсионными активами ста-
ло наличие у ценных бумаг или их эми-
тентов рейтинговых оценок. Результатом
явилось быстрое снижение интереса ка-
захстанских компаний, особенно ориен-
тированных на привлечение ресурсов на-
копительных пенсионных фондов, к лис-
тингу своих ценных бумаг на KASE.

Примечательно, что АФН не установи-
ло какой-либо переходный период для
смены парадигмы в инвестиционном по-
ведении управляющих пенсионными ак-
тивами: уже с 1 января 2007 г. фактичес-
кий объем инвестиций пенсионных акти-
вов в ценные бумаги, обладающие соот-
ветствующими рейтинговыми оценками
(в том числе в акции, эмитенты которых
обладают соответствующими рейтинговы-
ми оценками), должен был составить не
менее 30% от суммарных пенсионных ак-
тивов каждого накопительного пенсион-
ного фонда. До 1 июля 2008 г. эта доля
должна ступенчато возрасти до 70%. Ис-
кусственная апатия управляющих пенси-
онными активами к ценным бумагам,
прошедшим листинг на KASE, отразилась
не только на числе новых листинговых
компаний: доля брутто-оборота вторично-
го рынка акций KASE, приходящаяся на
инвестиции за счет пенсионных активов,
снизилась с 11,8% в 2006 г. до 5,4% в
2007 г. (в 2,2 раза). На вторичном рынке
корпоративных облигаций значение соот-
ветствующего показателя также снизи-
лось в 2,2 раза — с 25,9 до 11,6%.

KASE МЕНЯЕТ СВОЙ СТАТУС
И ПЫТАЕТСЯ ВОССТАНОВИТЬ
ЕДИНСТВО

7 января 2007 г. вступил в действие
Приказ Председателя Агентства Респуб-

лики Казахстан по регулированию дея-
тельности Регионального финансового
центра города Алматы (АРД РФЦА) от
15 декабря 2006 г. № 74, определяющий
биржу оператором специальной торговой
площадки РФЦА, а 8 января 2007 г. всту-
пил в силу внутренний документ KASE
«Правила организации и функционирова-
ния специальной торговой площадки ре-
гионального финансового центра города
Алматы», ранее утвержденный 28 декаб-
ря 2006 г. решением Биржевого совета.
Решением Экспертного совета специаль-
ной торговой площадки РФЦА в офици-
альный список данной площадки были
включены первые ценные бумаги — ак-
ции и корпоративные облигации 24 наи-
менований семи эмитентов.

27 февраля 2007 г. на специальной
торговой площадке РФЦА были проведе-
ны первые торги, на которых была заклю-
чена одна сделка. К сожалению, за неко-
торыми исключениями данная площадка
в течение 2007 г. торговой активностью
не отличилась, несмотря на наличие спе-
циального льготного налогового режима:
оборот на СТП РФЦА составил лишь 3,9%
к общему обороту на KASE, в том числе
1,3% по акциям и 9,3% по корпоратив-
ным облигациям соответственно.

29 марта 2007 г. в целях определе-
ния путей взаимодействия между KASE
и АРД РФЦА (на фоне заявлений послед-
него о намерении создать вторую фондо-
вую биржу) Биржевой совет создал Со-
гласительную комиссию, которая прове-
ла три встречи с руководством АРД РФЦА.
Результатом работы Согласительной
комиссии стал финальный Протокол
от 25 мая 2007 г. одобренный 31 мая
2007 г. Биржевым советом. В данном
протоколе были зафиксированы взаим-
ные желания коммерциализировать
KASE, изменить принцип голосования
по акциям биржи, снять ограничения на
приобретение ее акций любыми заинте-
ресованными лицами, а также было за-
креплено намерение АО «РФЦА», подве-
домственного АРД РФЦА, приобрести до
25% акций KASE при их публичном раз-
мещении (на сумму до 600 млн тенге),
если дополнительно выпущенные акции
Биржи будут размещены не полностью. 

8 августа 2007 г. вступил в силу Закон
Республики Казахстан «О внесении изме-
нений и дополнений в некоторые законо-
дательные акты Республики Казахстан по
вопросам развития регионального финан-
сового центра города Алматы» от 21 июля
2007 г., согласно которому был изменен
Закон Республики Казахстан «О рынке
ценных бумаг» в части, определяющей
правовое положение фондовой биржи и
систему управления ею. Поскольку Закон
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Республики Казахстан «Об акционерных
обществах» разрешает функционирование
некоммерческих организаций в органи-
зационно-правовой форме акционерного
общества только в предусмотренных зако-
нодательством случаях, с 8 августа 2007 г.
биржа де-юре стала коммерческой орга-
низацией, а ее акции стали доступными
неограниченному кругу инвесторов.

23 августа 2007 г. годовое общее со-
брание акционеров биржи внесло свя-
занные с коммерциализацией поправки
в ее устав, увеличило количество объяв-
ленных акций KASE до 5 млн (с учетом
сплита существующих акций в пропор-
ции 1:1000 и публичного размещения
дополнительно выпущенных акций) и
утвердило Стратегию развития KASE
на 2007—2010 гг., предварительно одоб-
ренную Биржевым советом 26 июля
2007 г. Указанная Стратегия является
первым в истории KASE формальным
документом, определяющим основные
направления развития биржи и наиболее
существенные мероприятия, которые
должны быть осуществлены в рамках
этих направлений. Решением Биржевого
совета от 29 августа 2007 г. была сфор-
мирована рабочая группа. Ее задачей
определена выработка условий и крите-
риев тендера по выбору финансового
консультанта для размещения акций бир-

жи в соответствии со Стратегией ее раз-
вития на 2007—2010 гг. Одновременно
Биржевой совет принял решение объя-
вить с 10 сентября 2007 г. тендер по вы-
бору финансового консультанта для раз-
мещения акций KASE.

16 ноября 2007 г. биржа объявила
о том, что по результатам указанного тен-
дера его победителем определены кон-
сорциум АО «VISOR Capital» (ВИЗОР Капи-
тал) и АО «Сентрас Секьюритиз». С завер-
шением тендера консорциум совместно
с KASE приступил к работе по подготовке
размещения акций биржи. Закон Респуб-
лики Казахстан «О внесении изменений
и дополнений в некоторые законодатель-
ные акты Республики Казахстан по во-
просам развития регионального финан-
сового центра города Алматы» от 21 июля
2007 г. модифицировал Закон Республи-
ки Казахстан «О региональном финансо-
вом центре города Алматы», в том числе
в части расширения перечня участников
РФЦА. Поскольку в соответствии с выше-
приведенными поправками товарищест-
ва с ограниченной ответственностью,
обладающие статусом участника РФЦА,
получили право претендовать на вступле-
ние в члены KASE по «основным» катего-
риям, 17 августа 2007 г. Биржевой совет
установил, что членами биржи по этим
категориям могут быть только те юриди-

ческие лица, которые функционируют
в организационно-правовой форме ак-
ционерного общества. Данное решение,
которое вступило в силу с 3 октября
2007 г., было принято в целях огражде-
ния основных торговых площадок KASE
от низкокапитализированных броке-
ров–дилеров. После этого биржа присту-
пила к разработке поправок во внутрен-
ний документ KASE «Правила организа-
ции и функционирования специальной
торговой площадки регионального фи-
нансового центра города Алматы», кото-
рые позволили бы организациям, являю-
щимся членами биржи по «основным»
категориям и аккредитованным в качест-
ве участников РФЦА, получать членство
на KASE по категории «А» (то есть ста-
новиться членами KASE как оператора
специальной торговой площадки РФЦА).
Эти поправки, ставшие первым шагом
по объединению торговых площадок
KASE, были введены в действие уже
в начале 2008 г.. Дальнейшие усилия
биржи по объединению направлены
на обеспечение идентичности наборов
финансовых инструментов, допущенных
к обращению на «основной» фондовой
площадке KASE и специальной торговой
площадке РФЦА, и на достижение состоя-
ния, при котором названные площадки
будут рассматриваться как одно целое.

15 ноября 1993 г. в Казахстане была введена национальная валюта — тенге. На второй день после этого события — 17 ноября 1993 г. — Национальный Банк

Республики Казахстан и 23 ведущих казахстанских коммерческих банка приняли решение создать валютную биржу. Существовавший до этого Центр проведе-

ния межбанковских валютных операций (Валютная биржа) являлся структурным подразделением Национального Банка Республики Казахстан. Основной за-

дачей, поставленной перед новой биржей, являлись организация и развитие национального валютного рынка в связи с введением тенге. Как юридическое

лицо биржа была зарегистрирована 30 декабря 1993 г. под наименованием «Казахская Межбанковская Валютная биржа» в организационно-правовой фор-

ме акционерного общества закрытого типа. 3 марта 1994 г. биржа была перерегистрирована под наименованием «Казахстанская Межбанковская Валютная

Биржа», что объяснялось необходимостью приведения наименования биржи в соответствие с действовавшим законодательством.

12 июля 1995 г. биржа была перерегистрирована под наименованием «Казахстанская межбанковская валютно-фондовая биржа» в связи с решением ее ак-

ционеров начать развитие деятельности биржи на рынке ценных бумаг. 2 октября 1995 г. биржа получила лицензию № 1 на осуществление биржевой дея-

тельности на рынке ценных бумаг, однако действие этой лицензии ограничивалось правом организации торгов только государственными ценными бумагами.

12 апреля 1996 г. биржа была перерегистрирована под наименованием «Казахстанская фондовая биржа», поскольку действующее законодательство со-

держало запрет на выполнение фондовой биржей функций товарной биржи. 13 ноября 1996 г. биржа получила неограниченную лицензию Национальной

комиссии Республики Казахстан по ценным бумагам на организацию торгов ценными бумагами. Так как новый Закон Республики Казахстан «О рынке цен-

ных бумаг» от 5 марта 1997 г. ограничивал деятельность фондовой биржи только ценными бумагами, общее собрание акционеров биржи в апреле 1997 г.

приняло решение о ее реорганизации путем выделения в отдельное юридическое лицо закрытого акционерного общества «Алматинская биржа финансовых

инструментов» (AFINEX), которое было зарегистрировано 30 июля 1997 г. С 1 сентября 1997 г. на торговую площадку AFINEX были переведены торги иност-

ранными валютами и срочными контрактами. Сама биржа прошла перерегистрацию 3 июля 1997 г. под своим прежним наименованием. Со вступлением

в силу Закона Республики Казахстан «О внесении изменений и дополнений в некоторые законодательные акты Республики Казахстан по вопросам акцио-

нерных обществ» от 10 июля 1998 года был устранен запрет на организацию фондовой биржей торгов иностранными валютами и другими, помимо ценных

бумаг, финансовыми инструментами, что дало возможность присоединить AFINEX к бирже. Решение об этом было принято общим собранием акционеров

6 января 1999 г., а 16 марта 1999 г. была произведена соответствующая государственная перерегистрация воссоединенной биржи.

15 декабря 2006 г. KASE определена в качестве специальной торговой площадки регионального финансового центра города Алматы. 

23 августа 2007 г. общее собрание акционеров KASE приняло решение о коммерциализации KASE. В рамках коммерциализации биржи осуществлен отказ

от прежнего принципа голосования «один акционер — один голос» и переход на общепринятый для акционерных обществ принцип голосования, при кото-

ром на каждую акцию приходится один голос на общем собрании акционеров биржи. Кроме того, коммерциализация биржи будет сопровождаться отказом

от ограничительного принципа, в соответствии с которым акционерами биржи могут быть только профессиональные участники рынка ценных бумаг и других

лицензируемых финансовых институтов. Таким образом, право приобретения акций биржи получат любые заинтересованные лица, а ее акции после их лис-

тинга на самой бирже должны стать ликвидным финансовым инструментом.

ИСТОРИЧЕСКАЯ СПРАВКА
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В этом году АОЗТ «Бакинская межбан-
ковская валютная биржа» (Baki Banklara-
rasi Valyuta Birjasi, BBVB) отмечает 15-лет-
нюю годовщину с момента своего осно-
вания. 26 июля 1993 г. по инициативе
Национального Банка страны и государст-
венных кредитных учреждений — Междуна-
родного, Сберегательного, Промышленно-
инвестиционного и Агропромышленного
банков в Азербайджане была создана ва-
лютная биржа. Она стала важным звеном
финансовой системы. BBVB в самом нача-
ле своей деятельности преимущественно
преследовала цель формирования органи-
зованного валютного рынка. Расширение
спектра финансовых услуг в дальнейшем
предопределило принцип универсально-
сти формирования биржевой площадки.
Среди проектов, реализованных BBVB и ее
акционерами, можно отметить обслужива-
ние обращения эмиссий государственных
краткосрочных облигаций (ГКО) Министер-
ства финансов Азербайджана, организа-
цию первых сделок в секторе рынка ак-
ций, создание Депозитария ценных бумаг,
утверждение стандартов бухучета опера-
ций на фондовом рынке. Кроме того, была
учреждена специальная Комиссия по лис-
тингу, проведены первые межбанковские
кредитные аукционы, запущен универсаль-
ный торгово–расчетный биржевой ком-
плекс. Этот комплекс стал прообразом ин-
формационно-торговой системы «БЭСТ»,
запущенной биржей в 2001 г. и ставшей
первой биржевой торговой системой на
Кавказе.

Следует отметить, что юбилейную дату
BBVB встретила с впечатляющими результа-
тами. Так, суммарный объем торгов на всех
биржевых рынках на 25 июля 2008 г. уже
превысил 1,7 млрд долл., что составляет
93% оборота прошлого года. В то же вре-

мя за 15 лет на бирже проведено более
4500 торговых сессий, а совокупный торго-
вый оборот BBVB превысил 10 млрд долл.
Это вновь доказывает, что электронная
торговая система BBVB обладает достаточ-
ным потенциалом для дальнейшего разви-
тия как с точки зрения привлечения новых
участников, увеличения числа обращаю-
щихся инструментов, так и объема прово-
димых операций.

Структура управления
Высший орган — Общее собрание ак-

ционеров BBVB.
Орган управления — Биржевой совет

BBVB.
Главное исполнительное лицо — Управ-

ляющий BBVB.
Особенности управления
В соответствии с уставом акционер-

ного общества закрытого типа «Бакин-
ская межбанковская валютная биржа» от
26 июля 1993 г. каждый акционер BBVB
имеет только один голос на общем собра-
нии акционеров.

Акционеры (по состоянию 
на 1 января 2008 г.)
Общее количество акционеров BBVB — 4.
Основные индексы и индикаторы
BakIBOR (Baku Interbank Offering Rate) —

индикатор денежного рынка, подсчитывае-
мый на основе опроса коммерческих бан-
ков Азербайджана.

AzeriREI — отражает рост цен на первич-
ном рынке жилья города Баку. Индекс разра-
ботан BBVB в целях получения сравнительных
оценок инвестиционной привлекательности
рынка недвижимости Азербайджана, а также
для прогнозирования доходности вложений
в жилье. В основе индекса лежит отслежива-
емая динамика цен.

Основные технологии:
• биржевая электронная система тор-

гов BEST (по принципу «мэтчинга» заявок
на заключение сделок с торгуемыми инст-
рументами);

• возможность работы с электронной
торговой системой в режиме удаленного
доступа;

• интернет-трейдинг.

АОЗТ «БАКИНСКАЯ МЕЖБАНКОВСКАЯ 
ВАЛЮТНАЯ БИРЖА»
ОТМЕЧАЕТ 15-ЛЕТНИЙ ЮБИЛЕЙ

ИСТОРИЧЕСКАЯ СПРАВКА
Бакинская межбанковская валютная биржа учреждена 26 июля 1993 г. в виде акционерного общества
закрытого типа (АОЗТ). Ее акции были поровну распределены между пятью акционерами, коими явля-
лись 5 государственных банков — Национальный Банк Азербайджана, Международный Банк Азербайд-
жана,  Промышленно-инвестиционный Банк, Агропромышленный Банк, Сберегательный Банк. После
объединения трех последних в число акционеров биржи сегодня входят Национальный банк, Междуна-
родный банк и Объединенный Универсальный Акционерный Банк Азербайджана, а также небанковская
кредитная организация «Аграркредит». В период между собраниями акционеров высшим органом уп-
равления BBVB является Биржевой Совет, в состав которого входят полномочные представители акцио-
неров. Председатель Биржевого Совета избирается на основе решения акционеров на общем собра-
нии, проводящемся по мере необходимости. На Биржевой Совет возложена важная миссия по планиро-
ванию, координации, организации и контролю деятельности BBVB в целом. Все ключевые решения по
выбору приоритетных направлений деятельности и развития BBVB принимаются Биржевым Советом
коллегиально. Функция по управлению и контролю текущей деятельности BBVB возложена на Дирекцию.
Каждодневная деятельность биржи на финансовом рынке осуществляется пятью Департаментами (отде-
лами) и Расчетной палатой. Деятельность BBVB сконцентрирована в кредитной и валютной секциях,
членами которых являются 42 из 43 действующих в Азербайджане банков. На бирже в основном тор-
гуются валютные и денежные инструменты, действует организованный межбанковский кредитный ры-
нок. Биржевой курс USD/AZM является основным индикатором внутреннего валютного рынка. Одним
из направлений международного сотрудничества можно считать регулярный информационный обмен.
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2007 г. оказался успешным для ЗАО
«Кыргызская фондовая биржа» (КФБ): зна-
чительно выросли торговые показатели,
впервые на бирже начали обращение госу-
дарственные ценные бумаги. Объем торгов
за 2007 г. составил 146,16 млн долл., что
является максимальным объемом за всю
историю существования КФБ и превышает
на 42% объем торгов в 2006 г. (102,72 млн
долл.). Почти вдвое увеличилось по сравне-
нию с 2006 г. количество заключенных сде-
лок (4092 против 2284 сделок).

ПРОФЕССИОНАЛЬНАЯ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

Рынок государственных 
ценных бумаг 
С 16 ноября 2007 г. на КФБ началась

реализация пилотного проекта по разме-
щению государственных казначейских век-
селей (далее — ГКВ) сроком обращения
9 мес. Всего было проведено 7 аукционов,
зарегистрировано 48 сделок на сумму
0,04 млн долл. с 14 020 ГКВ. 

На конец 2007 г. участниками торгов
по ГКВ стало 15 компаний, в том числе
7 коммерческих банков, 6 брокерских
компаний и две страховые компании. 

Торги проводятся в электронной тор-
говой системе. Есть возможность работы
в режиме удаленного доступа с использо-
ванием криптографических средств защи-
ты информации.

Рынок корпоративных 
ценных бумаг
В 2007 г. объем торгов корпоратив-

ными ценными бумагами на КФБ увели-
чился по сравнению с 2006 г. (когда объ-
ем торгов с ценными бумагами состав-
лял 102,72 млн долл.) на 42% (или на

43,39 млн долл.), составив 146,12 млн
долл., а количество заключенных сделок
возросло в 1,7 раза (или на 1760 сде-
лок), составив 4044 сделки (за аналогич-
ный период 2006 г. количество сделок
составило 2284).

Если взять средние показатели, то
в течение 2007 г. ежедневно на торговой
площадке КФБ заключалось в среднем
16 сделок на общую сумму 0,57 млн долл.

Листинг
На конец 2007 г. в листинге КФБ на-

ходились ценные бумаги следующих ком-
паний: 

Раскрытие информации 
о деятельности ЗАО «КФБ»
В течение 2007 г. информация о торгах

и другие новости КФБ размещались на офи-
циальном сайте КФБ, на еженедельной ос-
нове выпускались пресс-релизы. Также
в 2007 г. деятельность КФБ широко осве-
щалась в средствах массовой информации,
информация о торгах на КФБ на регулярной
основе размещалась на сайтах информаци-
онных агентств. На регулярной основе про-
ходили заседания Пресс-клуба КФБ. 

ПРИОРИТЕТНЫЕ ЗАДАЧИ 
НА 2008 Г.

Основными задачами являются:
- повышение качества предоставляе-

мых услуг по организации торгов;
- усиление работы по привлечению

новых компаний в листинг КФБ;
- участие в работе по совершенство-

ванию законодательства Кыргызской Ре-
спублики;

- увеличение количества финансовых
инструментов (облигации, муниципаль-
ные ценные бумаги).

ЗАО «КЫРГЫЗСКАЯ ФОНДОВАЯ БИРЖА». 
ОСНОВНЫЕ ИТОГИ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ В 2007 Г.

КФБ была основана в 1994 г. Первые торги акциями и официальное открытие состоялись в мае 1995 г.,
когда в Кыргызстане шел процесс приватизации. На начальном этапе своего существования и до
2000 г. КФБ функционировала в форме членской некоммерческой организации с общим количеством
членов 16. В 2000 г. было проведено акционирование КФБ, одновременно в лице Стамбульской фон-
довой биржи КФБ приобрела одного из самых крупных акционеров и надежного партнера. В 2001 г.
произошло еще одно знаменательное событие: Казахстанская фондовая биржа стала акционером
КФБ, что позволило значительно нарастить свой программно-технический потенциал. В настоящее
время КФБ — акционерное общество закрытого типа, созданное на некоммерческой основе и имею-
щее 17 акционеров. Институт членства на КФБ решением общего собрания акционеров упразднен.
Отношения с участниками торгов строятся на договорной основе.

ИСТОРИЧЕСКАЯ СПРАВКА

Категория А

ОАО АТФБанк — Кыргызстан

ОАО Кыргызтелеком

ОАО АзияУниверсалБанк

ОАО Майлуу-Суйский электроламповый завод

Категория В 

ОАО РК Аманбанк

ОАО КыргызКредит Банк

ОАО Кыргызпромстройбанк

Категория С

ОАО Нур (г. Жалалабат)

ОАО BESSER-Центральная Азия

ОАО ЦУМ — Холдинг

Рисунок 1. ДИНАМИКА ОБЪЕМА ТОРГОВ НА КФБ
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Рисунок 2. ДИНАМИКА ТОРГОВ НА КФБ В 2007 Г.
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По итогам 2007 г. фондовый рынок
Узбекистана оставался одним из наибо-
лее динамично развивающихся сегментов
финансового рынка. За последние 5 лет
наблюдается стабильный рост емкости на-
ционального рынка ценных бумаг. Наибо-
лее высокие объемы торговли на бирже-
вом рынке наблюдались в 2006 и 2007 г.
Если в 2003—2005 гг. биржевые обороты
РФБ «Тошкент» варьировали в пределах от
35 млрд до 41 млрд сум, то в 2006 г. обо-
рот биржи достиг 137,1 млрд сум, а по
итогам 2007 г. — 115,2 млрд сум. 

Сегодня РФБ «Тошкент» — это биржа
с современным оборудованием и про-
граммным обеспечением, способная
подключить своих клиентов к торгам из лю-
бого офиса. Биржа располагает филиалами
во всех регионах республики. На конец
2007 г. на РФБ «Тошкент» было зарегистри-
ровано 103 члена биржи. Из них было ак-
кредитовано 74 брокерские конторы и за-
регистрировано 12 брокерских контор. 

Биржевые обороты 2007 г. снизи-
лись по сравнению с 2006 г. примерно
на 15%. Однако следует отметить и поло-
жительную сторону прошедшего года —
это значительное увеличение объемов
реализации акций дополнительных эмис-
сий, примерно в 12,7 раза по сравнению
с 2006 г. Одним из факторов, повлияв-
ших на значительные объемы реализации
акций дополнительных эмиссий, является
принятие Постановления Президента Рес-
публики Узбекистан «О мерах по дальней-
шему повышению капитализации банков
и активизации их участия в инвестицион-
ных процессах по модернизации эконо-
мики». Данным Постановлением установ-
лено, что коммерческие банки размеща-
ют не менее 25% от объема вновь выпус-
каемых акций через фондовую биржу. 

В 2007 г. можно было наблюдать акти-
визацию биржевых торгов на вторичном
рынке, удельный вес которого в общем обо-
роте биржи составил 67%, или 77,9 млрд
сум, из них 0,5 млрд сум приходится на
сделки с корпоративными облигациями. 

Биржевой оборот первичного рынка
составил 37,3 млрд сум, при этом реали-
зация акций приватизированных пред-
приятий составляет 2,2 млрд сум.

В течение 2007 г. очень активно шла
торговля на торговых площадках по реа-
лизации акций за национальную валюту.
Удельный вес сделок за национальную
валюту в общем биржевом обороте соста-
вил более 86%, или 99,350 млрд сум. 

На торговых площадках по реализации
акций за СКВ было продано 7,701 млн шт.
на сумму 12,200 млн долл. (15,383 млрд
сум в пересчете на национальную валюту
по курсу на день торгов).

На торговой площадке по облигациям
были совершены сделки на сумму 501 млн
сум. Незначительная доля торгов с корпо-
ративными облигациями объясняется тем,
что основная часть облигаций реализуют-
ся через специализированную торговую
площадку (Межбанковская торговая систе-
ма, МТС). 

Как показывает анализ торгов на фон-
довой бирже, в отраслевом разрезе в целом
за 2007 г. большим спросом пользовались
акции предприятий в сфере финансовых ус-
луг, производства пищевой и потребитель-
ской продукции, строительных материалов,
химической и текстильной продукции, а так-
же переработки сельхозпродукции. 

По общему объему сделок лидирует
сфера «банковские услуги», удельный вес
торгов которой составляет более 60%
от общего биржевого оборота. При этом
следует отметить, что основную долю в
обороте банковских акций составляют
сделки с акциями листинговых банков.
Наиболее ликвидными на биржевых тор-
гах были акции АКБ «Ипотека-банк», АКБ
«Пахта-банк» и АКБ «Галлабанк». Высокий
спрос на акции банков объясняется как
устойчивыми финансовыми и бизнес-по-
казателями банков, так и наличием ряда
льгот, предоставленных решениями Пре-
зидента Республики для акционеров бан-
ков — юридических и физических лиц.

Также прошлый год характеризуется
увеличением количества листинговых
предприятий. В результате проведенной
экспертизы в 2007 г. в официальный
биржевой листинг было включено еще до-
полнительно 6 крупных акционерно-ком-
мерческих банков, и уже на конец года
в официальном биржевом листинге чис-
лилось 10 листинговых предприятий. Уве-
личение количества листинговых предпри-
ятий рассматривается положительной тен-
денцией, так как способствует улучшению
рыночной практики в части раскрытия ин-
формации и корпоративного управления,
а также расширяет возможности для по-
тенциальных инвесторов и повышает лик-
видность финансовых инструментов.

Кроме этого в целях активизации
вступления в официальный биржевой
листинг акционерных обществ РФБ «Тош-
кент», а также для создания дополнитель-
ных стимулов для акционерных обществ
Правлением биржи было принято реше-
ние утвердить ранее действующее Поло-
жение об официальном биржевом бюлле-
тене РФБ «Тошкент» в новой редакции
(№ 1123а от 26 сентября 2007 г.). 

В плане дальнейшей интеграции
в международный фондовый рынок и
освоения международного опыта РФБ
«Тошкент» были налажены контакт и об-
мен информацией с Корейской фондо-
вой биржей (KRX). В конце 2007 г. про-
изошли взаимные обмен опытом и изу-
чение технологий биржевых торгов меж-
ду специалистами Корейской фондовой
биржи и РФБ «Тошкент».

В соответствии с Указом Президента Республики Узбекистан «О мерах по дальнейшему углублению

экономических реформ, обеспечению защиты частной собственности и развитию предпринимательст-

ва» от 21 января 1994 г. № УП-745 8 апреля 1994 г. была создана Республиканская фондовая биржа

«Тошкент». В начальном периоде деятельность РФБ «Тошкент» была тесно связана с проводимыми в

республике реформами и политикой создания открытых акционерных обществ на базе приватизируе-

мых государственных предприятий. В настоящее время РФБ «Тошкент» выступает основным инфраст-

руктурным институтом на рынке ценных бумаг, обеспечивающим привлечение средств инвесторов в

финансовые инструменты фондового рынка, а также котировку акций и других ценных бумаг эмитен-

тов различных отраслей экономики. 

В соответствии со ст. 11 Закона Республики Узбекистан «О биржах и биржевой деятельности» биржи мо-

гут создаваться в любых организационно-правовых формах, предусмотренных законодательством.

В соответствии со ст. 19 Закона Республики Узбекистан «О ценных бумагах и фондовой бирже» учре-

дителями фондовой биржи могут выступать юридические лица, имеющие разрешение (лицензию) на

право осуществления операций с ценными бумагами. ОАО РФБ «Тошкент» является открытым акцио-

нерным обществом, в соответствии с Законом Республики Узбекистан «Об акционерных обществах и

защите прав акционеров» голосование на общем собрании акционеров осуществляется по принципу

«одна голосующая акция общества — один голос», за исключением случаев проведения кумулятивного

голосования по выборам членов Наблюдательного совета. В соответствии с уставом ОАО РФБ «Тош-

кент» акционеру, обладающему пакетом акций биржи в размере, установленном Наблюдательным со-

ветом, может быть предоставлено право участия в торгах без права отчуждения брокерского места.

ИСТОРИЧЕСКАЯ СПРАВКА

ОАО «РЕСПУБЛИКАНСКАЯ ФОНДОВАЯ БИРЖА
“ТОШКЕНТ”». ИТОГИ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ В 2007 Г.
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Экономика Узбекистана развивает-
ся уверенными темпами. Валовой внут-
ренний продукт увеличился на 9,5%,
что обусловлено различными экономи-
ческими факторами, в том числе благо-
приятной ценовой конъюнктурой на ми-
ровых товарных рынках, позволившей
увеличить стоимость узбекского экспорта
в целом на 40,7%. Прошедший год за-
вершился с профицитом бюджета в 1,1%
ВВП и положительным платежным ба-
лансом.

В этих условиях УзРТСБ удалось до-
стичь рекордного оборота за всю свою
историю — более 2 трлн сум. Доля УзРТСБ
в общем товарообороте республикан-
ского оптового рынка составила 40%,
а в биржевом секторе республики вырос-
ла до 98%.

Товарооборот вырос по сравнению с
предыдущим годом на 47% и составил в аб-
солютном выражении 2083,6 млрд сум.

Номенклатура высоколиквидной про-
дукции увеличилась на 23 позиции и со-
ставила 159 товарных позиций против
136 в 2006 г.

Среди важнейших достижений про-
шедшего года — запуск новых инструмен-
тов биржевой торговли — фьючерсных
контрактов, выпуск информационно-ана-
литического издания биржи — газеты
«Новости UZEX», издание сборника «Бир-
жевой рынок», ввод торгового терминала
и информационного табло для срочного
рынка, снижение размеров комиссион-
ных сборов за услуги биржи.

Такой результат был достигнут благо-
даря внешним и внутренним факторам
роста, среди которых — высокий прирост
промышленного производства, составив-

ший 12,1% к предыдущему году, сельско-
го хозяйства — 6,1%, приток иностранных
инвестиций объемом в 1285,9 млн долл.,
развитие малого и частного предприни-
мательства, диверсификация бизнеса,
создание участникам биржевой торговли
благоприятных условий для работы на
бирже, предоставление им новых услуг,
расширение торгуемых инструментов,
укрепление нормативной базы биржевой
торговли.

Позитивная динамика товарооборота,
как главный итог прошедшего года, сви-
детельствует о том, что УзРТСБ сохраняет
лидирующие позиции благодаря своим
конкурентным преимуществам и укрепля-
ет их не только на региональном, но и
мировом товарно-сырьевом рынке. 

Диапазон конкурентных преимуществ
УзРТСБ значительно расширен, что повы-
шает привлекательность площадки за
счет наличия широкой региональной се-
ти, охватывающей всю республику, гаран-
тированного исполнения биржевых сде-

лок, высокотехнологичного оборудования,
новейших информационно-биржевых тех-
нологий, широкого набора торгуемых ин-
струментов, высокого уровня сервиса ин-
формационных услуг, нормативно-методи-
ческого обеспечения всей системы функ-
ционирования торговых механизмов.

При поддержке государственных
структур экономического комплекса рес-
публики усовершенствован регламент
осуществления биржевых сделок в раз-
личных сегментах биржевого товарного
рынка, увеличены объем и ассортимент
выставляемой на торги продукции.

Расширена практика заключения сде-
лок с гарантированным обеспечением
исполнения обязательств сторон, что спо-
собствует усилению дисциплины участни-
ков торгов.

Современные торговые платформы
позволяют брокерам участвовать в бир-
жевых торгах с любого рабочего места
посредством подключения к ним большо-
го количества участников. 

ОАО «УЗБЕКСКАЯ РЕСПУБЛИКАНСКАЯ 
ТОВАРНО-СЫРЬЕВАЯ БИРЖА» (УзРТСБ) 
НА ОПТОВОМ ТОВАРНО-СЫРЬЕВОМ РЫНКЕ 
В 2007 Г.

Рисунок 1. ДИНАМИКА ОБЪЕМА ТОРГОВ НА УзРТСБ
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Неизменным принципом организа-
ции биржевой торговли на УзРТСБ остает-
ся информационная прозрачность. Ин-
формация о торгах распространялась че-
рез Бюллетень УзРТСБ, web-сайт, газету
УзРТСБ «Новости UZEX», ведущие инфор-
мационные агентства.

Своими результатами УзРТСБ старает-
ся неизменно подтверждать статус наибо-
лее динамично развивающейся биржи
на пространстве СНГ.

ДИНАМИКА ТОВАРООБОРОТА

Оборот торгов в 2007 г. составил
2 083,6 млрд сум, что на 47% выше,
чем в 2006 г. (рис. 1).

Высоколиквидная продукция по-преж-
нему составляет большую часть объема
биржевых продаж.

Основной сегмент биржевого рынка
в 2007 г. был представлен традиционным
группами: продовольственных товаров
(25%), нефтепродуктов (14%), строитель-
ных материалов (26%), цветных и черных
металлов (7%), хлопка и его производными
(8%), сжиженного газа и полиэтилена (8%).

Существенным отличием от предыду-
щего периода стала смена лидера бирже-
вых продаж: группа продовольственных то-
варов уступила первое место группе строи-
тельных материалов (цемент и шифер), до-
ля которых выросла с 5 до 26%. (рис. 2).

По объему реализации в секторе товар-
ных позиций (рис. 3) перечень открывает це-
мент — 387 065,11 млн сум (22,49%) и за-
вершает уголь — 4 061,38 млн сум (0,24%).

За счет разницы между стартовыми
и рыночными ценами, формируемыми
посредством конкурентных торгов, пред-
приятия-производители получили допол-
нительную выручку в размере 341,5 млрд
сум, что в 2,6 раза больше аналогичного
показателя 2006 г.

Оптимизация развития биржевого рын-
ка предполагает и расширение числа бро-
керских компаний. Всего к концу 2007 г.
было аккредитовано 1980 брокерских кон-

тор и 2885 трейдеров. Прирост брокерских
контор составил 35% в сравнении с 2006 г.,
а количественный состав квалифицирован-
ных трейдеров, работающих в брокерских
конторах, увеличился в 23,1 раза.

Динамичный процесс создания бро-
керских контор, наблюдаемый практичес-
ки во всех регионах, позволяет все актив-
нее вовлекать в биржевую торговлю но-
вых субъектов хозяйствования, наиболее
активными из которых традиционно явля-
ются представители малого бизнеса и ча-
стного предпринимательства. В 2007 г.
ими заключено сделок на сумму 1 498,2
млрд сум, что на 55% превышает анало-
гичный показатель 2006 г.

БИРЖЕВОЙ ЭКСПОРТ

На валютной торговой площадке
УзРТСБ, были заключены экспортные кон-

тракты на сумму 90,6 млн долл. Структура
биржевого экспорта стала более диверси-
фицированной. Так, экспорт минеральных
удобрений возрос с 4 до 6%, а доля реа-
лизация цемента в общем объеме продаж
выросла с 1 до 20% и обеспечила наи-
больший прирост биржевого экспорта.

Основная доля продаж на экспортном
рынке нефтепродуктов в прошедшем году
была сформирована тремя наименовани-
ями продукции: нефтяного кокса, масел и
печного бытового топлива.

Из ассортимента нефтяных масел
лидируют две группы — индустриаль-
ные и моторные масла — 92% от всей
доли продаж.

В целом, практически все товарные
позиции были реализованы по макси-
мально возможным ценам, что позволило
отечественным экспортерам получить
значительную валютную выручку.

РОСТ ОБЪЕМОВ РЕАЛИЗАЦИИ ВЫСОКОЛИКВИДНЫХ ТОВАРОВ НА БИРЖЕВЫХ ТОРГАХ УзРТСБ, МЛН СУМ

Товары 2006 г. 2007 г. Прирост %

Прокат черных металлов 31 241,0 38 754,0 24,1 

Алюминий 513,3 655,9 27,8 

Медь 3 507,0 9 069,6 158,6 

Цинк металлический 328,5 179,0 –45,5 

Свинец 419,4 950,6 126,7 

Хлопковое волокно 101 676,0 106 342,4 4,6 

Линт хлопковый 12 049,0 15 764,0 30,8 

Шрот 49 321,0 148 099,0 200,3 

Шелуха хлопковых семян 38 136,0 121 246,0 218 

Растительное масло 48 125,5 207 727,4 331,6 

Бензин автомобильный 101 794,3 84 530,2 –17 

Дизельное топливо 282 119,2 284 089,0 0,7 

Мазут 42 808,0 53 528,0 25,0 

Уголь 123 682,0 194 560,0 57,3 

Минеральные удобрения 114 109,0 124 649,1 9,2 

Мука 596 762,2 915 162,9 53,3 

Сахар 33 872,0 58 873,0 73,8 

Сжиженный газ 115 013,7 176 711,7 53,6 

Цемент 564 978,0 3 575 375,0 532,8 

Полиэтилен 18 888,0 49 635,0 162,8 

Прочие цветные металлы 0,0 8,1 

Корма — смесь 0,0 62 252,1 

Пшеница фуражная 0,0 21 782,0 

Шифер (условный лист) 0,0 10 933 000,0 
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Рисунок 3. ДОЛИ РЕАЛИЗАЦИИ ПРОДУКЦИИ НА БИРЖЕВЫХ ТОРГАХ В 2007 Г., МЛН СУМ
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ВЫСТАВОЧНО-ЯРМАРОЧНЫЕ
ТОРГИ

До 215,8 млрд сум (против 172,9
млрд сум в 2006 г.) вырос товарооборот
в системе выставочно-ярмарочных тор-
гов. Его доля составила 15,8% от общего
товарооборота, против 12% в предыду-
щем году.

Наиболее ликвидными товарами
в системе выставочно-ярмарочных тор-
гов в прошедшем году стали: машины,
оборудование и механизмы — 30%
(62,9 млрд сумм), недрагоценные метал-
лы и изделия из них — 28% (57,1 млрд
сум), минеральные продукты — 18%
(36,3 млрд сум).

Итоговые данные свидетельствуют
о позитивной динамике товарооборота
в системе выставочно-ярмарочных тор-
гов, особенно по таким группам, как ма-
шины, оборудование, механизмы, доля
которых увеличилась на 10% по сравне-
нию с предыдущим периодом.

СРОЧНЫЙ РЫНОК

Впервые в истории биржевого дви-
жения Узбекистана с сентября 2007 г.
на УзРТСБ запущены торги фьючерсны-
ми контрактами на срочном рынке.
Общий объем сделок по всем товар-
ным позициям в 2007 г. составил
7,5 млрд сум, всего было заключено
5063 сделки.

Нормативную основу первого этапа
срочного рынка составили «Положение
о порядке заключения фьючерсных сде-
лок», зарегистрированное Минюстом
от 11 октября 1996 г. №282 и «Правила

торговли фьючерсными контрактами на
УзРТСБ». 

Положительные результаты пилотного
проекта дали старт открытию первых фью-
черсных контрактов на полиэтилен пле-
ночный и литьевой, уголь, сжиженный газ,
портландцемент, хлопковый линт, шрот и
хлопковую шелуху.

ПРОЧИЕ ИТОГИ

В минувшем году осуществлялась модер-
низация информационно-технологической
и методической базы УзРТСБ. Отрабатыва-
лись нормативные и технологические аспек-
ты функционирования новых форм и мето-
дов биржевой торговли, совершенствовался
механизм гарантированного обеспечения
исполнения биржевых сделок через клиринг.

Также обеспечены основные принци-
пы финансовой политики Узбекистана —
сбалансированность платежеспособности
и роста, прирост абсолютных и относи-
тельных финансовых показателей. 

Существенным фактором явилось
дальнейшее увеличение не только акцио-
нерного, но и собственного капитала
УзРТСБ за счет развития и расширения
дополнительных услуг. 

Своими основными задачами в пер-
спективе УзРТСБ считает:

- максимальное обеспечение потреб-
ностей товарно-сырьевого рынка респуб-
лики в биржевых услугах;

- совершенствование расчетно-кли-
ринговых систем, внедрение электронной
расчетно-платежной системы по бирже-
вым сделкам;

- развитие срочного рынка, расшире-
ние торгуемых инструментов;

- оптимизация информационно-тех-
нологической и нормативно-методичес-
кой базы биржевой торговли;

- обеспечение прибыли и повышение
собственной капитализации УзРТСБ.

СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ 
ПРОГРАММНО-ТЕХНИЧЕСКОГО
КОМПЛЕКСА

В 2007 г. в целях совершенствова-
ния программно-технического комплекса
УзРТСБ осуществлялись мероприятия по
дальнейшему переходу на новую, более
мощную и современную аппаратно-про-
граммную платформу, расширяющую воз-
можности обработки информации в свя-
зи с расширением контингента участни-
ков торговли. 

Торговая и расчетная системы, входя-
щие в комплекс, обеспечивают обработку
более миллиона заявок в день и прове-
дение по ним расчетов и клиринга. 

С 2007 г. действует оптиковолокон-
ная сеть, обеспечивающая высокоскоро-
стную и стабильную связь, установлены
LCD-дисплеи.

Запущен торговый терминал и инфор-
мационное табло для срочного рынка.

Установлен почтовый сервер для бро-
керов, позволяющий осуществлять опера-
тивный электронный документооборот.

Осуществлено качественное обновле-
ние биржевого парка компьютерной тех-
ники.

На сегодняшний день электронно-
биржевой комплекс УзРТСБ является
одним из наиболее совершенных торго-
вых комплексов на биржевом простран-
стве СНГ.

Начало биржевой деятельности в Узбекистане связано с образованием в марте 1991 г. Универсальной товарно-фондовой биржи «Тошкент» в виде акцио-

нерного общества открытого типа. В июле 1992 г. Верховный совет Республики Узбекистан принял Закон «О биржах и биржевой деятельности». Этим законом

были определены основные положения о бирже, биржевом товаре и биржевой деятельности. За счет преобразования Узбекской универсальной товарно-

фондовой биржи «Тошкент» были созданы товарно-сырьевая (УзРТСБ) и фондовая биржи с соответствующей передачей им функций и прав, а также переходом

на работу основных специалистов, накопивших определенный опыт биржевой деятельности.

Наряду с законодательно-правовой базой определилась и основная специализация этих бирж, разделение сфер экономики, с которыми связана каждая

из них. ОАО УзРТСБ было учреждено в виде открытого акционерного общества, зарегистрировано в Министерстве юстиции республики 8 апреля 1994 г. и на

сегодня является ведущей товарно-сырьевой биржей республики. Важными для функционирования и дальнейшего развития биржевого сектора экономики

явились решения руководства страны по вопросам развития биржевой торговли, принятые в 1999 г. 27 апреля 2001 г. был издан Указ Президента Республи-

ки Узбекистан «О мерах по дальнейшему совершенствованию оптовой и биржевой торговли». Указ выявил ряд недостатков в существующей системе оптовой

и биржевой торговли и определил основные направления ее совершенствования. В соответствии с Указом УзРТСБ была выведена из состава бывшего Гос-

снаба республики и стала самостоятельной организацией. Принятое в развитие Указа Президента Постановление Кабинета Министров Республики Узбекис-

тан от 1 мая 2001 г. № 198 «О совершенствовании системы организации оптовой и биржевой торговли», определило, в частности, конкретные мероприятия

по дальнейшему развитию биржевой торговли в Узбекистане. Важнейшим из них стало внедрение на УзРТСБ единой электронной системы биржевых торгов.

В это же время акционеры большинства крупнейших региональных бирж приняли решение о вхождении созданных ими организаций в состав УзРТСБ. УзРТСБ

стала первенцем электронной коммерции в Узбекистане. 29 августа 2001 г. Олий Мажлис Республики Узбекистан принял изменения и дополнения в Закон

«О биржах и биржевой деятельности». Это создало принципиально новую правовую среду, в которой функционирует биржевой сектор экономики. В течение

2004 г. на УзРТСБ была внедрена новая электронная торговая система, обеспечивающая проведение десятков тысяч торговых операций в секунду. В настоя-

щее время УзРТСБ является крупнейшей товарной биржей республики, на которую приходится свыше 90% биржевого рынка и около 40% оптового товаро-

оборота республики.

ИСТОРИЧЕСКАЯ СПРАВКА



23

М
А

Б
 С

Н
Г

№
8 

(5
8)

20
08

С целью внедрения новых инструмен-
тов по привлечению инвестиций в страну
и интегрирования рынков в 2007 г. осу-
ществлена большая работа по принятию
новых законов и изменений в действую-
щее законодательство по фондовому рын-
ку. На базе Национальной комиссии по
ценным бумагам создана Национальная
Комиссия по финансовому рынку — мега-
регулятор, регулирующий небанковский
сектор. Принят новый закон о Националь-
ной комиссии по финансовому рынку, и
назначен новый состав членов Админист-
ративного совета по финансовому рынку.
Внедрен кодекс корпоративного управле-
ния. Вошли в действие новые законы о
бухучете и аудиторской деятельности, а
также целый ряд нормативно-законода-
тельных актов в этой области. Внесены
существенные изменения и дополнения в

закон о рынке ценных бумаг и закон об
акционерных обществах. Таким образом,
заложен базис дальнейшего развития
рынка ценных бумаг в республике.

Рынок капитала Республики Молдова
эволюционирует: мы прошли этап станов-
ления, развитие рынка идет по пути усо-
вершенствования законодательной, нало-
говой и правовой систем.

ФБМ реализует стратегию развития,
предусматривающую тесное взаимодей-
ствие с региональными зарубежными
биржами с целью интегрирования рын-
ков капитала. Подписан ряд договоров
с ведущими зарубежными биржевыми
площадками с целью установления меха-
низма долговременного сотрудничества,
который облегчит развитие каналов об-
щения и укрепит отношения между двумя
сторонами.

В июне подписан Технический Прото-
кол между Фондовой биржей Молдовы и
румынской Фондовой биржей Букурешть,
который впоследствии предусматривает
на Фондовой бирже Молдовы установку
программного обеспечения торговой сис-
темы ARENA, используемой Фондовой
биржей Букурешть. Внедрение такой сис-
темы в будущем позволит в режиме ре-
ального времени с терминалов ФБМ на-
блюдать за ходом торгов, проводимых на
биржевой площадке Румынии, а также
принимать участие в них. Данный проект
осуществляется в рамках Договора о сов-
местном сотрудничестве и региональном
интегрировании, заключенного ранее
между Фондовыми Биржами Молдовы
и Букурешть. 

При реализации плана мероприятий
в рамках договора планируются курсы
профессиональной подготовки по изу-
чению функционирования торговых сис-
тем двух бирж с целью обеспечения
технологической совместимости. В це-
лях осуществления котирования ценных
бумаг одновременно на обеих биржах
(cross-listing), а также в целях осущест-
вления деятельности участников рынка
по предоставлению финансово-инвести-
ционных услуг как на ФБМ, так и на Фон-
довой бирже Букурешть (cross-member-
ship) проводится мониторинг по соответ-
ствию законодательной, процедурной и
технической базы. 

Между Фондовой биржей Молдовы
и Бакинской межбанковской валютной
биржей заключен Меморандум о взаимо-
понимании, направленный на укрепление
сотрудничества между двумя биржами
в области информационного обмена,

АО «ФОНДОВАЯ БИРЖА МОЛДОВЫ».
ОСНОВНЫЕ ТЕНДЕНЦИИ И ПОКАЗАТЕЛИ
РАЗВИТИЯ ОРГАНИЗОВАННОГО РЫНКА 
В 2007 Г.

Рисунок 1. ОБЪЕМЫ БИРЖЕВЫХ СДЕЛОК ЗА 1998—2007 ГГ.
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а также в целях развития организован-
ных рынков капитала двух стран.

ФБМ является одним из учредите-
лей и членом Федерации евро-азиат-
ских фондовых бирж (FEAS). В рамках
данного сотрудничества планируется
создать региональный фондовый индекс
для оценки биржевых эволюций как от-
дельно по биржам, так и консолидирова-
нно по рынку.

Сегодня мы можем констатировать,
что наш рынок — рынок контрольных па-
кетов. Учитывая специфику нашего рын-

ка, долевое участие в общей структуре
биржевых сделок занимают сделки по ре-
ализации условий тендерных предложе-
ний, которые осуществляются на основа-
нии публично объявленных предложений
на покупку или продажу ценных бумаг.

2007 г. отмечен взлетом биржевых
показателей. Объем биржевого рынка
побил все рекорды и составил 1,2 млрд
леев. Для сравнения: за двенадцатилет-
ний период общий биржевой объем со-
ставляет 4,3 млрд леев. 

В 2007 г. сохранилась тенденция
к росту ликвидности акций листинго-
вых компаний. Необходимо отметить,

что на фоне роста общего объема сделок
с акциями концентрация оборота двух-
трех листинговых компаний, а именно
коммерческих банков, в определенные
месяцы оставалась очень высокой — око-
ло 95—97% объема всех сделок. Они же
и создавали основной тон в 2007 г.,
выделяясь как тендерными сделками,
так и сделками интерактивного рынка.
Их по праву можно отнести к наиболее
крупным сделкам. В результате по Mobias-
banca пакет свыше 97% объема эмиссии
сконцентрирован у французской финан-

сово-банковской группы Societe Generale,
по Unibank 100%-ный пакет перешел
к австрийской компании Viena Capital
Partners.

Прошедший год можно охарактеризо-
вать годом банковских сделок: их общий
оборот составил 76% общего биржевого
объема. Между тем, присутствует интерес
к акциям дорожно-транспортных и строи-
тельных предприятий, к страховыми ком-
паниям, особый интерес проявлен к объ-
ектам пищевой промышленности, минис-
терства культуры и туризма. Акции этих
компаний торговались посредством ши-
рокого спектра сделок.

СДЕЛКИ, ОСУЩЕСТВЛЕННЫЕ
В СЕКЦИИ ПРЯМЫХ СДЕЛОК

Сделки по продаже акций
публичной собственности
(голосовые торги)
Ярким событием года, по общему

мнению, стал аукцион по продаже ак-
ций публичной собственности на бир-
же. На аукцион через биржу были вы-
ставлены пакеты акций 83 акционер-
ных обществ разных отраслей эконо-
мики. Проданы пакеты акций 33
предприятий на сумму почти 77 млн ле-
ев, что более чем в 2 раза превышает
стартовую стоимость этих пакетов. Таких
результатов по продаже своих акций че-
рез биржу у государства ранее не было.
Объем этих сделок занимает 6,2% обще-
го биржевого оборота. Проданы государ-
ственные пакеты акций, превышающие
20% уставного капитала по 19 предприя-
тиям, из них по 11 — свыше контрольного
пакета акций. Среди них есть 100%-ные
пакеты. Борьба развернулась по 16 пред-
приятиям, в результате по многим из них
окончательная стоимость одной акции
превысила стартовую в несколько раз.

Сделки по продаже 
портфельных акций 
инвестиционных фондов 
в процедуре ликвидации 
(голосовые торги)
Следующие аукционы, которые имели

место на бирже — аукционы по продаже
портфельных акций 22 ликвидируемых
инвестиционных фондов. В структуре бир-
жевых сделок они занимают 3,3% общего
биржевого объема, а в денежном выра-
жении общий показатель является ре-
кордным за все годы осуществления по-
добных аукционов на бирже — почти
41 млн леев.

В результате аукционов реализо-
ваны пакеты акций 78 акционерных
обществ. Проданы пакеты акций, пре-
вышающие 20% уставного капитала
по 24 предприятиям, из них 10 — свыше
контрольного пакета акций.

Сделки по продаже акций
единым пакетом 
(голосовые торги)
Принцип этих торгов — продать все

или ничего. На торгах объявляется поку-
патель, предложивший максимальную
цену. Таким способом проходят все голо-
совые торги. 

Кроме того, в законодательстве су-
ществуют нормы, обязывающие инсай-
деров продавать свои акции на основа-
нии тендерного предложения также пу-
тем продажи их единым пакетом на голо-
совых торгах.

Рисунок 2. ДИНАМИКА БИРЖЕВЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ЗА 2007 Г.
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Вместе с тем предлагаются к купле-
продаже единым пакетом и акции, при-
надлежащие не только инсайдерам.
Из года в год объемы именно таких сде-
лок увеличиваются, так как участники
рынка активно используют данный спо-
соб купли-продажи акций. 

Сделки 
по реализации 
условий тендерных 
предложений
Эти сделки заняли лидирующую пози-

цию в общей структуре сделок (66%).
Здесь прошла 581 сделка с акциями
27 эмитентов на общую сумму 808,5 млн
леев, в том числе с акциями вышепере-
численных банков на сумму 777 млн леев. 

Как следствие, общие объемы
тендерных сделок 2007 г. побили все
рекорды: в 2003 г. они составили
167,9 млн леев, в 2004 г. — 43,5 млн
леев, в 2005 г. — 2,0 млн леев,
в 2006 г. — 210 млн леев.

Меновые сделки
Меновые сделки постепенно занима-

ют все меньшую долю в структуре бирже-
вых сделок. В 2007 г. зарегистрированы
2 сделки с ценными бумагами двух эми-
тентов на 43 тыс. леев. Их доля составила
0,003% общего объема, в 2006 г. это бы-
ло 0,01%, а в 2005 г. — 0,3%.

Сделки купли-продажи 
в соответствии 
со специальными 
условиями
Появились на бирже недавно. Осу-

ществление этих сделок возможно при
определенных условиях: следует учи-
тывать установленные колебания цены
по отношению к сформированной ры-
ночной цене, соблюдать срок исполне-
ния сделки и размер пакета ценных
бумаг, предлагаемых к купле-продаже.
Таким образом прошло 14 сделок по
6 эмитентам почти на 11 млн леев
(0,9% общего объема).

СДЕЛКИ, ОСУЩЕСТВЛЕННЫЕ 
В ОСНОВНОЙ СЕКЦИИ

Как правило, наибольшее количество
сделок регистрируется в Основной секции
биржи, которая предназначена для органи-
зации и осуществления торговли ценными
бумагами в режиме интерактивного рынка.
Здесь цена вычисляется по каждой ценной
бумаге отдельно согласно алгоритму фик-
синга, определяющего цену, по которой на-
ибольшее количество ценных бумаг одного
эмитента (определенного класса) сможет
быть продано/куплено на основании вве-
денных в систему SAIT биржевых поручений.
Общие показатели этих сделок в несколько
раз превышают показатели предыдущих лет.

В 2007 г. зафиксирован тренд на по-
вышение рыночных цен по 97 эмитентам,
причем большую половину из них состав-
ляют эмитенты с многократным удорожа-
нием, и прежде всего это относится к ак-
циям банков. Выделяются также и пред-
приятия, относящиеся к таким отраслям
экономики, как пищевая промышлен-
ность, строительство, машиностроение,
дорожно-транспортные услуги и др.

Участники торгов на ФБМ
На 31 декабря 2007 г. количество ак-

кредитованных членов биржи — 24. По ито-
гам года определилась пятерка лидеров
с объемами свыше 150 млн леев: Mobias-
banc (851,3 млн леев), Unibank (503,1 млн
леев), Investprivatbank (205,2 млн леев),
Moldova-Agroindbank (201,3 млн леев),
Iuventus-DS (154,7 млн леев). 

Стоит отметить, что на банковские бро-
керские компании приходится более 70%
общего биржевого объема, на небанков-
ские брокерские компании — около 30%.

В 1993 г. введен в действие Закон «Об обращении ценных бумаг и фондовых биржах» — и с этого периода началось формирование
институциональной инфраструктуры рынка ценных бумаг в Молдове. В декабре 1994 г. была учреждена некоммерческая организа-
ция Фондовая биржа Молдовы (ФБМ) как акционерное общество закрытого типа. В создании биржи участвовало 34 профессио-
нальных участника рынка ценных бумаг. Первые торги и официальное открытие состоялись 26 июня 1995 г., на тот момент было до-
пущено к торгам 7 эмитентов, на 1 января 2008 года — 1020.
В июне 1998 г. ФБМ учредила Национальный депозитарий ценных бумаг (НДЦБ), и торговая система биржи была интегрирована
с депозитарной, обеспечивающей гарантию исполнения сделок. В настоящее время ФБМ владеет одной акцией НДЦБ, остальные
акции в соответствии с требованиями законодательства проданы в равных долях участникам НДЦБ. Однако в соответствии с изме-
нениями в закон «О рынке ценных бумаг», вступившими в силу с 1 января 2008 г., ФБМ вправе иметь до 75% голосов. 
В апреле 2000 г. Фондовая Биржа Молдовы получила статус саморегулируемой организации. В июле 2000 г. введены новые Пра-
вила ФБМ, которые качественно изменили механизм проведения сделок. На сегодняшний день Правила претерпели существенные
изменения. 
В июле 2007 г. на базе Национальной комиссии по рынку ценных бумаг в республике был создан мегарегулятор — Национальная
комиссия по финансовому рынку. Согласно законодательству мегарегулятор регулирует и определяет государственную политику
внебанковского финансового рынка.
В конце 2007 и начале 2008 гг. введены в действие изменения и дополнения в базовые законы по рынку ценных бумаг. Целью
их внедрения является приведение законодательства в соответствие нормам международных стандартов. Согласно новым требо-
ваниям закона «О рынке ценных бумаг» с 1 января 2009 г. ФБМ — публичное акционерное общество, коммерческая организация.
Акционером ее может быть любое физическое или юридическое лицо.

ИСТОРИЧЕСКАЯ СПРАВКА

Рисунок 4. ОБЪЕМЫ СДЕЛОК ИНТЕРАКТИВНОГО РЫНКА — ОСНОВНАЯ СЕКЦИЯ ЗА 1998—2008 ГГ. 
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Суммарный оборот биржевых торгов
на всех рынках Группы ММВБ за первое
полугодие 2008 г. составил 58,86 трлн
руб. (2,46 трлн долл.), что на 58% боль-
ше, чем в первом полугодии 2007 г.
Среднедневной оборот биржевых сделок
на рынках Группы ММВБ достиг 494,6 млрд
руб. (20,51 млрд долл.), номинальный
объем облигаций в обращении вырос на
11% и превысил 2,9 трлн руб. В условиях
турбулентности на мировых рынках капи-
тала оборот российского биржевого рын-
ка устойчиво растет. 

В первом полугодии 2008 г. продол-
жился рост ликвидности биржевого рын-
ка ценных бумаг на Фондовой бирже
ММВБ. За январь—июнь общий объем
сделок на ФБ ММВБ с ценными бумага-
ми, включая акции, облигации, паи ПИФов
и операции РЕПО, достиг 27,15 трлн руб.,
увеличившись к аналогичному периоду
прошлого года на 52%. Основным дви-
жущим фактором роста активности ста-
ло увеличение объемов операций РЕПО
в 2 раза. Также, несмотря на кризисные
явления на мировом рынке капитала,
на Фондовой бирже ММВБ наблюдался
рост объема сделок на вторичном рын-
ке и на рынке первичных размещений
на 4 и 2%. Доля фондового рынка в об-
щем обороте Группы ММВБ составила
46,1%. 

На сегодняшний день общее коли-
чество организаций, включенных в со-
став участников торгов Фондовой бир-
жи ММВБ, составляет 653 организа-
ции, из них 543 допущены к торгам:
306 кредитных и 237 некредитных орга-
низаций. Они обслуживают 492 306 тыс.
клиентов, включая 472 080 тыс. част-
ных инвесторов (на 01.01.2008 г. —
417 тыс.). 

В первом полугодии 2008 г. объем
сделок с акциями на Фондовой бирже
ММВБ составил 19,82 трлн руб. (828
млрд долл.), что на 58% больше, чем
в первом полугодии прошлого года.
Наиболее активно сделки совершались
с акциями ОАО «Газпром» (33,9% общего
оборота), Сбербанка России (12,6%),
ОАО «ГМК “Норильский никель”» (10,1%),
РАО «ЕЭС России» (9,0%), ОАО «Лукойл»
(8,8%), ОАО «Ростелеком» (4,8%), ОАО
«Сургутнефтегаз» (4,8%), ОАО «НК “Рос-
нефть”» (4,3%), ОАО Банк ВТБ (3,7%),
ОАО «Татнефть» (1,2%). Объем операций
РЕПО с акциями составил 11,94 трлн руб.
(499,46 млрд долл.) — рост в 2,3 раза по
сравнению с аналогичным периодом пре-
дыдущего года. Объем вторичных торгов
акциями вырос на 6% — до 7,9 трлн руб.
Ведущий индикатор фондового рынка Рос-
сии — Индекс ММВБ, включающий 30 ак-
ций ведущих российских эмитентов, —
в конце полугодия составил 1753,67 пунк-
та, снизившись за полгода на 7,2% (на
конец 2007 г. — 1888,86 пункта) на фоне
общего падения мировых фондовых рын-
ков. На сегодняшний день Индекс ММВБ
используется управляющими компаниями
в качестве базового актива для 37 рос-
сийских индексных ПИФов, общая стои-
мость активов которых составляет около
5 млрд руб. 

Уверенно растет рынок корпоратив-
ных и региональных облигаций Фондовой
биржи ММВБ. По итогам первых шести
месяцев 2008 г. общий объем сделок со
всеми видами негосударственных облига-
ций увеличился в 1,4 раза по сравнению
с аналогичным периодом прошлого года и
составил 7,32 трлн руб. (306,7 млрд долл.),
включая сделки с корпоративными обли-
гациями — 6 трлн руб. (251,2 млрд долл.),

субфедеральными облигациями — 1,3 трлн
руб. (54,3 млрд долл.) и муниципальными
облигациями — 29,6 млрд руб. (1,24 млрд
долл.). 

В первом полугодии было проведено
размещение 83 выпусков корпоративных
облигаций на общую сумму 272,3 млрд
руб. В марте впервые в России на Фон-
довой бирже ММВБ началось дебютное
размещение биржевых облигаций —
нового инструмента на российском
фондовом рынке (дебютные выпуски —
ОАО «РБК Информационные Системы»,
ОАО «АвтоВАЗ», Группы «Разгуляй»). Но-
вый вид ценных бумаг становится удоб-
ным инструментом управления ликвидно-
стью, диверсификации кредитного порт-
феля, покрытия кассовых разрывов, за-
меняет и дополняет программы выпуска
векселей. 

Рынок биржевых облигаций имеет
хорошие перспективы, а его масштаб
потенциально сравним с объемом рын-
ков корпоративных облигаций и вексе-
лей. В целом объем размещений корпо-
ративных облигаций вырос на 3% к пер-
вому полугодию 2007 г. до 324 млрд руб.
Номинальный объем обращающихся
на рынке корпоративных облигаций,
включая биржевые облигации, за пер-
вые шесть месяцев 2008 г. вырос с
1,2 до 1,5 трлн руб. и достиг 4% ВВП.
Вырос на 61% объем операций РЕПО
с облигациями — до 5,54 трлн руб. Объ-
ем вторичных торгов с корпоративными
облигациями остался без изменения
на уровне 1,5 трлн руб. 

Растет интерес инвесторов к паям
ПИФов, объем биржевых торгов кото-
рыми составил 15 млрд руб. (630 млн
долл.) — рост на 56% относительно по-
казателей первого полугодия прошлого

ПО ИТОГАМ ПЕРВОГО ПОЛУГОДИЯ 2008 Г.
ОБОРОТ ТОРГОВ НА РЫНКАХ ГРУППЫ ММВБ
ВЫРОС НА 58% И СОСТАВИЛ 58,86 ТРЛН РУБ. 
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года. В настоящее время на ФБ ММВБ
торгуются инвестиционные паи 281 фон-
да, находящихся под управлением 94 уп-
равляющих компаний. Ликвидность бир-
жевой торговли паями на Фондовой бир-
же ММВБ поддерживается институтом
маркетмейкеров и биржевых специалис-
тов — участников торгов, обеспечиваю-
щих поддержание котировок на покупку
и продажу этих ценных бумаг. В настоя-
щее время три участника торгов на бир-
же, получивших статус специалиста, вы-
полняют обязательства по поддержанию
котировок в отношении семи ценных
бумаг, 33 участника торгов выполняют
функции маркетмейкера в отношении
124 бумаг. 

Продолжается рост ликвидности
на биржевом валютном рынке. В пер-
вом полугодии 2008 г. объем бирже-
вых сделок с иностранными валютами
достиг 996,8 млрд долл. (23,8 трлн
руб.), что в 1,7 раз больше, чем за ана-
логичный период прошлого года. При
этом было совершено кассовых сде-
лок на сумму 616,3 млрд долл., сделок
СВОП — на сумму 380,5 млрд долл., что
в 1,6 и в 1,8 раза превышает аналогич-
ные показатели 2007 г. соответственно.
Наибольший объем сделок в первом
полугодии 2008 г. пришелся на опера-
ции в сегменте «доллар—рубль», который
составил 946,2 млрд долл., что в 1,6 раз
больше соответствующего показателя
прошлого года. Существенно повысил-
ся интерес участников и к сегменту «ев-
ро—рубль». Среднедневной оборот в сег-
менте «евро—рубль» в первом полугодии
2008 г. составил 281,7 млн евро, что
в 3,1 раза превышает аналогичный по-
казатель прошлого года. Объем сделок
с евро в первом полугодии составил
50,6 млрд евро, что в 3,6 раза больше
соответствующего показателя прошлого
года. 

В настоящее время клиринговое
обслуживание биржевого валютного
рынка осуществляется дочерней ком-
панией — ЗАО АКБ «Национальный Кли-
ринговый Центр» (НКЦ), который стал
первой в России специализированной
клиринговой организацией, обеспечи-
вающей в качестве центрального контра-
гента проведение клиринга на органи-
зованном рынке капитала. За первые
шесть месяцев работы на биржевом
валютном рынке ММВБ собственные
средства НКЦ увеличились на 165,4 млн
руб. и на 1 июля 2008 г. составили
865,4 млн руб., включая уставный капи-
тал — 700 млн руб. Число участников
клиринга достигло 473, в том числе мос-
ковских — 336, региональных — 137.
Фонд покрытия рисков, в котором участ-

вуют 232 организации, составил 4,6 млн
долл. В НКЦ подготовлен и оттестирован
перевод начала расчетов по итогам тор-
гов на валютном рынке с 17.00 на 14.00
мск для московских участников, которые
смогут воспользоваться этой возмож-
ностью для повышения эффективности
управления своими финансовыми ресур-
сами. 

В начале июля Банком России заре-
гистрирован отчет об итогах дополнитель-
ного выпуска акций, в результате которо-
го уставный капитал НКЦ увеличен более
чем в 2 раза — с 700 млн до 1,735 млн
руб. 

На рынке государственных ценных бу-
маг (ГЦБ) и денежном рынке общий объ-
ем сделок за первое полугодие 2008 г.
вырос в 2 раза и составил 6,24 трлн руб.
(260,9 млрд долл.), включая аукционы и
вторичные торги по ОФЗ, ОБР, операции
РЕПО и депозитные операции Банка Рос-
сии. Доля этого сегмента в общем бирже-
вом обороте Группы ММВБ составила
10,6% (в 2007 г. — 8,2%). Наиболее
позитивная динамика наблюдается по
сделкам РЕПО на рынке ГЦБ: их объем
составил 4,85 трлн руб., увеличившись
в 2,9 раза по сравнению с соответствую-
щим периодом прошлого года. Депозит-
ные и кредитные операции Банка России
на ММВБ также характеризуются дина-
мичным развитием: объем сделок превы-
сил 562 млрд руб. (рост в 2,2 раза). Спи-
сок торгуемых инструментов был расши-
рен за счет допуска к торгам 29 выпус-
ков субфедеральных и корпоративных
облигаций, что существенно увеличило
возможности банков по рефинансирова-
нию, в том числе посредством заключе-
ния сделок прямого РЕПО с Банком Рос-
сии.

Устойчивый рост интереса участни-
ков к рынку валютных фьючерсов спо-
собствует существенному увеличению
биржевых сделок с валютными дерива-
тивами на ММВБ. В Секции срочного
рынка (стандартные контракты) ММВБ
за первое полугодие 2008 г. совокуп-
ный объем торгов достиг 1,69 трлн руб.
(70,53 млрд долл.), что в 2,5 раза
больше, чем за соответствующий пери-
од 2007 г. Доля этого рынка в общем
биржевом обороте Группы ММВБ уве-
личилась до 2,9% (в 2007 г. — 1,8%).
Объем открытых позиций на срочном
рынке ММВБ по контрактам «рубль—
доллар» вырос по сравнению с концом
предыдущего года в 1,8 раза — до
9,13 млрд долл. (на конец 2007 г. —
4,91 млрд долл.), что является рекорд-
ным показателем. В 2008 г. наблюдает-
ся позитивная динамика на рынке про-
центных фьючерсов.

За первое полугодие 2008 г. с фью-
черсами на 3-месячную процентную
ставку MosPrime Rate и накопленную 
1-дневную процентную ставку MosIBOR
было заключено сделок общим объемом
36,77 млрд руб. (1,54 млрд долл.), что
более чем в 10 раз превышает показате-
ли за аналогичный период предыдущего
года. 

Продолжаются торги на ФБ ММВБ
по фьючерсным контрактам на Индекс
ММВБ. С 14 апреля по 20 июня прохо-
дил первый Кубок ММВБ по трейдингу
на срочном рынке, проводившийся сов-
местно с компанией ЮТРЭЙД. В ходе это-
го соревнования участники боролись
за достижение лучшего результата по опе-
рациям с фьючерсом на Индекс ММВБ.
Результатом проведения Кубка ММВБ
стал заметный рост активности частных
инвесторов — количество сделок с фью-
черсом на Индекс ММВБ во время про-
ведения Кубка выросло почти в 5 раз
(см. БО № 6, 7). 

В ближайшее время на срочном рын-
ке Группы ММВБ планируется запустить
в обращение новые инструменты — поста-
вочные фьючерсные контракты на сред-
несрочную и долгосрочную корзины ОФЗ,
а также на отдельные акции и расчетный
фьючерс на накопленную цену одноднев-
ных сделок СВОП USD_TODTOM, соверша-
емых с долларом США на валютном рын-
ке ММВБ. 

В сентябре 2008 г. на срочном рынке
Группы ММВБ планируется введение но-
вой системы управления рисками (СУР),
включающей портфельное маржирование
позиций на основе технологии SPAN, при-
обретенной у Чикагской товарной биржи
(CME). В настоящее время на ММВБ осу-
ществляется тестирование модернизиро-
ванной торговой системы срочного рынка
с использованием новой СУР. Новая сис-
тема создаст условия для расширения пе-
речня торгуемых инструментов, сущест-
венно снизит затраты участников на опе-
рации на срочном рынке, что сформирует
предпосылки для существенного увеличе-
ния числа участников торгов и их клиен-
тов. 

В апреле в Секции стандартных кон-
трактов на зерновые, зернобобовые тех-
нические культуры ЗАО «Национальная
товарная биржа», входящей в Группу
ММВБ, начаты торги поставочными
фьючерсами на пшеницу. За три месяца
с начала торгов (с 9 апреля по 9 июля
2008 г.) оборот рынка фьючерсов на
пшеницу составил 5,2 млрд руб., или око-
ло 900 тыс. тонн зерна. 

В июне 2008 г. ЗАО ММВБ стало ас-
социированным членом Futures Industry
Association (FIA).
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Выступая на церемонии открытия тор-
гов 16 июля, Генеральный директор Фон-
довой биржи ММВБ Алексей Рыбников
сказал: «Мы рассчитываем, что рынок
оценит акции ОАО “ФСК ЕЭС” как достой-
ного преемника легендарных акций РАО
ЕЭС России». По словам Председателя
Правления ОАО «ФСК ЕЭС» Андрея Раппо-
порта, «мы будем внимательно отслежи-
вать инвестиционное поведение, выстраи-
вать свои взаимоотношения, в том числе
с обществом, таким образом, чтобы это
было всем понятно и прозрачно».

В свою очередь, 17 июля, на открытии
торгов бумагами «ИНТЕР РАО ЕЭС», Пред-
седатель Правления компании Евгений
Дод заявил, что приобретение публичного
статуса является большим шагом в реали-
зации стратегии ОАО «ИНТЕР РАО ЕЭС»:
«Размещение акций компании на россий-
ских биржах и создание программы депо-
зитарных расписок на международном
фондовом рынке открывает доступ к новым
источникам финансирования и позволяет
обеспечить динамичное развитие компа-
нии в долгосрочной перспективе. Я уве-
рен, что поэтапное осуществление страте-
гических планов ОАО “ИНТЕР РАО ЕЭС”, в
том числе реализация масштабной инвес-

тиционной программы, направленной на
укрепление позиций компании на миро-
вом энергетическом рынке, сделает ОАО

“ИНТЕР РАО ЕЭС” одной из наиболее при-
влекательных энергетических компаний для
российских и зарубежных инвесторов».

НА ФОНДОВОМ РЫНКЕ ПОЯВИЛИСЬ АКЦИИ
НОВЫХ ЭНЕРГЕТИЧЕСКИХ КОМПАНИЙ

16 и 17 июля на Фондовой бирже ММВБ состоялись церемонии от-
крытия торгов акциями ОАО «ФСК ЕЭС» и ОАО «ИНТЕР РАО ЕЭС». В мероприятиях
приняли участие Генеральный директор Фондовой биржи ММВБ Алексей Рыбников,
Председатель Правления ОАО «ФСК ЕЭС» Андрей Раппопорт, Заместитель руководи-
теля Федеральной службы по финансовым рынкам Александр Синенко, Председатель
Правления ОАО «ИНТЕР РАО ЕЭС» Евгений Дод, Директор по стратегии и инвестициям
ОАО «ИНТЕР РАО ЕЭС» Джордж Рижинашвили, Председатель Совета директоров ОАО
«ИК “Еврофинансы”», докт. экон. наук профессор Яков Миркин, управляющий дирек-
тор «Ассоциации независимых директоров» Александр Филатов и многие другие.

ОАО «Федеральная сетевая компания ЕЭС»
Электросетевая монополия
Выручка — 61,38 млрд руб. (РСБУ, 2007 г.)
EBITDA — 21,8 млрд руб.
Чистая прибыль — 2,3 млрд руб.
Акционеры: 77,66% акций — у государства, крупнейший из миноритариев —
«Газпром» (более 2%).
Активы — 120 000 км магистральных линий электропередачи, 796 подстанций.
Клиенты — распределительные сетевые компании (более 70%), энергосбытовые
компании (14%), конечные потребители энергии (14%).

ОАО «ИНТЕР РАО ЕЭС»
Экспортер и импортер электроэнергии
Управляет станциями в СНГ установленной 
мощностью около 8000 МВт.
Выручка — 26,7 млрд руб. (РСБУ, 2007 г.).
Чистая прибыль — 635 млн руб.
Основной акционер — 
Госкорпорация «Росатом» (56%).

СПРАВКА
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Б. О. Каково будущее новых акций, смо-
гут ли они в обозримой перспективе
стать «голубыми фишками» на россий-
ском рынке?
Я. М. На самом деле практически одно-
временно на открытый рынок выводились
две очень разные компании. Если «ФСК
ЕЭС» является крупным инфраструктурным
эмитентом с уже диверсифицированной
собственностью, то «ИНТЕР РАО ЕЭС» —
трейдинговая, быстро развивающаяся
компания с генерирующими мощностями,
зарубежными активами, меньшего разме-
ра и менее диверсифицированной собст-
венностью. Ответ на вопрос, станут ли
эти бумаги «голубыми фишками» зависит
прежде всего от того, удастся ли компа-
ниям осуществить заявленные стратегии
развития. Для «ФСК ЕЭС» будет особенно
важно осуществить переход на новый по-
рядок ценообразования, который должен
заметно усилить ее финансовый потенци-
ал и обеспечить реализацию инвестици-

онной программы. Никаких препятствий
для этого нет. С точки зрения объема биз-
неса, возможного оборота и интереса ин-
весторов новые акции имеют все шансы
стать одними из самых торгуемых и лик-
видных бумаг.

Однако при этом нельзя забывать
о макроэкономических моментах. Если
мы увидим восстановление ситуации на
международных рынках в ближайшие 2—
3 года, и российский рынок пойдет вверх
вместе с другими развивающимися рын-
ками, и прежде всего с латиноамерикан-
ским рынком, безусловно, мы увидим
большие обороты по всем акциям, а не
только по «ФСК ЕЭС» и «ИНТЕР РАО ЕЭС».
Б. О. На Ваш взгляд, двух лет будет до-
статочно для «раскрутки» акций этих
компаний?
Я. М. Дело в том, что существует несколь-
ко вариантов развития событий. Как из-
вестно, российский рынок может расти
и без восстановления западных рынков.

Такую ситуацию мы наблюдали в нача-
ле 2000-х гг., когда все рынки падали,
а российский рынок рос. Эта ситуация
может повториться, если российский
рынок или рынки БРИК будут выбраны
международными инвесторами в качест-
ве «безопасной гавани». Им, так или
иначе, нужно демонстрировать доход-
ность, а развивающиеся рынки, и тем
более российский, подходят для этого
как нельзя лучше. Россия имеет нефте-
ориентированную экономику с массой
позитивных параметров в бюджете и пла-
тежном балансе, большим стабилиза-
ционным фондом, золотовалютными
резервами, хорошей динамикой произ-
водства и т. д. А современная финансо-
вая история показывает, что заметная
переориентация денежных потоков слу-
чалась не один раз. Приведу в пример
период 1997—2000 гг., когда деньги
иностранных инвесторов покидали раз-
вивающиеся рынки и устремились

СКОРО МЫ УВИДИМ БОЛЕЕ СТАБИЛЬНЫЕ
ЦЕНОВЫЕ УРОВНИ ПО АКЦИЯМ «ФСК ЕЭС» 
И «ИНТЕР РАО ЕЭС»

16 июля на Фондовой бирже ММВБ начались торги обыкновенными
именными бездокументарными акциями ОАО «ФСК ЕЭС». Ценные бумаги Феде-
ральной сетевой компании включены в котировальные списки «В», им присвоен
торговый код «FEES». Уже на следующий день, 17 июля, на ФБ ММВБ начали об-
ращаться акции ОАО «ИНТЕР РАО ЕЭС», включенные в котировальный список «И».
О перспективах новых ценных бумаг наше интервью с Председателем Совета ди-
ректоров ИК «Еврофинансы», Директором Института финансовых рынков и при-
кладной экономики Финансовой академии при Правительстве РФ, докт. экон.
наук профессором Яковом Миркиным.

Интервью с Председателем Совета директоров ИК «Еврофинансы», 

Директором Института финансовых рынков и прикладной экономики 

Финансовой академии при Правительстве РФ, 

докт. экон. наук профессором Яковом Миркиным
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на NASDAQ и новые рынки Европы и мы
стали свидетелями раздувания пузыря
высокотехнологичных компаний. Все это
работало в противоположном направле-
нии к развивающимся рынкам, которые
в это время чувствовали себя очень не-
уютно. 

Сейчас российский финансовый сек-
тор полностью либерализован, обеспечи-
вается свободный вход и выход капитала,
западные банки активно открывают руб-
левые счета за границей России, с кото-
рых напрямую переводят рубли в Россию.
Работает механизм замещения иностран-
ными портфельными инвестициями лик-
видности, которую Центральный Банк вы-
водит из России, по-прежнему работает
механизм привлечения долгов со сторо-
ны российских банков и компаний. Од-
ним словом, механика «закачки» горячих
денег на российский рынок существует
и успешно работает.

Второй вариант развития событий —
это восстановление западных рынков,
восстановление ликвидности и рост всех
рынков, включая российский. Тем более
что при всех колебаниях на зарубежных
рынках национальные центробанки ис-
правно поддерживают ликвидность. По-

этому какие-то ужасы капиталистической
паники мы вряд ли увидим.
Б. О. Какой сценарий развития событий
наиболее вероятный?
Я. М. Сейчас никто не может точно ска-
зать, в каком именно направлении про-
должится движение. Вполне возможно,
что через год-полтора начало 2008 г.
будет восприниматься как временный
перерыв, после преодоления которого
движение вверх возобновилось.

Давайте проанализируем период
развития рынков с 2000 г. и попытаем-
ся дать определение текущему моменту.
Что мы видим сегодня? Это продолжение
наклонного коридора 2000—2003 гг.
и некое завершение очередной волны
на финансовых рынках? Или сейчас ко-
роткий перерыв и скорое восстановле-
ние подъема рынка, которое наблюда-
лось в 2003—2007 гг.? Будущая финан-
совая история — сложно прогнозируемая
материя. Хотя с точки зрения такого ин-
дикатора, как оцененность финансовых
рынков и капитализации к ВВП, мы ви-
дим, что сегодняшняя капитализация зна-
чительно ниже значения 2000 г. Соответ-
ственно, поворот к началу нового роста
неизбежен. Вот такая мозаичная картина.

Б. О. Как бы Вы оценили итоги первых
торгов бумагами «ФСК ЕЭС» и «ИНТЕР
РАО ЕЭС»? 
Я. М. Что касается «ФСК ЕЭС», то рынок
прогнозировал именно снижение стои-
мости бумаг. Когда мы говорили о на-
чальной цене в 0,5 руб. за акцию, то
понимали, что вокруг этой цены будут
очень заметные колебания. И я говорил
об этом при открытии торгов на ФБ ММВБ.
Это стандартный сценарий поведения
новых акций в первые дни торгов, когда
рынок «откатывается» вниз от объектив-
ной цены, обеспечивая себе плацдарм
для будущего роста, что, собственно,
и произошло. Падение на 15—17% —
совершенно нормальная амплитуда ко-
лебаний для новой бумаги. «ИНТЕР РАО
ЕЭС» показала даже более значительные
колебания, только вверх. В широких це-
новых коридорах нет ничего страшного.
Это интересные бумаги, с которыми ин-
тересно «поиграться» в первые дни тор-
гов. Внутренне я уверен, что в обозри-
мое время мы увидим более стабильные
уровни цен для этих бумаг. Но понятно,
что это будет происходить при отсутствии
каких-либо негативных событий на внеш-
них рынках.

КОММЕНТАРИЙ СПЕЦИАЛИСТА

Павел Попиков 
Аналитик Отдела анализа рынка акций КИТ Финанс (ООО)

ФЕДЕРАЛЬНАЯ СЕТЕВАЯ КОМПАНИЯ 
ФСК — бывшая дочерняя компания РАО ЕЭС, 100% ее акций принадлежа-

ло энергохолдингу. В результате разделения РАО ЕЭС структура акционерного

капитала ФСК изменилась: в настоящий момент государству принадлежит

77,7% ее акций, а остальные 22,3% были распределены между бывшими ми-

норитарными акционерами РАО ЕЭС и миноритариями региональных магист-

ральных сетевых компаний, ранее консолидированных в капитале ФСК. 

Мы оценили стоимость акций ФСК путем сопоставления с мультипликато-

рами аналогичных компаний в других странах. По нашему мнению, переход

на новую систему тарифного регулирования к 2010 г., которая будет строить-

ся на методе доходности на инвестированный капитал (RAB), выведет россий-

ские энергокомпании на схожий уровень с компаниями в развитых странах.

Однако Россия находится в переходном периоде реформы, поэтому при срав-

нении мы ориентировались на компании как развитых, так и развивающихся

стран. При сравнении мы пользовались собственными прогнозами ФСК по

EBITDA и выручке на 2008 и 2009 гг. Аналоги торгуются со средними про-

гнозными мультипликаторами EV/Выручка на 2008 и 2009 г., равными 4,1

и 3,8, соответственно. Их прогнозные коэффициенты EV/EBITDA на 2008 и

2009 гг. составляют 8,2 и 7,6, соответственно. Исходя из указанных значений

мультипликаторов, справедливая стоимость (EV) всей компании составляет

17,2 млрд долл. При расчете чистого долга компании в 2008 г. мы учли денеж-

ные средства, полученные ФСК в ходе выделения из РАО ЕЭС. Однако мы по-

лагаем, что часть этих средств будут направлены на финансирование капвло-

жений в текущем году. Таким образом, наша прогнозная капитализация ФСК

на конец 2008 г. составляет 28 млрд долл. Мы положительно смотрим на пер-

спективы акций ФСК; наша целевая цена на конец 2008 г. в 0,024 долл. за ак-

цию подразумевает потенциал роста 100% к текущим котировкам.

ИНТЕР РАО ЕЭС
Ранее 60% ИНТЕР РАО принадлежало РАО ЕЭС, а 40% — ФГУП «Росэнер-

гоатом». После разделения РАО ЕЭС «Росэнергоатом» получил около 58%

акций ИНТЕР РАО, тогда как free-float акций компании оценивается в 38%

(оставшиеся 4% акций — казначейские).

Мы оценили каждую группу активов ИНТЕР РАО отдельно, и затем рассчи-

тали справедливую стоимость всей компании путем сложения полученных

результатов. Мы оценили российские генерирующие активы компании с по-

мощью текущего рыночного коэффициента EV/Установленная мощность для

ОГК и ТГК, равного 440 долл./кВт. Активы ИНТЕР РАО в странах СНГ дивер-

сифицированы по видам топлива, и используют газ, уголь, ядерное топливо

и гидрогенерацию. Для оценки указанных активов мы применили средний

мультипликатор 230 долл./кВт, который включает в себя недавно заплачен-

ную цену за 49% акций Молдавской ГРЭС, дисконт за отсутствие свободного

рынка электроэнергии и дополнительный дисконт для активов, которые на-

ходятся под управлением, а не в собственности. Стоимость распределитель-

ных сетей в Армении и Грузии, а также операций импорта и экспорта ИНТЕР

РАО, по нашей оценке, равна 0,3 млрд долл. Наша целевая цена акций

ИНТЕР РАО на конец 2008 г. составляет 0,0010 долл., что подразумевает

потенциал роста 45%. 

Мы положительно оцениваем стратегию менеджмента компании по уве-

личению генерирующей базы активов за счет сокращения операций импор-

та и экспорта, которые являются более волатильными. Однако в настоящий

момент компании недостает прозрачности и открытости для инвесторов.

Мы считаем, что отношение рынка к бумаге изменится после того, как

ИНТЕР РАО начнет регулярно публиковать консолидированную финансо-

вую отчетность.
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