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Акт проверки финансового состояния  

ТОО «Бузгул Аурум» , 

подготовленный АО «BCC Invest» ‐ представителем 

держателей облигаций» 

по состоянию на 31.12.2016г. 

 

 
 

 

 

 

 

 

Результаты и выводы, изложенные в Акте проверки, не означают каких‐либо инвестиционных 

рекомендаций  в  отношении  облигаций  Эмитента,  хотя  содержащиеся  в  настоящем  Акте 

данные  и  выводы,  безусловно,  могут  быть  использованы  в  работе  соответствующих 

аналитических  подразделений  как  держателей  облигаций,  так  и  потенциальных  инвесторов. 

Финансовый  анализ  и  контроль  исполнения  условий  выпуска  облигаций  осуществлен  на 

основании  данных,  предоставленных  Эмитентом.  Ответственность  за  достоверность 

информации,  содержащейся  в  финансовой  отчетности  и  в  официально  предоставляемых 

сведениях   несет  Эмитент.  Настоящий  документ  подготовлен  по  состоянию  на  отчетную 

дату, и возможное изменение финансовых показателей не отражено в ходе его подготовки. Среди 

основных  факторов  риска  следует  отметить  возможное  изменение  финансового  состояния  и 

снижение  платежеспособности  аффилиированных  лиц,    обесценения  активов,  а  также  риски, 

связанные  с  возможным  изменением  цен  на  сырье,  услуги,  используемые  Эмитентом  в  своей 

деятельности. Вознаграждение сотрудников не связано и не зависит от содержания заключения, 

которые они готовят. 

 

 

г. Алматы 

27 февраля  2017г. 
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АО  «ВСС  Invest»  являясь  Представителем  держателей  облигаций  (далее  –  ПДО)  ТОО 

«Бузгул Аурум (далее – Эмитент), представляет следующую информацию. 

 

Цель проведения 

оценки финансового 

состояния Эмитента: 

Выявление  устойчивости  и  платежеспособности  Эмитента, 

эффективности  управления  активами  компании  и  способности 

отвечать  по  обязательствам  перед  держателями  облигаций  по 

состоянию на 31 декабря 2016 года. 

Коротко об Эмитенте: 

 

 

 

Эмитент  осуществляет  деятельность  в  секторе  поисково‐

геологических  работ,  включая  геологоразведочные,  буровые  работы  по 

добыче  золота.  Первичная  государственная  регистрация  Эмитента 

произведена  08  июня  2006  года.  Государственная  перерегистрация 

юридического  лица  произведена  Управлением  юстиции  Медеуского 

района  г.Алматы:  справка  о  государственной  перерегистрации 

юридического лица от 18 августа 2015 года..  

По  состоянию  на  01.01.2017  единственным  участником  Эмитента 

является Кенжебаев Бахытжан Сагиндыкович, владеющий 100% долей 

в уставном капитале Эмитента.  

Рейтинги 

кредитоспособности 

Отсутствуют 

Информация о выпуске облигаций: 

Характеристики  Первый выпуск  в пределах первой облигационной 

программы 

НИН KZP01Y05F308 (Торговый код – BUZAb1) 

Вид облигаций  именные купонные, без обеспечения 

Кредитные рейтинги 

облигации 

Отсутствует  

Купонная ставка  19,0 % годовых, фиксированная 

Периодичность купонных 

выплат 

1 раз в год (6 – 20 октября) 

Срок обращения  5 лет 

Номинальная стоимость 

одной облигаций  

10 000 KZT 

Число зарегистрированных 

облигаций/объем выпуска  

1 500 000 шт./ 15 000 000 000 KZT 

Число облигаций в 

обращении  

500 000 шт. 

Объем облигационной 

программы  

30 000 000 000 KZT 

Дата регистрации выпуска  08.06.2016 

Дата начала обращения   06.10.2016 

Дата открытия торгов   10.10.2016 
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Заключение  представителя  держателей  облигаций  Эмитента:    произошедшие  в 

отчетном  квартале  события  оперативно‐следственного  характера  по  отношению  к 

собственнику  и  руководству  Эмитента,  возникающие  из  этого  риски  приостановления 

деятельности Эмитента,  а также  продолжающееся отсутствие существенных финансовых 

движений и производственных результатов  вызывают сомнения в способности Эмитента 

в  ближайшее  время  самостоятельно  (то  есть  без  поддержки  аффилиированных 

компаний)    обслуживать  облигационный  долг,  а  в  более  широком  плане  –  ставят  под 

вопрос реализуемость обозначенных публично инвестиционно‐производственных планов 

и финансовых показателей.    

Объект проверки  

согласно подпункту 5) пункта 1 статьи 20 Закона «О рынке ценных бумаг»  

 

1)  Контроль  исполнения  Эмитентом  обязательств,  установленных  проспектом 

выпуска облигаций, перед держателями облигаций. 

 В  связи  с  тем,  что  срок  выплаты  купонного  вознаграждения  по  облигациям  Эмитента 

наступает 6  октября 2017  года,  контроль исполнения Эмитента  данного  обязательства  в 4 

квартал 2016 года не  применялся.  

Мы  не  знаем  деталей  оперативно‐следственных  действий  в  отношении  руководства 

Эмитента  и  в  любом  случае  мы  не  вправе  их  комментировать.  Однако  принимая  во 

внимание сам факт таких  действий по отношению к собственнику и руководству Эмитента 

и  неясные  последствия,  а  также    с  учетом  слабой  финансово‐оперативной  активности 

Эмитента,    отраженной  в  его  финансовой  отчетности,  с  возникающим  из  этого  риском  

приостановления  инвестиционной  и  производственной  деятельности  и  неспособности 

Эмитента  самостоятельно    без  поддержки  аффилиированных  компаний  аккумулировать 

финансовые  средства,  достаточные  для  обслуживания  облигационного  займа,  можно 

говорить о возрастании риска  допущения Эмитентом  дефолта  по предстоящей выплате 

купонного вознаграждения в 3 квартале  2017 года.   

2)      Контроль  за  целевым  использованием  Эмитентом  денег,  полученных  от 

размещения облигаций. 

 С  целью  выявления  обстоятельств  использования    Эмитентом  денег  от  продажи 

облигаций  мы  направили  соответствующие  письменные  запросы  Эмитенту  по 

предоставлению информации и документации  (письма Эмитенту №909/16‐20 от 10.10.2016 

г., №1118/16 от 29.11.2016 г., №1151/16 от 07.12.2016г.,  №1188/16 от 23.12.2016 г., №1210/16 от 

29.12.2016 г.), а также  письменный запрос № 1156/16‐1 от 09.12.2016 г. в банк Эмитента. При 

этом,    Эмитентом,  помимо  письменных  утверждений  целевого  использования  денег,  не 

были предоставлены в полной мере подтверждающие документы (выписки из банковских 

счетов и другие платежные документы).  

В своем первом уведомлении от 25.10.2016 г. (письмо Эмитента №123) касательно целевого 

использования  Эмитент  известил  нас  о  нахождении  денег,  полученных  от  размещения 

облигаций,  на  расчетном  счете  Эмитента  и  намерении  расходовать  данные  средства  на 
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геологоразведку  по  Контракту,  что  было  отражено  нами  в  предыдущем  Акте  проверки 

Эмитента.    Далее,    в  ответ  на  наши  запросы  02  декабря  2016  года    Эмитент  предоставил 

информацию  о  размещении  денег,  полученных  от  продажи  облигаций,  на  депозите  в 

банке второго уровня  в размере  5 млрд. тенге сроком на 5 месяцев с приложением копии 

Договора банковского  вклада от 12  октября 2016  г.  (без банковских  выписок и платежных 

документов).  Вместе  с  этим  Эмитент  также  не  предоставил  запрашиваемое  нами 

письменное  согласие  на  раскрытие  банком  сведений  по  его  депозитному  счету  (письмо 

Эмитенту от 1173/16 от 15.12.2016  г.), которое мы вынуждены были запросить по причине 

официального отказа банка на наш запрос о предоставлении информации по выпискам и 

документам со счета Эмитента со ссылкой на нормы законодательства о банковской тайне. 

Позже, Эмитент в ответ на наш запрос № №1210/16 от 29.12.2016 г. своим письмом №145 от 

10.01.2017  г.  (вх.№0033/17  от  17.01.2017  г.)  предоставил  некоторые  сведения  о  целевом 

использовании  около  1%    от  денег  от  общего  размещенного  объема.  Так,  исходя  из 

предоставленных  сведений  и  копий  документов    имеется  информация  о  заключении 

Эмитентом договоров с подрядчиками на общую сумму  106 593 068 тенге и произведенных 

оплатах  на  сумму  53 404 918  тенге.  Согласно    полученным  документам,  платежи  были 

сделаны  подрядчикам  в  оплату  геофизических  работ,  а  также  ТОО  “Wardell  Armstrong 

International”  за  обзор  геологических  данных  по    объектам  Бузгул1  и  Бузгуль2.  В 

подтверждение  Эмитент  предоставил  сканы  с  платежных  поручений  со  штампом 

«проведено электронно»  (без банковских печатей и отметок).    В  связи  с  этим мы сделали 

запрос  Эмитенту  по  предоставлению    банковских  документов  со  стороны  контрагентов, 

подтверждающих  получение  указанных  оплат  от  Эмитента,  либо  подписанных  актов 

сверок с ними.  

Дополнительно,  20  февраля  2017  года  Эмитент  предоставил  информацию  о  том,  что АО 

«АлатауАлтын» (аффилиированная компания, имеющая общего учредителя с Эмитентом) 

заключило договор на оказание юридических услуг  с ТОО “Morgan Lewis”  (Казахстан),    в 

том числе по  сопровождению осуществления  IPO  на  зарубежных фондовых биржах,    что 

может  соответствовать  планам  группы,  куда  входит  Эмитент  через  своего  единственного 

учредителя (стр.16 Инвестиционного меморандума АО «АлатауМунайАлтын»).  

При этом, по прежнему по состоянию на дату подготовки настоящего Акта Эмитентом не 

были предоставлены,  запрашиваемые нами копии выписок   с     депозитного счета в банке 

Эмитента. 

Таким  образом,  констатируем  факт  отсутствия  у  ПДО  полной  документации,  а  также 

доступа к ней, по использованию денег Эмитентом от размещения облигаций.  

Принимая во внимание, что  

‐в  соответствии  с  Правилами    исполнения  представителем  держателей  облигаций  своих 

функций и обязанностей (в редакции, действующей до 08 января 2017 г.) ПДО осуществляет  

контроль  за  исполнением  эмитентом  обязательств  перед  держателями  облигаций  путем 
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получения  от  эмитента  информации  и  отчетности  и  направления  эмитенту 

соответствующих  запросов  и  получения  от  него  сведений  об  исполнении  эмитентом 

обязательств  перед  держателями  облигаций,  то  есть  он  ограничен  сведениями,  которые 

предоставляет Эмитент,  

а также, учитывая  условия Договора ПДО с Эмитентом, 

‐  АО «BCC Invest»  принимает меры по контролю за порядком и целевым использованием 

Эмитентом  денег,  полученных  им  в  результате  размещения  облигаций  посредством 

выполнения следующих функций: 

 1.2.1.  контроля  исполнения  Эмитентом  обязательств  перед  Держателями  облигаций, 

установленных Проспектом выпуска на основе представленных документов и информации 

Эмитентом;  

1.2.2.  контроля  целевого  использования  эмитентом  денег,  полученных  от  размещения 

облигаций на основе представленных документов и информации Эмитентом. 

При этом ПДО не несет ответственности за неисполнение или ненадлежащее исполнение 

своих  обязательств  по Договору,  если по  его  запросу Эмитентом  не  были предоставлены 

информация  и  документы,  без  которых,  в  силу  объективных  обстоятельств,  исполнение 

обязательств Представителем было невозможно либо затруднено. 

На  основании  вышеизложенного  сообщаем  о  намерении  расторгнуть  Договор № ПДО  – 

9/16    от  23  мая  2016  года  об  оказании  услуг  Представителя  держателей  облигаций,  по 

причине  представления  неполной,  несвоевременной  информации,  а  также 

подтверждающих  документов,  неоднократно  запрашиваемых  нами    о  целевом 

использовании  денег,  полученных  от  размещения  облигаций,  и,  как  следствие, 

невозможности  в  настоящее  время  надлежащего  исполнения  своих  обязательств  перед 

держателями облигаций по Договору. 

Говоря в целом и основываясь на открытых источниках информации, а также на сведениях, 

предоставленных  Эмитентом,    мы  можем  заключить  следующее.    Размещение  денег  на 

краткосрочный  депозит  в  БВУ  само  по  себе  не  является  ʺнецелевым  использованиемʺ. 

Вопрос  вызывает  дальнейшая  судьба  данного  депозита,  а  именно  обременение  его  с 

последующим досрочным  списанием.  В итоге реально  ʺцелевым использованиемʺ можно 

признать  лишь  небольшую  часть  платежей  подрядчикам  (естественно,  с  вышеуказанной 

оговоркой).  Мы  безуспешно  пытались  проверить  информацию  о  списании  банком 

депозита,  на  котором Эмитентом были размещены деньги от продажи облигаций,  в  счёт 

погашения  кредита,  выданного  единственному  участнику  Эмитента  под  заклад  данного 

депозита. По нашим сведениям,  в настоящее время проводится судебное разбирательство 

относительно правомерности такого списания. Как уже упоминалось, банк ответил на наш 

запрос отказом, ссылаясь на банковскую тайну. Тем не менее, из пояснительной записки к 

годовой финансовой отчётности Эмитента видно, что поступивших от продажи облигаций 

денег в размере 5 млрд. тенге в активах компании нет, а на эту сумму создан резерв. 
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1 Мы не имели намерения в настоящем Акте раскрывать наименование единственного держателя 
облигаций, однако после резонансных публикаций в СМИ это потеряло смысл. 

Вместе  с  тем,  возвращаясь  к  вопросу  о  целевом  использовании  денег  от  размещения 

облигаций,  вынуждены  заметить,  что  разведка  и  геофизика  по  определению  означают 

затраты.  Они  не  генерируют  денежных  потоков,  но  при  подтверждении  запасов 

увеличивают  рыночную  стоимость  компании.  Поэтому  рискнём  предположить,  что 

погашение/  досрочный  выкуп  облигаций,  очевидно,  изначально  предполагалось  не  от 

производственной  деятельности  Эмитента,  а  из  другого  источника,  например,  от 

проведения IPO материнского холдинга и/или другой аффилиированной компании. 

 3)  Контроль  состояния имущества,  являющегося  обеспечением исполнения 

обязательств  Эмитента  перед  держателями  облигаций.  Облигации  Эмитента 
необеспеченные. 
 

4)  Заключение  договора  залога  с  Эмитентом  в  отношении  имущества, 

являющегося  обеспечением  исполнения  обязательств  Эмитента  перед 

держателями облигаций.  Облигации Эмитента необеспеченные. 

 

5)    Меры, направленные на защиту прав и интересов держателей облигаций, 

в том числе посредством подачи иска в суд от имени держателей облигаций, в 

собственности  которых  находится  пятьдесят  и  более  процентов 

размещенных  (за  вычетом  выкупленных)  облигаций Эмитента,  по  вопросам 

неисполнения Эмитентом обязательств, установленных проспектом выпуска 

облигаций. 

 Как  Представитель  держателей  облигаций  Эмитента  мы  были  глубоко  озабочены 

возникшей ситуацией, и нами были предприняты следующие действия по защите прав и 

интересов АО «ЕНПФ» как единственного держателя1 данных облигаций:  

‐  действия  по  выявлению  обстоятельств  использования  денег,  которые  заключались  в 

направлении  соответствующих  запросов  Эмитенту,  банку  Эмитента  и  уведомления  АО 

«ЕНПФ» о результатах таких запросов (более подробно см. выше);  

‐  в  ходе подготовки возможного иска в  суд от лица единственного держателя   нами были 

сделаны  запросы  необходимой  документации  Эмитенту,  банку  Эмитента  и  держателю 

облигаций. Однако с учетом текущей ситуации по следственным действиям в отношении 

Эмитента  и  АО  «ЕНПФ»  (ареста  руководителей,  счетов  и  изъятие  документов  и  печати 

Эмитента)  существует  высокая  вероятность  неполучения  запрашиваемой  нами 

информации, необходимой для подачи иска в суд, что вызывает затруднения в выполнении 

нами  своих  функций  как  ПДО  в  полной  мере,  о  чем  нами  было  доведено  до  сведения 

уполномоченного органа.  

‐ на основании соответствующих писем АО «ЕНПФ» (№2006/6257 от 13.12.2016г.) и Эмитента 

(№135  от  14.12.2016г.)  касательно  возможности  досудебного  урегулирования  проблемы 
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6) Анализ финансового состояния Эмитента 

Источники информации, использованные для анализа финансового 

состояния эмитента: 

 Неконсолидированная*  финансовая  отчетность  за  год,  закончившийся  31 
декабря 2016 года c пояснительной запиской; 

 Финансовая  отчетность  и  аудиторский  отчет  за  год,  закончившийся  31 
декабря  2015  года  с  отчетом  независимых  аудиторов  (UHY  SAPA 

Consulting); 

*Не требуется 

Анализ финансовых показателей эмитента 

Финансовые показатели 

Динамика активов (млн. тенге) Динамика обязательств (млн. тенге)

Источник: финансовая отчетность Эмитента 

Денежные средства и их эквиваленты за 2016 год выросли на 2 786 тыс. тенге и по 

состоянию  на  31  декабря  2016  года  составили  2  913  тыс.  тенге.  Доля  денежных 

средств от текущих активов составляет 23%. 

Товарно‐материальные запасы не изменились в течение 2016 года и по состоянию 

на 31 декабря 2016 года составили 1 512 тыс. тенге.  

Общие текущие активы на 31 декабря 2016 года составили 12 554 тыс. тенге – менее 

1% от активов. 

14 938
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73 94

5 438
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путем  обратного  выкупа  облигаций  Эмитентом    мы  организовали  20.12.2016г. 

трехстороннюю  встречу    между  АО  «ЕНПФ»  как  единственным  держателем  облигаций, 

Эмитентом  и  BCC  Invest  как  ПДО  по  вопросам  осуществления  досрочного  обратного 

выкупа  облигаций  Эмитентом.  Стороны  принципиально  договорились  о  досрочном 

обратном выкупе Эмитентом и/или третьим лицом/лицами облигаций в полном объеме с 

учетом накопленного интереса. Решения встречи были оформлены протоколом. Однако,  в 

связи  с  проведенными  позднее  оперативно‐следственными  действиями  в  отношении 

руководителей  АО  «ЕНПФ»    и  Эмитента,  c    нашей  стороны  в  настоящее  время  не 

представляется  возможным  оценить  вероятность  либо  содействовать  в  дальнейшей 

реализациии принятых на данной встрече решений и намерений. 
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Общие  долгосрочные  активы  по  состоянию  на  31  декабря  2016  года  составили 

15 341  249  тыс.  тенге.  Основным  активом  компании  являются  разведочные  и 

оценочные  активы  (право  на  недропользование  на  основе  Контракта  №1809  на 

проведение  работ  по  разведке  золота  на  участке  Бузгул‐1  и  Бузгуль‐2  в 

Костанайской  области  Республики  Казахстан  от  16  августа  2005  года  –  согласно 

инвестиционному  меморандуму  и  предоставленным  копиям  контрактной 

документации).  

Обязательства 

Краткосрочные обязательства Эмитента с начала 2016 года выросли на 259 025 тыс. 

тенге и на 31 декабря 2016 года составили 266 414 тыс. тенге – 4.9% от обязательств 

и  1.7%  от  активов.  За  этот  период  было  начислено  222 177  млн.  тенге  в  связи  с 

начисление процентов по облигационному займу. 

Долгосрочные  обязательства  выросли  за  2016  год  на  5 084 692  тыс.  тенге  и  на  31 

декабря 2016 года составили 5 171 221 тыс. тенге – 95.1% от обязательств и 33.1% от 

активов. В 4 квартале 2016 года Эмитент разместил купонные облигации под 19% 

на сумму 5 млрд. тенге. 

Капитал Эмитента по  состоянию на 31  декабря 2016  года  составил 9 916 168  тыс. 

тенге – доля от активов составляет 64.6%. 

Хотим  отметить,  что  в  течение  12  месяцев  2016  года  в  финансовой  отчетности 

Эмитента,  не  учитывая  привлечение  5  млрд.  тенге,  существенных  изменений  не 

произошло,  что  свидетельствует  о  слабой  финансовой  активности  эмитента  и 

отсутствии  прогресса  в  отношении  разведки  месторождений.  По  сообщению 

Эмитента, это объяснялось ожиданием продления срока действия контракта для 

проведения  оценочных  работ  и  разведке  золота  на  участке  от Министерства  по 

инвестициям и развитию РК (МИР РК). 

Отчет о прибылях и убытках 

Согласно пояснительной записки к отчетности за год, закончившийся 31 декабря 

2016 года, Эмитент сообщил о продлении срока действия контракта  до 2019 года 

после  утверждения  соответствующего  проектного  документа.  Период  разведки 

продлен  на  четыре  года  для  проведения  оценочных  работ  с  даты  регистрации 

Дополнения к Контракту,  то  есть до 27.06.2019  года. Эмитенту необходимо было 

получить разрешение на продление срока действия контракта для осуществления 

своей основной деятельности. В связи с этим, в 2016 году Эмитент по‐прежнему не 

получал  доход  от  операционной  деятельности,  отсутствовали  расходы  на 

себестоимость и расходы на разведку.  

В  октябре  2016  года  Эмитент  разместил  облигации  на  казахстанской  фондовой 

бирже. Денежные средства, полученные от размещения,  должны были пойти на 
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исполнение  инвестиционной  программы  эмитента.  Однако  предположительно 

исходя  из  имеющейся  информации  в  том  числе  опубликованных  в  СМИ  после 

размещения на депозитном счету в банке, полученные от размещения денежные 

средства были предоставлены банку в счет погашения кредита учредителя. За 12 

месяцев  2016  года  Эмитент  начислил  34  тыс.  тенге  в  виде  административных 

расходов, а также начислил 1 652 тыс. тенге в виде доходов по финансированию. 

Заключение по результатам анализа 

ТОО «Бузгуль Аурум» было образовано в 2006 году для проведения операций по 

недропользованию  в  горнорудной  и  золоторудной  промышленности.  Основной 

целью деятельности Эмитента является разработка золоторудных месторождений 

в Республике Казахстан,  добыча, производство и продажа золота и  сплава Доре. 

Эмитент  осуществляет  свою  деятельность  на  основе  Контракта  №  1809  на 

проведение  работ  по  разведке  золота  на  участке  Бузгул‐1  и  Бузгуль‐2  в 

Костанайской области РК от 16 августа 2005 года. 

Единственным  участником  Эмитента  является  Кенжебаев  Бахытжан 

Сагиндыкович,  владеющий  100%  долей  в  уставном  капитале  Эмитента  согласно 

данным опубликованным на сайте KASE.  

Выручка  у  Эмитента  отсутствует.  За  период  2013  –  2016  годы  Эмитент  не 

осуществлял добычу и реализацию золота, так как находился на стадии разведки 

месторождения.                                                                                               

Основным активом компании является право на недропользование на основании 

контракта на проведение работ по разведке золота на участке Бузгул‐1 и Бузгуль‐2 

в  Костанайской  области.  В  конце  2016  года  Эмитент  дополнительно  привлек  5 

млрд.  тенге  под  19%,  которые  должны  были  быть  использованы  на  реализацию 

инвестиционной программы эмитента в нефтегазовой и золоторудных отраслях и 

финансирования  рабочих  программ  недропользователей,  входящих  в  структуру 

Эмитента. Первоначально денежные  средства, полученные от размещения,  были 

размещены на депозитном счете в БВУ, но впоследствии были предположительно 

использованы  в  счет  погашения  кредита  учредителя.    На  сегодняшний  момент 

идет  судебное  разбирательство  о  правомерности  действий  банка по  досрочному 

списанию  депозита,  при  этом  Эмитент  создал  резерв  под  обесценение 

дебиторской задолженности на эту сумму.  

Положительным  моментом  в  деятельности  Эмитента  в  4  квартале  2016  года 

является  то,  что  Эмитент  получил  разрешение  от МИР  РК  на  продление  срока 

действия контракта до 2019 года после утверждения соответствующего проектного 
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документа. Период разведки продлен на четыре года для проведения оценочных 

работ  с  даты  регистрации  Дополнения  к  Контракту,  то  есть  до  27.06.2019  года. 

Также,  эмитент  утвердил  рабочую программу  на  2016‐19  гг.,  согласно  которой  в 

первый  год  продления  контракта  предусмотрены  инвестиционные  расходы  на 

сумму 721 433 тыс. тенге, из которых 112 242 тыс. тенге были освоены в 2016  году. 

Тем  не  менее,  осуществление  основной  деятельности  осложняется  судебным 

разбирательством  относительно  5  млрд.  тенге,  привлеченных  от  выпуска 

облигаций.  На  текущий  момент  Эмитент  не  располагает  этими  денежными 

средствами  и  только  по  завершению  судебного  разбирательства  будет  внесена 

какая‐то ясность относительно дальнейшей деятельности Эмитента. 

На сегодняшний момент возрастают опасения в отношении кредитоспособности 

Эмитента  и  возможности  выплаты  процентного  купона  по  привлеченному 

облигационному  займу.  Эмитенту  необходимо  будет  выплатить  19%  от 

номинальной  суммы  размещенных  облигаций  6  октября  2017  года    в  рамках 

годового  обслуживания  облигационного  займа.  Выплата  купонного 

вознаграждения по облигациям производится ежегодно и за период с 6 октября 

2016 года по 6 октября 2017 года сумма к выплате, по нашим расчетам, составляет 

950 000 тыс. тенге в виде процентного вознаграждения.  

Согласно  инвестиционному  меморандуму,  Эмитент  прогнозировал  получить 

первую выручку в 2017 году. Однако в связи с последними событиями, в частности, 

следственными  мероприятиями  в  отношении  собственника  и  руководства 

эмитента,  судебным  разбирательством  подвергается  сомнению  способность 

Эмитента  генерировать  достаточные  денежные  потоки  для  обслуживания 

выпущенных  облигаций.  Мы  полагаем,  что  в  случае  отсутствия  выручки  в  2017 

году  Эмитенту  необходима  будет  докапитализация  или  дополнительное 

привлечение  заемных  средств,  что  на  наш  взгляд,  при  текущих  обстоятельствах 

является маловероятным. 

Если  анализировать  Эмитента  изолированно,  то  компания  не  способна 

самостоятельно  и  в  течение  ближайшего  промежутка  времени  обслуживать 

облигационный  займ.  Соответственно,  в  этом  случае  риск  дефолта  существенно 

возрастает.  Вместе  с  тем,  если  рассматривать  эмитента  как  часть  холдинга  (АО 

«АлатауАлтын»)  и/или  вместе  с  другими  аффилиированными  компаниями 

(прежде всего, АО «АлатауМунайАлтын»), и особенно как часть инвестиционной 

программы,  связанной  с  проведением  IPO  на  зарубежных фондовых  биржах,  то 

ситуация не выглядит совершенно безнадежной. Однако, принимая во внимание 
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следственные  действия  в  отношении  руководства  Эмитента,  прогнозировать 

дальнейшее развитие событий с нашей стороны не представляется возможным. 

На  основании  проведенного  анализа,  и,  учитывая  последние  корпоративные 

события,  мы  хотим  отметить  существенные  риски  деятельности  Эмитента.  На 

сегодняшний  момент  проводится  судебное  разбирательство  относительно 

правомерности  списания  денежных  средств  от  размещения  облигаций  банком 

Эмитента  в  счет  погашения  кредита  учредителя.  Деятельность  Эмитента  на 

текущий  момент  «заморожена»,  отсутствуют  необходимые  средства  для 

реализации  инвестиционной  программы.    На  основании  вышеперечисленных 

факторов мы отмечаем в качестве ближайшего риска – риск невыплаты годового 

купонного вознаграждения в октябре 2017 года, а в более широкой перспективе ‐ 

риск возможного приостановления деятельности Эмитента. 

В основе расчетов использованы данные Баланса, ОДС и ОПУ (таблицы 

ниже). 

Отчет о финансовом положении ТОО «Бузгул Аурум» 
   2 014 2 015 2 016  Г‐к‐Г 

Разведочные и оценочные активы  14 875 676  14 956 245  15 290 664  2,2% 

Прочие долгосрочные активы     50 585  50 585  0,0% 

Итого долгосрочные активы  14 875 676 15 006 830 15 341 249  2,2%

Денежные средства  559  127  2 913  2193,7% 

Товарно‐материальные запасы  1 512  1 512  1 512  0,0% 

Прочие краткосрочные активы  60 343  ‐  8 129  ‐ 

Итого краткосрочные активы  62 414 1 639 12 554  666,0%

Итого активы  14 938 090 15 008 469 15 353 803  2,3%

Уставный Капитал  103,00  14 919 139  14 919 139  ‐ 

Резервы  14 869 325  ‐  ‐  ‐ 

Нераспределенный доход  ‐4 681  ‐4 588  ‐5 002 971  ‐ 

Итого капитал  14 864 747 14 914 551 9 916 168  ‐33,5%

Займы  ‐  ‐  5 000 000  ‐ 

Прочие долгосрочные обязательства  18 085  86 529  171 221  97,9% 

Итого долгосрочных обязательств  18 085 86 529 5 171 221  5876,3%

Торговая и кредиторская задолженность  7 320  2 750  39 598  1339,9% 

Прочие краткосрочные финансовые обязательства  ‐  ‐  222 177  ‐ 

Обязательства по налогам  183  ‐  ‐  ‐ 

Вознаграждения работникам  3 726  3 726  ‐ 

Обязательства по другим обязательным платежам  198  ‐  ‐  ‐ 

Прочие краткосрочные обязательства  47 557  913  913  0,0% 

Итого краткосрочных обязательств  55 258 7 389 266 414  3505,5%

Итого капитал и обязательства  14 938 090 15 008 469 15 353 803  2,3%
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Источник: финансовая отчетность эмитента 

Отчет о совокупном доходе ТОО «Бузгул Аурум» 
в тыс. тенге  2 014 2 015 2 016  Г‐к‐Г

Доход от реализации  ‐  ‐  ‐  ‐ 

Себестоимость  ‐  ‐  ‐  ‐ 

Валовый доход  ‐ ‐ ‐  ‐

Административные расходы  ‐4 681  ‐3 493  ‐34  ‐ 

Прочие расходы  ‐  ‐  ‐5 000 000  ‐ 

Доходы от финансирования  ‐  4 012  1 652  ‐59% 

Расходы от финансирования  ‐  ‐426  ‐  ‐ 

Прибыль/убыток от налогообложения ‐4 681 93 ‐4 998 382  ‐

Расходы по подоходному налогу  ‐  ‐  ‐  ‐ 

Прибыль за период  ‐4 681 93 ‐4 998 382  ‐

Источник: финансовая отчетность эмитента 

 

Отчет о движении денежных средств ТОО «Бузгул Аурум» 
в тыс. тенге  2 014 2 015 2 016  Г‐к‐Г

Поступление денежных средств  65 642 74 185 ‐  ‐ 

авансы полученные  18 085  61 128  ‐  ‐ 

прочие поступления  47 557  13 057  ‐  ‐ 

Выбытие денежных средств  65 083 74 617 63 484  ‐15% 

платежи поставщикам за товары и услуги  23 958  64 740  63 339  ‐2% 

авансы выданные  40 985  9 600  ‐  ‐ 

налоги и другие платежи в бюджет  79  151  ‐  ‐ 

прочие выплаты  61  126  145  15% 

Чистая сумма денежных средств от ОД 559 ‐432 ‐63 484  14595% 

полученные вознаграждения  1 652  ‐ 

Чистая сумма денежных средств от ИД ‐  ‐  ‐4 998 348  ‐ 

эмиссия акций и других финансовых 

инструментов  5 000 000  ‐ 

прочие поступления  67 148  ‐ 

погашение займов  ‐2 530  ‐ 

Чистая сумма денежных средств от ФД ‐  ‐  5 064 618  ‐ 

Увеличение/уменьшение денежных средств 559 ‐432 2 786  ‐ 

Денежные средства на начало отчетного периода  ‐  559  127  ‐77% 

Денежные средства на конец отчетного периода  559 127 2 913  2194% 
 

 

 

7) Анализ корпоративных событий Эмитента 

На  основании  нижеизложенного,  можно  судить  о  крайне  негативном    характере 

корпоративных  событий  Эмитента.  События  оперативно  ‐  следственных  действий  в 

отношении  собственника  и  руководителя  Эмитента  могут  существенно  негативно 

отразиться на финансовом положении Эмитента в отчетном и в будущих периодах.  При 

этом, отмечаем, что, к сожалению, комментарии в СМИ в большинстве своем страдают  
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излишней  тенденциозностью  и  эмоциональностью,  изобилуют  неточностями,  а  порой 

элементарно  безграмотны.  Исходя  из  этого,  приводим  лишь  наиболее  объективные,  на 

наш взгляд.  

Значимые корпоративные события Эмитента, опубликованные на интернет‐сайте 

АО «Казахстанская фондовая биржа» KASE, а также значимая информация, 

опубликованная в СМИ (в соответствии с требованиями к ПДО, вступившими в 

силу 08 января 2017 года) 

За  отчетный  период  Эмитент  заключал  сделки,  в  которых  у  него  имелась 

заинтересованность и опубликовал сведения о проведенных общих собраний акционеров 

и заседаний совета директоров Эмитента. Подробнее можно увидеть здесь 

http://www.kase.kz/ru/news/issuer/KAST/ 

/31.01.2017/ НА KASE ПРОКОММЕНТИРОВАЛИ СДЕЛКУ ЕНПФ С БУЗГУЛ АУРУМ 

(выдержки из публикации)  

Полный текст статьи https://kapital.kz/finance/57156/na‐kase‐prokommentirovali‐sdelku‐enpf‐s‐buzgul‐

aurum.html 

Глава биржи отметила, что у золоторудной компании есть потенциал. 

По словам  председателя  правления KASE  Алины  Алдамберген,  сделку  ЕНПФ  по приобретению 

облигаций «Бузгул Аурум» на 5 млрд тенге за счет собственных средств пенсионного фонда биржа 

не могла  назвать  подозрительной —  это  не входит  в ее полномочия.  Об этом  глава  биржи 

сообщила  на встрече  с журналистами  в Алматы,  передает  корреспондент  центра  деловой 

информации Kapital.kz.  

«Мы не могли  сказать,  что  сделка  подозрительная.  Компания  „Бузгул  Аурум“  прошла  листинг, 

провела  размещение  на бирже,  кто  купил  ее облигации,  мы,  честно  говоря,  даже 

не отслеживаем — это не наши обязанности, мы организатор (торгов. — Ред.). Другой вопрос уже 

в том,  как  было  принято  решение  (руководством  ЕНПФ. — Ред.),  правомерным  оно  было  или 

нет», — заметила Алина Алдамберген.  

Глава KASE  также  подчеркнула,  что  биржа  создает  возможность  для  всех  компаний  для  выхода 

на фондовый  рынок.  «А уже  вопрос,  какой  имеет  риск  тот  или  иной  эмитент,  насколько 

он приемлем  для  инвестора, —  это  уже  выбор  самого  инвестора.  Это  можно  сказать  и про 

инвестиции  собственных  средств  ЕНПФ. Нельзя  сказать,  что  „Бузгул  Аурум“ —  это  плохая 

компания.  Если  рассматривать  ситуацию  „Бузгул  Аурум“,  у нее  есть  разведанные  запасы,  они 

достаточно  значительные,  поэтому  компания  и приступила  к коммерческой  добыче.  То есть 

у „Бузгул  Аурум“  есть  потенциал,  нельзя  сказать,  что  его  нет.  Никаких  обязательств 

(по погашению. — Ред.  Капитал.)  эмитент  не нарушил.  Другой  вопрос,  насколько  правомерно 

было принято решение внутри ЕНПФ по вложениям в „Бузгул Аурум“, насколько правильно были 

использованы средства акционерами», — отметила она.  

ЧАСТЬ РУКОВОДСТВА ЕНПФ И ДИРЕКТОР БУЗГУЛ АУРУМ АРЕСТОВАНЫ НА 2 МЕСЯЦА 

09.01.2017, 12:22  
https://vlast.kz/novosti/21190‐cast‐rukovodstva‐enpf‐i‐direktor‐buzgul‐aurum‐arestovany‐na‐2‐mesaca.html 

Данияр Молдабеков, Vласть 

 ПРАВООХРАНИТЕЛЬНЫЕ  ОРГАНЫ  ПРОВЕРЯЮТ  ИНВЕСТИЦИОННУЮ  СДЕЛКУ  ЕНПФ. 

ЧТО О НЕЙ ИЗВЕСТНО  

27.12.2016, 11:51  

https://vlast.kz/jekonomika/21021‐siloviki‐proveraut‐investicionnuu‐sdelku‐enpf‐cto‐o‐nej‐

izvestno.html 

Дмитрий Мазоренко, Vласть 

/KASE, 06.10.16/ – В торговой системе KASE состоялись специализированные торги по размещению 

облигаций KZP01Y05F308  (KZ2P00003627,  официальный  список KASE,  категория  ʺиные  долговые 

ценные бумагиʺ, BUZAb1; 10 000 тенге,  15,0 млрд тенге; 06.10.16 – 06.10.21; фиксированный годовой  

 






