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РЕСПУБЛИКАНСКИЙ 
ДЕЛОВОЙ ЕЖЕНЕДЕЛЬНИК
РЕСПУБЛИКАНСКИЙ 
ДЕЛОВОЙ ЕЖЕНЕДЕЛЬНИК


Реализация отложенного спроса 
и экспансия производителей 
из Поднебесной стали главными 
причинами рекордного роста 
продаж на казахстанском рынке 
новых автомобилей в 2023 году. 
Выросшие объемы поставок машин 
из Китая привели к снижению цен 
на них, хотя «новогодних распродаж» 
на первичном рынке в РК не 
наблюдалось уже несколько лет. 


Анастасия МАРКОВА


Цены на флагманский кроссовер от Changan 


– UNI-K – в салонах официального дилера начи-


наются от 14 млн 390 тыс. тенге. Хотя меньше 


месяца назад этот автомобиль в той же комплек-


тации обошелся покупателям на полмиллиона 


дороже. А еще двумя месяцами ранее, в ноябре 


2023-го, ценник на него был выше на полтора 


миллиона – 15 млн 890 тыс. тенге. 


Скидки в конце прошлого года дилеры предла-


гали и на другие китайские бренды. Например, 


Tiggo 7 PRO от Chery за четыре месяца сбросил 


в цене 20%. Обновленную версию кроссовера 


впервые презентовали в Казахстане в сентябре. 


Стартовая цена на эту модель была 12,4 млн тен-


ге. В октябре она снизилась до 11,6 млн, в ноябре 


была уже 10,9 млн, а в декабре стала дешевле 


еще на 800 тыс. «Старший брат» Tiggo 7 – Tiggo 


8 PRO Max – в последний месяц 2023 года стоил 


14,9 млн тенге, на 4 млн дешевле своей перво-


начальной цены.


Такого спада цен на авто к концу года на ка-


захстанском авторынке давно не наблюдалось. 


Эксперты уверены: скидки вернулись, потому 


что дефицита новых автомобилей больше нет.  
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Искусство продаж
Китайские автобренды вдвое увеличили долю на казахстанском рынке
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В МФЦА 
Сакса нет
Goldman Sachs 
вышел из состава 
акционеров 
Астанинской биржи


Месяц год 
кормит
Ослабевший спрос 
на региональную 
недвижимость 
ожил


Инвестиционный банк Goldman 
Sachs, который зашел в капитал 
Astana International Exchange в 2018 
году, в марте 2023 года продал свою 
долю. Бумаги купил другой акционер 
AIX – АО «Администрация Междуна-
родного финансового центра «Аста-
на» (МФЦА).


Татьяна ТРУБАЧЕВА


В июле 2018 года в Казахстане открыли Меж-


дународный финансовый центр «Астана», указ о 


создании которого президент (тогда Нурсултан 
Назарбаев) подписал еще в 2015 году. В день 


открытия МФЦА сразу же запустили биржу фин-


центра – Astana International Exchange (AIX).


Список иностранных акционеров AIX изна-


чально выглядел респектабельно: NASDAQ, Шан-


хайская фондовая биржа и Фонд Шелкового пути 


(точнее, его дочерний фонд). Через пару месяцев 


AIX усилился еще одним акционером – инвести-


ционным банком Goldman Sachs.


«1 октября 2018 года Goldman Sachs и AIX со-


вместно завершили структурирование сделки, в 


рамках которой Goldman Sachs International (вме-


сте со аффилированными лицами) подписался 


на выкуп примерно 108 480 вновь выпущенных 


обыкновенных акций», – сообщали тогда СМИ.


Одновременно Goldman Sachs приобрел у АО 


«Администрация МФЦА» пут-опцион сроком на 


пять лет. Опцион давал право Goldman Sachs про-


дать свои акции по цене покупки. Это защищало 


нового акционера от падения стоимости акций 


ниже покупной цены. Цена за акцию, судя по 


отчетам МФЦА, составила $16,36 (около $1,8 млн 


за весь пакет).


Кайрат Келимбетов, который в то время управ-


лял финцентром, сказал, что «вхождение Goldman 


Sachs в капитал AIX – большая честь для МФЦА». 


Активность покупателей в регионах 
РК на фоне отсутствия льготных 
ипотечных программ стремитель-
но сокращается. Единственное, что 
может спасти спрос, – удачный сбор 
урожая, говорят опрошенные «Курси-
вом» участники рынка.


Наталья КАЧАЛОВА


После рекордного спроса на недвижимость в 


2021-м и начале 2022 года, спровоцированного 


возможностью снятия пенсионных накоплений, в 


2023-м активность покупателей на рынке жилья 


существенно сократилась. 


Особенно заметен этот тренд в регионах – здесь 
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Средние цены на рынке жилья в регионах РК
Август, 2023


Актау Актобе Атырау Жезказган Кокшетау Караганда Конаев Костанай Кызылорда Уральск Усть-Каменогорск Павлодар Петропавловск Семей Талдыкорган Тараз Туркестан
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Новостройки Вторичное жилье Изменение цены с начала года


Источник: БНС АСПР РК
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По данным Отбасы банка, 
количество выданных займов 
в этих областях действительно 
ощутимо снизилось по сравне-
нию с показателями прошлого 
года: в ЗКО – на 16%, в СКО – на 
21%, а в Жамбылской области и 
вовсе на 39%.


Ипотечные ломки
В агентствах недвижимости и 


отделах продаж застройщиков 
Костанайской и Карагандин-
ской областей, где объем сделок 
сократился не так значительно 
(–22 и –31% к прошлому году 
соответственно), тоже сетуют 
на отсутствие клиентов. А среди 
причин называют недостаточ-
ность накоплений у населения и 
практически полное отсутствие 
в стране доступных ипотечных 
программ. 


«Рынок, конечно, очень изме-
нился. Продажи упали в 4–5 раз. 
Цены застройщики не сильно 
опускают, больше давят на ак-


й


Месяц год кормит
Ослабевший спрос на региональную недвижимость ожил


«Сделки уже проходят не так 
активно, как буквально полгода 
назад. В целом в текущем году 
ситуация по продаже и покупке 
недвижимости, конечно, ухуд-
шилась. Это связано с сокраще-
нием лимита по ипотечной про-
грамме «7-20-25». Практически 
каждый второй клиент первым 
делом спрашивает, возможно 
ли оформиться по данной про-
грамме», – добавляет Валентина 
Губарева, руководитель отдела 
продаж Sunrise home – компании, 
занимающейся строительством 
и продажей недвижимости в 
Караганде. 


Люди сейчас ищут альтерна-
тивные варианты кредитования. 
«Население уже стало привы-
кать к отсутствию выгодных 
ипотечных программ и все чаще 
пользуется альтернативными 
вариантами – коммерческой 
ипотекой или партнерскими 
программами банков и застрой-
щиков, – делится Валентина 
Губарева и добавляет: – Также 
все большим спросом пользуется 


й


Застройщики 
корректируют планы


Снижение спроса вынуждает 
девелоперов в регионах коррек-
тировать свои планы.


«Застройщики стали строить 
меньше. В разговорах говорят: 
этот ЖК достроим, дай бог прода-
дим – и все, пока строить ничего 
не будем», – делится наблюдения-
ми о костанайском рынке Айгуль 
Сеитова.


«Застройщики пока строят, но 
тоже испытывают затруднения 
в продажах. Некоторые застрой-
щики скидывают по цене, чтобы 
быстрее продать», – рассказы-
вает о рынке Уральска Радмира 
Кушалиева. 


«Земельные участки под за-
стройку тоже не так активно 
сейчас продаются, как в пре-
дыдущем году. Раньше уходили 
прямо влет, хороший участок не 
стоял. Сейчас участки, которые 
продавались за неделю-две, стоят 
месяцами», – добавляет другой 
уральский риелтор. 


«Новых проектов не так много. 
Думаю, это связано с тем, что 
существующие в нашем городе 
сети исчерпали свои ресурсы 
для снабжения города теплом, 
светом и прочими коммуника-
циями», – считает Валентина 
Губарева из Караганды.


Кроме проблем с продажами 
и городскими коммуникациями 
на планы девелоперов в регио-
нах повлияла прокатившаяся по 
стране в 2022–2023 годах серия 
проверок строительных компа-
ний на наличие разрешительных 
документов. 


Так, в Караганде решением 
суда приостановлено строи-
тельство десяти ЖК, возводить 
которые начали без необходимых 


й В К


вать и вводить в эксплуатацию», 
– объясняет один из риелторов.


Цены 
приспосабливаются


«В сложившейся ситуации 
(сниженного спроса. – «Кур-
сив») радует одно: цены на не-
движимость становятся более 
адекватными», – считает риелтор 
Гульжауар Бадеева.


Вторичка стала дешевле в пяти 
из 17 областных центров РК, 
еще в двух цены не изменились, 
в остальных рост цен составил 
от 1,2 до 6,9%. Цены на новое 
жилье не поменялись или снизи-
лись в трех областных центрах, 
в 13 городах новостройки по-
дорожали на 1,4–5,5%, и лишь 
в Караганде рост цен превысил 
10% (+10,6% с начала года). 
Средние цены на новое жилье в 
областных центрах, по данным 
БНС РК, варьируются в диапазо-
не от 267 тыс. до 393 тыс. тенге 
за «квадрат». Самое бюджет-
ное жилье – в Актобе (267 тыс. 
тенге за 1 кв. м), Уральске (278 


) К (282 )


дерах новые административные 
центры: Конаев (468 тыс. тенге 
за 1 кв. м), Талдыкорган (416 
тыс.) и Семей (404 тыс.). А самую 
бюджетную вторичку можно ку-
пить в Кокшетау (293 тыс. тенге 
за 1 кв. м), Таразе (294 тыс.) и 
Туркестане (297 тыс.).


Будет хлеб – 
будут и продажи


В ближайшей перспективе 
представители регионального 
рынка жилья уповают лишь на 
деньги, вырученные казахстан-
цами от сбора урожая.


«Ситуация с уборкой в нашем 
зерносеющем Костанайском 
регионе очень сильно влияет на 
покупательский спрос. Как гово-
рится, нет хлеба – нет и песни», 
– говорит Айгуль Сеитова.


«Бизнесмены, занятые в сель-
скохозяйственном секторе, вкла-
дываются в жилье после сбора 
осеннего урожая», «Каждый 
сезон происходит одно и то же: 
люди заработали деньги и вкла-
дывают их в недвижимость», – 


й
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БИЗНЕС И ВЛАСТЬ


Чтобы выполнить ус-
ловия, поставленные в 
президентском указе об 
удержании цен на ГСМ 


мированию процесса покупки 
нефти для дальнейшей поставки 
на внутренний рынок, а также 
процесс реализации нефтепро-


Так держать
Какие механизмы помогают государству удерживать предельные цены  
на нефтепродукты в рознице


Страшно хочется летать
Что, кроме проблем со страховкой, мешает Air Astana летать в Россию
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Пресс-с лу жба Qazaq Air по-
обещала ответить редакции на 


  anatsA riA а ,еледен йещюуделс
– по мере возможности.


Мы написали запрос в ФНБ 
«Самрук-Казына», которая вла-
деет 100% акций Qazaq Air и 51% 
Air Astana, с просьбой пролить 
свет на ситуацию. К выходу но-
мера в печать ответа из ФНБ не 
последовало. 


Редакция за да ла вопросы 
и второму держателю акций 
Air Astana (49%)  – британской 
компании BAE Systems, которая 
занимается разработкой оборо-
нительных и аэрокосмических 
систем. Британцы также не от-
реагировали на запрос. 


Сотрудница, которая отвечает 
на телефонные звонки в при-
емной председателя Комитета 
гражданской авиации Талгата 
Ластаева, отказалась соеди-
нять журналиста с главой КГА. 
Представитель пресс-службы 
МИИР (куда входит КГА) посо-
ветовала задать вопросы напря-
мую авиакомпаниям. Редакция 


направила официальный запрос 
в госстурктуру, которая кури-
рует авиацию. Пока «Курсив» 
никаких комментариев от КГА 
не получил.


Перестраховщики 
решили перебдеть


В протоколах закупок группы 
Air Astana за 2021 год указано, 
что перевозчик решил закупить 
услуги добровольного страхова -
ния имущества у Jusan Garant. 
В компании пояснили, что эта 
страховка не имеет отношения 
к сложившейся ситуации, что 
дело в страховании авиацион-
ных рисков.


Обязательную и доброволь-
ную страховку авиарисков Air 
Astana закупала у страховой 
компании «Халык». Последняя 
на вопросы редакции не отве-
тила.


В компании Freedom Finance 
Insurance пояснили, что отече-
ственные авиакомпании страху-
ют свой парк у казахстанских 
страховщиков: «Последние, в 
свою очередь, перестраховыва-
ют данные риски у перестрахо-


вочных компаний (в большин-
стве своем зарубежных, в том 
числе находящихся в странах 
Европы), потому что в случае 
катастрофы выплаты окажутся 
слишком огромными для бюд-
жета одного страховщика». К 
примеру, как выяснили журна-
листы российского «Коммерсан-
та», средний лимит покрытия по 
европейским требованиям — до 
$600 млн за судно.


В договорах перестрахова-
ния, как правило, используются 
оговорки, то есть оговаривают-
ся случаи, когда перестрахо-
вочная защита не покрывается. 
«Среди этих исключений есть 
оговорка «о санкциях», соглас-
но которой перестраховщик 
не предоставляет покрытия 
и не несет ответственности в 
отношении любого убытка, ко-
торый возникнет в результате 
действия торговых и экономи-
ческих санкций и в стране, где 
действуют такие санкции. При-
остановление полетов в первую 
очередь связано с отсутствием 
перестраховочной защиты на 
территориях, где введены санк-


ции», – считают во Freedom 
Finance Insurance.


Поймают за хвост
Другой возможной причиной 


приостановки полетов в РФ 
Freedom Finance Insurance на-
зывает условия договоров, по 
которым в лизинг взяты борта. 
«Это выражается в том, что ли-
зингодатели могут потребовать 
вернуть взятые в лизинг самоле-
ты, если авиаперевозчик продол -
жит летать в Россию», – поясняют 
эксперты.


В своих документах Air Astana 
указывает: «На начало 2020 
года наш авиапарк состоял из 35 
воздушных судов (9 собствен-
ных и 26 арендованных) сле-
дующих типов: Boeing 767 (3), 
Boeing 757 (4), Airbus A320/321 
(18), Embraer E190-E1/E2 (10)». 
Своих арендодателей (лизинго-
дателей) компания в отчете не 
называет. Однако в информа-
ции о крупных сделках перевоз-
чик сообщает, что, к примеру, в 
2017 году она заключила сделку 
с AerCap Holdings B.V. (основана 
в США, со штаб-квартирой в 


Дублине) по операционному 
лизингу пяти воздушных судов 
типа Эмбраер Е190-Е2 на шесть 
лет. В том же году Air Astana 
«ударила по рукам» с японской 
SMBC Aviation Capital и взяла у 
нее в операционный лизинг три 


воздушных судна типа Airbus 
A320 NEO на шесть лет. 


Для российских перевозчиков 
уже перестали действовать до-
говоры перестрахования – это 
произошло после того, как Евро-
союз 26 февраля ввел санкции, 
запрещающие поставки, про-
дажу, лизинг, техобслуживание 
и страхование самолетов в РФ. 
По данным агентства Cirium, 
в лизинге у международных 
компаний находится более по-
ловины (55%) всего российского 
авиационного флота, или  515 са -
молетов. Среди лизингодателей 
«Аэрофлота» и других российских 
перевозчиков значатся AerCap, 
SMBC, которые дают в аренду 
борты и для Air Astana.


Кроме того, часть флота Air 
Astana зарегистрирована на 
острове Аруба – в самоуправ-
лялемом государственном обра-


зовании, которое входит в состав 
Нидерландов. О юрисдикции го-


  .4P – хателомас ан ыловмис тяров
Как ранее объясняла в СМИ Air 
Astana, «место прописки» также 
продиктовано  требованиями 
лизингодателей.


Самолеты Qazaq Air «помече-
ны» казахстанскими бортовыми 
знаками – UP.   «По состоянию 
на 31 декабря 2020 года ком-
пания эксплуатировала пять 
собственных воздушных судов», 
– указывает перевозчик в своем 
отчете.


 Два источника из авиацион-
ной сферы сообщили «Курси-
ву»: тот факт, что борты Qazaq 
Air принадлежат самой компа-
нии, позволил ей максимально 
быстро решить вопросы со стра-
ховкой. А вот прописка судов Air 
Astana в Арубе и иностранные 
лизингодатели поставили под 
вопрос полеты этой компании 
в Россию. Лизингодатели опаса-
ются, что РФ может присвоить 
их имущество в ответ на то, что 
самолеты российских компаний 
уже арестовывали за границей 
по требованию арендодателей. 


Фото: Depositphotos/lyazatretyakova
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БИЗНЕС И ВЛАСТЬ


НДС В МИРЕ И В КАЗАХСТАНЕ


СУММА НДС И ЕЕ ДОЛЯ ОТ ВСЕХ НАЛОГОВ
И ДОХОДОВ ГОСБЮДЖЕТА


ЕС-27


Страны – члены ЕАЭС и страны ЦА


Эстония 20%


Дания 25%


Швеция 25%


Армения 20%


Беларусь
до


20%


Туркменистан 15%


Таджикистан 15%


Кыргызстан 12%


Россия 20%


Финляндия 24%


2018


2019


2020


2021


2022


26% 19%


29% 21%


30% 17%


26% 18%


28% 21%


2 034
млрд тенге


2 693
млрд тенге


2 533
млрд тенге


2 808
млрд тенге


4 226
млрд тенге


НДС %, налоги %, доходы


Источник: Минфин РК 


Кабмин намерен повы-
сить ставку НДС с 12
до 16%, чтобы сократить 
трансферты в бюджет 
из Нацфонда. Бизнес 
против этого, поскольку 
считает, что более высо-
кая ставка приведет
к росту инфляции 
и снижению деловой 
активности.


Аскар МАШАЕВ 


В первой декаде сентября 
Министерство национальной 
экономики РК опубликовало 
консультативный документ ре-
гуляторной политики к проекту 
Налогового кодекса. Из логики 
документа следует, что кабмин 
планирует увеличить ставку 


НДС, а также снизить порог обо-
рота, по достижении которого 
бизнес платит этот налог. Но в 
нем не указаны новые значения 
ставки НДС и порога по ней. Дис-
куссия, начавшаяся между вла-
стью и бизнесом после появле-
ния документа, сосредоточилась 
вокруг значения будущей ставки 
НДС. Выяснилось, что министер-
ство планирует повысить ставку 
с нынешних 12 до 16% к началу 
2025 года. На этом фоне ничего 
не было сказано о планируемых 
значениях нового порога для 
постановки на учет по НДС.


Аргументы властей, доказыва-
ющие рациональность повыше-
ния ставки НДС, строятся на двух 
предпосылках. Первая – «ставка 
НДС в Казахстане является одной 
из самых низких в мире, тогда как 
в России, Беларуси, Армении –


20%, в странах ОЭСР – доходит 
до 27%». Вторая – «собираемость 
налога находится на низком 
уровне». 


Власти планируют повысить 
ставку, чтобы увеличить доход-
ную часть бюджета. По оценке 
вице-министра нацэкономики 
РК Азамата Амрина, если до-
вести ставку НДС до 16%, это 
принесет казне дополнительные 
2,0–2,4 трлн тенге. По мнению 
Амрина, этот объем заместит це-
левые трансферты из Нацфонда, 
которые в последние годы уста-
новились на уровне 2 трлн тенге.


На возражение бизнеса, что 
с ростом ставки НДС вырастет 
и налоговая нагрузка, Амрин 
напомнил, что речь идет о кос-
венном налоге, который не 
включается в коэффициент 
налоговой нагрузки. «Мы не 


трогаем бизнес вообще, это 
только конечный потребитель», 
– заявил он. Более того, он 
считает, что реформа поможет 
отечественному бизнесу, для 
чего привел в качестве примера 
российский импорт. 


Российский производитель по-
лучает возврат НДС на величину 
экспорта. Поскольку там ставка 
НДС достигает 20%, то разница 
доходит до 8 п. п., и эти деньги, 
по мнению Амрина, могут пойти, 
например, на маркетинговые 
мероприятия – покупку лучших 
полок в ретейле. «Реклама, смо-
трите, демпинг в конце концов, 
то есть снижение цены. Соответ-
ственно, наш товар становится 
конкурентным», – заявил Амрин. 
Следуя его логике, при повыше-
нии ставки НДС в Казахстане до 
16% разница между значениями 


ставки сокращается с 8 до 4 п. п., 
соответственно, уменьшаются 
ресурсы у российского импор-
тера, позволяющие ему воздей-
ствовать на рынок РК. 


Казахстанский бизнес, однако, 
видит больше минусов от повы-
шения ставки НДС. Председатель 
президиума НПП «Атамекен» 
Раимбек Баталов, сославшись 
на расчеты организации, заявил, 
что «повышение ставки НДС 
приведет не только к инфляции, 
но и к снижению темпов роста 
ВВП в реальном выражении на 
1% в год». 


Ерканат Маканов, зампред 
Союза машиностроителей Ка-
захстана, объяснил негативные 
эффекты на примере своей от-
расли. НДС – косвенный налог, 
который бизнес не платит на-
прямую, но поскольку машино-


За четыре пункта
Планы повышения ставки НДС разделили бизнес и власть


строители зависят от импортных 
комплектующих, то увеличение 
ставки приведет к изъятию обо-
ротных средств из бизнеса. «К 
сожалению, машиностроение 
на сегодняшний день «теряет» 
порядка 50–60% на материалы, 
комплектующие. Мы их импор-
тируем. И мы платим сразу НДС», 
– заявил он. 


Аргумент против высказали и 
энергетики. По мнению директо-
ра департамента анализа рынка 
и законодательных инициатив 
KEGOC Дархана Ахметова, сле-
дом за повышением ставки НДС 
вырастут расходы компании и 
тарифы для конечных потреби-
телей. «Себестоимость электро-
энергии, как вы знаете, заложена 
в стоимость многих товаров и 
услуг», – сказал Дархан Ахметов. 


НДС в РК был введен в 1992 
году с первоначальной ставкой 
28%. С тех пор ставка только 
снижалась, последний раз в 
январе 2009-го – до 12%. В 2015 
году первый президент РК Нур-
султан Назарбаев предложил 
заменить НДС налогом с продаж, 
но его инициатива не была реа-
лизована. 


Пополнение активов ЕНПФ за счет 
выпущенных в январе облигаций 
НУХ «Байтерек» улучшит качество 
портфеля этой группы ценных 
бумаг на балансе фонда. Однако 
расширение такой практики 
инвестирования снизит стимулы 
правительства реформировать 
отрасли, делая их привлекательными 
для частных инвестиций. 


Сергей ДОМНИН


Деньги пошли
Решение о финансировании «инфраструктур-


ных проектов» на 1,5 трлн тенге за счет средств 


ЕНПФ было принято в апреле минувшего года 


Госкомиссией по модернизации экономики. 


Как следует из утечек, попавших в распоря-


жение информагентства КазТАГ, эти средства 


направят в экономику через НУХ «Байтерек» в 


течение двух лет: 500 млрд тенге в 2024-м и 1 


трлн – в 2025-м. 


Первая сделка прошла 26 января: «Байте-


рек» разместил на KASE 15-летние облигации 


на 190 млрд тенге по ставке 13,00%, купонное 


вознаграждение выплачивается один раз в год 


(тикер – BTRKb9). Как следует из сообщения 


биржи по итогам размещения, спрос превысил 


предложение на 8,9%, были удовлетворены 


все 10 активных заявок от семи участников.


«В разрезе основных категорий инвесторов при 


размещении 1,6% от общего объема выкуплено 


банками, 0,5% – брокерско-дилерскими органи-


зациями, 94,2% – другими институциональными 


инвесторами, 3,7% – прочими юридическими 


лицами», – отмечают в KASE. 


Позднее Национальный банк РК выпустил 


сообщение, в котором указал, что 173 млрд (или 


91,1% размещения) приобрел НБ РК как управ-


ляющий активами ЕНПФ «для финансирования 


долгосрочных крупных проектов реального сек-


тора экономики». «Приобретение вышеуказанных 


облигаций соответствует долгосрочным целям по 


обеспечению сохранности и получению реальной 


доходности по пенсионным накоплениям вкладчи-


ков», – подчеркнули в НБ РК.
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Не в проценте 
дело
Почему хорошая 
сделка ЕНПФ с бондами 
«Байтерека» – 
это часть плохой 
стратегии
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Вдвое выросли сроки и на 70% смета 
в ходе ремонта здания акимата Ал-
маты, но работы так и не завершены 
–  на подрядчика подан иск в суд о 
признании его недобросовестным 
участником госзакупок. Здание биз-
нес-центра «Республика» третий год 
прикрыто баннером – c ремонтом 
здесь не торопятся. Подземный ТРЦ 
«Алмалы» и вовсе в статусе «вечная 
проблема», и решать ее теперь управ-
лению госактивами города Алматы. 


Наталья КАЧАЛОВА


 Новенький фасад цвета серого мрамора, обрам-


ленный бежевой отделкой, идеально убранная тер-


ритория перед зданием акимата Алматы и важные 


посетители в костюмах и кашне создают впечатле-


ние парадности и торжественности. Но картинка 


резко меняется, стоит лишь обойти здание. Здесь 


между нестройными строительными вагончика-


ми и акиматовским бэкярдом снуют рабочие в 


пыльных комбинезонах – заносят стройматериалы 


и выносят мусор, в самом дворе – строительная 


техника, а из здания доносятся звуки болгарок. 


Бизнес-центр «Республика», что напротив акима-


та,  имеет еще более удручающий вид. Ветер раз-


вевает оборванные края серого от пыли баннера, 


прикрывающего разрушенный и обожженный фа-


сад. В воздухе позади здания столбы пыли –  строи-


тели на тележках подвозят к краю обломки стен и 


с грохотом сбрасывают их вниз со второго этажа. 


Ремонтные работы в здании только начались.


Площадь между двух бизнес-зданий уныла и 


почти безлюдна. Прозрачный купол торгового 


центра Almaly все еще хранит следы январских 


пуль, за стеклом – пустота и свисающие с потолка 


обрывки проводов. Детская площадка давно не 


чищена от снега, качели зафиксированы вело-


сипедными замками – пользоваться ими нельзя.


> стр. 7


Когда восстановят объекты 
в центре Алматы


Фото: Илья Ким
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Не в проценте дело
Почему хорошая сделка ЕНПФ с бондами «Байтерека» – 


это часть плохой стратегии
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«В размещении данных облигаций 
помимо ЕНПФ приняли участие другие 
инвесторы на общую сумму 17 млрд 
тенге», – также отметили в Нацбанке. 
Это неудивительно, ведь уровень риска 
по данной инвестиции минимальный: 
действующий рейтинг «Байтерека» от 
Fitch – «BBB», прогноз «Стабильный», 
то есть на одном уровне с суверенным 
рейтингом Казахстана. 


Вырученные 190 млрд «Байтерек» 
направит, как выражаются в Нацбан-
ке, «на финансирование проектов 
транспортной инфраструктуры», их 
реализация «соответствует целям по 
диверсификации и росту экономики, а 
также позволит расширить транзитный 
и транспортный потенциал в сфере 
грузовых и пассажирских перевозок 
железнодорожным транспортом». В тот 
же день министр национальной эко-
номики Алибек Куантыров уточнил 
конечную цель: «Это поможет реали-
зовывать инфраструктурные проекты, 
в частности по закупу пассажирских и 
грузовых вагонов, которые очень силь-
но необходимы». Те же цели заявлены 
и в опубликованном ранее проспекте 
эмиссии BTRKb9. 


Загрузка квазигосами
Чтобы понять, насколько значима 


нынешняя инвестиция и весь заявлен-
ный на два года объем размещения 
долга квазигосов в масштабах казах-
станского пенсионного фонда, Kursiv 
Research изучил портфель долговых 
бумаг квазигоссектора в структуре 
активов ЕНПФ на 1 января 2024 года.  


Совокупный объем долговых ценных 
бумаг квазигосударственного сектора 
на балансе ЕНПФ составляет 1,62 трлн 
тенге, или 10,6% от всего портфеля под 
управлением НБ РК. У частных управ-
ляющих всего 1,7 млрд таких бумаг 
по текущей стоимости, и это 0,1% их 
совокупного портфеля. 


Практически весь объем активов 
квазигосов в ЕНПФ – тенговый, лишь 
бумаги на 3,7 млрд тенге – долларовые: 
это еврооблигации БРК на 3,5 млрд 
тенге (в портфеле, управляемом НБ РК) 
и бонды «КазМунайГаза» на 178 млн 
тенге (в портфеле BCC Invest). 


Доля «Байтерека» в структуре всех 
бумаг квазигосов в ЕНПФ и до сделки 
с 15-летними бондами была значитель-
ной – 61,9%; на ФНБ «Самрук-Казына» 
и портфельные компании фонда при-
ходится 29,0%, еще 9,1% занимает 
«дочка» НБ РК Казахстанский фонд 
устойчивости. 


По срокам до погашения портфель 
квазигосударственных бондов распре-
делен неравномерно: в краткосрочной 
части сосредоточено около 6%, в диа-
пазоне погашения между 1 и 3 годами 
– около 20%, а ядро составляют бумаги 
с погашением в диапазоне от 7 до 10 
лет – около 55%. Еще 12% – бонды, 
завершающие обращение через 10 и 
более лет. Однако самые «длинные» 
бумаги – это облигации КТЖ двух вы-
пусков с погашением через 10,7 и 10,8 
года соответственно. Самая высокая 
ставка по бондам квазигосов в активах 
ЕНПФ сейчас – 19,25% по облигациям 
«КазАгроФинанса» (срок до погашения 


6,5 года), которые держит в своей части 
пенсионных активов Halyk Finance. 
В портфеле у НБ РК самую высокую 
доходность дают облигации KEGOC с 
погашением через 7 лет – 18,90%. При 
этом средняя ставка (рассчитана как 
среднее арифметическое по тенговой 
части бумаг) по всему портфелю бумаг 
квазигосов в ЕНПФ – 11,80%, средне-
взвешенная ставка – 11,36%. 


В такой структуре портфеля недавно 
выпущенные 15-летние бонды «Байте-
река» стали бы хорошим дополнением 
как с точки зрения срочности, так и 
доходности. 


Первое преимущество облигаций 
выпуска BTRKb9 – это доходность в 
13,00%, которая выглядит неплохо 
на фоне сопоставимых по срочности 
размещений госбумаг в минувшем 
году: ближайшие к байтерековскому 
по срочности выпуски ГЦБ размеща-
лись на уровне 11%. И хотя по BTRKb9 
купонное вознаграждение выплачива-
ется лишь раз в год, эмитент предусмо-
трел одно важное компенсирующее 
условие. 


В сообщении о январской сделке 
по бондам «Байтерека» Нацбанк под-
черкивает, что проспектом эмиссии 
облигаций BTRKb9 предусмотрен 
досрочный возврат основной суммы 
долга: по истечении 5 лет эмитент обя-
зан «досрочно ежегодно выкупать часть 
принадлежащих держателям облига-
ций по их требованию по номинальной 
стоимости в размере до 10% от объема 
первичного размещения». Этот фактор 
делает чистую приведенную стоимость 
данной инвестиции положительной 
даже при нынешней стоимости заим-
ствования на рынке капитала и создает 
определенный задел на долгосрочную 
перспективу. 


То, что сделка интересна для ин-
весторов, не вызывает сомнений. 
Насколько она интересна «Байтере-
ку»? Все зависит от схем, по которым 
он будет финансировать указанные 
проекты. Практика показывает, что 
зачастую средства выделяются тем же 
предприятиям квазгоссектора по суб-
сидированным ставкам. Конечными 
выгодоприобретателями в этой схеме 
становятся компании, получающие 


капитал дешевле, чем могли бы на 
рыночных условиях, и их клиенты, 
которые пользуются услугами по бо-
лее низкой цене (хотя это правило не 
строгое). 


Но и этот выигрыш клиента  кратко-
срочный. За него он расплачивается 
тем, что в долгосрочной перспективе 
не может рассчитывать на конкурен-
цию поставщиков услуг. Поскольку 
масштабы субсидирования в масшта-
бах экономики огромны, Нацбанк 
как монетарный регулятор испыты-
вает проблемы с трансмиссионным 
механизмом – его влияние на спрос 
в экономике за счет базовой ставки 
оказывается не столь эффективным: 
заемщики могут не оглядываться на 
высокую стоимость капитала. 


Таким образом, устойчивый вы-
игрыш получают только чиновники 
и топ-менеджмент компаний квази-
госсектора (представители этих групп 
легко перетекают из одной в другую), 
которые успешно решают свои теку-
щие задачи. 


Хорошо, но не очень
Краткосрочные изменения, которые 


могут внести в портфель ЕНПФ бумаги 
«Байтерека» на дополнительные 1,5 
трлн тенге, не стоит переоценивать. 


По инвестиционной декларации НБ 
РК все ценные бумаги квазигосудар-
ственного сектора не могут форми-
ровать более 25%. По состоянию на 
начало 2024 года в портфеле НБ РК в 
активах под управлением НБ РК нахо-
дилось около 1,6 трлн тенге в облига-
циях квазигосударственного сектора 
и еще 0,4 трлн – в ценных бумагах, 
таким образом, общая доля бумаг КГС 
составляет 12,7% портфеля. У команды 
управляющих из Нацбанка остается 
неиспользованная емкость в 1,9 трлн 
тенге (без учета BTRKb9). 


В масштабах всего инвестиционного 
портфеля ЕНПФ, активы которого толь-
ко за прошлый год выросли на 3,2 трлн, 
до 17,8 трлн тенге (+22%), сумма в 1,5 
трлн в течение двух лет не является 
критической, требующей серьезного 
перераспределения в структуре порт-
феля. Хотя выпуск бумаг квазигосов 
с такой срочностью и ставкой как ми-


нимум задаст более высокий уровень 
доходности для частных эмитентов, 
если они надеются привлечь такого 
инвестора, как ЕНПФ. 


Более критичны те системные из-
менения, которые приносят применя-
емые правительством РК в последнее 
время схемы – будь то внезапно со-
зревший запрос на финансирование 
инфраструктуры за счет ЕНПФ под 
рефрен «средства пенсионного фонда 
должны работать на экономику» или 
столь же внезапно образовавшегося 
дефицита бюджета за счет денег Нац-
фонда, инвестированных в акции 
«КазМунайГаза». 


МВФ не устает рекомендовать раз-
вивающимся странам структурные 
реформы, да и из уст казахстанских 
чиновников периодически звучит 
запрос на институциональные преоб-
разования. И здесь теория расходится 
с практикой, слова – с делом. 


В системе, стремящейся к качествен-
ному изменению правил игры, в случае 
запроса на инвестиции в упомянутую 
железнодорожную инфраструктуру 
сделали бы следующую серию шагов. 
Во-первых, разделили бы компетенции 
государства и квазигосударственного 
сектора: КТЖ должен получать фи-
нансирование по тем же правилам, 
что и любые другие частные игроки. 
Чтобы железнодорожный холдинг мог 
обслуживать рыночную стоимость 
денег, необходимо дать зарабатывать 
ему самому – провести либерализа-
цию тарифов на услуги перевозок. 
Если он зарабатывать не в состоянии 
в силу размеров, некой корпоративной 
инерции и прочего, следует разделить 
компанию на отдельные бизнесы и 
пригласить в сегменты с низкой рен-
табельностью в качестве альтернативы 
иностранного инвестора. Если же все 
это оканчивается неудачей, а желез-
нодорожное сообщение поддерживать 
необходимо, – то субсидировать тари-
фы из бюджета. 


Однако казахстанская практика 
иная: вместо реформ проблемы реша-
ются методами, которые и эксперты, 
и – на условиях анонимности – сами 
чиновники называют командно-адми-
нистративными. 


Средства из ЕНПФ рассчитывает получить 
и ФНБ «Самрук-Казына». В конце января 
этого года управляющий директор фонда Ай-
дар Рыскулов сообщил, что средства ЕНПФ 
обеспечат «часть финансирования для мо-
дернизации блока №3 и №4 Экибастузской 
ГРЭС-2 и строительства трех ТЭЦ в Кокше-
тау, Усть-Каменогорске и Семее». По словам 
управдира ФНБ, сделка будет оформлена 
как приобретение ЕНПФ облигаций «Сам-
рук-Казына» по ставке, аналогичной той, по 
которой выпускаются казахстанские ГЦБ. 


В целях решения вопроса энергетической 
безопасности ФНБ через «Самрук-Энерго» 
реализует масштабные энергетические про-
екты в отрасли по генерации электроэнергии 
на угле – расширение Экибастузской ГРЭС-2 
с установкой энергоблоков №3 и №4 мощно-
стью по 500 МВт, уточнили в комментарии 
«Курсиву» в фонде. 


Проекты ТЭЦ в контексте привлечения фи-
нансирования из ЕНПФ в фонде «Самрук-Ка-
зына» не упоминают. Ранее сообщалось, что 
эти расходы будут оплачены частично ФНБ, 
частично – за счет экспортного кредита 
российской стороны, представитель которой 
– «Интер РАО» – должен стать подрядчиком 
по строительству упомянутых выше ТЭЦ. 
«Курсив» направил запрос в «Интер РАО», 
но к моменту выхода материала ответа не 
получил. 


Альтернатив деньгам ЕНПФ у ФНБ «Сам-
рук-Казына» не много. «Финансирование 
со стороны международных и локальных 
финансовых институтов усложняется 
несоответствием угольных проектов ESG 
повестке. В настоящий момент прораба-
тываются различные варианты финансиро-
вания проектов, в том числе привлечение 
средств ЕНПФ путем выпуска облигаций 
«Самрук-Казына» на рыночных условиях, 
– отметили в ФНБ. – Вместе с тем отме-
чаем, что в случае одобрения заявки на 
привлечение средств из ЕНПФ предпола-
гается использовать средства ЕНПФ для 
финансирования местных расходов, вклю-
чая строительно-монтажные и проектно- 
изыскательные работы, и для поддержки 
проектов в период строительства».


Насколько такая инвестиция выгодна 
пенсионному фонду? «Названная предста-
вителем ФНБ доходность отражает риск 
размещения пенсионных активов в обли-
гации «Самрук-Казына». ФНБ будет нести 
обязательства по погашению облигаций 
независимо от финансовых результатов про-
ектов, которые будут в дальнейшем профи-
нансированы полученными от размещения 
средствами. С этой точки зрения можно 
оценивать предлагаемую доходность таких 
облигаций в сравнении с ГЦБ и, что более 
важно для вкладчиков, в сравнении с целевой 
или ожидаемой доходностью активов ЕНПФ», 
– оценивает председатель совета Ассоциации 
финансистов Казахстана Елена Бахмутова.


Эксперт отмечает, что с учетом уровня 
кредитного риска и соответствующих рей-
тингов этих эмитентов, а также фиксации 
ставки купона на длительный срок доход-
ность выглядит обоснованной для покупки в 
портфель ЕНПФ при условии благоприятных 
экономических условий в стране и ожидае-
мого снижения уровня инфляции. «Не менее 
важным является наличие вторичного рынка 
для справедливой оценки таких облигаций, 
поэтому ожидается, что помимо НБ РК в 
размещении облигаций примут участие и 
другие инвесторы», – подчеркивает в ком-
ментарии «Курсиву» Елена Бахмутова.  


Глава АФК приводит следующие расчеты: 
«С точки зрения интересов вкладчиков, до-
ходность по облигациям должна быть такой, 
чтобы обеспечивать доходность активов 
в долгосрочной перспективе на уровне не 
менее инфляции+2%. Только в этом случае 
пенсионная система будет устойчивой, а 
вкладчики, добросовестно перечислявшие 
пенсионные взносы, получат достойный 
доход на пенсии». «Текущие уровни доход-
ности, предлагаемые ФНБ и НУХ «Байтерек», 
на сегодня соответствуют этим ожиданиям», 
– делает вывод Елена Бахмутова. 


«Отдельный вопрос, что текущие уровни 
инфляции и, соответственно, процентных 
ставок гораздо выше приемлемой стоимости 
фондирования для капиталоемких инфра-
структурных проектов, поэтому не могут 
прямо перекладываться на проекты, – под-
черкивает глава АФК. – Таким образом, часть 
затрат в любом случае ляжет на националь-
ные холдинги, что, вероятно, предпочтитель-
нее прямого финансирования из бюджета с 
учетом его состояния в настоящее время». 


«Байтерек» 
пошел, 
«Самруку» – 
приготовиться


Структура портфеля облигаций квазигоссектора
в активах ЕНПФ по структуре эмитентов (по текущей 
стоимости в тенге, включая инвалютные бумаги), % 


Источник: ЕНПФ,
расчеты Kursiv Research 
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БИЗНЕС И ВЛАСТЬ


Министерство нацио-
нальной экономики 
включило «Мобайл 
Телеком-Сервис» (Tele2 
и Altel), принадлежащий 
«Казахтелекому», в план 
приватизации до 2025 
года. «Курсив» попросил 
инвестаналитиков оце-
нить, за сколько нацком-
пания может продать 
оператора связи.


Айгуль ИБРАЕВА


История вопроса
В 2016 году Tele2 Group и «Ка-


захтелеком» создали совмест-
ное предприятие Khan Tengri 
Holding B.V., через которое стали 
управлять брендами Tele2 и 
Altel в Казахстане. В июне 2019 
года Tele2 Group продала «Ка-
захтелекому» 49% акций в со-
вместном предприятии за 143,8 
млрд тенге. В конце 2022 года 
«Казахтелеком» ликвидировал 
Khan Tengri Holding B.V. и стал 
прямым учредителем и един-
ственным акционером «Мобайл 
Телеком-Сервиса». Госхолдингу 
также принадлежит 51% акций 
Kcell, еще 14,87% оператора 
владеет собственник Jusan Bank 
Галимжан Есенов, 9,08% – сам 
Jusan Bank и 7,06% – ЕНПФ.


В ноябре 2020 года Агентство 
по защите и развитию конку-
ренции предложило «Казахте-
лекому» избавиться от одного 


из двух мобильных операторов 
– Kcell или объединенных Tele2 
и Altel. Глава ведомства Серик 
Жумангарин отмечал, что нац-
компанию необходимо передать 
в частный сектор, чтобы рынок 
телекоммуникаций развивался 
на конкурентных условиях.


«Казахтелеком» в свою оче-
редь не спешил с реализацией 
«дочек», опровергая инфор-
мацию о скорой продаже опе-
раторов. Рекомендация АЗРК 
тем временем приобретала все 
более настоятельный характер. 
О необходимости продажи опе-
раторов в прошлом году гово-
рили и в Минцифре. По данным 
министерства, «Казахтелеком» 
монополизировал рынки фик-
сированной и мобильной связи, 
занимая на них свыше 80 и 60% 
соответственно. При этом участ-
ники рынка ожидали, что продан 
будет Kcell.


31 января 2024 года на сайте 
«Открытые НПА» появился про-
ект дополнений и изменений в 
постановление правительства 
РК от 29 декабря 2020 года №908 
«О некоторых вопросах прива-
тизации на 2021–2025 годы». В 
проекте говорится о передаче 
объединенного мобильного опе-
ратора «Мобайл Телеком-Сервис» 
(Tele2/Altel) в конкурентную 
среду посредством прямой адрес-
ной продажи. Срок реализации 
– 2024 год.


Проект изменений предлага-
ется «в связи с необходимостью 


стимулирования экономическо-
го роста и привлечения дополни-
тельных ресурсов, направленных 
на расширение производствен-
ной базы и модернизации про-
изводства», следует из пояс-
нительной записки. Документ 
был разработан Министерством 
национальной экономики РК и 
будет находиться на публичном 
обсуждении до 14 февраля 2024 
года. 


Сколько стоит 
мобильный оператор?


«Курсив» попросил инвести-
ционных аналитиков оценить 
примерную стоимость оператора 
связи и определить сумму, на 
которую «Казахтелеком» мо-
жет рассчитывать при продаже 
ТОО. Аналитики представили 
свои цифры, основанные на 
различных методиках оценки 
компании.


Данияр Оразбаев, аналитик 
Freedom Finance Global, пред-
лагает рассчитать возможную 
сумму сделки, используя простой 
мультипликатор «цена – при-
быль» (Price / Earnings Multiple). 
Показатель рассчитывается как 
соотношение капитализации 
компании и ее прибыли. Зная 
среднее для отрасли значение 
мультипликатора P/E и чистую 
прибыль компании, можно опре-
делить примерную рыночную 
стоимость непубличной ком-
пании.


Финансовых показателей ТОО 
«Мобайл Телеком-Сервис» за 
2023 год в открытом доступе 
пока нет, но можно рассчитать 
прибыль компании за прошлый 
год, взяв за основу отчетность 
ТОО за предыдущие периоды, 
консолидированные и отдельные 
отчеты «Казахтелекома», указы-
вает аналитик.


Ранее информация о ТОО «Мо-
байл Телеком-Сервис» размеща-
лась в отчетности «Казахтеле-
кома», однако итоги 2022 года 
компания решила опубликовать 
отдельным документом. Со-
гласно данной аудированной 
отчетности, доля «Мобайл Теле-
ком-Сервиса» в чистой прибыли 
«Казахтелекома» в 2022 году 
составила 50%, в 2021 году – 51%. 
За последние 12 месяцев консо-
лидированная чистая прибыль 
«Казахтелекома» достигла 129 
млрд тенге, что дает возможную 
чистую прибыль оператора Altel/
Tele2 в 64,5 млрд тенге. Опреде-
лить чистую прибыль можно и 
по-другому, с помощью истории 
налоговых отчислений – судя 
по росту выплат КПН, чистая 
прибыль ТОО может оказаться 
на 23% выше, чем в 2022 году, 
а это уже 79 млрд тенге (в 2022 
году оператор заработал 64,2 
млрд тенге). 


Далее, используя ценовой 
мультипликатор аналогичных 
компаний, можно рассчитать 
возможную сумму сделки при 
продаже «Мобайл Телеком-Сер-
виса». К примеру, значение муль-
типликатора P/E акций Kcell на 
сегодня составляет 14,2. «Умно-
жив данное значение на прибыль 
ТОО (64,5–79 млрд тенге), мы 
получаем потенциальную сумму 
в 916–1122 млрд тенге за 100% 
«Мобайл Телеком-Сервиса», – 
комментирует Оразбаев. 


Он добавляет, что нужно пони-
мать: эта стоимость выведена на 
основе очень простых расчетов и 
не учитывает прочие мультипли-
каторы и аналоги, внутренние 
факторы роста самого ТОО и 
рынка. Учитывая более низкую 


рыночную стоимость «Казахтеле-
кома», озвученная выше оценка 
наверняка будет представлять 
собой верхнюю границу стоимо-
сти «Мобайл Телеком-Сервиса», 
отмечает Данияр Оразбаев. С 
другой стороны, ценовой муль-
типликатор P/E материнской 
компании «Казахтелеком» равен 
3. Используя данное значение, 
получаем потенциальную сумму 
сделки в 194–237 млрд тенге. 
Вероятно, это будет нижней 
границей стоимости, указывает 
эксперт. 


«Возникает вопрос, может ли 
стоимость дочернего «Мобайл 
Телеком-Сервиса» превысить 
рыночную стоимость «Казахтеле-
кома» (364,5 млрд тенге). В то же 
время мы видим более высокую 
рыночную стоимость Kcell (463 
млрд тенге), что говорит о том, 
что сумма сделки по «Мобайл 
Телеком-Сервису» в теории мо-
жет и превысить рыночную сто-
имость материнской компании», 
– резюмирует аналитик Freedom 
Finance Global.


Аналитический отдел АО «Ев-
разийский Капитал» для оценки 
стоимости «Мобайл Телеком-Сер-
виса» предлагает использовать 
ARPU (условный показатель 
средней стоимости абонента 
за год), рассчитывая его как 
частное от деления рыночной 
капитализации оператора связи 
на общее количество абонентов 
данного оператора. Самые све-
жие доступные данные по коли-
честву абонентов в Казахстане 
датируются концом 2022 года. 
Для расчета стоимости одного 
абонента аналитики взяли срав-
нительные данные Kcell. 


«Мы знаем, что общее количе-
ство абонентов в Казахстане на 
конец 2022 года составило 25,2 
млн абонентов. Из них число 
пользователей Kcell составило 
8 млн абонентов. Рыночная 
капитализация Kcell на конец 
2022 года составляла 448 млрд 
тенге. Разделив 448 млрд тенге 
на 8 млн абонентов, мы получаем 
55 997 тенге. Это и есть средняя 
стоимость мобильного абонента 
оператора на конец 2022 года. По 
ТОО «Мобайл Телеком-Сервис» 
мы знаем, что у них было 6,54 
млн абонентов на конец 2022 
года. Экстраполируем стоимость 
абонентов Kcell на «Мобайл 
Телеком-Сервис» – умножаем 
среднюю стоимость абонента 
(55 997 тенге) на количество 
абонентов и получаем прибли-
зительную стоимость «Мобайл 
Телеком-Сервиса» – 366,17 млрд 
тенге», – делятся они расчетами.


При этом в «Евразийском Ка-
питале» ставят под сомнение, что 
кто-то может купить оператора 
за такую сумму. «Вероятнее все-
го, потенциальный покупатель 
будет брать компанию с дискон-
том (примерно в 25%), и только 
контрольный пакет акций в 51%. 
То есть сумма сделки при прода-
же «Мобайл Телеком-Сервиса» 
может составить около 140 млрд 
тенге ($309 млн)», – предполага-
ет аналитический отдел «Евра-
зийского Капитала».


DAMU Capital Management 
предлагает определить долю 
оператора в общей капитализа-
ции материнской компании. «По 
нашим оценкам, ТОО «Мобайл 
Телеком-Сервис» генерирует 
для «Казахтелекома» прибли-
зительно 30% как выручки, так 
и прибыли. Соответственно, в 
таком же размере мы оцениваем 
и долю стоимости ТОО в общей 
капитализации «Казахтелекома». 


Последняя составляет порядка 
$750–800 млн. Таким образом, 
рыночная капитализация ТОО 
«Мобайл Телеком-Сервис» рав-
няется примерно $225–250 млн», 
– подсчитали аналитики. По те-
кущему курсу это около 102–113 
млрд тенге.


Почему не Kcell?
Решение госхолдинга о прода-


же «Мобайл Телеком-Сервиса», а 
не Kcell может быть связано с фи-
нансовыми показателями ком-
паний. К примеру, совокупные 
активы АО «Кселл» в конце 2022 
года оценивались в 272,42 млрд 
тенге, «Мобайл Телеком-Серви-
са» чуть меньше – в 224,28 млрд 
тенге. Однако МТС по итогам 
2022 года оказался прибыльнее, 
ТОО заработало 64,2 млрд тенге 
против 40,4 млрд тенге у Kcell. 


В то же время Kcell отлича-
ется высоким весом на рынке. 
Как выше отмечали аналитики 
«Фридома», значение мульти-
пликатора «цена – прибыль» у 
оператора равна 14,2, это в 4 раза 
больше, чем у «Казахтелекома». 
Соответственно, и рыночная 
капитализация у Kcell выше, чем 
у материнской компании. Высо-
кий по отношению к среднему 
уровню P/E может говорить о 
том, что рынок ждет более бы-
строго роста компании, чем у 
«коллег» по сектору. Это может 
означать, что инвесторы верят в 
способность эмитента получить 
прибыль больше, чем у других. 
Также у Kcell больше абонентов 
по сравнению с Tele2 и Altel – 8 
млн против 6,5 млн (на конец 
2022 года). Все эти факторы 
могли повлиять на решение о 
реализации именно «Мобайл 
Телеком-Сервиса».


Отметим, что новому покупа-
телю «Мобайл Телеком-Сервиса» 
придется взять на себя обязатель-
ства по развитию сети пятого 
поколения 5G. В конце 2022 года 
консорциум в лице ТОО «Мобайл 
Телеком-Сервис» и АО «Kcell» 
выиграл аукцион. По условиям в 
первый год он обязан установить 
391 базовую станцию в Астане, 
Алматы и Шымкенте, до 2025 
года – покрыть практически все 
областные центры. Операторы 
должны активировать более
7 тыс. базовых станций, а к 2027 
году покрыть технологией 5G 
75% городов республиканско-
го значения и 60% областных 
центров. 


Согласно промежуточной от-
четности «Казахтелекома», в 
течение девяти месяцев 2023 
года группа произвела полную 
оплату за частоты 5G на сумму 
156,07 млрд тенге. Группа пере-
классифицировала всю сумму 
предоплаты в нематериальные 
активы, «поскольку радиочасто-
ты стали доступны для исполь-
зования». Согласно промежу-
точной финансовой отчетности 
АО «Кселл», в течение девяти 
месяцев прошлого года оператор 
приобрел и оплатил лицензию 5G 
на 78,035 млрд тенге. Это 50% от 
суммы, которую «Казахтелеком» 
выплатил за частоты. Соответ-
ственно, остальную половину 
лота по развитию сети пятого 
поколения оплатил «Мобайл 
Телеком-Сервис».


Что будет
с «Казахтелекомом»?


Сделку по продаже ТОО «Мо-
байл Телеком-Сервис» вряд ли 
можно назвать нужной кон-
кретно «Казахтелекому», от-
мечают эксперты. Показатели 


«Казахтелекома» из года в год 
росли, особой конкуренции не 
было, поэтому доминирующее 
положение группы должно было 
оставаться таким на годы вперед. 
Инициативу здесь проявляет 
правительство, которое пытается 
демонополизировать отрасль и 
усилить конкуренцию.


В «Евразийском Капитале» 
считают, что в краткосроке про-
дажа «Мобайл Телеком-Серви-
са» отразится на показателях 
«Казахтелекома» положительно 
– компания сможет выплатить 
дивиденды, закрыть некоторые 
свои долговые обязательства, 
инвестировать в новую инфра-
структуру, например построить 
новые телевышки 5G.


«Продажа любого актива с 
точки зрения финансовой теории 
оправданна, если будет оценена 
справедливо, и может быть более 
чем оправданна, если в сумме 
сделки будет премия. Поэтому 
многое будет зависеть от факти-
ческой суммы сделки и подходов 
к оценке», – отмечает Данияр 
Оразбаев. 


Как сделка отразится на стои-
мости акций «Казахтелекома», 
будет зависеть от суммы сделки 
и назначения полученных гос-
холдингом средств – чем больше 
сумма сделки окажется отно-
сительно рыночной стоимости 
«Казахтелекома», тем на боль-
ший рост можно рассчитывать 
в случае выплаты специальных 
дивидендов акционерам, объяс-
няет аналитик. Такое уже было 
при продаже АО «Кселл» в 2012 
году, тогда «Казахтелеком» по-
казал рост перед дивидендами. 
Однако долгосрочный рост ак-
ций компании, возможно, будет 
ограниченным ввиду продажи 
такого прибыльного и растущего 
актива, добавляет аналитик.


Снижение рыночной капита-
лизации «Казахтелекома» будет 
пропорционально полученным 
акционерами от продажи МТС 
средствам, считает Мурат Ка-
стаев, генеральный директор 
DAMU Capital Management. Для 
«Казахтелекома» выделение ТОО 
«Мобайл Телеком-Сервис» и по-
явление еще одного конкурента 
(в лице Freedom Telecom) – это 
негативный фактор, однако на 
стоимости бизнеса для акцио-
неров в краткосрочной перспек-
тиве это сильно не отразится, 
добавляет он. 


«Главный вопрос сейчас в 
том, кто купит «Мобайл Те-
леком-Сервис» и какой будет 
стратегия новых акционеров 
– захотят ли они агрессив-
но захватывать долю рынка, 
оставят бренды Tele2 и Altel, 
или зайдут со своим брендом 
(если покупателем будет уже 
действующий иностранный мо-
бильный оператор), или будут 
сосредоточены на извлечении 
прибыли здесь и сейчас. Если 
новые владельцы будут агрес-
сивно расти, инвестировать в 
развитие инфраструктуры, то 
другим операторам нужно бу-
дет также активизироваться и 
защищать свои позиции. Если 
же серьезных перемен в страте-
гии не будет и новый акционер 
просто станет одним из игроков 
рынка с имеющимися бренда-
ми, то текущая структура рынка 
сохранится с небольшими изме-
нениями», – рассуждает Мурат 
Кастаев. Он рассчитывает, что 
при любом раскладе в выигры-
ше от усиления конкуренции 
окажутся потребители мобиль-
ных услуг.


За сколько «Казахтелеком» может 
продать Tele2 и Altel?


Распределение казахстанских абонентов мобильной связи по операторам


Количество абонентов, млн


Источник: данные предоставлены АО «Евразийский Капитал»
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ИНВЕСТИЦИИ


Ансар АБУЕВ, 


инвестиционный аналитик 


Freedom Finance Global


Данияр ОРАЗБАЕВ, 


инвестиционный аналитик 


Freedom Finance Global


Индекс KASE 
вновь обновляет 
исторический 
максимум


В январе 2024 года цены на 
нефть восстановились на 4,5% 
после трех месяцев падения под-
ряд, к концу месяца цена нефти 
сорта Brent достигла $80,5 за 
баррель. В начале месяца росту 
цен способствовали протесты в 
Ливии и усиление интенсивно-
сти боевых действий в секторе 
Газа. Почти сразу же Саудовская 
Аравия снизила свои цены для 
азиатских клиентов до 27-месяч-
ного минимума, но это оказался 
единичный негативный фактор 
для нефти почти до конца меся-
ца. 11 января Иран задерживает 
нефтяной танкер у берегов Ома-
на, а на следующий день США и 
Великобритания начинают авиа-
удары по Йемену – все это тут же 
приводит к увеличению числа 
танкеров, которые решают обо-
гнуть Африку вместо того, чтобы 
проходить через Суэцкий канал. 


В третьей декаде цены про-
должили рост на фоне проблем 
с нефтедобычей в США из-за 
аномальных холодов и удара 
украинского дрона по терминалу 
«Новатэка» в порту Усть-Луга. 
Данные по росту ВВП в США, ко-
торый оказался выше ожиданий 
в IV квартале, снижение требова-
ний к банкам по резервам в Китае 
и продолжающиеся атаки хуси-
тов поддержали цены на нефть. 
В конце месяца цены немного 
упали на фоне опасений по росту 
экономики Китая (там наблюда-
ется снижение промышленной 
деловой активности четвертый 
месяц подряд).


Индекс KASE в январе вырос 
на 1,7%, продолжая обновлять 
исторические максимумы. В ян-
варе положительный результат 
показали три акции: «Кселл», 
БЦК и «КазМунайГаза». Однако 
их рост оказался достаточно 
высоким: «Кселл» на 14%, БЦК 
на 8,1%, «КазМунайГаз» на 3,4%. 
Рост этих эмитентов произошел 
без заметных новостей. 


Среди аутсайдеров особо выде-
ляются KEGOC и Kaspi.kz, акции 
которых упали на 6 и 4% соответ-
ственно. KEGOC впервые ушел 
значительно ниже цены разме-
щения при SPO, даже несмотря 
на предварительные итоги 2023 


года, которые показали неплохой 
рост доходов и чистой прибыли. 
Kaspi.kz снизился в цене на KASE, 
догоняя цену ГДР и сокращая 
премию между биржами. 


Продолжение 
укрепления тенге 


Национальная валюта четвер-
тый месяц подряд показала укре-
пление относительно доллара. 
Курс доллара упал на 0,9%, до-
стигнув отметки в 449,25 тенге. 
Тенге, как и цены на нефть, мед-
ленно укреплялся практически 
весь месяц, достигнув 444,3 тенге 
23 января, после чего произошла 
локальная волна ослабления. 


Этот минимум случился за три 
дня до разворота в нефти, а ин-
декс доллара в целом поднимался 
в течение всего месяца. 


Вероятно, укрепление объяс-
няется относительно высокими 
нетто-продажами доллара Нац-
банком. В январе Нацбанк продал 
из Национального фонда $1,05 
млрд (+$400 млн к декабрю) для 
трансфертов в госбюджет. На 
другой стороне рынка Нацбанк 
выкупил примерно такой же 
объем валюты для ЕНПФ и КФГД, 
как и в декабре. Тем самым нет-
то-продажи валюты составили 
$830 млн, что на $405 млн боль-
ше, чем в предыдущем месяце. 
В феврале план продаж валюты 
куда более скромный. Во-первых, 
ожидается снижение продаж 
валюты из Нацфонда на 33–43% 
м/м, а во-вторых, планируется 
2–2,5-кратное увеличение поку-
пок валюты для ЕНПФ. В итоге 
нетто-продажи упадут с $830 
млн в январе до $200 млн. Скорее 
всего, столь низкие показатели 
нетто-продаж можно объяснить 
большим налоговым периодом в 
феврале по итогам IV квартала, 
а также заметно укрепившимся 
тенге. 


В январе российский рубль 
незначительно укрепился. Ва-
лютная пара доллар/рубль сни-
зилась на 0,4%, достигнув 90 
рублей за $1. В целом месяц 
оказался довольно спокойным 
на фоне длинных новогодних 
праздников. В середине месяца 
курс доллара падал до 87 рублей, 
но в последние шесть торговых 
дней пошел на восстановление, 
примерно повторяя динамику 
нефти. В итоге кросс-курс рубль/
тенге упал на 0,5%, составив 4,99 
тенге за 1 рубль. 


Индекс доллара вырос на 2,5% 
по итогам месяца, достигнув от-
метки в 103,5 пункта. Почти весь 
месяц доллар рос по отношению к 
другим валютам развитых стран, 
полностью восстановившись 
от декабрьских потерь. В целом 
фактором роста доллара стало 
уменьшение ожиданий по сни-
жению ставок со стороны ФРС 
на фоне данных по инфляции, 
безработице и комментариев 
монетарных властей. Так, 2 и 
16 января дневной рост индекса 
доллара оказался наибольшим с 
октября, а вероятность снижения 
ставки в марте резко упала. 25 ян-
варя ЕЦБ, а затем 31 января ФРС 
сохранили ставки на прежнем 
уровне, так же как и Банк Англии, 
проведший свое заседание в пер-
вый день февраля. Следующие 
решения по ставкам этими ЦБ бу-
дут объявлены в середине марта.


Дальнейшее снижение 
базовой ставки


19 января Национальный банк 
Казахстана провел очередное 
заседание по базовой ставке, на 
котором было принято решение 
о ее снижении на 50 базисных 
пунктов, до 15,25%. В своем 
пресс-релизе Нацбанк отмечает 
снижение годовой инфляции до 
однозначного уровня, но также 
указывает на то, что месячная 
инфляция в декабре оказалась 
несколько выше среднеисториче-
ских значений. С одной стороны, 
по мнению регулятора, внешний 
инфляционный фон продолжает 
ослабляться за счет снижения цен 


на продовольствие и сдерживаю-
щей монетарной политики дру-
гих стран. Но с другой стороны, 
внутренний спрос, фискальное 
стимулирование и завышенные 
и нестабильные инфляционные 
ожидания сохраняют инфляци-
онное давление. Нацбанк про-
гнозирует, что для достижения 
инфляции в 5% будет необходимо 
поддержание умеренно жестких 
монетарных условий, но если 
шоков не будет, то поэтапное 
снижение ставки продолжится. 
Хотя Нацбанк не исключает па-
узы, а сам цикл может оказаться 
длительным. Следующее заседа-
ние по ставке запланировано на
23 февраля 2024 года. 


В январе Центральный банк 
России не проводил заседания 
по ключевой ставке. Следующее 
заседание запланировано на
16 февраля.


На долговом рынке Казах-
стана в январе доходность при 
размещениях заметно снизилась 
как перед решением по базовой 
ставке, так и после фактического 
снижения. Например, по 5-лет-
ним бумагам доходность упала на 
58 б. п. после снижения базовой 
ставки. Последний аукцион по 
месячным нотам Национального 
банка, который прошел еще до 
снижения базовой ставки, по-
казал доходность в 14,35%, что 
заметно ниже базовой ставки в 
15,25%. А ставка РЕПО TONIA 
упала с 16,19% в конце декабря 
до 14,32% в конце января, что яв-
ляется самым низким значением 
с середины октября 2022 года. 


На локальном облигационном 
рынке России доходность ОФЗ 
выросла по коротким и длинным 
бумагам, тогда как по средне-
срочным бумагам наблюдается 
небольшое снижение или стагна-
ция доходности. Так, доходность 
однолетних облигаций выросла 
с 12,78 до 13,26%, а по 10-лет-
ним бумагам упала с 11,86 до 
11,64%. Тогда как по 20-летним 
доходность выросла с 11,77 до 
12,54%, а по 30-летним – с 11,64 
до 13,51%. Форма кривой продол-
жила развиваться в виде «обратно 
горбатой», то есть доходность 
коротких и длинных бумаг выше, 
чем у среднесрочных бумаг. 


Рост цен на продукты 
питания ускорился


Годовая инфляция в январе 
снизилась с 9,9 до 9,5%, а месяч-
ная инфляция составила 0,8% 
м/м, что на 30 б. п. меньше 
прошлогоднего результата. В 
сравнении с декабрем месячная 
инфляция осталась на том же 
уровне. В сегментном плане 
наибольшую озабоченность вы-
зывает продовольственная часть, 
месячная инфляция которой 
разгоняется пятый месяц подряд. 
Если предновогоднее ускорение 
роста цен на продукты питания 
наблюдалось почти всегда, то вот 
в январе ускорение роста проис-
ходило не так часто. За предыду-
щие десять лет в январе рост цен 
на продукты питания ускорялся в 
пяти случаях, а в остальных пяти 
замедлялся. В целом же месячная 
инфляция в 0,8% совпадает со 
среднеисторическими значения-
ми, но это чуть больше в сравне-
нии со стабильными 2018–2022 
годами, когда среднее значение 
составляло 0,6%. Непродоволь-
ственные товары и платные услу-
ги также показали чуть большую 
месячную инфляцию относитель-
но этого периода. Тем не менее 
в сравнении с предыдущими 
месяцами показатели оказались 
низкими. По платным услугам 
зафиксирован самый низкий 
рост цен с июня 2023 года, а по 
непродовольственным товарам 
месячная инфляция продолжает 
держаться на уровне 0,5%, что 
является минимумом с января 
2022 года. Учитывая фактические 
результаты и среднеисториче-
ские значения февраля – апреля, 


к маю можно ожидать снижения 
годовой инфляции до 8,3%, что 
немного выше, чем мы предпо-
лагали ранее. Дальнейшая борьба 
с инфляцией будет зависеть от 
сезонного падения цен на про-
довольствие летом. При самом 
лучшем летнем сценарии годовая 
инфляция может замедлиться до 
7,1% к сентябрю. 


Резкое увеличение 
активности на рынке 
гособлигаций 


На рынке государственных 
облигаций Казахстана в январе 
состоялось 17 размещений на 
общую сумму чуть более 1 трлн 
тенге. Это более чем в 2 раза 
больше, чем в прошлогоднем 
январе. 


Средневзвешенный спрос на 
предложение снизился с 612 до 
273%. Особняком в этом меся-


це стоит крупное размещение
МЕККАМ-9 19-го выпуска, кото-
рое прошло 29 января со сроком 
погашения 9 месяцев. По этому 
выпуску было привлечено 365 
млрд тенге, что является самым 
крупным размещением за всю 
историю ведения нашей стати-
стики с 2020 года. Доходность 
по этому размещению составила 
12,96%. Были также размещены 
однолетние бумаги с доходно-
стью в 13,34%, которая затем 
упала при следующем размеще-
нии через неделю до 13,1% прямо 
перед решением по базовой став-
ке. Из тех размещений, которые 
прошли уже после снижения 
базовой ставки, особо заметно 
падение доходности по бумагам 
со сроком на 4,7 года: с 12,88 до 
12,3%. Отметим и довольно низ-
кую доходность по двухлетним 
бумагам в 12%, которая сложи-
лась после снижения базовой 
ставки. В последний раз в конце 
августа этот же выпуск разме-
щался с доходностью 13,85%, а 
цена за это время выросла с 93,65 
до 97,7% от номинала. С другой 
стороны, на 13-летние бумаги 
снижение базовой ставки почти 
не повлияло, так как доходность 
даже выросла – на 3 базисных 
пункта. На усредненном графике 
кривой доходности размещений 
можно заметить снижение до-
ходности по коротким бумагам в 
январе относительно ноября – де-
кабря. Это значительно снизило 
инверсию кривой.  


Облигации 
квазигосударственных 
компаний


В квазигосударственном сек-
торе в январе состоялось лишь 
пять размещений, три из кото-
рых пришлись на Казахстан-
ский фонд устойчивости (КФУ). 
Общий объем размещений КФУ 
составил 25,9 млрд тенге, что в 
2,5 раза больше декабрьского 
результата. Средневзвешенный 
спрос к предложению оказался 
высоким и составил 459%. Срок 
погашения всех трех новых 
выпусков составил ровно один 
год, а доходность снижалась от 
размещения к размещению. Сна-
чала первое размещение прошло 
с доходностью в 13,49%, затем в 
день снижения базовой ставки 
НБ РК до 13,03%, а еще через 
неделю уже по 12,77%. Этот 
показатель доходности оказался 


самым низким с января 2022 
года. Разместили также свои 
30-летние облигации Казах-
станская Жилищная Компания 
с льготной доходностью 0,1% и 
суммой 1,15 млрд тенге и Фонд 
развития промышленности с 
доходностью 12,5%, суммой 
190 млрд тенге и сроком 15 
лет. В случае последнего един-
ственным покупателем является 
представитель сегмента «прочие 
юридические лица».


Акции программы 
«Народное IPO», 
«Казатомпрома», 
Kaspi.kz и КМГ


В январе ГДР «Казатомпрома» 
на Лондонской фондовой бирже 
упали на 1%, при этом были до-
стигнуты новые многомесячные 
максимумы. По итогам января 
цена одной ГДР составила $40,5, а 


на KASE 18 360 тенге (–0,5% м/м) 
за одну акцию. Прямо в середине 
января цена одной расписки до-
стигла $47,6, что является самым 
высоким значением с ноября 
2021 года. Все это происходило 
на фоне резкого увеличения цен 
на уран, которые превысили 
отметку в $100 впервые с осе-
ни 2007 года. В итоге в январе 
цены выросли на 11%, достигнув 
$101,25 за фунт оксида урана, а на 
максимуме котировки доходили 
до $106. Тем не менее ГДР и акции 
«Казатомпрома» начали падать 
во второй половине января, и 
это, вероятно, было связано с 
объявлением ожидаемой кор-
ректировки производственного 
плана на 2024 год. Старый план 
состоял в том, чтобы увеличить 
производство с 80% в 2023 году 
до 90% от запланированного 
уровня добычи в недропользо-
вательских контрактах в 2024 
году. Однако компания заявила, 
что сложности с доступом к 
серной кислоте могут негативно 
повлиять на эти планы, в том 
числе и в 2025 году, если пробле-
ма сохранится. Серная кислота 
необходима для выщелачивания 
урановых руд. В итоге компания 
заявила, что уточненные планы 
будут объявлены 1 февраля при 
выпуске производственного от-
чета по итогам IV квартала 2023 
года. Еще одной новостью стало 
то, что Fitch повысило кредит-
ный рейтинг «Казатомпрома» 
с «ВВВ-» до «ВВВ» с прогнозом 
«стабильный». 


Акции «КазТрансОйла» в ян-
варе незначительно снизились 
в цене, упав на 1,7%. В конце 
месяца цена достигла 850 тенге 
за акцию. В течение первых двух 
декад, как и в ноябре – декабре, 
акции находились в боковом 
движении, но затем начали па-
дать и в моменте достигали 810 
тенге за одну акцию. Главной 
новостью месяца стал выход 
производственного отчета по 
итогам IV квартала 2023 года. 
Судя по цифрам, квартал мож-
но назвать удачным, так как 
наблюдается рост грузооборота 
и транспортировки нефти как 
в годовом, так и в квартальном 
выражении. Консолидирован-
ный грузооборот в IV квартале 
вырос на 9,2% к/к и 2,1% г/г, а 
транспортировка отдельно по 
системам компании на 6,4% к/к 
и 10,5% г/г. Основным позити-


вом можно назвать увеличение 
транспортировки нефти на экс-
порт через нефтепровод Атырау 
– Самара на 28% к/к и 7,8% г/г, 
что окажет наиболее позитивное 
влияние на доходы относительно 
всех остальных направлений. 
Отметим, что перевалка в порту 
Актау выросла на 5,3% к/к и на 
38% г/г. Тем самым продолжает-
ся постепенная реализация плана 
по перенаправлению нефтяных 
потоков по Транскаспийскому 
маршруту. Кроме того, был не-
много увеличен план по транзиту 
российской нефти в Узбекистан 
на 2024 год – с 500 тыс. до 550 
тыс. тонн. Первая партия в 25 
тыс. тонн была отправлена в ян-
варе. Компания заявила также, 
что сохранит тарифы для тран-
зита российской нефти в Китай 
на прежнем уровне до 2034 года. 


Акции KEGOC в январе упали на 
6%, закрыв месяц на уровне 1393 
тенге. Динамика цены оказалась 
похожей на «КазТрансОйл». Акции 
точно так же продержались в бо-
ковике, но в куда более узком ди-
апазоне до середины января, после 
чего начали падать и уходить ниже 
цены ноябрьского SPO. Основной 
новостью месяца стал выход пред-
варительных финансовых итогов 
2023 года. Компания заявила, что 
выручка в 2023 году выросла на 
16% г/г, а валовая прибыль – на 
39% г/г. В итоге чистая прибыль 
в 2023 году составила 42,7 млрд 
тенге, что на 60% выше показате-
ля 2022 года. Чистая прибыль на 
одну акцию во втором полугодии, 
по нашим расчетам, составляет 
70,8 тенге, что на 44% выше, чем 
в 2022 году. На этом фоне, веро-
ятнее всего, можно ожидать уве-
личения дивидендов по итогам 
второго полугодия. Отметим, что 
производство электроэнергии в 
Казахстане за 2023 год составило 
113,2 млрд кВт•ч (–0,3% г/г), а 
отдельно за декабрь – 10,8 млрд 
кВт•ч (–1,3% г/г).


ГДР Kaspi.kz в январе показали 
абсолютно нейтральный резуль-
тат, оставшись на прежнем уров-
не цены в $92 после декабрьского 
снижения на 9,8%. На KASE цена 
акций упала на 4%, тем самым 
сократив разницу в ценах между 
акциями и ГДР. Главной новостью 
месяца стал выход Kaspi.kz на IPO 
на Nasdaq. 16 января компания 
объявила о запуске размещения, 
первоначально предложив 9 
млн АДР, с возможностью для 
андеррайтеров (которыми высту-
пили Morgan Stanley, JPMorgan и 
Citigroup) также выкупить 1,35 
млн АДР. Через неделю были 
объявлены результаты размеще-
ния. Мажоритарным акционерам 
удалось продать даже больше 
расписок, чем они планировали: 
11,3 млн штук. Цена размещения 
составила $92, что оказалось 
немного ниже рыночной цены 
на LSE на тот момент. Компания 
анонсировала на 26 февраля 
выход финансовых результатов 
по итогам IV квартала, это будет 
первый финансовый отчет после 
размещения на Nasdaq, и в нем 
будут озвучены обновленные 
прогнозы на 2024 год.  


В январе акции «КазМунай-
Газа» выросли в цене на 3,4%, 
закрыв месяц на уровне 11 933 
тенге. Одной из основных ново-
стей месяца стало строительство 
ветряной и солнечной элек-
тростанции общей мощностью
120 МВт в Жанаозене в сотрудни-
честве с Eni для обеспечения элек-
троснабжения объектов КМГ. На 
Павлодарском НПЗ запустили 
битумную печь, которая позво-
лит увеличить производство 
битума на 7 тыс. тонн в месяц. 
На всех трех НПЗ в 2023 году был 
достигнут рекордный выход свет-
лых нефтепродуктов (72,2%) и 
глубина переработки в 85,5%. На 
фоне этого производство бензина 
АИ-92 было увеличено на 5%,
АИ-95/98 – на 17%, а сжиженного 
нефтяного газа – на 8%.


Макрообзор: ставки, курсы, акции 
Январь, 2024
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Индекс KASE (левая шкала) vs Brent (правая шкала)


Динамика индекса KASE с ценами на нефть сорта Brent
февраль 2023 – январь 2024


Индекс KASE Brent, $/барр


Источник: Bloomberg
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USD/KZT (левая шкала) vs Brent (правая шкала)


Динамика обменного курса доллара к тенге с ценами
на нефть сорта Brent в тенге


февраль 2023 – январь 2024
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RUB/KZT


Динамика пары рубль/тенге
февраль 2023 – январь 2024


Источник: Bloomberg, расчеты Freedom Broker
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Динамика базовой ставки в Казахстане и ключевой
ставки в РФ


февраль 2023 – январь 2024


Россия Казахстан


Источник: НБ РК, Банк России
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Кривые доходности размещений гособлигаций
ноябрь – декабрь 2023 и январь 2024 


Логарифмическая кривая доходности за январь


Логарифмическая кривая доходности за ноябрь – декабрь


Источник: KASE, расчеты Freedom Broker
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БАНКИ И ФИНАНСЫ


БАНКОВСКИЙ СЕКТОР РК ПО ИТОГАМ 2023 ГОДА, в тенге % – изменение 01.01.2023 01.01.2024*


СОВОКУПНЫЕ 
АКТИВЫ


январь – декабрь 2023 


ССУДНЫЙ 
ПОРТФЕЛЬ


КРЕДИТЫ 
NPL 90+**


СРЕДСТВА ФИЗЛИЦ
СОВОКУПНАЯ 


ПРИБЫЛЬ
ОБЯЗАТЕЛЬСТВА СРЕДСТВА ЮРЛИЦ


1 467 млрд +
4


9
,0


%


2 185 млрд


САМЫЕ КРУПНЫЕ БАНКИ 
(ПО ОБЪЕМУ АКТИВОВ)


14,94
трлн тенге


ЛИДЕРЫ 


ПО РОСТУ АКТИВОВ


в абсолютном выражении


ЛИДЕРЫ ПО РОСТУ 
ССУДНОГО ПОРТФЕЛЯ***


в абсолютном выражении


в относительном выражении в относительном выраженииСАМЫЕ ПРИБЫЛЬНЫЕ БАНКИ


БАНКИ С НАИМЕНЬШЕЙ ПРИБЫЛЬЮ


ПРОВИЗИИ


+15,4% +6,0% +20,6%+23,1% +13,3%+3,2% +0,1%


51,44 трлн 29,85 трлн 864 млрд 20,41 трлн44,58 трлн 14,69 трлн1 692 млрд


5,26
трлн тенге


4,00
трлн тенге


3,44
трлн тенге


0,7
млрд тенге


7,1
млрд тенге


+1 602
млрд тенге


+1 080
млрд тенге


+947
млрд тенге


+1 456
млрд тенге


+1 106
млрд тенге


+880
млрд тенге


+276%


+195%
+75%


СНИЖЕНИЕ АКТИВОВ: АНТИЛИДЕРЫ


в абсолютном выражении


ДИНАМИКА ССУДНОГО ПОРТФЕЛЯ***: 


АНТИЛИДЕРЫ


в абсолютном выражении


+294%


+114%
+106%


в относительном выражении в относительном выражении


–93
млрд тенге


–10,0
млрд тенге


–134
млрд тенге


+0,5
млрд тенге


–248
млрд тенге


+1,6
млрд тенге


БАНКИ С НАИБОЛЬШЕЙ ДОЛЕЙ NPL  
 


объем NPL 90+доля NPL 90+


8,71%
8,21%
6,17%


108 млрд


7 млрд


18 млрд


объем NPL 90+рост NPL 90+


197 млрд


211 млрд


29 млрд


+52,0 млрд


+36,3 млрд


+8,7 млрд


рост объем


ДИНАМИКА СРЕДСТВ ФИЗЛИЦ: АНТИЛИДЕРЫ


5 052 млрд


5 697 млрд


2 221 млрд


+1 353 млрд


+560 млрд


+333  млрд


изменение объем


8,5 млрд


0,1 млрд


2,4 млрд


–2,9         млрд


–0,1 млрд


+0,3 млрд


рост объем


1 738  млрд


408  млрд


232 млрд


+421 млрд


+337 млрд


+119 млрд


отток объем


565  млрд


4 994 млрд


685 млрд


–294 млрд


–210  млрд  
–202 млрд  


январь – декабрь 2022


6,69
трлн тенге


44,56 трлн 24,25 трлн 815 млрд 16,92 трлн39,33 трлн 14,68 трлн1 639 млрд 


Источник: Нацбанк РК, расчеты «Курсива». Динамика показателей приводится за отчетный период
(январь – декабрь 2023 года), объемы и доли указаны на конец отчетного периода (1 января 2024 года)


674
млрд тенге


476
млрд тенге


147
млрд тенге


141
млрд тенге


131
млрд тенге


–30%


–24%


–19%


4,3
млрд тенге


+2,2%
+1,3%


–10,1%


РОСТ ОБЪЕМОВ NPL: АНТИЛИДЕРЫ


ЛИДЕРЫ ПО РОСТУ СРЕДСТВ ФИЗЛИЦ


ЛИДЕРЫ ПО РОСТУ СРЕДСТВ ЮРЛИЦ


ОТТОК СРЕДСТВ ЮРЛИЦ: АНТИЛИДЕРЫ


рд


* Без заключительных оборотов.
** Кредиты с просрочкой платежей свыше 90 дней.
*** Без учета операций обратного РЕПО.


Под почти всевидящим оком
Накануне старта треть-
его этапа всеобщего 
декларирования физ-
лица занесли в казах-
станские банки порядка 
1,5 трлн тенге. Согласно 
декабрьской отчетно-
сти БВУ, объем рознич-
ных средств в системе 
за последний месяц 
года взлетел более 
чем на 8%. «Курсив» изу-
чил, кому достались эти 
деньги, и подвел осталь-
ные итоги завершивше-
гося 2023-го. 


Виктор АХРЁМУШКИН


Долой из закромов
Самым примечательным фак-


том, вытекающим из свеже-
опубликованной банковской 
статистики за декабрь (данные 
Нацбанка без заключительных 
оборотов), стал взрывной рост 
текущих счетов и вкладов насе-
ления. По расчетам «Курсива», за 
месяц совокупный объем средств 
физлиц в секторе увеличился на 
1,55 трлн тенге, или на 8,2%. 
Доля декабря в годовом при-
росте составила 44,4%, то есть 
декабрьские притоки обеспечили 
почти половину общегодового 
положительного сальдо. Похожая 
картина наблюдалась и в декабре 
2022-го, когда розничные остат-
ки за месяц выросли на 7,8% 
(+1,23 трлн тенге). 


Эту динамику трудно объяс-
нить чем-либо иным, как по-
этапным введением всеобщего 
декларирования доходов и иму-
щества граждан. С 2023 года в 
периметр данной процедуры 
были включены бюджетники и 
лица, занятые в квазигоссекторе 
(и их супруги). В наступившем 
году декларации впервые будут 
сдавать казахстанцы, занимаю-
щиеся бизнесом (руководители 
и владельцы компаний, индиви-
дуальные предприниматели и их 
супруги). Наличными они могут 
задекларировать 34,5 млн тенге 
(для этого, пожалуй, надо иметь 
надежное место для хранения 
кеша и не бояться утечки инфор-
мации из базы налоговых орга-
нов). Сумму свыше надлежит 
либо разместить в банке (про-
стейший способ), либо вложить 
в альтернативный инструмент 
(ценные бумаги, недвижимость и 


т.п.) В следующем году деклари-
рованием будет охвачено все на-
селение страны. Судя по преды-
дущему опыту, в декабре 2024-го
в банках могут возникнуть оче-
реди из клиентов, желающих 
«легализовать» наличные.


Распределение декабрьских 
притоков по банкам происхо-
дило в полном соответствии с 
размером последних. Семерка 
самых крупных БВУ приросла 
розничными вкладами ровно в 
той же последовательности, в ка-
кой они расположены в ренкинге 
по объему активов: Халык (+432 
млрд тенге за месяц), Kaspi (+391 
млрд), БЦК (+208 млрд), Отбасы 
(+134 млрд), Forte (+117 млрд), 
Jusan (+64 млрд), Евразийский 
(+54 млрд).


По итогам всего 2023 года 
наибольшего прироста средств 
физлиц добился Kaspi (+1,35 
трлн тенге). Второе место исклю-
чительно благодаря декабрьским 
притокам занял Халык (+560 
млрд). Третья строчка досталась 
БЦК (+333 млрд тенге). 


Бизнес сыграл вничью
Совокупные средства юрлиц 


в системе в декабре выросли на 
2,4%, или на 341 млрд тенге. Как 
и в случае с розничными прито-
ками, основной урожай в этом 
месяце собрали три крупнейших 
игрока: БЦК (+151 млрд тенге), 
Халык (+148 млрд) и Kaspi (+138 
млрд). Их ближайший преследо-
ватель в лице Bank RBK прирос 
лишь на 32 млрд. Наоборот, наи-
большие корпоративные оттоки 
в декабре произошли в квази-
государственном Bereke (–67 
млрд) и корейском Шинхане (–56 
млрд). Отрицательную динамику 
продемонстрировали также Ев-
разийский (–35 млрд), Сити (–17 
млрд) и Forte (–16 млрд).


По итогам года средства юрлиц 
в секторе увеличились лишь на 
8 млрд тенге. В результате доля 
корпоративных вкладов в общих 
обязательствах БВУ сократилась 
за год с 37,3 до 32,9%, в то время 
как вес розничного фондирова-
ния «потяжелел» с 43,0 до 45,8%. 


Лидерство года по привлече-
нию средств бизнес-клиентов 
завоевал БЦК (+421 млрд тенге), 
за ним расположился Шинхан 
(+337 млрд). Прилично на фоне 
остального рынка приросли 
также неуниверсальный Отбасы 
(+119 млрд) и Forte (+114 млрд). 
Еще можно отметить положи-


тельную динамику небольших 
иностранных игроков, таких 
как китайский ТПБ (+65 млрд), 
турецкий КЗИ (+43 млрд) и под-
санкционный ВТБ (+25 млрд).


Аутсайдером ренкинга стал 
Bereke, чей портфель корпора-
тивных вкладов за год просел на 
294 млрд тенге и был замещен 
облигационными займами (под-
робнее см. материал «Триллион 
растворившегося долга» в №2 от 
18.01.2024). В тройку худших по 
динамике средств юрлиц вошли 
также Халык (–210 млрд) и Bank 
RBK (–202 млрд). Помимо них 
с заметными оттоками стол-
кнулись американский Сити, 
специализирующийся именно 
на обслуживании корпоратив-
ных клиентов (–122 млрд тенге), 
Jusan (–120 млрд) и Алтын (–115 
млрд). 


Сюрприз из ОАЭ
Совокупные активы сектора 


в декабре увеличились сразу на 
2,3 трлн тенге (+4,6%), притом 
что клиентские средства в этом 
месяце выросли на 1,9 трлн, а 
обязательства в целом – на 2,1 
трлн. Больше всех прирос акти-
вами Халык (+645 млрд тенге за 
месяц), далее идут Kaspi (+440 
млрд), БЦК (+296 млрд), Forte 
(+240 млрд), Bank RBK (+238 
млрд) и Jusan (+156 млрд). 


Удивил под занавес года кро-
хотный Al Hilal (исламский банк, 
принадлежит правительству 
эмирата Абу-Даби), чьи активы 
в декабре выросли на 100 млрд 
тенге (до 178 млрд, или в 2,3 
раза), а ссудник – на 110 млрд 
(до 131 млрд). Из сопоставле-
ния динамики размещенных 
в банке клиентских средств и 
прочих обязательств следует, 
что в декабре Al Hilal привлек 
заем примерно на 100 млрд и всю 
эту сумму перенаправил на кре-
дитование. Маловероятно, что 
банк, чей ссудник на 1 декабря 
едва превышал 21 млрд, смог бы 
за месяц раздать сразу 100 млрд 
тенге широкому кругу клиентов, 
поэтому, скорее всего, заемщик 
был один. Несмотря на суще-
ственность декабрьской сделки 
(объем привлеченных денег в 
1,3 раза превосходил объем ак-
тивов), «Курсив» не обнаружил 
на сайте KASE соответствующего 
раскрытия от банка. На редакци-
онный запрос Al Hilal не ответил.


За весь минувший год акти-
вы сектора выросли на 15,4%, 


или почти на 7 трлн тенге. В 
разрезе БВУ наибольшего роста 
в абсолютном выражении до-
бился Kaspi (+1,6 трлн тенге). 
За ним расположились Халык 
(+1,1 трлн), Freedom (+947 
млрд) и БЦК (+914 млрд). В от-
носительном выражении, если 
пренебречь игроками с низкой 
стартовой базой, лучшие темпы 
продемонстрировали Freedom 
(+75%), Хоум Кредит (+45%) и 
Kaspi (+31,5%), который, буду-
чи вторым по размерам банком 
страны, сумел прирасти вдвое 
быстрее рынка. Для сравнения: 
у крупнейшего игрока активы 
увеличились на 7,8%, у БЦК – на 
21%. Значительно медленнее 
рынка прибавляли Bank RBK 
(+3,0%) и Jusan (+0,9%).


Несмотря на высокий совокуп-
ный прирост, в секторе есть пять 
банков, допустивших просадку 
активов. Худшую динамику по-
казал Сити (–248 млрд тенге), в 
тройку аутсайдеров вошли также 
Банк Китая (–134 млрд) и Алтын 
(–93 млрд тенге). Примечатель-
но, что все эти банки – с ино-
странными корнями (Алтын – на 
60%, остальные – полностью). 
Среди местных игроков активы 
снизились у Замана (–11 млрд) 
и Нурбанка (–3 млрд).


Что касается перестановок в 
ренкинге БВУ по размерам ак-
тивов, то первые семь мест по 
итогам года не изменились. Во 
второй половине топ-10 на три 
ступеньки вверх (с №11 до №8) 
шагнул Freedom, оттеснив Bank 
RBK (с №8 до №10) и Сити (с №10 
до №11). В нижней части рен-
кинга прогресса добился только 
Шинхан, поднявшийся сразу 
на 5 строчек (с №19 до №14). В 
обратном направлении просле-
довали две китайские «дочки» и 
российский ВТБ.


Зачет по выдачам
Декабрь оказался самым удач-


ным месяцем года с точки зрения 
кредитной активности: сово-
купный портфель в этом месяце 
(здесь и далее – без учета обрат-
ного РЕПО) вырос на 4,1%, или 
на 1,14 трлн тенге. Больше всех 
кредитов раздал Халык (+485 
млрд). Значительного прироста 
добились также Bank RBK (+154 
млрд), Kaspi (+114 млрд) и уже 
упомянутый Al Hilal (+110 млрд). 


За весь год ссудник сектора 
увеличился на 22%, или на 1,14 
трлн тенге. Лучшую динами-


ку в абсолютном выражении 
показал Халык (+1,5 трлн), за 
ним идут Kaspi (+1,1 трлн) и 
БЦК (+880 млрд). Ближайшие 
места к тройке лидеров заняли 
Freedom (+320 млрд), Евра-
зийский (+300 млрд), Отбасы 
(+234 млрд) и Forte (+229 млрд). 
Самые быстрые темпы прироста 
(без учета игроков с низкой 
стартовой базой) продемон-
стрировал Freedom (+106%). 
Заметно быстрее рынка росли 
также БЦК (+42%), Хоум Кредит 
(+39%) и Kaspi (+33%). Круп-
нейший банк страны нарастил 
портфель на 18%. К аутсайдерам 
ренкинга можно отнести банки 
с относительно невысокими 
темпами прироста, такие как 
Jusan (+7,7%), Нурбанк (+5,0%) 
и Bereke (+2,2%). Просадка 
ссудника произошла только у 
подсанкционного ВТБ (–10 млрд 
тенге). 


Изучая публичные документы 
компаний реального сектора, 
иногда можно встретить любо-
пытные кейсы, связанные с кре-
дитными историями предприя-
тий. Например, в отчетности АО 
«Казахстан инжиниринг» (гос-
компания, подведомственная 
Министерству промышленности 
и строительства; занимается во-
енным и гражданским машино-
строением) сказано, что в марте 
2023-го компания получила 
5-летний кредит от Евразийского 
банка в размере 5 млрд тенге под 
1,5% годовых и всю эту сумму на-
правила на частичное погашение 
долга перед Халыком. На начало 
2023-го задолженность компа-
нии перед Халыком составляла 
19,5 млрд тенге и еще 4,3 млрд 
– перед «Самрук-Казыной». Гра-
фик обслуживания этих займов 
несколько раз пересматривался, 
очередную реструктуризацию 
планировалось провести про-
шлым летом «с сохранением пол-
ного срока погашения 1 февраля 
2024 года». 


Очевидно, что компания ис-
пытывала (и, возможно, продол-
жает испытывать) финансовые 
проблемы. На вопрос «Курсива» 
о причинах, приведших к ре-
структуризации долга, в компа-
нии не ответили. Что касается 
финансовых операций с банка-
ми, то раскрыть их подробности 
не позволяют нормы законода-
тельства и конфиденциальные 
условия договоров с БВУ, сообщи-
ли в «Казахстан инжиниринг». На 


бизнес Евразийского банка деше-
вый заем, выданный госкомпа-
нии, практически не повлияет с 
учетом относительно небольшо-
го размера кредита и высокой 
прибыли банка в последние два 
года. Интересна сама причина 
такой «благотворительности». 
В банке отказались раскрывать 
свои взаимоотношения с «Казах-
стан инжиниринг», сославшись 
на банковскую тайну, а также 
отвечать на вопрос, есть ли еще 
в портфеле банка подобные не-
рыночные кредиты. «Также хочу 
отметить, что ваши предполо-
жения и суждения, касающиеся 
банка, некорректны и не соответ-
ствуют действительности. Ваше 
право проверить это в других 
информационных источниках. 
Если же у вас есть вопросы либо 
претензии к деятельности банка, 
вы имеете право обратиться в со-
ответствующие уполномоченные 
органы», – прокомментировала 
запрос «Курсива» управляющий 
директор по стратегическим 
коммуникациям Евразийского 
банка Лариса Коковинец.   


Труд на славу
Совокупная прибыль сектора 


по итогам года увеличилась на 
49% и достигла 2,2 трлн тенге. 
При более корректном срав-
нении (без учета показателей 
бывшего Сбера и ВТБ, которые 
год назад фиксировали форс-ма-
жорные убытки) чистый доход 
остальных 19 игроков вырос в 
годовом выражении на 31%. 
Пятерка самых прибыльных БВУ 
изображена на инфографике. 
Свыше 100 млрд тенге заработа-
ли также Forte (127 млрд) и Сити 
(110 млрд). Почти добрался до 
этой планки Евразийский (97 
млрд). 


Наибольшего прироста при-
были в абсолютном выражении 
добился Халык (+ 134 млрд тенге 
к результату 2022 года). Второе 
место занял Kaspi (+114 млрд). 
Заметно улучшили собственные 
результаты Jusan (+58 млрд) и 
Отбасы (+51 млрд). Forte зара-
ботал больше на 34 млрд тенге.


Планка, отсекающая тройку 
игроков с наименьшей прибы-
лью от всех остальных, устано-
вилась на уровне 15 млрд тенге 
(столько заработал турецкий 
КЗИ). Соответственно, участни-
ками этой тройки аутсайдеров 
стали Нурбанк (7,1 млрд), Al Hilal 
(4,3 млрд) и Заман (0,7 млрд). 
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Топ-10 брендов 2023 года по количеству продаж новых легковых 
и коммерческих автомобилей


46 725


45 807


25 495


12 229


10 7567 558


7 514


6 087


3 930


3 643


+61,9%


+33,6%


+173,9%


+11,8%+403,9%


+122,9%


0%**


+107%


* Впервые вошли в десятку. 


** Официальные продажи Jetour
в Казахстане начались только в мае 2023 года. Источник: Казахстанский автомобильный союз 


*


*


*


рост продаж за год


2022


+2 384,5%


2023


+76,8%


Продажи новых автомобилей в РК в 2023 году


Январь


Февраль


Март


Апрель


Май


Июнь


Июль


Август


Сентябрь


Октябрь


Ноябрь


Декабрь


10 402


13 163


13 683


14 768


16 831


18 820


18 215


17 772


18 174


18 957


23 528


14 373


Источник: Казахстанский автомобильный союз 


> стр. 1


«Сама по себе такая корректи-
ровка цен к концу года – нор-
мальное явление: надо закры-
вать планы, обновлять склады. 
Другое дело, что рынок не видел 
такого уже года четыре. Почему? 
Потому что с конца 2019 года 
мировой авторынок пребывал в 
состоянии жесткого дефицита. 
Пандемия, логистика, полити-
ка…» – комментирует директор 
Агентства мониторинга и анали-
за автомобильного рынка Артур 
Мискарян.


«Все импортеры, производите-
ли в Казахстане, официальные 
дилеры и игроки последние два 
года работали над устранени-
ем дефицита на рынке новых 
автомобилей. Они провели зна-
чительную работу, чтобы спра-
виться с дефицитом, возникшим 
из-за пандемии. В тот период 
возникли сложности с поставкой 
комплектующих автомобилей, 
и логистика стала вызывать 
затруднения», – добавляет глава 
Казахстанского автомобильного 
союза (КАС) Анар Макашева. 


В 2022 году рост продаж новых 
авто в Казахстане был самым 
низким за последние шесть лет. 
После начала войны с Украиной 
Россию покинули мировые авто-
производители, поставлявшие 
собранные в РФ машины в том 
числе и на казахстанский рынок. 
На фоне этого отечественным ди-
лерам пришлось менять логисти-
ку и модельный ряд некоторых 
популярных марок авто, и все 
равно они не успевали удовлет-
ворять существовавший на тот 
момент спрос. 


Возврат к рынку 
покупателя 


В 2023 году таких проблем с 
поставками уже не наблюдалось. 
Некоторые продавцы даже стол-
кнулись с затовариванием. «Про-
блемы с поставками остались в 
прошлом – рынок переориенти-
ровался и продемонстрировал 
уверенный рост. В 2023 году се-
рьезно расширился ассортимент 
и усилилась конкуренция между 
участниками рынка. Некоторые 
игроки столкнулись с затовари-
ванием, однако сейчас планы 
поставок уже скорректированы», 
– говорит Анар Макашева. 


«В 2023 году на казахстанский 
рынок пришло много новых для 
страны автомобильных марок 
с гибкой ценовой политикой и 
очень ориентированным на кли-
ента маркетингом. Люди стали 
больше покупать новых машин, 
потому что значительно расши-
рился выбор. На казахстанском 
рынке появились предложения, 
которых ранее не было», – до-
бавляет генеральный директор 
автомобильной группы Orbis 
Auto Динара Искакова. 


Расширение ассортимента в 
основном произошло за счет ки-
тайских авто. Участники рынка 
отмечают, что интерес к «китай-
цам» со стороны казахстанских 
потребителей растет благодаря 
оптимальному соотношению 
цены и качества. 


В прошлом году на казахстан-
ский рынок вышло сразу не-


сколько китайских брендов. В 
премиум-сегменте появились 
Hongqi, Tank и электрокары 
Zeekr. В middle-сегменте – Omoda 
и Jetour. Причем сборку послед-
него локализовали в Костанае. 
Кроме того, уже присутствовав-
шие на рынке «китайцы» рас-
ширили модельный ряд. Только 
дистрибуция Geely в РК, по дан-
ным Orbis Auto, представила за 
год пять новых моделей.


Как следствие, к концу 2023 
года предложение китайских 
авто превысило спрос на них.


«Главный тренд в 2023 году 
– возврат от рынка продавца к 
рынку покупателя, когда усло-
вия диктуют не автодилеры, а 
потребители. Это обусловлено 
насыщением рынка продукци-
ей», – отмечают в автомобиль-
ной компании Allur. Помимо 
китайских брендов (Jac, Jetour) 
их завод нарастил производ-
ство и расширил модельный 
ряд американского Chevrolet и 
корейского Kia. 


Отложенный спрос вкупе с 
расширением ассортимента 
стал главной причиной рекорд-
ного роста продаж новых авто 
в прошлом году. По данным Ка-
захстанского автомобильного 
союза, в 2023 году официаль-
ными дилерами было продано
198 686 новых автомобилей, 


что на 60,2% больше, чем годом 
ранее. Это лучший показатель 
за всю историю казахстанского 
авторетейла. В разрезе по меся-
цам рекорд установил декабрь. 
В период предновогодних ак-
ций дилеры реализовали 23 
528 машин, это в 2 раза боль-
ше, чем в аналогичный период 
2022-го. 


Рост локализованного 
производства


В Allur отметили, что увели-
чение поставок автомобилей в 
дилерские сети стало возможным 
благодаря активному росту объ-
ема производства внутри страны 
в связи со снижением дефицита 
комплектующих. По предвари-
тельным данным Казахстанского 
автомобильного союза, за год в 
стране произвели 148 885 машин 
(включая коммерческую техни-
ку и грузовики), рост составил 
30,2%.


На долю автомобилей отече-
ственного производства при-
ходится 70,7% всех продаж на 
первичном рынке. Из десяти 
самых популярных моделей де-
вять собирают в Казахстане: три 
модели марки Chevrolet, пять 
– марки Hyundai и одну – марки 
Kia. Лишь Chery Tiggo 7 Pro, во-
шедшая в десятку, собирается за 
пределами страны. 


«Производство автомобилей в 
стране бьет рекорд за рекордом. 
Отрасль продолжает привлекать 
инвестиции, это позитивно ска-
зывается как на рынке труда, где 
создаются сотни новых рабочих 
мест, так и в существенном уве-
личении налоговых выплат в 
государственный бюджет. Ин-
вестиции в отечественное про-
изводство дают конкретные 


результаты, что позволяет с опти-
мизмом оценивать перспективы 
казахстанского автомобилестро-
ения», – прокомментировала 
Анар Макашева. 


По данным КАС, лидирующую 
позицию занимает костанайский 
завод Allur (Chevrolet, Kia, Jac, 
Jetour), где в 2023 году было 
выпущено 90 230 автомобилей 


(+28,8%). Алматинский Hyundai 
Trans Kazakhstan увеличил произ-
водство на 31,3%, до 48 857 авто. 
Автосборочный завод «СемАЗ» в 
Семее произвел 3788 единиц ком-
мерческой техники (+53,6%), 
QazTehna в Карагандинской об-
ласти – 1801 (+217,1%), Daewoo 
Bus Kazakhstan (Семей) – 609 
(+190%). Спад был у «КАМАЗ Ин-
жиниринг» (Кокшетау), который 
выпустил 1352 грузовика (–7,5%), 
и у алматинского Hyundai Trans 
Almaty – 981 единица коммерче-
ской техники (–2,6%).


Выгодные 
предложения


Еще одна причина рекордных 
продаж в прошлом году, которую 
отметили игроки, – выгодные фи-
нансовые программы. На фоне 
роста поставок дилеры помимо 
скидок предлагали программы 
trade-in, а также совместно с 
банками – облегченные условия 
по кредитованию и рассрочке. 


В Allur рост продаж бренда 
Chevrolet связали с наличием 
«выгодных ценовых предложений 
и привлекательных финансовых 
продуктов: рассрочка, отсрочка 
платежа, кредитование по сни-
женным процентным ставкам». 
Например, самую популярную 
в Казахстане модель – Chevrolet 
Cobalt – можно было купить в кре-
дит без первоначального взноса. 
На таких же условиях можно было 
приобрести Lacetti и Onix. 


Также без первоначалки, на-
пример, был доступен Haval M6. 
Под 0,1% годовых можно было 
приобрести популярные модели 
Hyundai и все модели Changan. 


По данным Первого кредит-
ного бюро, число автокредитов 


в стране выросло на 72,8% и до-
стигло 208,4 тыс. По сравнению 
с 2022 годом общая сумма выдан-
ных займов увеличилась почти 
вдвое: с 892 млрд тенге до 1,6 
трлн. В декабре средняя сумма 
выдачи составляла 7,9 млн тенге. 


Участники рынка отмечают, 
что благодаря более доступ-
ным финансовым продуктам 
потребители, которые раньше 
покупали только подержанные 
авто, на фоне выгодных предло-
жений на первичке стали делать 
свой выбор в пользу новых ав-
томобилей.


«Наблюдается изменение пред-
почтений потребителей, которые 
ранее ориентировались на подер-
жанные автомобили, но теперь 
все чаще выбирают новые. Это 
обусловлено доступностью бо-
лее экономичных бюджетных 
автомобилей», – сказала Анар 
Макашева.


Как изменилась 
расстановка сил 
на рынке 


Если в 2022 году в десятке 
самых продаваемых брендов 
три были китайские, то в 2023-м
картина зеркально изменилась 
– теперь лишь четыре из десяти 
брендов не китайские. Одна-
ко первую тройку продолжа-
ют прочно держать за собой 
Hyundai, Chevrolet и Kia. На их 
долю приходится 59,4% продаж 
(на 3,2% ниже, чем годом ранее). 
Hyundai вышел на первое место, 
сместив Chevrolet на второе. 


Chery с шестого места поднялся 
на четвертое, вытеснив япон-
скую Toyota на пятую строчку. 
Остальные пять мест заняли 
китайские автобренды Haval, Jac, 


Changan, Jetour и Exeed. Три из 
них – Haval, Changan и Jetour – 
вошли в десятку впервые. Jetour 
и вовсе открыл официальные 
продажи в Казахстане в мае 
2023-го. Покинули топ-10 Lada, 
Lexus и GAZ. 


Если в 2022 году китайские 
бренды* продали 10,2% от всех 
новых авто на рынке (с учетом 
коммерческой техники), то по 
итогам 2023-го на них пришлась 
уже четверть всех продаж на 
первичке. Свою долю «китайцы» 
увеличили в том числе за счет вы-
теснения бюджетной российской 
Lada (продажи упали на 80% за 
год) и UAZ (–8,2%). В коммерче-
ском секторе также снизились 
продажи Kamaz (–15,1%). Сум-
марно эти три бренда в 2022 году 
занимали 7,5%, но по итогам 
2023-го это число снизилось до 
3,2%. В плюсе прошлый год из 
российских брендов завершили 
лишь «газели» (микроавтобусы 
марки GAZ), увеличив продажи 
на 50%. 


Учитывая запуск производ-
ства в Казахстане Chery, Haval 
и Changan в 2025 году, можно 
предположить еще большее 
увеличение доли китайских авто 
на рынке в ближайшие годы. В 
целом же по рынку повторения 
рекордного роста продаж в 60% 
эксперты в 2024 году не прогно-
зируют. По мнению аналитиков 
КАС, рост рынка в этом году 
будет на уровне 10–15%.


* При расчете учитывались 


11 брендов, по которым КАС 


предоставил данные: Chery, Jac, 


Jetour, Haval, Geely, Changan, 


Yutong, Exeed, Jac Trucks, 


Omoda и Tank. 


Фото: Shutterstock/Tricky Shark


Искусство продаж  
Китайские автобренды вдвое увеличили долю на казахстанском рынке 
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Оживляют картину  лишь единичные 
арендаторы на площади ТЦ Almaly, 
предлагающие кофе и пиццу, новогодняя 
елка да звуки музыки из динамиков. 


Алматинский акимат
Аппарат акима в конце 2023-го вер-


нулся в восстановленное после пожара 
здание, но строительные работы там еще 
не закончены. 


«Работы завершены на 95%, – сооб-
щили «Курсиву» в управлении строи-
тельства Алматы. – На подрядную 
организацию «Атрикс-Строй» подан 
иск в СМЭС о признании ее недобросо-
вестным участником государственных 
закупок и взыскании неустойки в доход 
местного бюджета».


Учредители компания «Атрикс-Строй» 
– Амиржан Набиев и Сарсен Набиев. 
Первый – с 2014 года депутат алматин-
ского маслихата,  председатель комис-
сии по экономике, финансам, активам, 
развитию государственного управления 
и общественной безопасности, член 
совета директоров АО «Центр развития 
Алматы» и АО «СПК Алматы». Строи-
тельная компания была привлечена к 
восстановлению акимата без конкурса, 
госзакупки производились «из одного 
источника путем прямого заключения 
договора».


Таким же непрозрачным как выбор 
подрядчика два года назад был и выбор 
поставщика, разработавшего проект 
реконструкции акимата. «Указанный 
конкурс объявлен с применением осо-
бого порядка с грифом «Для служебного 
пользования» ограниченного распро-
странения», – сообщили в июне 2022-го 
на запрос «Курсива» в управлении ком-
фортной городской среды города Алматы.


Первоначально (в марте 2022 года) 
ремонт здания акимата оценили в 10,3 
млрд тенге, но уже в апреле 2022-го 
сумма госконтракта из-за «нелегких про-
ектных решений» выросла до 17,1 млрд 
тенге.  На эти деньги  подрядчик должен 
был провести сейсмоусиление и ремонт 
всех помещений, восстановить декор, 
а также сделать здание более безопас-
ным –  установить огнеупорные двери, 
металлические ролл-ставни, системы 
дымоудаления и видеонаблюдения на 
всех этажах.


По контракту вернуть акимату преж-
ний облик подрядчик должен был до 
конца 2022 года, затем срок перенесли 
на весну 2023-го. Но ремонт не закон-
чили даже к концу 2023 года – сроку 
истечения контракта. Поэтому город-
ское управление строительства подало 
на подрядчика иск в суд «в связи с 
истечением срока действия договора 
и неисполнением должным образом 
договорных обязательств». Госзаказчик 
требует признать «Атрикс-Строй» недо-
бросовестным участником госзакупок 
и взыскать с него многомиллионную 
неустойку в доход бюджета города.


Бизнес-центр «Республика»
Административное здание под номе-


ром 13 (БЦ «Республика») на площади, 
входящее в единый архитектурный 
ансамбль со зданием акимата, тоже по-
страдало во время январских событий. 


Но, в отличие от «вокалиста», это здание 
до сих пор маскирует следы пожара под 
баннером.


Лишь недавно на строительном ограж-
дении БЦ «Республика» появился паспорт 
объекта, свидетельствующий о том, что 
капитальный ремонт начался в июне 
2023-го и продлится до конца текущего 
года. С лицевой стороны изменений пока 
не видно – сквозь шум оживленной улицы 
лишь изредка доносятся звуки строитель-
ных манипуляций. Весь фронт работ раз-
вернулся позади здания. Фасад оголен до 
конструктива, слышны звуки болгарок и 
перфораторов. Рабочие на втором этаже 
грузят на тележки строительный мусор, 
подвозят к краю фасада и сбрасывают 
вниз, поднимая столбы пыли.


Плачевное состояние здания БЦ в 
центре крупнейшего мегаполиса Казах-
стана не мешает владельцу сдавать его 
в аренду и получать доход от своей не-
движимости. С начала 2022 года, судя по 
данным сайта госзакупок, управляющая 
компания «Алма-Инвест-Холдинг» заклю-
чила контракты более чем на 190 млн 
тенге на аренду помещений для теле- и 
радиоканалов в здании по адресу: Пло-
щадь Республики, д. 13. Самый крупный 
госзаказ на 188,4 млн тенге УК получила 
год назад – в феврале 2022 года – от ТОО 
«Евразия+ОРТ» (Первый канал «Евра-
зия») из одного источника путем прямого 
заключения договора. Это в разы больше, 
чем подрядчик получал по госконтрактам 


в предыдущие пять лет (от 784 тыс. тенге 
в год до 108 млн тенге в год).


Учредители УК «Алма-Инвест-Хол-
динг» скрыты в данных еGov.kz, а 
руководителем компании значится 
38-летняя Александра Цхай. Кроме 
упомянутой управляющей компании, 
Цхай возглавляет еще два товарищества 
– DARIN Construction и AB AGRO INVEST. 
Учредителем последней компании через 
NOVA AGRO PROJECT является Дарига 
Назарбаева. 


Торговый центр «Алмалы»
Проект подземного торгового цен-


тра «Алмалы», задуманный на манер 
Охотного ряда на Манежной площа-
ди в Москве, не задался изначально. 
Центр должен был занять 120 тыс. 
квадратных метров – вдвое больше  
московского. Соинвестором и генпод-
рядчиком выступила компания Bazis-A 
Александра Беловича, а инвестиции 
оценивали в 124 млрд тенге (около 
$200 млн). Но строительство, старто-
вавшее в нулевых,  на этапе котлована 
«заморозил» кризис 2007-го. В 2008 
году акимат поставил ультиматум – 
привести городскую площадь в поря-
док либо передать актив инвестору, 
который сможет достроить объект. 
Таким инвестором стала компания 
«Алмалы Трейд» Кайрата Боранбаева, 
но амбиции сократились в разы – до 
$35 млн и 40 тыс. «квадратов».


Торговый центр «Алмалы» открылся в 
апреле 2012-го, но уже спустя пять лет 
его вновь закрыли на реконструкцию. 
Небольшой по масштабу, с невнятной 
концепцией, он проигрывал крупным 
ТРЦ.  Жители района чаще использовали 
его как подземный переход.  «В первую 
очередь, торговый центр «Алмалы» 
является коммерческой организацией 
и не является пешеходным переходом. 
Мы сожалеем, что доставили неудобства 
горожанам, и в скором времени снова 
откроем свои двери», – парировала  в 
2017-м управляющая компания ТЦ в 
ответ на претензии алматинцев.


Чтобы повысить целевой трафик, под-
земный торговый центр было решено 
сделать нишевым, ориентированным 
на семейную и детскую аудиторию. Для 
этого инвестор планировал завести в 
Казахстан франшизу Hamleys и «Детский 
мир», рассказали «Курсиву» участники 
рынка. 


Но после обследования  КазНИИСА 
подземного строения, находящегося на 
пересечении двух тектонических разло-
мов, еще около двух лет и более 4,5 млрд 
тенге потребовалось на усиление несу-
щих конструкций. Открытие несколько 
раз переносили и в итоге запланировали 
на май 2022 года. 


Однако в январе 2022-го купол ТРЦ 
«Алмалы» был изрешечен пулями, 
пострадали внешнее озеленение и фа-
сады, внутренние помещения, лифты 


и эскалаторы. Собственники оценили 
ущерб в 1 млрд тенге. Дату открытия 
ТРЦ вновь сдвинули – на сентябрь 
2022 года, но когда и этот срок прошел, 
управляющая компания торгового 
центра перестала что-либо обещать 
горожанам. 


19 сентября 2023-го акимат Алматы 
принял решение: управлению госакти-
вами города Алматы заключить договор 
дарения с ТОО «Алмалы Трейд» и при-
нять ТРЦ «Алмалы» в коммунальную 
собственность.


Среди участников рынка торговой 
недвижимости нет единого мнения о 
будущем подземного ТРЦ. «Насчет даль-
нейших намерений акимата пока ничего 
не известно», – говорят одни. «Из-за не-
давнего землетрясения появились новые 
проблемы с сейсмобезопасностью», – до-
бавляют другие. «Государство не оставит 
себе такой актив, так как нет денежного 
потока. Разве только перепродать с дис-
контом», – считают третьи. 


Содержание неработающего торго-
вого центра, действительно, недешево 
обойдется акимату. Только затраты 
на обслуживание здания и прилегаю-
щей территории ТЦ в минувшем году, 
судя по данным закупок на платформе 
ets-tender.kz, составили 25,9 млн тенге.


Акимат Алматы к моменту выхода 
материала не ответил на запрос «Кур-
сива» относительно будущего торгового 
центра.


Фото: Илья Ким


Когда восстановят объекты 
в центре Алматы


 ТОО «Джейн-1», БИН 030140008443, сообщает о 


своей ликвидации. Претензии принимаются в течение 


двух месяцев со дня публикации объявления по адресу: 


г. Караганда, ул. Люксембург, д. 19. Тел. +7 701 662 08 07.


 ТОО «Смарт кредитные технологии», БИН 


180540014518, сообщает о своей ликвидации. Претен-


зии принимаются в течение двух месяцев со дня публи-


кации объявления по адресу: г. Астана, ул. Жургенова, 


д. 18/2, НП-19. Тел. +7 708 917 75 09.


 ТОО «FRUIT SHOP», БИН 211240013966, сообща-


ет о своей ликвидации. Претензии принимаются в 


течение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: г. Астана, р-н Есиль, пр. Улы Дала, д. 27/1. 


Тел. +7 776 177 82 75.


 ТОО «АС-Строй Мастер», БИН 211140026032, со-


общает о своей ликвидации. Претензии принимаются 


в течение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: г. Актобе, ул. Мангилик Ел, д. 20, кв. 69. 


Тел.+7 776 716 51 17.


 ТОО «Molecule Clinic», БИН 240140017859, сооб-


щает о своей ликвидации. Претензии принимаются в 


течение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: г. Астана, ул. Ханов Керея и Жанибека,


д. 44/1. Тел. +7 702 721 60 15.


 ТОО «ABG-Образовательный центр», БИН 


120840014598, сообщает о своей ликвидации. Пре-


тензии принимаются в течение двух месяцев со 


дня публикации объявления по адресу: г. Алматы, 


ул. Хаджи Мукана, д. 6, оф. 1. Тел. +7 771 496 99 66.


 ТОО «Алас НС 2011», БИН 110340004104, сооб-


щает о своей ликвидации. Претензии принимаются в 


течение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: г. Астана, р-н Алматы, мкр. 1, д. 15, кв. 1. 


Тел. +7 776 210 14 59.


 ТОО «ИтПоинт», БИН 230740003412, сообщает 


о своей ликвидации. Претензии принимаются в 


течение двух месяцев со дня публикации объявле-


ния по адресу: г. Астана, ул. Туркестан, д. 8, кв. 220. 


Тел. +7 702 721 60 15.


 ТОО «FIRSTMOTORS.KZ», БИН 230140037821, со-


общает о своей ликвидации. Претензии принимаются в 


течение двух месяцев со дня публикации объявления по 


адресу: г. Астана, ул. Достык, зд. 16. Тел. +7 702 214 45 46.


 ТОО «ПОЛИФОРМ РЕСУРС», БИН 130840011773, 


сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-


маются в течение двух месяцев со дня публикации 


объявления по адресу: г. Алматы, ул. Жубанова, д. 94а. 


Тел. +7 701 235 00 15.


 ТОО «MARYAM HOLDING», БИН 180340036620, 


сообщает о своей ликвидации. Претензии принимаются 


в течение двух месяцев со дня публикации по адресу:


г. Алматы, ул. Казахстанская, д. 10. Тел. +7 701 245 55 54.


 ТОО «Экзотик Тур», БИН 021040000154, сообща-


ет о своей ликвидации. Претензии принимаются в 


течение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: г. Алматы, ул. Есенберлина, д. 155, кв. 100. 


Тел. +7 701 722 29 16.


 ТОО «Аргын и Ко», БИН 171040019412, сообщает о 


своей ликвидации. Претензии принимаются в течение 


двух месяцев со дня публикации объявления по адресу: 


г. Астана, ул. Е10, д. 2 (460). Тел. +7 775 141 02 20.


 ТОО «Yestay», БИН 180440034945, сообщает о 


своей ликвидации. Претензии принимаются в те-


чение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: г. Астана, ул. Тауелсиздик, д. 23, кв. 281. 


Тел. +7 707 805 28 80.


 ТОО «Международный центр развития «Be Clever», 


БИН 170340031856, сообщает о своей ликвидации. 


Претензии принимаются в течение двух месяцев со дня 


публикации объявления по адресу: г. Алматы, Ауэзов-


ский р-н, мкр. Аксай-4, д. 31, кв. 7. Тел.+7 705 819 80 96.


 ТОО «Stark Industries», БИН 2212 4002 5416, сооб-


щает о своей ликвидации. Претензии принимаются в 


течение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: г. Алматы, пр. Аль-Фараби, д. 41/3, кв. 107. 


Тел. +7 776 105 88 55.


  ТОО «AGENTS OF H.Y.D.R.A.», БИН 2212 4002 


5624, сообщает о своей ликвидации. Претензии при-


нимаются в течение двух месяцев со дня публикации 


объявления по адресу: г. Алматы, пр. Аль-Фараби, 


д. 41/3, кв. 107. Тел. +7 776 105 88 55.


 ТОО «Agents of S.H.I.E.L.D.», БИН 2212 4002 5604, 


сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-


маются в течение двух месяцев со дня публикации 


объявления по адресу: г. Алматы, пр. Аль-Фараби,


д. 41/3, кв. 107. Тел. +7 776 105 88 55.


 ТОО «Baxter Building», БИН 221240025664, сооб-


щает о своей ликвидации. Претензии принимаются в 


течение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: г. Алматы, пр. Аль-Фараби, д. 41/3, кв. 107. 


Тел. +7 776 105 88 55.


 ТОО «Cyberdyne Systems Corporation», БИН 


221240025585, сообщает о своей ликвидации. Пре-


тензии принимаются в течение двух месяцев со дня 


публикации объявления по адресу: г. Алматы, пр. 


Аль-Фараби, д. 41/3, кв. 107. Тел. +7 776 105 88 55.


 ТОО «Latveria», БИН 221240025634, сообщает о 


своей ликвидации. Претензии принимаются в тече-


ние двух месяцев со дня публикации объявления по 


адресу: г. Алматы, пр. Аль-Фараби, д. 41/3, кв. 107. 


Тел. +7 776 105 88 55.


 ТОО «LuthorCorp», БИН 221240025446, сообщает 


о своей ликвидации. Претензии принимаются в тече-


ние двух месяцев со дня публикации объявления по 


адресу: г. Алматы, пр. Аль-Фараби, д. 41/3, кв. 107. 


Тел. +7 776 105 88 55.


 ТОО «Men in Black», БИН 221240025575, сообща-


ет о своей ликвидации. Претензии принимаются в 


течение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: г. Алматы, пр. Аль-Фараби, д. 41/3, кв. 107. 


Тел. +7 776 105 88 55.


 ТОО «Nelson and Murdock», БИН 221240025466, со-


общает о своей ликвидации. Претензии принимаются 


в течение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: г. Алматы, пр. Аль-Фараби, д. 41/3, кв. 107. 


Тел. +7 776 105 88 55.


 ТОО «Oscorp Industries 616», БИН 221240025565, 


сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-


маются в течение двух месяцев со дня публикации 


объявления по адресу: г. Алматы, пр. Аль-Фараби,


д. 41/3, кв. 107. Тел. +7 776 105 88 55.


 ТОО «Parker Industries», БИН 221240025436, сооб-


щает о своей ликвидации. Претензии принимаются в 


течение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: г. Алматы, пр. Аль-Фараби, д. 41/3, кв. 107. 


Тел. +7 776 105 88 55.


 ТОО «Queen Consolidated», БИН 221240025456, со-


общает о своей ликвидации. Претензии принимаются 


в течение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: г. Алматы, пр. Аль-Фараби, д. 41/3, кв. 107. 


Тел. +7 776 105 88 55.


 ТОО «S.T.A.R. Corps», БИН 221240025505, сооб-


щает о своей ликвидации. Претензии принимаются в 


течение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: г. Алматы, пр. Аль-Фараби, д. 41/3, кв. 107. 


Тел. +7 776 105 88 55.


 ТОО «Wayne Enterprise», БИН 2212 4002 5387, со-


общает о своей ликвидации. Претензии принимаются 


в течение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: г. Алматы, пр. Аль-Фараби, д. 41/3, кв. 107. 


Тел. +7 776 105 88 55.


 ТОО «Xavier’s School for Gifted Youngsters», БИН 


221240025644, сообщает о своей ликвидации. Пре-


тензии принимаются в течение двух месяцев со 


дня публикации объявления по адресу: г. Алматы, 


пр. Аль-Фараби, д. 41/3, кв. 107. Тел. +7 776 105 88 55.


 ТОО «РЛС ПОЛИМЕТАЛЛ«, БИН 210240010215, со-


общает о своей ликвидации. Претензии принимаются 


в течение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: г. Астана, р-н Есиль, пр. Кабанбай батыра, 


зд. 17, н. п. 14.


 ЖСК «АСТ Тұмар», БИН 181040014740, сообщает о 


своей ликвидации. Претензии принимаются в течение 


двух месяцев со дня публикации объявления по адресу: 


г. Астана, р-н Сарыарка, пр. Женис, д. 75/1, кв. 65. 


Тел. +7 708 526 78 82.


 ТОО «ТУРАН ЛИФТ», БИН 140340023156, сооб-


щает о своей ликвидации. Претензии принимаются в 


течение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: Казахстан, Акмолинская обл., г. Астана, 


ул. Жангельдина, д. 16, оф. 43. Тел. +7 707 792 78 88. 


 ТОО «Kerimbek&Partners», БИН 170240014694, со-


общает о своей ликвидации. Претензии принимаются 


в течение двух месяцев со дня публикации объявления 


по адресу: г. Алматы, пр. Райымбек батыра, д. 206б, 


кв. 70. Тел. +7 707 417 32 23.


 ТОО «Сумбе Инвест» сообщает о том, что в период 


с 01.03.2024 по 07.03.2024 на Едином экологическом 


портале (еcoportal.kz) будут проводиться обществен-


ные слушания в форме публичного обсуждения по 


разделу охраны окружающей среды к декларации о 


воздействии нефтебазы «Сумбе Инвест», расположен-


ной по адресу: Алматинская обл., Жамбылский р-н (в 


6 км юго-восточнее ст. Чильбастау). Инициатор: ТОО 


«Сумбе Инвест», БИН 070440010569, +7 777 427 19 57. 


С пакетом проектной документации можно ознако-


миться на Едином экологическом портале для предо-


ставления замечаний и предложений.


«Сүмбе Инвест» ЖШС 01.03.2024 және 07.03.2024 


аралығында Бірыңғай экологиялық порталда 


(Ecoportal.kz) қоғамдық тыңдаулар қоршаған ор-


таны қорғау бөлімі бойынша қоғамдық талқылау 


түрінде өтетінін хабарлайды. «Инвест Сүмбе мұнай 


базасының әсері туралы декларация» мекенжайында 


орналасқан: Алматы облысы, Жамбыл ауданы, (Шіл-


бастау станциясынан оңтүстік-шығысқа қарай 6 км) 


Бастамашы: «Сүмбе Инвест» ЖШС, БСН 070440010569, 


+7 777 427 19 57. Жобалық құжаттама пакетін ескер-


тулер мен ұсыныстар беру үшін Бірыңғай экологиялық 


порталда көруге болады.


Объявления
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LIFESTYLE


Главный по снежинкам 
Техническое оснежение (оно 


же искусственное) – must have 
горного курорта. Использова-
ние системы искусственного 
оснежения гарантирует: там, 
где и когда нужно – снег будет. 
Добавить снежного покрова в 
начале сезона, в течение сезона 
подсыпать там, где требуется, 
сделать запас снега на конец се-
зона (кататься в плюсовую пого-
ду можно, а вот включать пушки 
бесполезно – система оснежения 
работает только при минусовых 
температурах, нужно хотя бы 
2–2,5°С ниже нуля).  


На курорте «Роза Хутор» систе-
ма искусственного оснежения 
покрывает площадь около 100 
гектаров. Это большая инженер-
ная сеть, в которую, кроме снего-
генераторов, входят искусствен-
ные озера, насосы, охладители, 
трубопроводы, сети электро-
снабжения. На «Роза Хутор» все 
это под надзором руководителя 
службы искусственного оснеже-
ния Вячеслава Солдатенкова. 
Он работает здесь с момента 
строительства курорта, делал 
снег для сочинской Олимпиады, 
и насосную станцию ласково 
называет «ночной клуб «На-
ташка» – в сезон она работает 
круглосуточно. 


Рядом с насосной станци-
ей – два искусственных озера 
общим объемом 153 тыс. кубо-
метров. «Максимальная потре-
бляемая мощность по воде у нас 
составляет 2,8 тыс. кубов в час, 
соответственно, нам хватает 
этого объема примерно на три 
дня», – говорит Солдатенков. 
404 снегогенератора (из них 22 
передвижных) курорта «Роза 
Хутор» все вместе не включают 
– производством снега обычно 
заняты от 90 до 150 снежных 
пушек (рекордный показатель – 
220 одновременно работающих 
снегогенераторов). 


«Фактически у нас две си-
стемы. Первая система – водо-
снабжение, а вторая система 
– водопотребление. Водоснаб-
жение – это насосные станции, 
а водопотребление – это снего-
генераторы. Фактор, который их 
связывает – это давление воды в 


Almaty Arena, 17 февраля,
20:00


Дворец Республики, 15 февраля,
19:00


Almaty Theatre, 24 марта,
18:00


Дворец Республики,
17 февраля, 19:00


Vera Brezhneva


Дворец Республики,
25 февраля, 19:00


Концерт команд КВН
«Борцы», «Союз», «Азия Mix»


Мир Болливуда – BN Team
Orchestra в Алматы


DAVID GARRETT TRIO, ICONIC
WORLD TOUR в Алматы


Ярослав Евдокимов
в Алматы


трубопроводе. Если снегогене-
ратор не видит давление в тру-
бопроводе, он выходит в ошибку 
и отключается», – рассказывает 
Солдатенков и заходит в центр 
управления системой. Здесь на 
нескольких мониторах можно 
увидеть и состояние каскада на-
сосных станций, и расположение 
всех снегогенераторов на терри-
тории курорта, и индивидуаль-
ные настройки каждого из них. 


«У нас на объекте три темпе-
ратурные зоны, соответственно, 
мы очень точно конфигурируем 
оборудование в каждой из них. 
Поскольку вертикальная состав-
ляющая системы достаточно 
большая, приходится конфи-
гурировать еще и по рабочему 
давлению: например, на выходе 
с первой насосной станции у 
нас 62 атмосферы, а на входе 
на вторую 25. Чтобы сохранить 
расход воды на каждой единице, 
нужно каждую единицу откон-
фигурировать по текущему дав-
лению», – продолжает Вячеслав 
Солдатенков. Часть настроек 
снежных пушек делается с пульта 
управления системой, часть – на 
месте. Осмотр оборудования 
необходим, когда что-то идет не 
по плану. Поэтому все работники 
службы искусственного оснеже-
ния – и электромеханики, и сле-
сари-обходчики – умеют кататься 
на лыжах или сноуборде. Стойка 
со снаряжением стоит сразу на 
входе на фабрику снега. «Все со-
трудники катаются, а если кто-то 
принципиально не катается, мы 


таких не берем, – смеет-
ся Солдатенков и уже 


серьезно поясняет: – 
Смотрите, система 


может работать круглосуточно, 
даже в тот период, когда есть 
гости на горе. Но, когда есть 
гости на горе, у нас запрещено 
перемещение на технике. Соот-
ветственно, все наши работники 
передвигаются на лыжах». 


Умение кататься и высшее 
техническое образование – по-
жалуй, основные требования 
Солдатенкова к кандидату в 
сноу мейкеры. Дальше учат на 
практике. «Всему, что люди не 
знают (и научиться этому прак-
тически нигде невозможно), 
мы учим сами. Чтобы вывести 
человека полноценно на линию, 
нужно два года», – прикидывает 
руководитель службы искус-
ственного оснежения. Речь идет 
не только о технической стороне, 
поясняет он: «Здесь еще карта 
местности играет очень боль-
шую роль. Даже в плотный туман 
и при видимости примерно пять 
метров человек должен знать, 
куда и как он может доехать».


Кто делает вельвет 
Природный и искусственный 


снег различаются по структуре. 
Естественному снегу не хвата-
ет стрессоустойчивости – он 
сильнее усаживается и быстрее 
тает на солнце, под дождем, 
при высокой влажности (то 
есть туман – тоже фактор влия-
ния). Искусственный снег в тех 
же условиях держится дольше. 
Поэтому естественный и искус-
ственный снег на «Роза Хутор» 
комбинируют – смешивают в 
однородную массу. И делают это 
ратраки. «Снегоуплотнительные 
машины», – поправляет журна-
листа «Курсива» руководитель 
службы снегоуплотнительных 
машин Александр Мороз. И по-
стоянно напоминает, что водите-
ля ратрака правильно называть 
«оператор снегоуплотнительной 
машины». В зимний сезон на 
курорте «Роза Хутор» работают 
52 оператора снегоуплотнитель-
ных машин, в одной смене – 26 
человек. Они за ночь готовят к 
катаниям 100 км трасс. 


Самые крутые участки снего-
уплотнительная машина готовит 
на лебедке – там есть анкерные 
устройства. «Оператор его цепля-
ет, разворачивается и спокойно 
едет, лебедка придерживает его 
на спуске, он внизу разворачи-
вается, и лебедка ему помогает 
подняться наверх. До уклона 45 
градусов снегоуплотнительная 
машина нормально поднимает-
ся и спускается, и при этом она 
работает, несет наверх снег, 


формирует полотно, затрам-
бовывает», – объясняет Мороз 
принцип работы на крутых 
участках. Несет вверх снего-


уплотнительная машина тот 
снег, который за день «стащили» 


вниз лыжники и сноубордисты. 
Снегоуплотнительная ма-


шина внутри – 
сплошные 


датчики и сенсорные панели.
С «корочками» тракториста сюда 
еще не каждого возьмут. Сейчас, 
говорит Александр Мороз, у 
парт неров – дистрибьюторов та-
кой техники появились тренинги 
для операторов снегоуплотни-
тельных машин. Поэтому людей 
он предпочитает нанимать уже с 
начальной подготовкой. Умение 
кататься на лыжах – еще одно 
требование. Не катаешься – не 
поймешь, почему трассу нужно 
сделать определенным образом. 
«Он не понимает нюансов, не 
объяснишь – почему нужно 
сделать именно такой поворот, 
чтобы лыжника не выкидывало. 
Поначалу молодежь, когда идет 
к нам работать, думает – пора-
ботаю, потом на лыжах буду ка-
таться. Но это только первый год, 
а потом чаще ты устаешь и едешь 


на лыжах, только если нужно по 
работе что-то посмотреть».


Работа на снегоуплотнитель-
ной машине – сезонная, из 52 че-
ловек на лето остаются меньше 
половины – 21 оператор. С лет-
них каникул возвращается 90% 
«старых» сотрудников, которые в 
этой службе уже больше 10 сезо-
нов. Они снова готовы всю зиму 
не спать – снегоуплотнительные 
машины работают только ночью, 
когда на трассах никого нет. 


У руководителя службы сне-
гоуплотнительных машин и его 
зама смена начинается в четыре 
часа дня на планерке курорта – 
там он получает информацию, 
какие трассы готовятся, для 
чего и как. В семь вечера уже 
планерка непосредственно с той 


сменой, что поедет гото-
вить трассы. Каждый 


из операторов полу-
чает четкую задачу 
– на каком участке 
и на какой маши-
не ему работать.
В 19:30 операто-
ры снегоуплотни-
тельных машин 
выезжают на свои 
участки. «И вот 
у нас всего лишь 
10–11 часов, что-
бы полностью под-


готовить курорт к открытию, 
– делится Мороз. – Топливного 
бака хватает до часу ночи, в это 
время оператор возвращается, 
заливает топливо, у него есть час 
перекусить и попить чай, чтобы 
отдохнуть и восстановиться – и 
до семи утра он уже докатывает, 
доделывает свою работу и сдает 
курорт».


Рассвет на трассе
«У нас есть услуга «Рассвет 


на трассе». Что это такое? Это 
рано-рано утром, в 6:40, гость 
курорта вместе с инструктором 
стартует до момента открытия 
курорта. Он поднимается на 
всех канатках до самого пика – 
курорт еще не работает, в этот 
момент идеальный вельвет, нет 
ни одного следа, и наш гость с 
инструктором начинает кататься 


первым следом по трассам», –  
Ольга Падейская, руководитель 
управления активного отдыха и 
туризма «Роза Хутор», уверена, 
что это предложение уникально, 
на других курортах она такого 
не видела.


Рассвет на трассе встречает 
и заместитель генерального 
директора курорта «Роза Хутор» 
по эксплуатации горнолыжного 
комплекса Сергей Чернов. Прав-
да, не для того, чтобы проехать 
первым следом. «Мы смотрим, 
как что подготовлено, а гости, 
которые встречают рассвет на 
трассе, могут увидеть, как рабо-
тают служба трасс, спасатели, 
лавинщики. Это такой интерес-
ный процесс, как будто ключ 
поворачивается в замочной 
скважине и курорт открывается», 
– улыбается он. 


В зимний сезон на курорте 
«Роза Хутор» работают около 750 
человек. Это подразделение ка-
натных дорог, противолавинная 
служба, спасательная служба, 
служба горнолыжных трасс, 
служба снегоуплотнительных 
машин, служба искусственного 
оснежения, служба парков, ин-
структоры и т. д. «У нас есть все 
для полноценной самостоятель-
ной работы курорта, мы не ждем 
никого, чтобы поддержать наши 


канатные дороги в надлежащем 
состоянии, мы сами собираем 
метеорологические данные, у нас 
девять метеорологических авто-
матических станций, мы сами их 
обрабатываем, выдаем прогноз, 
лавинный бюллетень, инженеры 
принимают решение, открываем 
курорт или проводим активное 
воздействие (принудительный 
спуск лавин – «Курсив»)», – пе-
речисляет Чернов.


Начать обмен практическими 
наработками службы курорта 
«Роза Хутор» и их коллеги с 
казахстанского «Шымбулака», 
узбекистанского «Амирсоя» и 
азербайджанского «Шахдага» 
собираются уже в марте. На пер-
вом фестивале горных курортов 
в «Роза Хутор» запланированы 
три образовательных модуля – 
каждый с теорией и практикой. 
И это фактически старт Корпора-
тивного университета Евразий-
ского альянса горных курортов 
(ЕАГК). Теоретическая часть 
занятий будет готовиться на базе 
ведущих вузов стран  –  членов 
альянса, а практика – проходить 
непосредственно на горных ку-
рортах. «Конечно, это не будет 
построенное здание, хотя у нас 
и будут сидеть слушатели и при-
ходить преподаватели, но это 
будет живой организм, который 
станет отвечать всем задачам, ко-
торые есть у персонала курорта 
– например, как работает служ-
ба ратраков и что надо делать», 
– рассказывает общее видение 
заместитель генерального дирек-
тора по международным связям 
и туризму горного курорта «Роза 
Хутор» Сергей Хворостяный. 


Учеба и обмен опытом для 
повышения квалификации ждут 
как линейный персонал, так 
и топ-менеджмент ЕАГК. По-
следним, например, актуальна 
тема развития туризма на особо 
охраняемых природных террито-
риях и рядом с ними (на первом 
фестивале горных курортов 
запланирована дискуссионная 
сессия на эту тему). 


«Роза Хутор» сейчас мониторит 
ситуацию с бурыми медведями 
– они зачастили на территорию 
курорта. «Синантропизация 
хищников – нежелательное явле-
ние», –  комментирует директор 
по охране окружающей среды 
и устойчивому развитию «Роза
Хутор» Дмитрий Колосов. Вме-
сте с биологами здесь решают 
вопрос, как отвадить медведей 
с территории курорта. Одна из 
идей – за счет «Роза Хутор» выса-
дить плодовые деревья, «которые 
дают кормовую базу для медве-
дей». «Речь идет о насаждениях 
на территориях где-то по пери-
метру курорта, чтобы медведи, 
скажем так, попадали в своего 
рода райские микросадики и не 
двигались на территорию курор-
та, где их привлекают запахи, – 
объясняет Колосов. –  Здесь они 
(медведи – «Курсив») у нас боль-
ше вегетарианцы, чем хищники, 
охоту активную не ведут, они 
плодами наедаются и ложатся в 
берлогу». Появление подобных 
кейсов, по мнению директора 
по охране окружающей среды 
и устойчивому развитию «Роза 
Хутор», будет способствовать 
созданию совершенно нового 
типа взаимодействия горных 
курортов и природоохранных 
институций.


Все фото предоставлены 
«Роза Хутор»
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Сотрудники горных курортов – обладатели уникальных 
навыков, которые приобретаются только практикой. 
Возможность посмотреть на чужой опыт и поделиться своим 
для обоюдного повышения квалификации – одна из причин, 
почему Евразийский альянс горных курортов (сейчас туда 
входят казахстанский «Шымбулак», российский «Роза Хутор», 
узбекистанский «Амирсой» и азербайджанский «Шахдаг») 
запускает свой корпоративный университет. Первой базой 
для обмена опытом станет курорт «Роза Хутор».  


Татьяна НИКОЛАЕВА


Снежный кадр






