
ТЕНДЕНЦИИ:

НАУЧНЫЕ ФИНАНСЫ

БИЗНЕС И ВЛАСТЬ:

ФОНД НАЦИОНАЛЬНОЙ ПОМОЩИ

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК:

КАК РАЗВИВАЕТСЯ ТОРГОВЛЯ 

В УЗБЕКИСТАНЕ

стр. 8стр. 6стр. 3 стр. 7

LIFESTYLE:

РЕЦЕНЗИЯ НА ДРАМУ «SHEKER. 

ПОСЛЕДНИЙ ШАНС»

№42 (1059), ЧЕТВЕРГ, 7 НОЯБРЯ 2024 г.

Бесконтактные
новости

QR-новости

 kursiv.media           kursiv.media           kursivmedia           kursiv.media           kzkursivmedia

РЕСПУБЛИКАНСКИЙ 
ДЕЛОВОЙ ЕЖЕНЕДЕЛЬНИК
РЕСПУБЛИКАНСКИЙ 
ДЕЛОВОЙ ЕЖЕНЕДЕЛЬНИК
РЕСПУБЛИКАНСКИЙ 
ДЕЛОВОЙ ЕЖЕНЕДЕЛЬНИК
РЕСПУБЛИКАНСКИЙ 
ДЕЛОВОЙ ЕЖЕНЕДЕЛЬНИК

Казахстанские ТРЦ 
трансформируются в коммерческие 
объекты со множеством функций – 
от фудхоллов и отелей до библиотек 
и коворкингов. Хотя часть из этих 
функций напрямую не приносит 
прибыли, они помогают привлечь 
и дольше удержать потенциальных 
покупателей, тем самым способствуя 
продажам. Как ТРЦ меняются под 
влиянием трендов – в материале 
«Курсива».

Наталья КАЧАЛОВА

Арендаторы стоят в очередь 
в крупные ТРЦ

Растущий потребительский спрос и приход но-

вых международных брендов обеспечили высокую 

заполняемость торговых площадей – вакансия в 

качественных ТРЦ по всей стране, по данным IBC 

Real Estate, не превышает 3%. А в отдельные торго-

вые центры международные ретейлеры буквально 

стоят в очередь.

«Никаких трудностей со сдачей в аренду ТРЦ 

сейчас не испытывают, – говорит основатель ком-

пании Retail Space Global Ержан Уразбаев. – Поч-

ти все заполнены, ставки везде высокие. Ставки 

даже искусственно растут из-за высокого спроса 

на площади».

Казалось бы, рынку есть куда расти. По обеспе-

ченности качественными торговыми площадями 

даже мегаполис с самой развитой организованной 

торговлей в стране – Алматы (400 кв. м на тысячу 

жителей) – в разы уступает таким городам, как Лис-

сабон (1890 кв. м / тыс. чел.) или Оттава (2377 кв. 

м / тыс. чел.). А в Караганде (топ-3 по обеспеченно-

сти в стране, 290 кв. м / тыс. чел.) показатель коли-

чества торговых площадей на тысячу человек на по-

рядок ниже, чем в вышеупомянутых городах мира.

Но за последний год на всю страну ввели в 

эксплуатацию лишь два торговых центра – Aport 

Mall East в Алматы и Infinity Mall в Атырау.
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Режим многозадачности для ТРЦ

Формально выполнив цель второй 
волны приватизации (сократить 
долю госсектора до 15% ВВП), прави-
тельство продолжает процесс разго-
сударствления, планируя придать ему 
еще больший масштаб. Если средне-
срочные планы заработают, частные 
предприниматели смогут приватизи-
ровать предприятия по заявке. 

Сергей ДОМНИН

Цель достигнута
На старте второй волны приватизации 10 лет 

назад целью процесса было снижение доли ква-

зигоссектора в ВВП. В феврале 2014 года первый 

президент РК Нурсултан Назарбаев поставил 

перед правительством и ФНБ «Самрук-Казына» 

задачу проанализировать предприятия, нахо-

дящиеся в госсобственности, определить пере-

чень активов для приватизации и разработать 

проект норм для закрепления принципов Yellow 

Pages Rule. «При этом надо предусмотреть чет-

кий перечень условий и процедур возможного 

входа государства в капитал частных компаний. 

В целом до 2020 года доля государственной 

собственности должна быть доведена до уровня 

стран ОЭСР – 15% от ВВП», – обозначил цель 

Назарбаев.

Исполняя поручение главы государства, прави-

тельство приняло несколько комплексных планов 

приватизации, последний из которых – на 2021–

2025 годы – действует и по сей день. К планам при-

лагались перечни приватизируемых предприятий. 
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Если судить по результатам 
деятельности банков, старт делового 
сезона в Казахстане не очень 
задался. Сентябрьская динамика 
ключевых показателей БВУ не 
впечатляет ни по одному из пунктов, 
за исключением… их собственной 
прибыли.

Виктор АХРЁМУШКИН

Рост без роста
В сентябре совокупный объем средств физлиц 

в банковском секторе РК увеличился на 144 млрд 

тенге, или на 0,65% (данные Нацбанка, расчеты 

«Курсива»). Этот месяц оказался для банков од-

ним из самых неурожайных в текущем году с точки 

зрения привлечения денег от населения. Худшая 

динамика наблюдалась только в марте (+0,63%) и 

январе (–2,52%). Влияние курсовой переоценки на 

номинальные показатели в сентябре было почти 

нулевым: за месяц тенге укрепился к доллару на 

микроскопическую 0,1%.

В разрезе отдельных БВУ лучшую динамику 

розничного портфеля в сентябре продемонстри-

ровал БЦК (+41 млрд тенге за месяц). Ненамного 

отстали Bereke (+28 млрд), Халык (+22 млрд), 

Bank RBK (+20 млрд), Kaspi (+20 млрд) и Forte 

(+19 млрд). У шести игроков произошли отто-

ки, с наибольшей просадкой столкнулся Jusan 

(–37 млрд).

За период с начала года остатки на счетах физ-

лиц в системе увеличились на 2 трлн тенге, или на 

9,6%. При этом нацвалюта ослабла к доллару на 

5,9%, то есть часть номинального прироста носит 

«бумажный» характер (за счет положительной 

курсовой переоценки). Если же учесть начис-

ление банками процентов на вклады, то объем 

реальных нетто-притоков окажется значительно 

скромнее номинальных 2 трлн тенге. В среднем 

средства физлиц в этом году растут со скоростью 

1,07% в месяц. При этом средневзвешенная ставка 

вознаграждения по тенговым розничным депози-

там составляет 1,12% в месяц (из расчета 13,4% 

годовых). Если бы все деньги населения были 

размещены на вкладах, то превышение ставки 

вознаграждения над темпами прироста портфе-

ля свидетельствовало бы о реальных нетто-от-

токах в системе. Однако в портфеле есть также 

текущие счета (около 12% от объема розничных 

средств) и долларовые депозиты (доля которых 

равнялась 19,3% на 1 октября), вознаграждение 

по ним либо не предусмотрено, либо не превы-

шает 1% годовых. Поэтому определенный нет-

то-приток средств от физлиц в этом году все-таки 

происходит. 
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Не по погоде 
обед

Госкомпании ждут заявителя
Доля квазигоссектора ушла ниже 15% ВВП. Почему правительство 

продолжает приватизацию?
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БИЗНЕС И ВЛАСТЬ:
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БАНКИ И ФИНАНСЫ:
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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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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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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

> стр. 1

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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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. 

Коллаж: Илья Ким
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По итогам реализации мероприя-
тий, рассчитанных на 2016–2020 
годы, Минфин рапортовал о 
полном исполнении плана, хотя 
сроки продажи части активов 
были перенесены, а несколько 
предприятий были исключены из 
списка. В действующем реестре 
Минфина, где отражены активы 
на приватизацию в 2021–2025 го-
дах, 433 объекта, 312 из которых 
(72%) выставлены на продажу, в 
том числе 54 (12%) – на предпро-
дажной подготовке, 27 (6%) – на 
торгах, 285 (66%) – проданы, 67 
(15%) – исключены. За десятиле-
тие второй волны приватизации, 
то есть по состоянию на начало 
ноября 2024-го, из 1774 выстав-
ленных на продажу активов про-
дано было 984 на 794 млрд тенге. 

Принципы Yellow Pages Rule 
как могли закрепили еще в 2015 
году, когда во вновь принятом 
Предпринимательском кодексе 
появились отсылки к перечню 
видов деятельности, осущест-
вляемых предприятиями под 
прямым и косвенным контролем 
государства. За неполные 10 лет 
список значительно сократился, 
однако такой формат реализации 
Yellow Pages Rule как был, так 
и остался целиком в интересах 
представителей государственно-
го сектора: в нем зафиксированы 
разрешенные разным видам гос-
предприятий виды деятельности, 
где они могут создавать даже при 
наличии частных игроков. 

Сокращение списка видов 
деятельности отражало то, на-
сколько успешно продвинулся 
процесс разгосударствления: 
виды деятельности выбывали 
по факту продажи госпредприя-
тий частным игрокам. В полной 
мере правило «желтых страниц» 
было бы реализовано, если бы 
процедура включала априорный 
запрет создания новых компаний 
без решения госкомиссии, кото-
рая дала бы оценку необходимо-
сти создания такого предприятия 
и фактического наличия у него 
рыночных конкурентов.  

Если оценивать эффектив-
ность госполитики по поставлен-
ной количественной цели – уйти 
ниже 15% ВВП, – то эта цель вот 
уже пять лет как официально 
достигнута. «За период с мо-

мента принятия Национального 
плана развития кардинального 
сокращения доли государствен-
ного участия в экономике не 
наблюдается, и с 2019 по 2022 год 
доля сократилась всего на 0,7%, 
с 14,9% до 14,2%», – отмечается 
в вышедшем в минувшем июне 
Отчете об исполнении республи-
канского бюджета за 2023 год за 

авторством экспертов Высшей 
аудиторской палаты. При этом 
планка в 15% ВВП до сих пор 
является ориентиром для госор-
ганов в горизонте до 2025 года. 

Все на продажу? 
Однако количественные ин-

дикаторы не должны вводить в 
заблуждение относительно того, 

как в правительстве РК оцени-
вают эффективность политики 
разгосударствления. 

В мае этого года президент 
Касым-Жомарт Токаев под-
писал указ «О мерах по даль-
нейшей либерализации эконо-
мики», из которого следовало, 
что власти РК планируют как 
минимум еще один раунд «мас-

штабного и ускоренного сокра-
щения доли государственного 
сектора в экономике путем за-
вершения процесса привати-
зации». Для этого президент 
потребовал от правительства 
до конца этого года актуали-
зировать единый публичный 
реестр учета госимущества, 
создать Национальный офис по 
приватизации (НОП; этот орган 
начал работать на базе Агент-
ства РК по защите и развитию 
конкуренции). 

На НОП по майскому указу 
спущены такие задачи, как вы-
работка критериев к гособъек-
там, подлежащим обязательной 
приватизации (методика уже 
опубликована), проведение ана-
лиза компаний квазигоссектора 
на предмет целесообразности 
передачи в конкурентную среду, 
разработка перечня госактивов, 
подлежащих приватизации, с 
определением формата продажи 
(аукцион, публичное разме-
щение), мониторинг процесса 
приватизации. 

Немного конкретики по пред-
приятиям квазигоссектора, 
которые могут стать объектами 
очередного этапа приватизации, 
содержится в принятом в минув-
шем июле Национальном плане 
развития до 2029 года. Четвер-
тым по счету приоритетом в 
документе названо «Развитие 
конкуренции и снижение иска-
жений рынка». В части, касаю-
щейся приватизации, здесь от-
ражено стремление правитель-

ства продолжать избавляться от 
квазигосударственных активов. 
«По ряду рынков, включая грузо-
вые железнодорожные перевоз-
ки, телекоммуникации, пасса-
жирские авиаперевозки, топлив-
но-энергетический комплекс, 
запланировано снижение доли 
государственного участия», –
зафиксировано в Нацплане 
развития. 

Однако данными отраслями 
приватизация не ограничит-
ся. По президентскому указу 
о либерализации экономики 
внедряется «заявочный пере-
чень госактивов, подлежащих 
приватизации». Под заявками 
подразумевается оформленный 
субъектом частного предпри-
нимательства запрос на выстав-
ление госпредприятия или ква-
зигосактива на приватизацию. 
Конечное решение о включении 
актива в список на приватиза-
цию принимает Госкомиссия 
по модернизации экономики. 
Процесс приватизации заявоч-
ным порядком, согласно данным 
НОП, должен стартовать уже в 
2025 году. На сайте Нацофиса 
опубликован реестр госактивов 
в разрезе регионов, где желаю-
щий может оставить заявку на 
приватизацию АО «Кселл» (51% 
компании контролирует «Казах-
телеком»), НК «Тау-Кен Самрук», 
Samruk-Kazyna Construction, Ка-
захстанского фонда устойчиво-
сти и многих других компаний и 
предприятий с государственным 
участием.

Госкомпании ждут заявителя
Доля квазигоссектора ушла ниже 15% ВВП. 

Почему правительство продолжает приватизацию?

Задача по сокращению вклада квазигоссектора 
в ВВП ниже уровня 15% выполнена

Удельный вес валовой добавленной стоимости, создаваемой 
субъектами квазигоссектора, в ВВП РК, % 

Источник: ВАП РК 
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Структура доли субъектов квазигоссектора в разрезе отраслей 
экономики РК, % 
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Структура расходов республиканского бюджета РК на финансирование субъектов
квазигоссектора, млрд тенге
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БИЗНЕС И ВЛАСТЬ

Доходы казны выросли на 10,9%

Динамика и структура доходов госбюджета по типу 
поступлений, млрд тенге

Источник: Минфин РК
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Ухудшение собираемости КПН и НДС привело 
к сокращению налоговых поступлений 

Исполнение налогов (вкл. КПН и НДС), поступивших в госбюджет, 
по отношению к запланированному объему по году, %

Источник: Минфин РК
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Объем собранного НДС сократился на 12,6%

Годовая динамика налогов, поступивших в госбюджет, %

Источник: Минфин РК
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Объем собранного НДС сократился на 12,6% 
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Динамика и структура затрат госбюджета, млрд тенге

Источник: Минфин РК
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Соцобеспечение

Ненефтяной дефицит по итогам девяти 
месяцев 2024 года вырос до 7,1 трлн тенге

Динамика дефицита и ненефтяного дефицита госбюджета, млрд тенге

Источник: Минфин РК
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Запланированные и уточненные поступления в республиканский 
бюджет – 2024, млрд тенге   

Источник: Минфин РК
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Супероптимизм, с кото-
рым были запланиро-
ваны затраты казны на 
текущий год, привел к 
тому, что кабмин для их 
финансирования наме-
рен изъять из Нацфонда 
порядка 5,6 трлн тенге. 
И эта сумма значитель-
но превышает изъятия в 
кризисном 2020 году. 

Аскар МАШАЕВ 

В январе – сентябре 2024 года 
поступления в госбюджет, кото-
рый включает республиканский 
бюджет и местные бюджеты, сло-
жились ниже плановых значений 
(по некоторым позициям ниже, 
чем в аналогичном периоде 
2023-го), что привело к увели-
чению разрыва между доходами 
и затратами. Эта ситуация, по 
заверению министра финансов 
РК Мади Такиева, связана «со 
слишком высоким прогнозом 
в прошлом году». Чтобы сба-
лансировать государственные 
финансы, казахстанский кабмин 
намерен изъять из Нацфонда 
больше утвержденных на теку-
щий год объемов. 

Если не налоги, 
то Нацфонд

В январе – сентябре 2024-го 
налоговые поступления в госу-
дарственный бюджет составили 
13,6 трлн тенге, и это всего на 
2,1% больше по сравнению с ана-
логичным периодом прошлого 
года. Положительная динамика 
сложилась благодаря увеличе-
нию поступлений по индиви-
дуальному подоходному налогу 
(+349,3 млрд тенге), социаль-
ному налогу (+209,9 млрд тенге) 
и корпоративному подоходному 
налогу (+108,5 млрд тенге). 

Однако значительно сокра-
тились выплаты по налогу на 
добавленную стоимость, который 
в предыдущие пять лет формиро-
вал более четверти всех налогов, 
или пятую часть всех поступле-
ний в государственный бюджет. 
Выплаченная в казну сумма НДС 
в январе – сентябре 2024-го со-
ставила 3,6 трлн тенге, что на 
12,6% меньше, чем в аналогич-
ном периоде предыдущего года. 
Последний раз отрицательная 
динамика фиксировалась в пан-
демийном 2020 году, по итогам 
девяти месяцев которого выплаты 
НДС сократились на 8,2%.

Ухудшение собираемости НДС 
отражает и другой показатель –
соотношение фактических по-
ступлений в отчетном периоде 

и запланированного годового 
итога. За девять месяцев 2024-го 
исполнение налога на добавлен-
ную стоимость сложилось на 
уровне 48,8%, и это на 22 п. п. 
ниже, чем было в аналогичном 
периоде прошлого года. Однако 
результаты 2023-го из-за чуть 
не случившегося бюджетного 
кризиса не совсем подходят для 
сравнения. Среднее значение 
этого коэффициента в посткри-
зисный период – в 2021–2022 
годах – сложилось на уровне 74%. 

По нашим расчетам, в отчет-
ном периоде комитет госдоходов 
собрал НДС на 1,5 трлн тенге 
меньше, чем рассчитывал ка-
захстанский кабмин. Основной 
недобор зафиксирован по НДС 
на товары, импортированные 
из стран за пределами ЕАЭС, и 
он составил порядка 683 млрд 
тенге. Напомним, в январе – 
сентябре импорт из этой группы 
стран сократился в стоимостном 
выражении на 7,6%. Недобор в 
сумме 540,2 млрд тенге зафикси-
рован по НДС на произведенные 
товары и услуги внутри РК. Хотя 
краткосрочный экономический 
индикатор не сигнализирует 
о снижении деловой активно-
сти в казахстанской экономике 
в январе – сентябре текуще-
го года (статистика по ВВП за 
анализируемый период еще не 
опубликована). Также зафикси-
рован недобор в размере 232,5 
млрд тенге по НДС на товары, 
ввезенные из ЕАЭС. Статистика 
за январь – сентябрь 2024 года 
по импорту из стран ЕАЭС еще 

не опубликована, но соответ-
ствующая статистика за первые 
восемь месяцев не фиксирует 
существенных проблем в этом 
направлении – поставки в стои-
мостном выражении по сравне-
нию с аналогичным периодом 
прошлого года выросли на 0,9%. 

Отмеченный выше незначи-
тельный прирост выплат по 
корпоративному подоходному 
налогу, который в предыдущие 
годы формировал четверть нало-
гов государственного бюджета, 
в действительности маскирует 
непростую ситуацию по собира-
емости этого налога. Напомним, 
в государственной казне отра-
жаются как выплаты по КПН от 
крупных компаний, которые 
идут в республиканский бюджет, 
так и выплаты от МСБ, которые 
поступают в местные бюджеты. 

Выплаченная сумма КПН от 
малого и среднего бизнеса ока-
залась на 18,3% больше, чем 
рассчитывали собрать по итогам 
девяти месяцев текущего года. 
Тогда как недобор поступлений 
по КПН от крупного бизнеса (за 
исключением нефтяных ком-
паний), по нашим расчетам, 
составил 913,7 млрд тенге, или 
почти 30% к запланированному 
на январь – сентябрь 2024-го 
объему. 

Низкая собираемость по клю-
чевым налогам привела к тому, 
что кабмин изъял из Нацфонда 
больше, чем планировал на весь 
текущий год. Правительство 
еще раз воспользовалось схе-
мой опосредованного изъятия. 

Напомним, в прошлом году Ми-
нистерство финансов на деньги 
Нацфонда выкупило у ФНБ «Сам-
рук-Казына» 20% акций КМГ. 
Затем национальная компания 
выплатила новому акционеру –
Министерству финансов РК – 
дивиденды в размере 1,3 трлн 
тенге, они, в свою очередь, были 
перечислены в казну. 

На этот раз были использованы 
ценные бумаги «Казатомпрома», 
и в результате опосредованного 
изъятия в госбюджет поступи-
ли дополнительные 694 млрд 
тенге (по статье «дивиденды на 
государственные пакеты акций, 
находящиеся в государственной 
собственности»). Одновременно 
с этим в отчетном периоде каб-
мин успел изъять из Нацфонда 
чуть больше 4 трлн тенге в рам-
ках гарантированного и целевого 
трансфертов, хотя планировали 
за весь текущий год вытащить из 
него только 3,6 трлн тенге.

Всегда платят
по долгам

Дополнительные изъятия по-
зволили кабмину не сокращать 
затраты госбюджета. По ито-
гам января – сентября 2024-го 
затраты казны составили 20,7 
трлн тенге, что на 12,4% больше 
по сравнению с аналогичным 
периодом прошлого года. Ко-
эффициент исполнения затрат 
госбюджета, определяемый как 
соотношение фактических вы-
плат в отчетном периоде и за-
планированного годового итога, 
остался на прежнем уровне – 

67,3% против среднего значения 
в 68%. 

Стабильно растущие затраты 
финансируются не только за 
счет дополнительных изъятий 
из Нацфонда. Кабмин активно 
занимает, чтобы сводить ба-
ланс – последние несколько лет 
бюджет стабильно закрывается с 
дефицитом. Такое положение дел 
привело к изменению структуры 
затрат госбюджета. 

Традиционно три направле-
ния – образование, соцобеспе-
чение и здравоохранение – за-
бирали основную часть затрат. 
Но по итогам января – сентября 
2024-го сфера здравоохранения 
по объему затрат госбюджета 
переместилась на четвертое 
место. Теперь на третьем месте 
затраты на обслуживание долга. 
Если в аналогичном периоде 
прошлого года на эту статью 
было израсходовано порядка 
1,6 трлн тенге, или 8,8% от всех 
затрат госказны, то в январе – 
сентябре 2024-го – почти 2 трлн 
тенге, или 9,6% от совокупного 
результата.

Разрыв между доходами и за-
тратами госбюджета по-прежне-
му значительный и, что важнее, 
продолжает увеличиваться. В 
анализируемом периоде затраты 
превысили доходы на 1,7 трлн 
тенге (против 1,3 трлн тенге в 
аналогичном периоде 2023-го).
Такая несбалансированность 
государственных финансов 
предсказуемо приводит к росту 
ненефтяного дефицита казны, 
который в отчетном периоде 

достиг 7,1 трлн тенге, что на 
6,7% больше, чем в аналогичном 
периоде прошлого года. 

К рекорду готовы
В начале текущего ноября 

Минфин представил на публич-
ное обсуждение пакет измене-
ний в закон о республиканском 
бюджете на 2024 год. Из него 
следует, что кабмин не рассчиты-
вает на улучшение собираемости 
налогов в оставшиеся до конца 
текущего года месяцы.

В то время как затраты респуб-
ликанского бюджета практи-
чески остались на запланиро-
ванном уровне, существенно 
пересмотрены налоговые поступ-
ления. Прогноз по налоговым 
поступлениям определен в сумме 
12,7 трлн тенге, или уменьшение 
против ранее утвержденного 
плана на 3,1 трлн тенге. Уточнен 
прогноз по КПН от ненефтяного 
сектора в сумме 3,7 трлн тенге 
с уменьшением против утверж-
денного плана на 1,1 трлн тенге. 
Снижены ожидания и по НДС – до 
5,8 трлн тенге, или сокращение 
против утвержденного плана на 
1,5 трлн тенге. 

Прогнозируемый недобор по 
налогам предполагается покрыть 
за счет дополнительных изъятий 
из Нацфонда. По всей видимости, 
еще раз будет задействована опо-
средованная схема изъятий – из 
законопроекта следует, что вы-
растут «поступления дивидендов 
на государственный пакет акций 
и поступления части чистого 
дохода республиканских государ-
ственных предприятий» более 
чем на 1 трлн тенге. Добавим, 
что по итогам января – сентября 
2024 года эти две статьи принес-
ли республиканскому бюджету 
порядка 751,9 млрд тенге. 

Наконец, в текущем году уве-
личится объем целевого транс-
ферта – с утвержденных 2 трлн 
до 3,6 трлн тенге. «Средства 
будут направлены на поддер-
жание уровня регионального 
роста и финансирование соци-
ально значимых и стратегиче-
ски важных инфраструктурных 
проектов в условиях рисков 
снижения темпов роста ВВП», –
указано в законопроекте. Вместе 
с утвержденным на текущий год 
гарантированным трансфертом 
в сумме 2 трлн тенге правитель-
ство возьмет из Нацфонда 5,6 
трлн тенге, – и это на 830 млрд 
тенге больше, чем было в коро-
накризисном 2020 году. Если 
прибавить к этому стоимость 
сделки «Каз атомпрома», полу-
чаются и вовсе беспрецедентные 
6,3 трлн, и это как минимум.

Фонд национальной помощи 
Казахстанский кабмин ставит рекорд по объему изъятий из Нацфонда РК
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Индекс KASE и цены 
на нефть

В октябре цены на нефть сорта 
Brent немного восстановились 
(на 2%) и достигли $73,2 за бар-
рель. За первую неделю месяца 
нефть увеличилась в цене почти 
на 13%, в основном из-за резкой 
эскалации геополитической 
напряженности на Ближнем Вос-
токе. В середине месяца нефть 
теряет большую часть недавне-
го роста после того, как ОПЕК 
вновь снизил свои прогнозы 
по спросу на 2024 и 2025 годы. 
Повлияли и снижение импорта 
нефти Китаем пятый месяц под-
ряд, уменьшение производства 
нефтепродуктов на китайских 
НПЗ шестой месяц подряд, а 
также замедление темпов роста 
экономики Поднебесной в III 
квартале. В конце октября, после 
того как оказалось, что ракет-
ные удары Израиля по Ирану не 
направлены в сторону нефтяной 
инфраструктуры, нефть снова 
упала – однодневное снижение 
цены составило сразу 5%. Но 
в конце месяца цены немного 
восстановились после слухов о 
переносе увеличения добычи со 
стороны ОПЕК+ и неожиданного 
для рынка снижения складских 
запасов нефти в США. 

Индекс KASE в октябре пока-
зал небольшое восстановление 
на 0,8% после сентябрьского 
падения. Изменение цен поч-
ти всех эмитентов оказалось 
небольшим, за исключением 
акций Air Astana, которые упали 
на 9,9% в октябре, став главным 
аутсайдером месяца. Упали и 
акции KEGOC после дивиденд-
ной отсечки – на 4,2%. Сразу три 
бумаги показали месячный рост 
в диапазоне 4,2–4,6%. На 2,1% 
выросли акции БЦК, а акции КМГ 
упали на 2,3% по итогам месяца. 

Индекс KASE сделал двухме-
сячную паузу после довольно 
продолжительного роста. Даль-
нейшее движение будет сильно 
зависеть от того, как пройдет се-
зон отчетности, который уже на-
чал Kaspi.kz, показав рекордные 
квартальные доходы и прибыль.

Тенге ослаб, несмотря 
на рекордные продажи 
валюты 

В октябре тенге ослаб к дол-
лару на 1,6% после небольшо-
го укрепления месяцем ранее. 
Последнее значение обменного 
курса в конце октября составило 
чуть больше 488 тенге. Объемы 
торгов в октябре выросли на 
30% и оказались самыми высо-
кими с декабря 2008 года, если 
смотреть на историю на сайте 
KASE. Нацбанк в октябре чисты-
ми продал почти $1,4 млрд, что
2 раза больше, чем в сентябре. 
Тем не менее относительно про-
шлогоднего октября объемы про-
даж оказались на сопоставимом 
уровне, увеличившись лишь на 
4,2%. Чистая доля Нацбанка в 
объемах торгов увеличилась с 
14,6 до 22,4%. Объем продаж за 
месяц оказался наибольшим с 
марта 2022 года, когда впервые 
началась публикация подобной 
статистики, да и доля Нацбанка 
в торгах оказалась наибольшей 
в этом году. Напрашивается 
вывод, что без более активного 
участия Нацбанка в октябре 
курс доллара мог оказаться куда 
выше текущих значений. Нужно 
заметить, что увеличение чистых 
продаж валют стало возможным 
благодаря остановке покупок 
валюты для портфеля ЕНПФ. В 
итоге за октябрь покупки для 
этих целей достигли лишь 25% 

изначального плана и оказались 
2 раза меньше уровня сентяб-
ря. Традиционные продажи из 
Нацфонда в октябре выросли 
до $1,34 млрд, что на $395 млн 
больше, чем в сентябре. Также 
продолжились продажи валюты 
в рамках сделки по выкупу акций 
«Казатомпрома» в Нацфонд. Сум-
ма продаж изменилась несильно 
и составила $253 млн. 

В ноябре ожидается сохра-
нение объема чистых продаж 
валюты на уровне октября, не-
смотря на двукратное снижение 
продаж валюты в рамках сделки 
по акциям «Казатомпрома». 
Продажи валют из Нацфонда для 
финансирования бюджета соста-
вят $1,2–1,3 млрд, что лишь на 
$100 млн меньше октябрьского 
плана. Тем не менее сохранение 
объема чистых продаж валюты 
на прежнем уровне осуществится 
благодаря полному прекраще-
нию покупок валюты для ЕНПФ. 
Тем самым на этом фоне можно 
ожидать сохранения курса долла-
ра на примерно прежних уровнях 
в ноябре. Отметим, что за восемь 
месяцев 2024 года импорт Ка-
захстана снизился на 5,3% г/г, а 
экспорт вырос на 3,6% г/г. Тем 
самым сальдо торгового баланса 
выросло на 35% г/г. Отдельно в 
августе импорт вырос на 2,8% г/г 
и на 1,4% м/м. 

В октябре российский рубль 
показал заметное ослабление 
третий месяц подряд. Курс дол-
лара в РФ поднялся на 4,7% и 
оказался на уровне 97,4 рубля. 
Отметим, что котировки курса 
в октябре оказались менее вола-
тильными по итогам дня, чем в 
первые месяцы после введения 
санкций и перехода на внебирже-
вые торги. Валютный рынок по-
казал движение в сторону норма-
лизации, что видно за счет сни-
жения спреда между кросс-кур-
сом доллара и международным 
курсом юаня к доллару. При этом 
тренд на ослабление руб ля ока-
зался достаточно устойчивым. 
Решение ЦБ повысить ключе-
вую ставку сразу на 200 б. п.,
до 21%, не оказало особой под-
держки рублю. 

Индекс доллара вырос на 3,2% 
по итогам октября после сни-
жения в течение трех месяцев 
подряд. В начале месяца тригге-
ром резкого роста доллара стал 
сильный отчет по рынку труда 
в США, в рамках которого коли-
чество рабочих мест выросло на 
254 тыс. единиц, что оказалось 
сильно выше ожиданий рынка. 
Подобная динамика, естествен-
но, стала аргументом против 
агрессивного снижения ставки 
ФРС. Во второй половине месяца 
ралли доллара продолжилось на 
фоне ожиданий по позитивным 
макроэкономическим данным 
в США, что в итоге привело к 
резкому изменению вероятности 
снижения ставки ФРС в сравне-
нии с прошлым месяцем. 

Отметим, что в октябре ставка 
среди основных мировых ЦБ 
была снижена лишь со стороны 
ЕЦБ. Депозитная ставка в Европе 
упала с 3,5 до 3,25%. В Японии 
ставка в конце месяца вновь была 
сохранена на прежнем уровне. 
В Англии и США заседаний по 
ставке в октябре не было, они 
пройдут 7 ноября.

Денежно-кредитная 
политика

Национальный банк 11 октяб-
ря провел очередное заседание 
по базовой ставке и сохранил 
ее на прежнем уровне в 14,25% 
второй раз подряд. Нацбанк от-
метил продолжение медленного 
снижения годовой инфляции в 
последние пару месяцев. Но в 
то же время упоминается, что 
месячная инфляция оказалась 
выше исторических значений и 
значений весны и лета, а инфля-
ционные ожидания населения 
подросли в сентябре. Устойчивая 

часть инфляции хотя и снижает-
ся, но недостаточно быстрыми 
темпами. К тому же фискальное 
стимулирование, рост тарифов, 
устойчивый внутренний спрос, 
рост цен на продовольствие 
на мировых рынках и высокая 
инфляция в РФ упоминаются 
как факторы смещения баланса 
рисков в проинфляционную сто-
рону. В итоге Нацбанк считает, 
что для достижения целевой 
инфляции в 5% необходимо 
поддержание умеренно жестких 
денежно-кредитных условий. 
Следующее заседание заплани-
ровано на 29 ноября 2024 года. 

Центральный банк РФ 25 октяб-
ря провел очередное заседание по 
ключевой ставке и увеличил ее с 
19 до 21%. ЦБ отмечает более вы-
сокую текущую инфляцию в срав-
нении с июльским прогнозом и 
продолжение увеличения инфля-
ционных ожиданий. Также вновь 
упоминается опережение роста 
внутреннего спроса над возмож-
ностью расширения предложе-
ния товаров и услуг. Расширение 
дефицита бюджета в этом году на 
фоне дополнительных расходов, 
по мнению регулятора, также 
будет иметь проинфляционные 

эффекты. Тем самым ЦБ заявляет 
о необходимости дальнейшего 
ужесточения денежно-кредит-
ной политики и допускает воз-
можность повышения ставки на 
ближайшем заседании, которое 
пройдет 20 декабря 2024 года. 
Это будет необходимо для того, 
чтобы обеспечить возвращение 
инфляции к цели в 2025 году и 
снижение ее до 4–4,5%.

На долговом рынке Казахста-
на в октябре доходность при 
размещениях государственных 
облигаций в целом показала сни-
жение в сравнении с сентябрем. 
Особенно заметное снижение 
было по среднесрочным бумагам. 
Так, по 5-летним бумагам доход-
ность упала лишь на 33 б. п., а по 
5,5-летним – на 57 б. п. Послед-
ний аукцион по месячным нотам 
Национального банка показал 
доходность в 13,83%, что все еще 
ниже базовой ставки в 14,25%, 
но также меньше уровня сере-
дины сентября в 13,88%. Ставка 
РЕПО TONIA, наоборот, показала 
небольшое увеличение: с 13,18% 
в конце сентября до 13,67% в кон-
це октября. Отметим увеличение 
ставки в моменте до 14,52%, хотя 
в целом в среднем ставка была на 
уровне 13,76%. 

На локальном облигационном 
рынке России доходность ОФЗ 
продолжает расти по всей длине 
кривой. В этот раз доходность по 
долгосрочным бумагам выросла 
не так сильно, как по коротким 
или среднесрочным облигаци-
ям. Так, доходность 30-летних 
облигаций выросла с 14,24 до 
14,70%. Тогда как по однолетним 
бумагам рост составил 240 ба-
зисных пунктов, а по 5-летним –
179 б. п. Рынки отреагировали 
на повышение ключевой ставки 
на 200 б. п. однодневным ростом 
доходности на 50–70 б. п. по 
коротким бумагам, что указы-
вает на неожиданность такого 
решения. В итоге форма кривой 

в конце октября продолжает 
оставаться инверсной, то есть 
чем больше срок погашения, 
тем меньше доходность. Разница 
между доходностью однолетних 
и 10-летних бумаг выросла с 3,58 
до 4,94% в пользу первых.

Инфляция вновь 
показала разворот

Годовая инфляция в октябре 
ускорилась с 8,3 до 8,5% после 
двухмесячного замедления. Ме-
сячная инфляция в октябре до-
стигла 0,9% м/м, что на 20 б. п.
больше прошлогоднего резуль-
тата в октябре. При этом пока-
затель оказался самым высоким 
с февраля этого года и вторым 
самым высоким в октябре за 
последние семь лет. Основным 
фактором роста годовой инфля-
ции стали непродовольственные 
товары, которые в месячном 
выражении выросли сразу на 
1%. Настолько сильно в этом 
сегменте цены в последний раз 
росли в апреле 2023 года. Тогда 
как в сентябре месячный рост 
составлял лишь 0,6%. Также 
немного ускорился рост цен 
на продукты питания: с 0% в 
сентябре до 0,4% в октяб ре. Это 

стало самым большим темпом 
роста с марта. Рост цен на плат-
ные тарифы остался на высоком 
уровне и даже заметно ускорился 
в сравнении с сентяб рем: с 1 до 
1,4% м/м. С учетом обновленных 
данных наш прогноз снижения 
инфляции к декабрю скорректи-
рован с 8 до 8,3%. 

Большое размещение 
однолетних облигаций

На рынке государственных 
облигаций Казахстана в октябре 
вновь прошло девять разме-
щений, их общая сумма резко 
увеличилась с 203 млрд тенге 
в сентябре до 539 млрд тенге в 
прошлом месяце. Это также на 
220% больше, чем в прошлогод-
нем октябре. Средневзвешенный 
спрос на предложение резко 
упал – с 294 до 175%, но остается 
значительно выше предложения. 
В итоге Минфину пятый месяц 
подряд удалось в среднем про-
дать больше запланированного 
объема бумаг, и это несмотря на 
высокий объем предложения, 
который составил 560 млрд тенге 
против 200 млрд тенге в сен-
тябре. Среди всех размещений 
выделяется МЕККАМ-012 59-го 
выпуска (срок погашения – один 
год), по которому было размеще-
но 352 млрд тенге с доходностью 
13,16%. Этот уровень доходности 
оказался эквивалентен доходно-
сти выпуска с похожим сроком 
погашения в сентябре. А вот по 
5-летним бумагам доходность 
заметно снизилась – на 33 б. п., 
оказавшись на уровне 13%, по 
облигациям сроком 5,5 года до-
ходность упала с 13,43 до 12,86%. 
Также в октябре прошло разме-
щение облигаций со сроком 14 
лет с доходностью 13,17%, что 
эквивалентно доходности разме-
щения в конце августа.

В итоге кривая доходности раз-
мещений облигаций в октябре 
показала общее снижение по 

всей длине кривой. Тем не менее 
продолжаем отмечать, что за 
последние два месяца общее ко-
личество размещений составило 
лишь 18, что несколько снижает 
точность расчетной кривой. 
Отметим, что форма кривой из 
нормальной стала более ровной, 
во многом из-за гигантского раз-
мещения однолетних облигаций, 
по которому не было снижения 
доходности. 

Облигации 
квазигосударственных 
компаний 

В квазигосударственном сек-
торе в октябре состоялось лишь 
три размещения, которые при-
шлись на Казахстанский фонд 
устойчивости (КФУ). Общий 
объем размещений КФУ соста-
вил почти 20,9 млрд тенге, что 
на 15% меньше, чем в сентябре. 
В этот раз продавались бума-
ги со сроком погашения один 
год. Отметим, что доходность 
составила 13,22–13,29%, что 
заметно ниже августовских по-
казателей в 13,51–13,61%, когда 
в последний раз размещались 
однолетние бумаги КФУ. Тем не 
менее средневзвешенный спрос 
к предложению упал с 211% в 
сентябре до 100%, а в двух раз-
мещениях было лишь по одному 
участнику. 

Акции программы 
«Народное 
IPO», включая 
«Казатомпром»,
Kaspi.kz, КМГ, Air Astana

В октябре ГДР «Казатомпрома» 
на Лондонской фондовой бирже 
выросли на 7,1%, а цена достигла 
$39,1. На KASE акции также вы-
росли в цене на 4,2%, составив 
почти 19 тыс. тенге. Разница 
между биржами в цене упала до 
незначительных 0,4% в пользу 
LSE. Рыночные цены на уран в 
октябре показали небольшое па-
дение на 2,6%, потеряв почти все 
сентябрьское восстановление. 
Цена в конце октября достигла 
$79,65 за фунт. ETF урановых 
акций URA, несмотря на это, 
подорожал на 7,4%. Причем в 
моменте рост достигал почти 
19%, а котировки дошли до са-
мых высоких значений с апреля 
2014 года. Подобный рост во 
многом произошел за счет ново-
стей о том, что Amazon, Google 
и Microsoft инвестируют милли-
арды долларов в атомную энер-
гетику для обеспечения чистой 
электроэнергией своего обору-
дования для ИИ и прочих целей. 
Так, Microsoft ранее договорился 
возобновить генерацию на АЭС 
на Три-Майл-Айленд. Amazon же 
сообщил, что инвестирует $500 
млн в проекты по разработке 
малых модульных реакторов. 
Похожая новость была объявлена 
со стороны Google, которая под-
писала соглашение с компанией 
Kairos Power по использованию 
небольших ядерных реакторов. 
Среди других новостей отме-
тим проведение внеочередного 
общего собрания акционеров 
(ВОСА) 16 октября, на котором 
утвердили заключение крупной 
сделки – договора гарантии 
между «Казатомпромом», ТОО 
«KAP Logistics» и ТОО «Taiqonyr 
Qyshqyl Zauyty». 

Акции «КазТранс Ойла» в 
октяб ре упали на 0,4%, а цена –
с 815 до 812 тенге. В целом ко-
тировки четвертый месяц про-
должили двигаться в боковом 
тренде. Отметим, что объемы 
торгов значительно снизились 
в сравнении сентябрем, оказав-
шись самыми низкими с июня. 
Главной новостью месяца стал 
выход производственного отчета 
по итогам девяти месяцев 2024 
года. Все основные показатели 
компании показали рост: консо-
лидированная транспортировка 
нефти выросла на 3,3% г/г,
а грузооборот – на 4,3% г/г. 

Основной рост можно заметить 
по перевалке нефти в систе-
му КТК (+58% г/г) и на Ба-
тумском нефтяном терминале
(+21% г/г). Также заметно вы-
росли объемы транспортировки 
по системе «Мунайтас» (+6,2% 
г/г). Еще одной важной ново-
стью для компании стало введе-
ние временного компенсирую-
щего тарифа АО «КазТрансОйл» 
на перекачку нефти на внутрен-
ний рынок на уровне 4461,76 
тенге за тонну на 1000 км с
1 декабря 2024 года. 

Акции KEGOC в октябре пока-
зали заметное снижение в цене 
на 4,2%, достигнув в конце меся-
ца, после дивидендной отсечки, 
уровня 1442 тенге. В остальном 
месяц прошел довольно тихо в 
плане важных новостей. 

АДР Kaspi.kz в октябре на 
Nasdaq восстановились на 3,9% 
после резкого падения в сентябре 
на 19%. Итоговая цена одной 
бумаги достигла $110,1. На KASE 
же цена практически не измени-
лась, однако премия в акциях на 
KASE упала с 11 до 5,1%. Главной 
новостью месяца стал выход 
отчета за III квартал 2024 года. 
Процентные доходы компании 
в III квартале 2024 года соста-
вили рекордные 284 млрд тенге, 
увеличившись на 31% г/г и 14% 
к/к. Чистая сумма комиссион-
ных и транзакционных доходов 
выросла на 23% г/г и 8,8% к/к. 
Квартальная чистая прибыль 
Kaspi.kz составила рекордные 
274 млрд тенге, увеличившись 
на 18% г/г и 13% к/к. Объем 
доходных транзакций в сегмен-
те Payments вырос на 29% г/г, 
тогда как количество доходных 
транзакций – на 36% г/г, а коли-
чество активных пользователей –
на 6,3% г/г. Суммарная квар-
тальная стоимость проданных 
товаров в сегменте Marketplace 
выросла на 25% г/г. Сегмент 
Fintech показал рост по объему 
выданных кредитов за квартал на 
23% г/г. Также важной новостью 
месяца стал анонс приобрете-
ния 65,4%-ной доли в турецком 
маркетплейсе Hepsiburada за 
$1,13 млрд. Тем самым компа-
ния намерена расшириться на 
турецком рынке. Отметим, что 
количество активных пользова-
телей у Hepsiburada превышает 
показатель Kaspi.kz более чем в
2 раза. Тем не менее наблюдается 
очень высокая премия к рыноч-
ной цене Hepsiburada, так как 
цена покупки оказалась выше 
рыночной цены до анонса почти 
в 2,5 раза. 

В октябре акции «КазМунай-
Газа» упали еще на 2,3% по-
сле небольшого сентябрьского 
снижения, достигнув 13 580 
тенге. Цены двигались без осо-
бых триггеров или новостей. 
Октябрь был богат на пресс-ре-
лизы касательно обсуждений с 
различными партнерами КМГ 
по нефтегазовым проектам: 
ТШО, «Татнефть», CNPC, CNOOC, 
ExxonMobil. Отметим пару но-
востей о геологоразведке. Так, 
КМГ и CNPC решили усилить это 
направление в Кызылординской 
области для восполнения запасов 
углеводорода, которые стреми-
тельно снизились в последние 
годы. «Татнефть» и КМГ начнут 
бурение скважины на участке 
Каратон Подсолевой в ноябре 
2024 года. Кроме того, КМГ объ-
явил о поиске стратегического 
партнера для совместной реа-
лизации проектов «Мугоджар» и 
«Березовский».

Акции Air Astana после первого 
позитивного месяца в сентябре 
показали резкое падение цены на 
9,9% на KASE, достигнув 758 тен-
ге. ГДР на Лондонской фондовой 
бирже снизились в цене на 10%, 
с $6,8 до $6,12 за штуку. В итоге 
ценовая разница между акциями 
и ГДР сократилась до 1,5%. В 
целом падение цены прошло без 
особых новостей.

Макрообзор: ставки, курсы, акции
Октябрь, 2024
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БАНКИ И ФИНАНСЫ

БАНКОВСКИЙ СЕКТОР РК ПО ИТОГАМ ТРЕХ КВАРТАЛОВ, в тенге % – изменение 01.01.2024 01.10.2024

СОВОКУПНЫЕ 
АКТИВЫ

январь – сентябрь 2024 

ССУДНЫЙ 
ПОРТФЕЛЬ

КРЕДИТЫ 
NPL 90+*

СРЕДСТВА ФИЗЛИЦ
СОВОКУПНАЯ 

ПРИБЫЛЬ
ОБЯЗАТЕЛЬСТВА СРЕДСТВА ЮРЛИЦ

1 581 млрд +
1

7
,3

%

1 854 млрд

САМЫЕ КРУПНЫЕ БАНКИ 
(ПО ОБЪЕМУ АКТИВОВ)

17,12
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

+13,0% +24,4% +9,6%+11,7% +11,8%+9,0% +10,9%

58,11 трлн 33,36 трлн 1 074 млрд 22,36 трлн49,86 трлн 16,28 трлн1 845 млрд

6,07
трлн тенге

4,15
трлн тенге 4,12

трлн тенге

1,1
млрд тенге

10,1
млрд тенге

+2 178
млрд тенге

+813
млрд тенге

+784
млрд тенге

+1 085
млрд тенге

+1 047
млрд тенге

+779
млрд тенге

+98,8%

+84,3%
+25,1%

СНИЖЕНИЕ АКТИВОВ: АНТИЛИДЕРЫ

в абсолютном выражении

СНИЖЕНИЕ ССУДНОГО ПОРТФЕЛЯ**: 

АНТИЛИДЕРЫ

в абсолютном выражении

+186%

+66,1%
+26,3%

в относительном выражении в относительном выражении

–6
млрд тенге

–24
млрд тенге–10

млрд тенге

–17
млрд тенге

–43
млрд тенге

БАНКИ С НАИБОЛЬШЕЙ ДОЛЕЙ NPL  
 

объем NPL 90+доля NPL 90+

9,75%
9,57%
8,03%

7 млрд

25 млрд

106 млрд

объем NPL 90+рост NPL 90+

275 млрд

249 млрд

100 млрд

+63 млрд

+52 млрд

+39 млрд

рост объем

ОТТОК СРЕДСТВ ФИЗЛИЦ: АНТИЛИДЕРЫ

6 401 млрд

5 598 млрд

2 489 млрд

+704 млрд

+546 млрд

+267  млрд

объем

2 341 млрд

38 млрд

8 млрд

–89         млрд

–5 млрд

–1 млрд

рост объем

1 795 млрд

771 млрд

2 035 млрд

+410 млрд

+363 млрд

+296 млрд

отток 

отток 

объем

878 млрд

177 млрд

292 млрд

–131 млрд

–50 млрд  
–32 млрд  

январь – сентябрь 2023

7,47
трлн тенге

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

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

599,9
млрд тенге

378,8
млрд тенге

139,1
млрд тенге

120,4
млрд тенге

113,3
млрд тенге

–25
млрд тенге

–7,7%
–5,6%

–1,7%2,2
млрд тенге

РОСТ ОБЪЕМОВ NPL: АНТИЛИДЕРЫ

ЛИДЕРЫ ПО РОСТУ СРЕДСТВ ФИЗЛИЦ

ЛИДЕРЫ ПО РОСТУ СРЕДСТВ ЮРЛИЦ

ОТТОК СРЕДСТВ ЮРЛИЦ: АНТИЛИДЕРЫ

–19,4%

–15,6%

–8,8%

* Кредиты с просрочкой платежей свыше 90 дней.
** Без учета операций обратного РЕПО.
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Совершенно точно, что прито-
ков денег от розничных клиентов 
удалось добиться Хоум Кредиту 
и Bereke, поскольку их рознич-
ные портфели по итогам трех 
кварталов выросли на 32 и 31% 
соответственно (или примерно 
на 3,5% в месяц). Среди прочих 
значимых игроков лучшие темпы 
прироста портфеля демонстриру-
ет Халык (+12,4%), но они почти 
в три раза медленнее, чем у двух 
самых быстрорастущих банков в 
рассматриваемом сегменте.

Что касается прироста порт-
феля в абсолютном выражении, 
то лидерство в этом ренкинге 
оспаривают Халык (+704 млрд 
тенге с начала года) и Kaspi 
(+546 млрд). На третьей строчке 
уверенно (потому что наверняка 
не поднимется выше, но и ма-
ловероятно, что позволит себя 
обогнать) расположился БЦК 
(+267 млрд). Далее идут уже 
упомянутые Bereke (+132 млрд) 
и Хоум Кредит (+104 млрд). За 
ними следуют Евразийский (+69 
млрд), Bank RBK (+58 млрд), 
Jusan (+50 млрд), Freedom (+44 
млрд) и Forte (+41 млрд).

Оттоки (если ограничиться 
более или менее значимыми 
рыночными игроками, которые 
заинтересованы в фондировании 
от розничных клиентов) допусти-
ли только ВТБ (–4,7 млрд тенге 
с начала года) и Нурбанк (–3,3 
млрд). Помимо них портфель 
сократился у неуниверсального 
квазигосударственного Отбасы 
(–89 млрд), корейского Шинхана 
(–0,9 млрд), Банка Китая (–0,2 
млрд) и эмиратского Al Hilal, ко-
торый теперь называется ADCB 
(–0,1 млрд).

Неполная компенсация
Средства юрлиц в системе по-

сле чувствительной августовской 
просадки (–505 млрд тенге, или 
–3% за месяц) в сентябре вос-
становились лишь частично: со-
вокупный прирост составил 219 
млрд тенге, или 1,4%. Лучшую 
динамику показал Kaspi (+203 
млрд тенге за месяц), с лихвой 
компенсировав августовские 

оттоки (–136 млрд). Халык на-
растил корпоративный портфель 
на 76 млрд тенге, но месяцем 
ранее бизнес-клиенты забрали 
оттуда значительно больше (–333 
млрд). Помимо двух крупнейших 
игроков заметного роста средств 
юрлиц в сентябре добились Сити 
(+68 млрд), Банк Китая (+48 
млрд), Шинхан (+35 млрд) и 
Bereke (+22 млрд). 

Наоборот, худшую динамику 
в сентябре продемонстрировал 
Евразийский (–114 млрд). Се-
рьезные оттоки наблюдались 
также в Forte (–86 млрд) и Bank 
RBK (–63 млрд). Незначительно 
просели БЦК (–11 млрд) и Jusan 
(–6 млрд).

По итогам трех кварталов сово-
купные остатки на счетах юрлиц 
выросли на 1,6 трлн тенге, или на 
10,9%. В абсолютном выражении 
наибольшего прироста добились 
Forte (+410 млрд тенге с начала 
года), Шинхан (+363 млрд), 
БЦК (+296 млрд), Халык (+279 
млрд) и Bereke (+215 млрд). 
Среди остальных игроков ближе 
всех к пятерке лидеров ренкинга 
подобрались Kaspi (+71 млрд) и 
Freedom (+64 млрд). В относи-
тельном выражении (если пре-
небречь ничтожными игроками) 
быстрее всех растет Шинхан 
(+89%), за которым идут Bereke 
(+38%), Forte (+30%) и Freedom 
(+24%). Халык (+5,6%) и Jusan 
(+4,5%) пока растут медленнее 
рынка.

Семь банков (из 21 действую-
щего) испытывают корпоратив-
ные оттоки. С наибольшей про-
садкой столкнулся Евразийский 
(–131 млрд тенге с начала года). 
Также в минус ушли китайский 
ТПБ (–50 млрд), подконтрольный 
китайцам Алтын (–32 млрд), 
подсанкционный ВТБ (–20 млрд), 
американский Сити (–17 млрд), 
Bank RBK (–10 млрд) и турецкий 
КЗИ (–9 млрд).  

Чемпион известен
Совокупные активы сектора 

в сентябре увеличились на 268 
млрд тенге, или на скромные 
0,46%. Хуже динамика в этом 
году была зафиксирована толь-
ко в январе (–0,74%) и апреле 

(–0,97%). Наибольшего роста ак-
тивов в сентябре добились Сити 
(+177 млрд тенге) и Kaspi (+152 
млрд). Конкуренты отстали зна-
чительно, лучшую динамику сре-
ди них показали Банк Китая (+64 
млрд) и Freedom (+44 млрд). 
Наоборот, аутсайдерами месяца 
стали Халык (–108 млрд) и Ев-
разийский (–99 млрд). Заметно 
просели активы также у БЦК (–62 
млрд) и ТПБ Китая (–43 млрд).

За период с начала года рост 
совокупных активов составил 
6,7 трлн тенге, или 13%. По 
приросту активов в абсолютном 
выражении лидерство Халыка 
(+2,2 трлн тенге) является уже 
недосягаемым. Второе место в 
ренкинге сохранил за собой БЦК 
(+813 млрд), на третью строчку 
поднялся Kaspi (+784 млрд), вы-
теснив из тройки лидеров Forte 
(+671 млрд). В относительном 
выражении (если ограничиться 
крупными игроками с активами 
свыше 1 трлн тенге) быстрее 
всех растут Сити (+25,1%) и 
Forte (+19,5%). Для сравнения: 
у Халыка активы увеличились на 
14,6%, у Kaspi – на 11,7% (мед-
леннее рынка).

В секторе есть четыре игрока, 
у которых активы по итогам трех 
кварталов снизились. В тройку 
аутсайдеров вошли небольшие 
по размерам иностранные бан-
ки: подсанкционный ВТБ (–17 
млрд тенге), эмиратский ADCB 
(–10 млрд) и китайский ТПБ (–6 
млрд). Среди значимых участ-
ников рынка просадку активов 

допустил только Евразийский 
(–0,6 млрд тенге).

Универсал против 
розницы

Совокупный ссудник сектора 
(здесь и далее – без учета обрат-
ного РЕПО) в сентябре вырос на 
406 млрд тенге, или на 1,2%. В 
разрезе заемщиков портфель 
потребительских кредитов уве-
личился на 1,6%, займов инди-
видуальным предпринимателям 
– на 2,5%, МСБ – на 1,1%, тогда 
как портфель кредитов крупному 
бизнесу снизился на 0,5%. По 
информации АРРФР, сентябрь-
ская просадка корпоративного 
портфеля объясняется «продол-
жением практики досрочного 
погашения крупными заемщи-
ками в сфере телекоммуникаций, 
сухопутного транспорта и снаб-
жения электроэнергией». Таким 
образом, ключевым драйвером 
кредитного рынка продолжают 
оставаться беззалоговые займы 
населению.

Главными раздатчиками кре-
дитов в сентябре стали Халык 
(+142 млрд тенге за месяц) и 
Kaspi (+136 млрд). Третье место 
занял БЦК (+75 млрд). Из уни-
версальных банков, находящихся 
за периметром «большой трой-
ки», лучшую динамику показали 
Freedom (+17 млрд), Алтын (+13 
млрд) и Хоум Кредит (+11 млрд). 
Сокращение портфеля произо-
шло у восьми игроков, наиболь-
шую просадку допустили Forte 
(–19 млрд) и Jusan (–11 млрд). 

По итогам трех кварталов со-
вокупный ссудник увеличился на 
3,8 трлн тенге (+13,1%). Лидер-
ство по приросту в абсолютном 
выражении упорно оспаривают 
широко универсальный Халык 
(+1,08 трлн) и узкоспециализи-
рованный Kaspi (+1,05 трлн). За-
мыкает тройку БЦК (+779 млрд). 
«Массовка» (или ближайшие 
рыночные конкуренты) отстает 
катастрофически: Forte (+289 
млрд), Bank RBK (+167 млрд), 
Хоум Кредит (+134 млрд), Алтын 
(+103 млрд). Остатки спроса на 
кредитные ресурсы «доедают» 
(либо испытывают отсутствие 
аппетита к новым выдачам) Ев-
разийский (+54 млрд), Freedom 
(+52 млрд) и Jusan (+37 млрд). 
На этом фоне заметно обострил-
ся (или вынужденно проснулся) 
аппетит у корейского Шинхана 
(+32 млрд), который внезапно 
резко нарастил объемы корпо-
ративного фондирования после 
начала войны в Украине и рас-
полагает аномально высоким 
для местного рынка объемом 
высоколиквидных активов (доля 
ссудника в активах на 1 октября 
составляла лишь 9,1% против 
57,4% в среднем по рынку).

По скорости наращивания 
кредитования (среди значимых 
игроков с портфелем свыше 
500 млрд тенге) лидируют БЦК 
(+26,3% с начала года), Ал-
тын (+24,6%), Kaspi (+23,4%), 
Хоум Кредит (+21,8%) и Forte 
(+19,8%). Халык прибавляет 
чуть медленнее рынка (+11,4%). 
Не хотят (или не могут) динамич-
но расти Евразийский (+3,7%) и 
Jusan (+3,0%). 

Просадка ссудника наблюдает-
ся у четырех банков. Из них лишь 
Bereke (–43 млрд тенге) является 
значимым игроком на кредитном 
рынке (в начале октября кон-
троль над бывшим Сбером пере-
шел от «Байтерека» к инвесторам 
из Катара). Три остальных – это 
ADCB (–25 млрд), Нурбанк (–24 
млрд) и ВТБ (–14 млрд).

Экосистема рулит
Совокупная прибыль БВУ раду-

ет их акционеров и растет уско-
ренными темпами. По итогам 

восьми месяцев рост в годовом 
выражении составлял 14,3%, ме-
сяц спустя динамика улучшилась 
еще на 3 п. п. и достигла 17,3%. 
Например, Халык в сентябре за-
работал 80 млрд тенге, Kaspi – 50 
млрд, БЦК и Jusan – по 18 млрд 
каждый, Forte – 11 млрд. Ровно 
в таком порядке эти банки рас-
положились в топ-5 самых при-
быльных БВУ за период с начала 
года (см. инфографику). 

В абсолютном выражении наи-
большего прироста прибыли до-
бился Халык (+98 млрд тенге к ре-
зультату за аналогичный период 
2023 года). Далее в этом ренкинге 
идут Jusan (+46 млрд), Forte (+43 
млрд), БЦК (+40 млрд), Kaspi 
(+32 млрд) и ВТБ (+22 млрд). 
Финансовый результат находя-
щегося под санкциями ВТБ (за-
работал больше, чем, например, 
Bereke, Алтын и Хоум Кредит) 
не может не впечатлять. По всей 
видимости, оставшись единствен-
ным российским игроком на 
казахстанском рынке, он умело 
пользуется своего рода монопо-
лией по денежным взаимоотно-
шениям с контрагентами из РФ.

В относительном выражении 
прибыль ВТБ выросла более 
чем втрое (+205%). Среди бан-
ков с более высокой стартовой 
базой лучшую динамику де-
монстрируют Forte (+62,1%), 
Jusan (+61,6%) и БЦК (+40,2%). 
Халык и Kaspi улучшили прошло-
годний финансовый результат 
на 19,5 и 9,3% соответственно. 
Исходя из этих данных (стати-
стика от Нацбанка на основе не-
консолидированной отчетности 
БВУ) можно подумать, что Kaspi 
Bank проигрывает Народному в 
умении зарабатывать. Однако 
изучение отчетности материн-
ского холдинга Kaspi.kz (а имен-
но он распределяет прибыль 
конечным акционерам, в том 
числе миноритариям) приводит 
к противоположным выводам. 
За три квартала этого года Kaspi.
kz заработал 740 млрд тенге 
(против неконсолидированных 
600 млрд тенге у Халыка), при 
этом чистая прибыль Kaspi.kz 
увеличилась год к году на 23,2% 
(против 19,5% у Халыка).

Не по погоде обед

Фото: Shutterstock/Nurlan Tastanbekov
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В мировой практике эндау-
мент-фонды собирают пожертво-
вания от компаний и физических 
лиц, вкладывают их в финансо-
вые инструменты и полученный 
инвестиционный доход тратят на 
цели, поддерживаемые каждым 
конкретным фондом, от грантов 
студентам до медицинских ис-
следований. 

«Курсив» задал вопросы об 
инвестиционной стратегии не-
скольким казахстанским эндау-
мент-фондам и узнал, что инве-
стируют из них пока немногие. 

Классическая схема, 
инвестиции
на зарубежных рынках

Самый старый и самый круп-
ный в стране Nazarbayev Fund 
работает по общепринятой в 
мире модели. Фонд размещает 
свои средства (около $1 млрд) на 
зарубежных ликвидных рынках. 
Большая часть портфеля (63%) 
приходится на государственные 
и корпоративные облигации, 
32% – на альтернативные инстру-
менты (хедж-фонды, частные 
фонды, прямые инвестиции), 
по 5% – на акции и краткосроч-
ные депозиты в банках с кешем, 
рассказывают в пресс-службе 
организации.

Внутри эндаумент-фонда 
имеется отдельный от попечи-
тельского совета орган – инве-
стиционный комитет, который 
определяет, в какие инструмен-
ты вкладывать средства. Стоит 
оговориться, что во многих ка-
захстанских эндаумент-фондах 
решения об инвестициях прини-
мает попечительский совет.

Инвестиционная политика 
Nazarbayev Fund определяет ли-
миты, разрешенные классы акти-
вов, целевые уровни доходности 
и временной горизонт инвести-
ций. Фонд должен «следовать 
сбалансированной инвестстра-
тегии за счет диверсификации и 
умеренного риска». В 2024 году 
в фонде ожидают доходность 6% 
в долларах.

Фонд аккумулирует пожерт-
вования частных компаний и 
меценатов. Примечательно, что в 
Nazarbayev Fund запрещено сразу 
направлять пожертвования на 
поддерживаемые организацией 
цели – финансирование Назар-
баев Университета (в том числе 
научной деятельности) и Назар-
баев Интеллектуальных школ. 
Учебные учреждения можно 
финансировать только из средств 
от уже полученного инвестдохо-
да. В мировой практике фонды с 
неприкосновенным «основным 
телом», созданные для поддерж-
ки определенной узкой цели, на-
зываются restricted endowment.

Инвестиции на 
казахстанском рынке 
и быстрые деньги

«Мы занимаемся образова-
нием, наукой и просвещением. 
Мы не оказываем адресную по-
мощь. Наша задача – развивать 
и внедрять передовые техноло-
гии здесь, в Казахстане, чтобы 
каждый человек мог получить 
бесплатное и доступное лечение 
в своей стране» – так описывает 
цель организации директор 
фонда Heart Center Foundation 
при Центре Сердца UMC Мурат 
Зауыров. 

Heart Center Foundation реа-
лизует и поддерживает инициа-
тивы, которые способствуют 
развитию кардиологии, кар-
диохирургии и транспланто-
логии, и инвестирует только 
на казахстанском рынке. Фонд 
располагает активами в размере 
около 1,2 млрд тенге. 900 млн 
тенге хранится на овернайтах 
в казахстанских банках, $250 
тыс. – в двух валютных ПИФах 
Jusan Invest, также в распоряже-
нии эндаумент-фонда имеется 
пациент-отель. Так как 97% па-
циентов кардиохирургического 
центра и центра материнства и 
детства приезжают из регионов, 
для них фондом построено недо-
рогое жилье рядом с медучреж-
дениями. «Фонд может и должен 

зарабатывать самостоятельно. 
Социальное предприниматель-
ство позволяет фонду создавать 
дополнительный доход, помогая 
нам не только сохранять устойчи-
вость, но и развивать проекты», – 
говорит директор общественно-
го фонда Heart Center Foundation 
Мурат Зауыров. 

Фонд планирует проект строи-
тельства завода по производству 
устройств для длительного со-
хранения и транспортировки 
донорских органов. На данный 
момент разрабатывается про-
ектно-сметная документация 
завода и параллельно идет поиск 
финансирования. Так как в Heart 
Center Foundation ожидают, что 
строительство начнется уже 
весной 2025 года, часть средств 
фонда в сумме 900 млн тенге хра-
нится на овернайтах. Их можно 
будет оперативно вытаскивать 
по мере необходимости. 

Такая возможность исполь-
зования временно свободных 
денег регламентируется одним 
из внутренних документов, Heart 
Center Foundation работает по 
модели unrestricted endowment. 
В фонде отмечают, что это по-
могает эндаументу оставаться 
гибким и направлять средства на 
неотложные проекты. Зауыров 
добавляет, что для реализации 
важных инициатив деньги нуж-
ны сейчас – у фонда нет времени 
ждать, пока соберется достаточ-
ная сумма из дивидендов. 

Смешанные планы
Фонд «Аврора-Ала», учрежден-

ный в А лматы Европейским 
университетом в Санкт-Петер-
бурге для развития исследова-
ний в областях компьютерных 
технологий, медицины и кли-
матической политики, пока 
инвестирует только на казах-
станском рынке. 80% портфеля 
эндаумента лежит в облигациях 
Минфина, остальные 20% – в 
акциях ведущих казахстанских 
компаний. Небольшая часть 
вложена в инструменты денеж-
ного рынка (РЕПО). Всего фонд 
располагает суммой около 550 
млн тенге.

Председатель попечительско-
го совета фонда Светлана Лав-
рова делится, что в планах эн-
даумент-фонда формирование 
еще одного портфеля. Он будет 
ориентирован на международ-
ные фондовые рынки и ESG-по-
вестку. По словам председателя 
попечительского совета фонда, 
для эндаументов очень важна 
социальная ответственность, 
поэтому и в инвестировании 
они придерживаютс я этого 
принципа.

Управляет средствами «Ав-
рора-А ла» инвестиционна я 
компания Standard. В фонде 
рассказывают, что управля-
ющие компании не особенно 
стремятся работать с эндаумен-
тами. «Большинство из них до 
последнего времени не до конца 
понимали суть организаций 
такого типа», – говорит Лаврова.

Эндаумент-фонд при Алма-
тинском техническом универ-
ситете  строго придерживается 
принципа неприкосновенности 
«корпуса» фонда, хотя и обла-
дает сравнительно небольшим 
объемом в 50 млн тенге. Фонд 
инвестирует средства в облига-
ции (78% портфеля), а также в 
РЕПО (20%). Оставшееся фонд 
хранит на депозите. Средства 
от инвестдохода в фонде на-
правляют на гранты, стипендии 
студентам, а также на стар-
тап-проекты в сферах робото-
техники, биологии и экологии. 
Меценатами фонда являются 
сам университет, выпускники и 
профессора, акционер Lancaster 
Group Гаухар Каппарова.

«Фонд развития и поддержки 
современной культуры «Целин-
ный» придерживается консерва-
тивной инвестстратегии. Фокус 
на казахстанском рынке, но 
также портфель может включать 
в себя американские облигации 
с низким уровнем риска. Выбор 
казахстанского рынка обуслов-

лен стабильностью и возможно-
стью получать доходы в тенге, 
а добавление американских 
облигаций обеспечивает допол-
нительную диверсификацию и 
защиту от валютных рисков», –
раскрывает стратегию директор 
эндаумент-фонда Джамиля 
Нурка лиева. 55% портфеля 
фонд держит в ГЦБ РК и корпо-
ративных бондах крупных ква-
зигосударственных компаний, 
35% – в казначейских облига-
циях США, 10% – на депозитах.

Депозитное доверие 
Одним из фондов, которые не 

инвестируют, а держат средства 
на депозите, является фонд «Қа-
зақстан халқына» (второй по 
размеру фонд целевого капита-
ла в РК, 9,7 млрд тенге). Целевым 
капиталом фонда управляет 
«Компания по управлению целе-
вым капиталом (эндаументом) 
«Endowment Qazaqstan Halqyna». 
«Консервативная стратегия в 
виде размещения средств ис-
ключительно на депозитах в БВУ 
обусловлена тем, что это в пер-
вую очередь благотворительные 
средства, пожертвованные в ОФ 
«Қазақстан халқына». Таким 
образом, надежность, рацио-
нальность и предсказуемость 
инвестиций первостепенна», –
объясняет директор корпо-
ративного фонда Endowment 
Qazaqstan Halqyna Чингиз Ша-
рапиев. 

Шарапиев подчеркивает, что 
«Қазақстан халқына» создан 
исключительно для финанси-
рования благотворительной 
программы «Образовательные 
гранты». Это своего рода гаран-
тийный фонд для обеспечения 
обязательств перед студентами.

Поэтому «основное тело» оста-
ется неприкосновенным. По-
лученное вознаграждение по 
депозитам идет на частичную 
оплату грантов студентов из 
социально уязвимых слоев на-
селения и детей, пострадавших 
во время январских событий, а 
также детей граждан, погибших 
во время протестов. Всего в 
2024/25 учебном году обладате-
лями грантов стали почти 3 тыс. 
студентов из 93 вузов, делится 
Шарапиев.

Минуя инвестиции
В эндаумент-фонде при Кызыл-

ординском университете имени 
Коркыт ата сейчас занимаются 
только формированием «кор-
пуса», хотя собранные до этого 
средства уже пошли на улучше-
ние инфраструктуры, поддержку 
научной деятельности (публи-
кация монографии ученых) и 
стартап-проектов. Университет 
благоустроили, отремонтирова-
ли и оснастили необходимыми 
объектами. Средства также ис-
пользовались для проведения 
культурных, научных и образо-
вательных мероприятий.

В алматинском KIMEP Alumni 
Endowment Fund схожая ситуа-
ция: «Мы пока не можем по-
зволить себе инвестирование в 
рамках классического эндаумен-
та по западной модели – свобод-
ные средства направляются на 
операционные нужды и оплату 
обучения студентов». Фонд не 
публикует данные по своему 
объему, однако за последние 
два года в ходе гала-ужинов он 
привлек более 142,6 млн тенге 
от меценатов, рассказывает член 
попечительского совета фон-
да Зангар Бозтаев. Среди них 
управляющий партнер McKinsey 
Дулатбек Икбаев, финансовый 
директор Халык Банка Мурат Ко-
шенов, руководитель алматин-
ского филиала НПП «Атамекен» 
Нурсултан Шоканов. На аукци-
оне участники могли приобрести 
такие лоты, как арт-объекты, 
индивидуальные сессии с экс-
пертами, право присваивать свое 
имя стипендиям для студентов 
и право брендировать учебные 
холлы.

В результате 20 студентов по-
лучили гранты на четыре года 
обучения, ежегодную стипендию 
и место в общежитии. Универ-
ситет зафиксировал стоимость 
обучения на все четыре года для 
этих стипендиатов. «Одним из 
них стал незрячий студент, сам 
университет со своей стороны 
предоставляет всю необходимую 
инфраструктуру для получения 
качественного полноценного 
образования», – говорит гене-
ральный директор эндаумента 
Айдана Султан.

488,9 млрд* тенге

9,7 млрд тенге 

1,8 млрд тенге 

1,2 млрд* тенге

550 млн тенге

220 млн тенге 

200 млн тенге

142,6 млн тенге**

130 млн тенге

50 млн тенге

30,5 млн тенге

6,4 млн тенге**

5 млн тенге

Нет данных

Нет данных

Нет данных

Нет данных

Нет данных

Нет данных

Нет данных

Нет данных

2010

2023

2017

2016

2023

2023

2016

2022

2023

2022

2021

2014

2022

2018

2023

2022

2019

2021

2021

2021

Нет данных

Год открытияОбъем фондаЭндаумент-фонд

Nazarbayev Fund

Fizmat Endowment Fund

Heart Center Foundation

«Аврора-Ала»

Qazaq Tili Endowment Qory

Endowment MNU

KIMEP Alumni Endowment Fund

KazNMU Endowment

«Эндаумент АТУ»

ENU Endowment Fund

«Фонд развития КазНУ»

KBTU Endowment

Urpaq Endowment

Bolashaq Endowment Fund

Korkyt Ata Endowment

Эндаумент-фонд ЗКАТУ им. Жангир хана

Эндаумент-фонд Satbayev University

«Фонд развития и поддержки 
современной культуры «Целинный»

Endowment fund «Ассоциация выпускников 
НАО Торайгыров Университет»

«Благотворительный фонд «Salem 
Endowment Foundation» 

« аза стан хал ына»
 
 

* В пересчете в тенге. 
** Собранная за последнее время сумма.

ЭНДАУМЕНТ-ФОНДЫ КАЗАХСТАНА

Источник: презентация Светланы Лавровой на конференции Cbonds в Алматы 2024; 
открытые источники; ответы фондов

Научные финансы
Какие инвестиционные стратегии выбирают казахстанские эндаумент-фонды

В Казахстане работает 21 эндаумент-фонд, но лишь 
несколько из них инвестируют средства на фон-
довом рынке, а инвестдоход направляют на под-
держку объекта меценатской деятельности – вуза, 
школы или медцентра. Большинство фондов по-
лученные от благотворителей средства держат на 
депозитах или сразу используют. 

Айгерим КУЛЬМУХАМЕДОВА

Коллаж: Илья Ким
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В то время как острая нехватка 
ТРЦ ощущается во всех мегапо-
лисах – Алматы, Астане, Шым-
кенте, а также в западных регио-
нах – Актобе, Актау, Атырау.

«Ретейлу негде развиваться. 
Во всех ТРЦ-лидерах очереди 
из арендаторов, большой лист 
ожидания. В регионах строят не-
большие ТРЦ на 15–20 тыс. «ква-
дратов», но, чтобы зашли Inditex 
(мировой лидер фешен-ретейла 
с брендами Zara, Massimo Dutti, 
Oysho, Bershka, Stradivarius, 
Pull&Bear. – «Курсив») и другие 
бренды, нужны 100-тысячники», 
– считает Уразбаев.

«У нас большой лист ожидания 
от магазинов. На каждую лока-
цию ТРЦ всегда есть по три-че-
тыре претендента, которые были 
отобраны как потенциальные 
арендаторы по концепции, ква-
дратуре и классу представляе-
мого товара или сервиса», – под-
тверждают в ТРЦ Dostyk Plaza.

Строительство новых ТРЦ сдер-
живают длительные сроки оку-
паемости, сходятся во мнении 
участники рынка. «Никто не 
строит новые ТРЦ из-за дорогого 
финансирования. Кредиты по 
ставкам около 18–20% – это тя-
желое обременение», – объясняет 
Ержан Уразбаев. «ТРЦ – очень до-
рогостоящий проект. Мы строили 
Aport Mall East на свои средства с 
учетом возвратности инвестиций 
около 15 лет. Но за это время было 
три девальвации, и срок ушел за 
25 лет. Такая возвратность в биз-
несе никому не интересна», – ком-
ментирует директор по развитию 
моллов Aport Данил Дубинин. 

Какие ретейлеры 
сокращают торговые 
площади в ТРЦ 
и почему

«ТРЦ – как живой организм: лю-
бые волнения в стране, изменения 
настроений потребителей очень 
сильно сказываются на нас. Всегда 
надо быть в тонусе и иметь планы 
A, B и C», – говорит Дубинин, 
вспоминая закрытые ТРЦ в период 
пандемии и беспорядки Кантара. 

Сейчас ТРЦ сталкиваются с 
новым вызовом – взрывным 
развитием маркетплейсов и в це-
лом e-commerce. По данным IBC 
Real Estate, Казахстан лидирует 
в регионе по росту объемов он-
лайн-продаж через маркетплей-
сы. «Онлайн-продажи в Казахста-
не сильно растут – плюс 79% за 
год, до 13% в обороте розничной 
торговли. При этом доля в 89% 
приходится на маркетплейсы. В 
России доля онлайн – 19%, из них 
только 60–65% продается через 
маркетплейсы» – такой расклад 
приводит генеральный директор 
IBC Real Estate в Казахстане Евге-
ний Бумагин. 

Пока для качественных торго-
вых центров e-commerce большой 
конкуренции не представляет. В 
первую очередь онлайн-торговля 
продукцией массмаркет влияет 
на базары и рынки. Но на от-
дельные категории товаров мар-
кетплейсы оказывают заметное 
давление даже в ТРЦ. 

«Наиболее остро конкурен-
ция с e-commerce ощущается в 
розничной торговле бытовой 
техникой и продуктами питания. 

Покупатели этих категорий все 
больше переходят в цифровую 
среду, где товары доступны бук-
вально в несколько кликов», – 
говорят в Dostyk Plaza. 

«По электронике отток плава-
ющий – до 40% месяц к месяцу. 
Сильно мешают теневые по-
ставки электроники и поставки 
поддельных товаров (через мар-
кетплейсы. – «Курсив»). IPhone 
каждый может заказать в Дубае, 
и цена будет ниже, чем у мест-
ных официальных продавцов. 
Население молодое, оно готово 
потратить время, найти (в ин-
тернет-магазинах. – «Курсив») 
и заказать. По одежде (отток 
на маркетплейсы. – «Курсив») –
5–7%», – добавляет Дубинин. 

У Magnum в Астане и Алматы, 
по словам Данила Дубинина, ста-
ло на порядок больше онлайн-за-
казов. Если в 2023 году их было 
2,5 тыс., то сейчас 25 тыс. заказов 
в день. «Magnum везде будет 
сокращаться, незачем больше 
создавать гиперформаты. Пер-
вый гиперMagnum в Aport Mall 
West был больше 10 тыс. кв. м,
сейчас на части этих площадей 
открыли Decathlon, потом Adidas, 
теперь будем усиливать детскую 
зону», – продолжает спикер. 

В противовес продуктам пита-
ния, бытовой технике и электро-
нике категория «детство» активно 
качает трафик в ТРЦ. Этот тренд 
представители отрасли связыва-
ют с бумом рождаемости в стране. 

«Сейчас лидер – «детство». По-
чему в Aport Mall West появилась 
Zara Kids? Мы летали в Испанию 
и доказывали им (представите-
лям бренда Zara. – «Курсив»): 
Европа – старушка, там средний 
возраст 47 лет, а у нас – 27–29 
лет, беби-бум. Они прислуша-
лись к нам и открыли Zara Kids 
на несколько тысяч «квадратов» 
и сейчас очень довольны», – рас-
сказывает Дубинин.

ТРЦ заманивают 
клиентов эмоциями 
и мультифункциональ-
ностью 

На фоне развития e-commerce 
для сохранения трафика в ТРЦ у 
офлайна есть один, но важный 
козырь – эмоции. «Никакой 
интернет не заменит эмоций», – 
уверена директор по маркетингу 
моллов Aport Динара Амренова. 

Чтобы привлечь трафик, ре-
стораны в ТРЦ появляются не 
только в зонах фудкорта на вто-
ром-третьем этажах, но и на 
первом этаже – в расчете на то, 
что горожане, пришедшие в 
ресторан, пройдутся и по ТРЦ. А 
зоны развлечений и кинотеатры 
влекут в торговые центры как 
казахстанцев с детьми, так и 
желающих отдохнуть взрослых, 
в том числе приезжих. 

«День отдыха в тропическом 
климате нашего аквапарка за-
меняет поездку на заграничный 
курорт», – считает управляющий 

директор аквапарков Hawaii, 
Miami Aport West и Sanremo 
Resort&Spa Aport East Айгуль 
Астаева.

«В последние годы доля за-
ведений питания в структуре 
ТРЦ Dostyk Plaza значительно 
возросла, достигнув 20–25% 
общей арендной площади, что 
вдвое превышает показатель 
десятилетней давности. До 60% 
посетителей ТРЦ планируют по-
сещение кафе и ресторанов, что 
подчеркивает их значимость. За-
ведения питания становятся не 
просто дополнением к шопингу, 
но и основными точками притя-
жения посетителей», – делятся 
наблюдениями в Dostyk Plaza. 

«Развлечения в ТРЦ растут, 
особенно гастрозона – рестора-
ны и кафе. Сейчас просто ТРЦ 
не особо интересен посетителю. 
Первое для него это ассорти-
ментная матрица – как можно 
больше товаров и услуг. Посети-
телю нормально сходить поесть, 
развлечься и купить одежду», –
подтверждает Ержан Уразбаев. 

Новый тренд – симбиоз раз-
личных коммерческих объектов 
в одном здании. Такие муль-
тифункциональные центры, в 
зависимости от локации, могут 
включать в разной комбинации 
офисные пространства класса 

«А» и коворкинги, отели, киноте-
атры, общественные культурные 
пространства и галереи, ресто-
раны и фудхоллы, библиотеки и 
зоны ретейла.

В Астане таким является мно-
гофункциональный центр Talan 
Towers. В Алматы свой функцио-
нал расширяют имеющиеся ТРЦ. 
Так, на месте ТЦ «Самал» воз-
никло многофункциональное 
пространство Spaces с офисами, 
зонами отдыха, магазинами, 
фитнесом и кафе. В бывшем ТРЦ 
Promenade тоже вскоре плани-
руют открыть «пространство, 
имеющее всю необходимую ин-
фраструктуру на одном объекте» 
(цитаты из презентации Mercury 
Properties), – Food&Beverage, ре-
тейл, коворкинги, мини-офисы, 
фитнес. Aport East намерены 
дополнить гостиницей 3*, а в 
Aport West планируют создать 
библиотеку и культурное про-
странство. «Это будет полноцен-
ная бесплатная библиотека. На 
Арбате Букфест собирает кучу 
молодежи, людям интересно. 
Значит, мы движемся в правиль-
ном направлении. Кроме того, 
встречаемся с домами культуры, 
музеями – многие после ковида 
остались без площадок, проекты 
закрылись. Мы готовы дать им 
пространство на бесплатной 
основе, – обосновывает приня-
тое решение Данил Дубинин. – 
Нужно людям давать то, за чем 
они приходят – больше эмоций, 
услуг. Но, будем откровенны, 
услуги эти исключительно для 
удобства посетителей – эконо-
мически торговым центрам это 
невыгодно». 

Так, если средний чек на по-
купку в категории «фешен» – это 
15–20 тыс. тенге, то в категории 
«еда» – лишь 3–4 тыс. тенге, не 
говоря о бесплатной библиоте-
ке. И все же ТРЦ идут по этому 
пути. «Сейчас важно, чтобы в 
ТРЦ можно было приятно по-
гулять, сделать какие-то свои 
дела, посидеть в кофейне или 
поработать на фудкорте – то есть 
все что угодно, чтобы максимум 
удержать посетителя. И мульти-
функциональных центров будет 
появляться все больше», – уверен 
Ержан Уразбаев. 

КЛЮЧЕВЫЕ ИНДИКАТОРЫ РЫНКА ТОРГОВОЙ НЕДВИЖИМОСТИ

Объем качественных торговых площадей, млн кв. м

Динамика нового строительства в Казахстане, тыс. кв. м

Доля 
вакантных 
площадей
в качественных 
ТЦ 

Казахстан

КазахстанАлматы Астана

1,8 0,9 0,4

Сентябрь 2024 г.
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Источник: БНС АСПР РК, IBC Real Estate

ОБЕСПЕЧЕННОСТЬ КАЧЕСТВЕННЫМИ ТОРГОВЫМИ ПЛОЩАДЯМИ

Топ городов Казахстана по обеспеченности жителей 
качественными торговыми площадями GLA,
кв. м / 1 тыс. жителей

Топ городов мира по обеспеченности 
жителей качественными торговыми 
площадями GLA, кв. м / 1 тыс. жителей

Куала-Лумупур

Оттава

Лиссабон

Сингапур

Братислава

Загреб

Пекин

Москва

Будапешт

Бухарест

2 523

2 377

1 890

1 057

866

702

678

495

477

419
Источник: IBC Real Estate

Астана

Караганда

Усть-Каменогорск 255

290

300

Алматы 400

Режим многозадачности для ТРЦ

В Узбекистане, по данным 
InfoLine, торговые центры к 
2024 году отвоевали в роз-
нице долю в скромные 13% 
(для сравнения: в Казахстане 
– 30%), в то время как базары 
сохраняют за собой долю в 
85% (в Казахстане – 58%). Но 
объем качественных торго-
вых площадей в столице Узбе-
кистана стремительно растет. 

Наталья КАЧАЛОВА

В 2024 году в Ташкенте, по оценке 
CMWP Uzbekistan, появилось 478,5 тыс. 
«квадратов» новых арендопригодных 
площадей (GLA) – в 3,5 раза больше 
аналогичного показателя в 2019 году. А 
в 2025 году рынок торговых площадей 
Ташкента пополнится еще на 100 тыс. 
«квадратов» GLA.

Сейчас обеспеченность Ташкента 
качественными торговыми площадями, 
по данным CMWP Uzbekistan, составляет 
170 кв. м на тысячу жителей. Это в 2,6 
раза меньше, чем в Алматы.

Индикативная ставка аренды (в поме-
щении 100 кв. м на первом этаже ТЦ) в 
крупных торговых центрах Ташкента, по 
данным CMWP Uzbekistan, за последние 
пять лет росла в среднем на 11% в год. 
Если в 2019 году она составляла $24, то 
к 2024-му поднялась до $41/кв. м. 

Стабильный экономический рост ре-
спублики (прогнозируемый рост ВВП –
6% в 2025 году), растущее население 
страны (прирост населения в год состав-
ляет 2,2%) и невысокий пока уровень 
конкуренции делает рынок Ташкента 
привлекательным для иностранных 
сетевых ретейлеров. 

Но по-настоящему крупный ТРЦ в 
стране пока только один – Tashkent City 
Mall (103 тыс. кв. м). Площадь остальных 

ТРЦ – от 16 до 26 тыс. кв. м. К тому же 
иностранные ретейлеры среди проблем 
выхода на рынок отмечают недостаток 
качественных складских помещений, 
сложности в организации логистики в 
регионах и трудности с таможенным 
регулированием.

В небольшие районные ТЦ ташкентцы 
идут целенаправленно за плановыми по-
купками одежды, продуктов или мелкой 
розницы. А в крупные ТРЦ, такие как 
Tashkent City Mall, люди приходят не 
только за покупками, но и за развлече-
ниями, посещением кафе, ресторанов и 
кинотеатров. 

Если судить по объемам занятых 
ретейлерами площадей, наиболее вос-
требованными товарами в крупных ТЦ 
Ташкента являются товары fashion-ре-
тейла – на их долю приходится половина 
площадей GLA. А средняя доля площадей 
в ТЦ в сегментах «рестораны/кафе» 
и «развлечения», по оценкам CMWP 

Uzbekistan, составляет лишь от 1 до 10% 
арендопригодных площадей. В то время 
как в казахстанских ТРЦ доля «ресто-
ранов/кафе» и «развлечений» в сумме 
занимает до половины площадей.

Онлайн-торговля в Узбекистане тоже 
пока занимает скромные 2% – в шесть 
раз меньше, чем в Казахстане. Но ее 
объем стремительно растет (+100% 
год к году). 

Как развивается организованная 
торговля в Узбекистане Доля форматов 

действующих торговых 
центров Ташкента

Торговые площади
в Ташкенте, тыс. кв. м

Окружной Суперрегиональный

Региональный Районный
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Почему 
полнометражную 
версию Sheker все 
очень ждали 

Sheker («Шекер») – один из са-
мых известных сериалов, снятых 
Salem Social Media. Его знают и 
смотрят не только в Казахстане, 
но и за рубежом. Два сезона этого 
проекта, снятого талантливым 
молодым режиссером Айторе 
Жолдаскали, получили неве-
роятную зрительскую любовь. 
Молодежное шоу о студентах, 
которые стали наркозакладчи-
ками, а затем и организаторами 
преступной сети (за что впослед-
ствии жестоко поплатились), за-
работало на онлайн-платформах 
феноменальные просмотры. Пер-
вый сезон, состоящий из восьми 
серий, посмотрели 32 млн раз на 
Youtube и еще 5 млн на казахстан-
ском Aitube, второй Sheker – это 
мини-сериал уже из 12 серий  – 
тоже был очень успешен: у него 
25 млн на Youtube и еще 8 млн на 
Aitube. Кроме того, в 2021 году 
сериал был удостоен самых высо-
ких наград в сериальном мире –
на знаменитом Пусанском ки-
нофестивале Sheker был назван  
лучшим короткометражным 
сериалом, а затем его наградили 
в Каннах – на специализирован-
ном Cannes International Series 
Awards. Также его отмечали за 
лучшее музыкальное оформле-
ние на немецком фестивале Die 
Seriale. После шоу было продано 
на крупнейший российский стри-
минг Start. 

«Когда мы начинали проект, 
мы думали, что его будут смо-
треть только в двух крупных 
казахстанских городах – Алма-
ты и Астане, где эта проблема 
существует, а оказалось, что мы 
создали действительно меж-
дународный проект, который 
получил несколько престижных 
наград и признание не только 
в Казахстане», – сказал один из 
шоураннеров проекта, продю-
сер Куат Садыков на премьере. 
Для Salem Social Media «Sheker. 
Последний шанс» – это попытка 
повторить кассовый успех своей 
«Пацанской истории». Герои 
этого веб-сериала оказались на 
больших экранах и на одной 
только своей фан-базе собрали 
рекордную сумму, хотя расска-
занная история была довольно 
примитивной, а юмор специфи-
ческим. Фан-базой Sheker тоже 
грех было не воспользоваться, 
но к самой истории авторы от-
неслись уже с куда большей 
серьезностью – и вот проект уже 
во всех кинотеатрах страны. 

Узнаваемый стиль «Шекера», 
его особый вайб и мрачную эсте-
тику первоначально разработал 
режиссер Айторе Жолдаскали 
(его работы всегда визуально эф-
фектны), но для полнометражной 
версии пригласили другую звезду 
из новой киногенерации – Дар-
хана Тулегенова. Автор очень 
успешного дебютного фильма 
«Братья» с Айбаром Салы и 
Алишером Исмаиловым, но-

минант азиатского «Оскара» в 
категории «Лучший режиссер», 
переиначил мир «Шекера», и его 
персонаж – наркозакладчик Ал-
дик – сильно изменился и превра-
тился из просто запутавшегося 
в себе и своих проблемах парня 
в человека совсем иного толка. 
Понравится ли это фанатам се-
риала – вопрос, одни наверняка 
будут в восторге от пертурбаций 
и сумасшедшего темпа разви-
тия событий в жизни главного 
героя, другие, возможно, так и 
не смогут принять изменений 
в его характере. На премьере 
режиссер предложил посмотреть 
на историю не глазами главных 
героев, а со стороны. «Вы извле-
чете оттуда множество уроков», – 
сказал он.

О чем картина «Sheker. 
Последний шанс»

В новом фильме мы застаем 
двух бывших подельников и 
друзей на совершенно разных 
уровнях: ушлый Кана (Ансар 
Ильясов), ушедший от погони и 
ответственности, теперь чуть ли 
не в открытую и под присмотром 
коррумпированных должност-
ных лиц занимается своими 
грязными делами, а бедняга Ал-

дик (Азат Жумадил) отвечает по 
всей строгости закона, он сидит 
за распространение наркотиков 
в СИЗО, и ему светит прилич-
ный срок. Вскоре полицейские, 
которым нужны фигуры покруп-
нее – настоящие организаторы 
наркосети, а не пешки типа Ал-
дика, вынуждают парня пойти на 

сделку с правоохранительными 
органами. Они обещают: смо-
жешь вывести на след хозяина 
сети, срок сократят до года. 

Алдик принимает это пред-
ложение: он вновь выходит на 
связь с Каной и пытается уго-
ворить его организовать свою 
сеть, как это было у них раньше. 
Понятное дело, ничем хорошим 
это не заканчивается. Ведь те-
перь успешному исходу дела 
начинают препятствовать не 
только безбашенные поступки 
одного испуганного парня, но и 
вся наша казахстанская действи-
тельность со всей ее коррупцией, 
родственными связями и бедо-
выми экранными женщинами 
(в казахстанских фильмах они 
всегда делают жизнь героев в 100 
раз хуже). 

Как изменился проект 
и почему это новый 
уровень в нашем 
жанровом кино? 

Чтобы понять, как изменился 
Sheker, и обойтись без спойлеров, 
попытаемся выразиться кинема-
тографическим языком. Напом-
ним, автор двух сезонов сериала 
Айторе Жолдаскали вдохновлял-
ся двумя потрясающими кино-

лентами: это «Падшие ангелы» 
Вонга Кар-Вая и «Реквием по 
мечте» Даррена Аронофски. 
Теперь же полукарваевская эсте-
тика и мрачная безысходность 
Аронофски сменилась совершен-
но другой интонацией, которую 
предложил Дархан Тулегенов. 
Его кино по характеру совсем 

другое и куда более активное, 
как, например, «Хорошее время» 
братьев Сэфди и первые работы 
Николаса Виндинга Рефна 
(взять его обе части «Дилера» с 
молодым Мадсом Миккельсе-
ном). Поэтому в интерпретации 
Дархана Sheker – это очень энер-
гичное, брутальное, отчаянное и 
по-хорошему сумасшедшее кино, 
которое берет зрителя в свой 
неоновый трип (в том числе по 
экзотическому Таиланду) и не 
отпускает ни на минуту. 

Зрителю буквально нельзя 
передохнуть ни секунды: эти 
нескончаемые адреналиновые 
погони, божественно снятые 
пробежки главного героя, изо-
бретательные драки как в гон-
конгских боевиках (их ставил 
мастер своего дела казахстанец 
Роберт Кун), феноменальные 
перестрелки в закрытом про-
странстве, жестокость в лучших 
традициях корейских триллеров 
в сочетании с нашей казахской 
аутентикой – все это выглядит 
как один потрясающий аттрак-
цион. 

Режиссура хороша: очевидно, 
что Дархан Тулегенов – один из 
тех людей, кто может и далее 
двигаться в формате авторского 
жанрового кино. А некоторые 
сцены в этом фильме и вовсе 
блестящи – от смешного эпизода 
в Таиланде до пронзительной 
драматичной сцены с участием 
актрисы Шугылы Ешеновой. 
Фильм действует на зрителя так-
же, как запрещенные вещества – 
снижает критическое мышление, 
но нет сил этому сопротивляться.
К примеру, вы видите недора-
ботку сюжета или неправдопо-
добность какой-то сцены, но 
закрываете на это глаза, потому 
что до этого момента вас как 
следует развлекли. Получается 
эффект как после хорошей вече-
ринки – какой-то эпизод выпал 
из поля вашего внимания, но ни-
чего страшного, атмосфера зато 
была редчайшая. Правильному 
восприятию материала способ-
ствует и визуальный стиль, ведь 
оператором здесь выступил один 
из самых интересных специали-
стов в этой области – Шерхан 
Тансыкбаев. 

Над чем стоило 
поработать 

Традиционно, если и есть в 
казахстанском фильме область 
для совершенствования, то это 
всегда сценарий. Экшн в «Sheker. 
Последний шанс» безупречен, 
а вот драматургическая часть 
вызывает некоторые вопросы. 

Во-первых, главный герой вы-
шел уж слишком стихийным и 
неоднозначным, а с последним 
заигрываться нельзя, ведь чтобы 
кино стало мегахитом, нужно 
все же было оставить хоть ка-
кой-то задел для симпатии к 
нему, ведь именно ассоцииро-
вание зрителя с персонажем и 
дает ту самую крепкую связь с 
аудиторией. Например, вторая 
часть «Дилера» Рефна, с которой 
мы видим параллели, работает 
хорошо за счет как раз обаяния 
героя Мадса Миккельсена – да, 
он убийца, но его жаль, ведь он 
не нужен никому на этом свете, 
даже родному отцу. К тому же 
внезапно появившийся у него 
ребенок делает из этого муж-
чины не просто головореза, а 
живого человека. 

Или взять упомянутое нами 
ранее «Хорошее время» братьев 
Сэфди – герою Роберта Паттин-
сона удалось выразить амби-
валентность своего персонажа. 
С одной стороны, он был нару-
шителем правил и грабителем, 
который сделал жизнь своего 
брата с особыми потребностя-
ми еще более невыносимой, 
с другой – нежным, любящим 
родственником, у которого, 

может быть, было своеобразное 
представление о любви, и арка 
его персонажа выстраивалась по 
кирпичику на протяжении всего 
фильма. 

В «Sheker. Последний шанс» 
же полюс действий некоторых 
героев меняется от одного на 
другой довольно быстро, резко 
и не всегда понятно почему. 
Впрочем, возможно, именно за 
счет этого эффекта в картине 
появляется другое неоспоримое 
достоинство – наркобарыги вы-
зывают однозначное осуждение, 
нет им никаких оправданий. Сам 
Дархан говорил ранее, что ему 
интересно создавать спорные 
образы, что ж – получилось. 

Ержан Тусупов в роли анта-
гониста здесь хоть и хорош, но с 
героем Шарипа Серика из пер-
вого сезона «Шекера» его все же 
не сравнить. Интересен, но не со-
всем раскрыт герой Берика Айт-
жанова. А вот исполнительнице 
одной из главных ролей – моло-
дой актрисе Шугыле Ешеновой, 
удалось показать интересную и 
очень запоминающуюся  работу, 
хотя экранного времени у нее 

совсем мало. Часть, касающаяся 
отношений Азата с мамой, ис-
пользована хорошо (финальная 
сцена безупречна), а вот линию 
отца девушки Азата можно было 
сделать более глубокой, здесь 
многое как будто вынесено за 
скобки. 

Еще один момент, которого 
может не хватить поклонникам 
– это казахстанская музыка, ко-
торой, в том числе, и славился 
сериал Sheker. Здесь она есть, но 
ее немного, а в одном из эпизодов 
ее заменила тайская. 

Подводя итог, скажем, что 
несмотря на некоторые несо-
вершенства, «Sheker. Последний 
шанс» – это очень любопытное, 
оригинальное и виртуозно сде-
ланное авторское жанровое кино 
с большим кассовым потенциа-
лом. А Дархан Тулегенов – один 
из самых интересных авторов, за 
которым хочется следить. Совсем 
скоро должна выйти в прокат его 
остросоциальная драма «Жаза», 
которая была готова еще в про-
шлом году. Она наверняка задаст 
новую планку в нашем зритель-
ском кино. 

С 7 ноября «Sheker. Последний 
шанс»  – во всех кинотеатрах 
страны. 

г. Алматы, Almaty Arena,
17 ноября, 19:00

г. Алматы, Дворец Республики,
22–23 ноября

г. Алматы – 30 ноября
г. Астана – 3 декабря

QAZAQCONCERT, 24 ноября,
19:00

Концерт Orda в Астане

BEST OF NE PROSTO POP

г. Алматы, Event Space,
13–14 ноября

EURASIAN FASHION WEEK

Freedom Festival: впервые 
выступление театра L-E-V (France), 

мировая премьера от Valentino 
Zucchetti (The Royal Ballet)

Юбилейный концерт
легендарного ансамбля

«ЯШЛЫК»

Антигеройское 
кино
Рецензия на драму «Sheker. 
Последний шанс»

В прокат вышел еще один полнометражный фильм от Salem Social Media. 
Это вторая попытка казахстанской веб-платформы вывести мир своих 
сериалов на широкий экран. На этот раз поставщик самых забойных 
отечественных веб-шоу отправил в кинотеатры героев своего нашумевшего 
сериала Sheker. Кинообозреватель «Курсива» посмотрела картину Дархана 
Тулегенова в числе первых и расскажет, почему это новый уровень 
зрительского кино.  

Галия БАЙЖАНОВА

Кадр из фильма «Sheker. Последний шанс» 

Кадр из фильма «Sheker. Последний шанс» 

Кадр из фильма «Sheker. Последний шанс» 
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