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Гонка денег и квадратов
Что спровоцировало рост цен на жилье в Казахстане

Динамика цен на жилье 
в Казахстане в последние несколько 
месяцев устойчиво превышает 
инфляцию. По итогам января – 
апреля 2021 года новое жилье 
(первичный рынок) дорожает 
на 8,2% г/г при накопленной 
годовой инфляции 7,2%. Рост цен 
на вторичном рынке превышает 
потребительскую инфляцию почти 
втрое – на 21,2%. 

Сергей ДОМНИН

Причины сложившейся ситуации – в дис-

пропорциях, вызванных стимулированием 

спроса со стороны государственных и поддер-

живаемых госсектором ипотечных программ. 

В последние несколько лет спрос на этом 

рынке опережает предложение. Например, в 

2018–2020 годах (период активизации ипотеч-

ных программ с участием государства) объем 

ипотечного портфеля в РК вырос на 82%, тогда 

как инвестиции в жилищное строительство – 

на 63%, объемы ввода жилья – на 22%, а весь 

жилищный фонд – на 4,7%, показывает анализ 

официальной статистики, проведенный Kursiv 

Research.

Несмотря на разогрев рынка, который стимули-

ровали власти РК в последние два года, уровень 

обеспеченности жильем вырос менее чем на 1 п. п. 

и по итогам 2020-го составляет 22,6 кв. м на одного 

жителя страны, заметно отставая от поставленной 

властями цели – 30 кв. м.
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Как противостояние между властями 
и золотодобытчиками в Кыргызстане 
может отразиться на казахстанских 
инвесторах в КР.

Куралай АБЫЛГАЗИНА

Правительство Кыргызстана и компания 

Centerra Gold, треть которой принадлежит прави-

тельству КР, находятся на пороге крупного арбит-

ражного разбирательства из-за борьбы за опера-

ционный контроль над золотым месторождением 

Кумтор. Власти страны ввели внешнее управление 

на предприятии и требуют от компании выплатить 

более $3 млрд.

При этом интересы Кыргызской Республики в 

части «наведения порядка» в добывающем секторе 

могут ограничиться только Кумтором и обойти сто-

роной активы с казахстанским участием в ГМК КР. 

Позолоти ручку
Золоторудное месторождение Кумтор в Кыргыз-

стане – ключевой актив Centerra Gold, компании 

с канадской регистрацией, имеющей активы в 

Канаде, США и Турции. В 2020 году 58% от выручки 

компании ($982 млн из почти $1,7 млрд) прихо-

дилось на кыргызский проект, он обеспечивает 

67% от всего производства золота Centerra Gold 

(из 824 тыс. унций). Правительство Кыргызстана 

через государственное ОАО «Кыргызалтын» яв-

ляется крупнейшим акционером Centerra Gold с 

долей в 27%. Меньшими пакетами располагают 

международные инвестиционные компании вроде 

BlackRock Investment Management (UK) Ltd (10,5%) 

и Van Eck Associates Corp (9,85%).

На территории Кыргызстана у Centerra Gold 

есть две «дочки» – «Кумтор голд компани», ко-

торая занимается непосредственно добычей и 

управлением золотоизвлекательной фабрикой, и 

«Кумтор оперейтинг компани», на которой лежат 

административные обязанности.

В феврале 2021 года в Кыргызстане для провер-

ки Centerra Gold создали депутатскую комиссию, 

которую позже преобразовали в государственную. 

Основные претензии КР к компании связаны с 

несоблюдением экологических норм – с тем, что 

складирование отходов Кумтора на ледниках 

приводит к загрязнению и деградации ледников 

Давыдова и Лысого. 

Кроме этого нынешние власти (президент КР 

Садыр Жапаров занимает должность с 28 января 

2021 года) полагают, что договоренности от 2017 

года, вступившие в силу в 2019 году и связанные 

с соблюдением экологических норм на руднике, 

могли быть подписаны их предшественниками не 

в пользу Кыргызстана.
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Банк России 1 июня впервые опубли-
ковал список финансовых пирамид, 
нелегальных форекс-дилеров 
и лжекредиторов. Три дня спустя 
с похожей инициативой выступило 
и Агентство по регулированию 
и развитию финансового рынка 
(АРРФР), обнародовав черный список 
нелицензированных инвестицион-
ных посредников.

Динара БЕКМАГАМБЕТОВА

Огласите весь список
В списке Банка России содержатся 1820 ком-

паний и проектов с признаками нелегальной 

деятельности. Как пояснил российский регулятор, 

эти компании выявлены с помощью специаль-

ной системы мониторинга, а также благодаря 

обращениям граждан и организаций. В списке 

фигурируют в том числе известные на казахстан-

ском рынке компании: американский брокер 

InteractiveBrokers, форекс-брокер Alpari Limited, 

а также XNT, входящая в состав инвестиционной 

компании EXANTE. По каждой компании указаны 

характер незаконной деятельности, юридический 

адрес и веб-сайт.

В Банке России включение подобных ком-

паний в список мотивируют теми фактами, 

что у них отсутствуют российские лицензии 

либо они не включены в реестр регулятора. 
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Золото 
раздора

Назвали поименно
Регуляторы Казахстана и России опубликовали черные списки 
нелицензированных брокеров

Фото: Илья Ким
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Конфета «Взлетная»
Начало года подсластило жизнь казахстанским авиаперевозчикам

Поглотив холдинг «КазАгро», другой 
нацхолдинг – «Байтерек» – получит 
около 1,3 трлн тенге долгов и за-
вершит оптимизацию институтов 
развития, следует из обзора Kursiv 
Research.

Сергей ДОМНИН

В минувшем марте завершилось поглощение од-

ним крупным госхолдингом и институтом развития 

другого: НУХ «Байтерек» присоединил структуры 

бывшего НУХ «КазАгро». Конец холдинга с 15-лет-

ней историей оказался недолгим – между прези-

дентским посланием и завершением консолидации 

активов прошло семь месяцев. Этому предшество-

вало несколько лет бесконечной критики «КазАгро» 

и оправданий руководства холдинга.

Перешедшие под контроль «Байтерека» струк-

туры будут реформированы. Учитывая, что задача 

оптимизации количества портфельных компаний 

не выполнена и на каждый из институтов бывше-

го «КазАгро» в «Байтереке» есть как минимум по 

одному «дублеру», радикальный сценарий может 

включать их полную ликвидацию. 

Две тенденции
Финал, к которому в марте 2021 года пришел 

национальный управляющий холдинг «КазАгро», 

стал результатом сложения негативного влияния 

двух тенденций. 

Первая тенденция – перманентное (по крайней 

мере, в последние шесть-семь лет) стремление 

казахстанских властей к оптимизации государ-

ственного сектора. Самое яркое выражение она 

нашла в локализации «правила желтых страниц», 

которая вылилась в программу второй волны при-

ватизации (2014–2020).

Искусство 
сокращения 
холдингов

Фото: Пресс служба alaport.com

Kursiv Research
Report

Импорт кофе за 10 лет 
вырос в 3,8 раза – с 411 т 
в 2011-м до 1560 т в про-
шлом году. Импорт чая в 
этот же период фактиче-
ски «топтался на месте»: 
28,8 т в 2011 году и
29,2 т в 2020-м. Значит 
ли это, что «западные 
ценности» в стаканчи-
ках на вынос вытесняют 
традиционные – в пиа-
лах? Читайте об этом в 
материале «Курсива».

Татьяна ТРУБАЧЕВА, 

Анастасия МАРКОВА

Бизнес на вынос 
В Казахстане только развива-

ется культура потребления кофе, 
говорят игроки, опрошенные 
«Курсивом». Они считают, что 
кофе с чаем не делят рынок. Их 
существование на рынке – это 
симбиоз, выгодный потребите-
лю, который с утра на работе 
«бодрит» себя кофе, а день за-
канчивает на кухне с чашкой чая.

Канат Тасбулатов, основа-
тель компании Probarista coffee 
company (с 2017 года поставляет 
в Казахстан кофе, кофейное 
оборудование, а также обучает 

О том, что вкусы потребите-
лей стали меняться, говорит и 
Владимир Хорошков, управ-
ляющий партнер алматинской 
кофейни Big Apple. «Мы работаем 
с 2016 года, и я вижу, что люди 
начали понимать: растворимый 
кофе – это вообще не кофе. Они 
теперь разбираются в странах 
происхождения кофе, его вкусах, 
других специфичных вещах, по-
требляют больше черного кофе, 
чем кофе с молоком». 

Пить кофе стало настолько 
модно, что этот тренд зашел «на 
ура» даже в Шымкенте, который 
считается городом с традицион-
ным укладом жизни, а значит, 
более «чайным».

«Когда в 2016 году в Шымкенте 
открылась первая кофейня Coffee 
Global, то там уже была культура 
потребления кофе, а мы сфор-
мировали предложение», – гово-
рит менеджер по франчайзингу 
Coffee Global Лиана Дулатова.

Сейчас Coffee Global вышел за 
пределы Шымкента: под вывес-
кой бренда работают кофейни в 
Кызылорде, Таразе, Нур-Султане, 
Караганде, Туркестане, Атырау, 
Актау.

«Кофе и перекусы покупают те, 
кто не успел позавтракать. Кофе 
с молоком (а у нас в основном 
такой покупают), можно сказать, 

Чайникам не страшны 
кофейники

Предприниматели, бизнес 
которых связан с чаем, тоже 
не видят угрозы со стороны 
«кофейных» конкурентов. Ры-
нок безалкогольных напитков 
динамичен и популярность того 
или иного продукта здесь носит 
волнообразный характер. Так, по 
наблюдениям Мезраб-Насиба 
Халилова, менеджера столич-
ного ресторана восточной кухни 
«Алаша», около 10 лет назад 
интерес к чаю в заведении был 
немного ниже, потому что рынок 
заполонили газировки и нату-
ральные соки. Но за последние 
три года спрос на чай в ресторане 
вырос почти на четверть. 

«То же самое касается и кофе. 
Сейчас он в тренде. Некоторые 
идут в тот же Starbucks не ради 
кофе, а ради красивой фотогра-
фии с их стаканчиком, потому 
что под влиянием соцсетей и 
массовой культуры это стало 
модным. Однако я предполагаю, 
что через пять – семь лет волна 
популярности кофе немного спа-
дет, а интерес к чаю – останется. 
Это заложено у нас в культуре, 
к тому же чай – неотъемлемый 
спутник всех традиционных 
семейных мероприятий», – объ-
ясняет Халилов.

Анна Болгова добавила, что 
в Казахстане кофе не вытеснит 
чай. Скорее, они будут сосуще-
ствовать вместе, потому что 
всегда найдутся и кофеманы, и 
чаеманы. 

С тем, что популярность чая 
не снизится даже с увеличением 
количества кофеен, согласен и 
руководитель регионального 
отдела UniTea Саян Мукашов. 
UniTea с 2006 года занимается 
производством и фасовкой чая 
на казахстанском рынке и экс-
портом продукции в Россию, 
Кыргызстан и Монголию. Все 
это время, по словам Мукашова, 
спрос на их продукцию растет – в 
среднем на 11–12% ежегодно, в 
том числе и со стороны HoReCa. 

«Мы не видим для себя рисков 
того, что потребление чая сни-

Листья vs зерна
Как в Казахстане меняется потребление чая и кофе

Анна БОЛГОВА, 
генеральный директор компании 
TeaMaster, организатор чайного 

чемпионата в Казахстане 
Tea Masters Cup Kazakhstan

Какие бренды нарасти-
ли продажи на казах-
станском рынке смарт-
фонов, а какие потеряли 
свою долю – в материа-
ле «Курсива».

Санжар АМЕРХАНОВ

Исс ледов ание Worldwide 
Quarterly Mobile Phone Tracker, 
проведенное аналитической 

й IDC

в аналогичном периоде 2019 
года. В IV квартале объем рынка 
сохранился на уровне 2019 года.

В 2020 году расклад на казах-
станском рынке смартфонов 
изменился – особенно замет-
но было сокращение позиций 
Huawei. Если на начало 2019 
года у этого производителя была 
практически четверть казах-
станского рынка смартфонов, 
то к последнему кварталу 2020 

H i 2 8%

Что 
происходило 
на рынке 
смартфонов 
в Казахстане 
в 2020 году

Импорт чая и кофе в Казахстан в 2020 году, тонн

Россия 

1 131

Италия

174

Бразилия

75

Другие страны

180
Другие страны

2 962

Россия 

3 108

Индия

7 674
Кения

15 507
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Пандемия привела 
на биржу новых 
инвесторов – 
физических лиц. 
«Курсив» составил 
обобщенный портрет 
современного 
розничного инвестора.

Динара БЕКМАГАМБЕТОВА

Количество активных счетов 
физлиц на рынке акций KASE в 
феврале выросло до 5554. Актив-
ные – это те счета, где в течение 
месяца совершается хотя бы 

одна сделка. В феврале 2021 года 
инвесторов – физических лиц, 
которые покупали или продавали 
акции, по сравнению с февралем 
прошлого года стало больше сра-
зу в три раза. «Курсив» опросил 
крупных брокеров – BCC Invest, 

последний год, причем в обе сто-
роны – прибавились как более мо-

лодые клиенты, так и, наоборот, 
более возрастные. Подавляющее 
большинство казахстанских роз-
ничных инвесторов проживает в 
Алматы и Нур-Султане. 

Брокеры отмечают также, что за 
последний год снизился капитал, 
с которым инвесторы выходят 
на фондовый рынок. Начальник 
управления маркетинга и продаж 
BCC Invest Шынар Жаканова 

рассказывает, что если раньше 
большинство их розничных кли-
ентов располагали капиталом для 

инвестиций на фондовом рынке 
от $100 тыс., то сейчас стартовый 
инвестиционный капитал умень-
шился до $5 тыс. Новые клиенты, 
по словам Жакановой, отлича-

ются повышенным интересом к 
американским акциям.

ли в среднем по 1450 брокерских 
счетов в месяц – в два с лишним 

раза больше, чем в 2019 году. В 
то же время, по данным KASE, 
активными в 2020 году были 
только 15,5 тыс. счетов, из них 
14,8 тыс. – на рынке акций. 

Среднедневной объем сделок 
розничных инвесторов на рын-
ке акций в 2020 году (без учета 
нерегулярных особо крупных 
сделок по изменению состава 
акционеров) составил 218,2 млн 

тенге. 
Представители KASE сообщили, 

что примерно треть от общего ко-

личества сделок физлиц на рынке 
акций совершается в объеме до 
5 тыс. тенге. В этой категории 
работает большинство рознич-
ных инвесторов. Еще 29% сделок 

заключается на суммы от 10 до 
50 тыс. тенге. Реже всего физлица 

Какие конкурентные 
преимущества у россий-
ского необанка?

Аскар МАШАЕВ

Основатель российского Тинь-
кофф Банка (TCS Group) Олег 
Тиньков, выступая в социальной 
сети Clubhouse, назвал Казахстан 

интересным рынком для инве-
стиционного бизнеса. «Курсиву» 
в пресс-службе TCS Group отве-
тили, что у компании по поводу 

выхода на казахстанский рынок 
«сейчас никаких конкретных 
планов нет».

Не исключено, что слова Олега 
Тинькова, сказанные во вре-
мя дискуссии, не больше чем 
рассуждение в формате «здесь 
и сейчас». Но существуют об-
стоятельства внутри Казахста-

на, позволяющие взглянуть на 
ситуацию шире. Во-первых, по 
условиям ВТО иностранные бан-
ки начиная с середины декабря 
2020 года могут открывать свои 
филиалы в Казахстане. Иначе 
говоря, упрощена процедура 
выхода на казахстанский рынок, 

поскольку филиалу, в отличие от 
«дочки», доступны все ресурсы 
головного офиса (фондирование, 
технологии). Во-вторых, послед-

ние несколько лет казахстанская 
банковская система пережива-
ет сложную трансформацию: 

некоторые банки лишились 
лицензии, другие прошли через 
слияния и поглощения. 

GDR TCS Group после дра-
матичного снижения до $3,25

(к ноябрю 2014-го) сегодня тор-
гуется по цене в 3 раза выше 
цены размещения ($17,5), та-
ким образом, капитализация 
компании превысила $11 млрд
(на 30 марта 2021 года цена GDR 
на Лондонской бирже составила 
$58,1). Тинькофф Банк выстроил 
работающую экосистему, кото-
рая предоставляет потребителям 

широкий спектр финансовых и 
нефинансовых услуг.

Чем же может быть интересен 
Казахстан российскому банку? 

П й б

Нацбанка РК, в феврале 2021 
года РФ по объему денег, отправ-
ленных за рубеж, заняла второе 
место (14,7 млрд тенге), по объ-

ему денег, полученных из-за 
рубежа, – первое место (4,1 млрд 
тенге). И как вишенка на торте: 
в мобильном приложении Тинь-
кофф Банка в списке городов на 

выбор значится «Алма-Ата», но 
в выпадающем меню нет других 
городов соседних государств, 
например Киева, Минска или 
Улан-Батора. 

Замкнуть в экосистему 
Тинькофф Кредитные Системы 

(с 1 января 2015 года Тинькофф

Банк) был основан российским 
предпринимателем Олегом 
Тиньковым в 2006 году как он-
лайн-банк, без филиальной сети. 
На старте банк занимался адрес-

ной рассылкой предложений 
оформить кредитную карточку 
по традиционной почте. Позже 
банк сосредоточился на обслу-
живании клиентов в интернете 
и через мобильное приложение. 

Такие кредитные учреждения, 

как Тинькофф Банк, еще назы-
вают необанками, это термин, 
обозначающий финансовый 

институт без филиалов и отделе-
й К Т фф Б

предоставляет весь спектр име-
ющихся у компании услуг. Се-
годня банковская экосистема не 
ограничивается финуслугами 
(банковскими, страховыми, 
брокерскими), она обычно инте-
грирована с другими сервисами 
в различных областях – от элек-

тронной коммерции до здравоох-
ранения. Прогрессивные банки 
сегодняшнего дня вышли за рам-
ки традиционного банковского 
бизнеса, а наиболее успешные 
из них склонны позициониро-
вать себя как IT-компании. В 

экосистему Тинькофф вошло 
мультивалютное, многофункцио-
нальное банковское приложение, 
виртуальный сотовый оператор, 
сервисы поиска и оплаты штра-

фов, сервис для хранения доку-
ментов, приложение для МСБ. 

С помощью мобильного при-

ложения, например, можно 
приобрести потребительские 
товары, забронировать столик 
в ресторане, купить билеты в 
кинотеатр и даже на самолет. 
Для представителей малого биз-
неса российский необанк пред-

лагает зарегистрировать ИП, 
сконструировать собственный 
сайт, услуги облачного обзвона и 
службы рассылок, эквайринга и 
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Тинькофф Банк Топ-30 Все банки (без НКО)

TCS Group в лидерах по чистой 
процентной марже*

* С 2019 года Тинькофф Банк входит в топ-30 крупных банков России (по чистым активам).
Источник: analizbankov.ru
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Если Тинькофф 
придет к соседу

Как изменился портрет 
казахстанского розничного 
инвестора
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В Атырауской области 
началось строительство 
газоперерабатывающе-
го завода (ГПЗ) на базе 
сырья Кашаганского 
месторождения.

Дулат ТАСЫМОВ

Новый ГПЗ будет перерабаты-
вать сернистый попутный газ, 
поступающий из нефтегазового 
месторождения Кашаган. Это 
даст возможность оператору 
Северо-Каспийского проек-
та – North Caspian Operating 
Company (NCOC) – увеличить 
добычу нефти и приступить 
к полномасштабному освое-
нию морского месторождения. 
Завод позволит республике 
нарастить объем производства 
товарного газа, нехватку ко-
торого она может ощутить в 
ближайшие годы.  

За последние десять лет (2010–
2020 годы) потребление газа в 
стране увеличилось на 91%, тог-
да как его производство выросло 
лишь на 27%. Проект реализует-
ся на средства частной казахстан-
ской компании. Это совершенно 
новая модель ведения бизнеса в 
нефтегазовой отрасли, когда пе-
рерабатывающее производство 
инициируется казахстанским 
инвестором, в данном случае 
компанией PC Investment.

Переработка сырья
8 июня в Макатском районе 

(в 60 км от города Атырау) на 
месте строительства нового ГПЗ 
состоялась закладка символиче-
ской капсулы времени. В торже-
ственной церемонии приняли 

участие премьер-министр Аскар 
Мамин, аким Атырауской обла-
сти Махамбет Досмухамбетов, 
министр энергетики Нурлан 
Ногаев, председатель правления 
АО «КазТрансГаз» (КТГ) Кайрат 
Шарипбаев,  представители 
NCOC и ТОО «GPC Investment».

Строительство ГПЗ отвечает 
политике Казахстана по расши-
рению ресурсной базы для даль-
нейшей газификации страны, 
развитию газоперерабатываю-
щей отрасли и защите экологии. 
Запуск завода снимет нагрузку 
на установку комплексной под-
готовки нефти и газа «Болашак» 
NCOC для использования его 
свободных мощностей для под-
готовки нефти, позволит нарас-
тить добычу нефти на Кашагане 
до 450 тыс. баррелей в сутки, 
что повысит доходы участников 
консорциума, увеличить налоги 
в бюджет.

«При этом увеличится сырье-
вая база для АО «КазТрансГаз» 
в объеме 850–900 млн куб. м в 
год. Реализация данного проекта 
позволит существенно увеличить 
ресурсную базу для обеспече-
ния потребностей внутреннего 
рынка, нарастить экспортные 
возможности страны по газу», 
– сказал Абай Амирханов, член 
наблюдательного совета ТОО 
«GPC Investment». 

На первоначальном этапе за-
вод будет перерабатывать до
1 млрд куб. м сырого сернистого 
газа в год и выпускать 815 млн 
куб. м товарного и 119 тыс. т сжи-
женного газа, 35 тыс. т газового 
конденсата и 212 тыс. т серы. По 
мере роста добычи на Кашагане 
увеличится и мощность ГПЗ.

Весь комплекс представляет 
собой полный цикл газоперера-
ботки, включающий первичную 
сепарацию, очистку от сероводо-
рода и меркаптанов, получение 
элементарной серы, осушку газа 
на молекулярных ситах и низко-
температурную сепарацию. Так 
как сырье Кашагана отличается 
высоким содержанием серово-
дорода, при проектировании за-
вода был учтен опыт разработки 
аналогичных месторождений, 
использованы технологии таких 
компаний, как DOW, BASF, UOP 
и GRACE.

Строительно-монтажные ра-
боты на заводе начались в мае 
этого года. Сейчас ведутся ра-
боты по прокладке водопровода, 
линий электроснабжения, воло-
конно-оптической линии связи, 
автомоби льной и железной 
дорог. В период строительства 
будет создано до 2500 рабочих 
мест, а в ходе эксплуатации 
– 550. Строительство завода 
должно завершиться в декабре 
2023 года.

Связь с Кашаганом
В конце прошлого года опе-

ратор Кашагана обнародовал 
планы по промышленному ос-
воению месторождения. Стадия 
опытно-промышленной разра-
ботки, в ходе которой суточную 
добычу удалось довести до 400 
тыс. баррелей, должна завер-
шиться в сентябре этого года. 
А с октября NCOC приступит к 
промышленному освоению Ка-
шагана. Компания предложила 
четыре варианта разработки 
месторож дения. Расчетный 
период по всем вариантам со-

ставил 131 год, то есть с 2020 
по 2150 год.

При этом полномасштабное ос-
воение предполагает поэтапную 
разработку месторождения. На 
первом этапе, который начнет-
ся с 2022 года, суточная добыча 
нефти должна вырасти до 439 
тыс. баррелей. На этом отрезке 
NCOC планирует отгружать на 
ГПЗ до 1 млрд куб. м сырого газа 
в год.

Сейчас основной объем казах-
станского газа добывается попут-
но с нефтью. Почти половина его 
закачивается обратно в пласт для 
поддержания давления. Запуск 
технологии по переработке тако-
го большого количества сырого 
газа является большим шагом 
в решении задачи по эффектив-
ному использованию природных 
ресурсов.

В последние годы газ очень вос-
требован в мире как в качестве 
топлива, так и в виде сырья для 
химической отрасли, в первую 
очередь для выпуска полимеров. 
По оценке Rystad Energy, в 2020 
году по сравнению с предыдущим 
потребление природного газа в 
мире снизилось на 2,5%, до 3,8 
трлн куб. м. Причиной снижения 
стала пандемия коронавируса, 
остановившая ряд производств 
и уменьшившая спрос на газ. 
Однако по мере восстановления 
мировой экономики потребле-
ние газа будет расти. До 2040 
года мировой спрос на газ уве-
личится на 24% и достигнет 4,8 
трлн куб. м.

Казахстан, наметивший планы 
по развитию нефтегазохимии 
(полипропилен и полиэтилен), 
остро нуждается в увеличении 

объемов производства газа. 
Только два завода по выпуску 
полипропилена и полиэтилена 
(первый построен на 87%, вто-
рой – на стадии переговоров с 
инвесторами) после выхода на 
полную мощность будут в год 
потреблять около 10 млрд куб. м
газа. В июне этого года на за-
седании комитета мажилиса 
министр энергетики Нурлан 
Ногаев сказал, что республика 
планирует привлечь 3,9 трлн 
тенге инвестиций на реализацию 
нефтегазохимических проектов. 
Минэнерго ожидает, что к 2025 
году (по сравнению с 2020-м) 
объем производства продукции 
нефтегазохимии в стране уве-
личится в 5 раз, до 2 млн т, сто-
имость экспорта продукции – в 
8 раз, до $1,3 млрд.

При этом с 2010 по 2020 год по-
требление газа в республике вы-
росло на 91%, или с 9 млрд куб. м
до 17,2 млрд куб. м. Тогда как про-
изводство товарного газа увели-
чилось на 27% – с 24 млрд куб. м
до 30,5 млрд куб. м. Президент 
страны Касым-Жомарт Токаев 
в ходе заседания правительства 
в январе этого года отметил, 
что к 2027 году годовой объем 
потребления газа вырастет до 
26 млрд куб. м, что существует 
риск возникновения дефицита 
газа. На сегодня доступ к голу-
бому топливу имеет около 53% 
населения страны. Газ необходим 
стране и в качестве экспортного 
товара. Поэтому запуск произ-
водств по переработке попутного 
газа может облегчить задачу 
по обеспечению внутреннего 
спроса и нарастить экспортные 
возможности. 

Дан старт строительству ГПЗ на Кашагане

Российская Федерация пре-
кращает инвестировать сред-
ства своего Фонда националь-
ного благосостояния (ФНБ) в 
долларовые активы. Вместо 
этого правительство соседней 
страны увеличило долю евро 
и золота в структуре портфе-
ля фонда.

Динара БЕКМАГАМБЕТОВА

С 20 мая 2021 года из структуры 
средств ФНБ исключен доллар США (его 
доля сокращена с 35 до 0%), доля фунта 
стерлингов сокращена с 10 до 5%, доли 
евро и китайского юаня увеличены с 35 
до 40% и с 15 до 30% соответственно, 
а доля японской иены сохранена неиз-
менной на уровне 5%. Кроме того, в 
портфеле ФНБ появился новый актив 
– золото, его доля составила 20%.

Эти изменения, как пояснили в 
российском Минфине, направлены на 
обеспечение сохранности средств ФНБ 
«в контексте макроэкономических и 
геополитических тенденций последних 
лет и решений, направленных на дедол-
ларизацию российской экономики».

«В качестве альтернативы активам 
в долларах США, на долю которых до 
последнего времени приходилось около 
35% ликвидных активов ФНБ, определе-
ны китайский юань и евро как валюты 
стран, выступающих ведущими внешне-
экономическими партнерами России, а 
также золото в качестве актива, способ-
ного обеспечить защиту вложений ФНБ 
от инфляционных рисков», – отметили 
в Минфине РФ.

Политический жест
Экономист, бывший советник пред-

седателя Нацбанка Казахстана Айдар-
хан Кусаинов назвал полный отказ от 
долларовых активов в портфеле ФНБ 
исключительно политическим решени-
ем. «Это логичное решение в свете дис-
куссии отключения от SWIFT, санкций и 

других факторов. Россия давно снижает 
долю долларовых активов», – отметил 
он «Курсиву».

Кусаинов напомнил, что около года 
назад некоторые американские сена-
торы в качестве санкций против Китая 
предлагали объявить частичный дефолт 
по долгам Китаю. «В определенном 
плане это подчеркивает нестабильность 
США как кредитора. Если смотреть 
серьезно на общую картину, то вся 
эта санкционная риторика и торговая 
война реально приводят к появлению 
подобных инициатив США. В этом 
плане американские экономические 
и политические власти значительно 
непредсказуемы», – констатировал 
экономист.

Решение ФНБ избавиться от долларов 
в портфеле Кусаинов назвал сильным 
прецедентом. «Шестая по размеру эко-
номика мира (по паритету покупатель-
ной способности) сказала: «я не хочу 
держать в своем портфеле доллары». Это 
знаковое событие. В какой-то момент 
китайцы тоже могут начать сокращать 
(долю долларовых активов. – «Кур-
сив»)», – считает экономист.

При этом данное решение никак не от-
разится на курсе рубля, уверен Кусаинов. 
«Глобально это ни на что не повлияет, в 
том числе на российскую экономику. Вот 
если Китай скажет, что он сейчас госдолг 
США за месяц до нуля доведет, то тогда да, 
у него американских долгов на триллион. 
А у России бумаг не так много, поэтому 

это существенного влияния не окажет ни 
на мировую экономику, ни на внутрен-
ний рынок России», – отметил он.

Из одного кармана 
в другой

Такого же мнения придерживается 
основатель группы по управлению ин-
вестициями Movchan’sGroup Андрей 
Мовчан. Он указал, что фактически 
ФНБ просто продал свои доллары Банку 
России, обменяв их на другие активы – 
золото и валюту.

«Если говорить в целом про объем рос-
сийских золотовалютных резервов, то 
там доля долларов никак не поменялась. 
Если Центральный банк эти доллары 
на внешнем рынке на что-то поменяет, 

то тогда эта доля поменяется. Но такой 
новости я не слышал», – отметил Мовчан 
изданию.

При этом он напомнил, что основной 
российский экспортный товар – это 
нефть, которая торгуется на долларо-
вом рынке. «Кэшфлоу у нас все равно 
долларовый. Если предположить, что 
американские санкции коснутся выплат 
России в долларах, у нас, в принципе, 
остановится экспорт. Поэтому совер-
шенно не важно, храним ли мы (ре-
зервы. – «Курсив».) в долларах. В этом 
смысле скорее надо рассчитывать на то, 
что санкций не будет, и расслабиться, 
чем пытаться демонстративно уходить 
из доллара. На стоимость валюты мы 
вряд ли повлияем таким образом и вряд 
ли нам это как-то поможет», – полагает 
экономист.

Глава ВТБ Андрей Костин в интервью 
BloombergTV назвал решение правитель-
ства избавиться от долларовых активов 
ФНБ «вынужденным». «Мы не настроены 
ни против доллара, ни против Америки, 
но в последние годы, с момента введения 
санкций, мы видели, как американская 
сторона использовала доллар как ору-
жие против российского финансового 
сектора и промышленности», – цитирует 
Костина РИА Новости.

По данным РБК, валютную структуру 
Фонда национального благосостояния, 
раньше состоявшего только из вложе-
ний в доллары, евро и фунты стерлин-
гов, российское правительство начало 
менять с прошлого года. В апреле 2020 
года вышло постановление кабмина, 
разрешающее инвестировать средства 
ФНБ в юани и китайские гособлигации. 
В дальнейшем было решено добавить 
в корзину ФНБ и японскую иену – обе 
валюты в структуру фонда Минфин 
включил в феврале 2021 года. 

По данным российского Минфина, на 
1 мая объем ФНБ составлял $186 млрд, 
ликвидные активы (в виде средств на 
счетах) – $116 млрд. Объем общих золо-
товалютных резервов России на 21 мая 
был равен $601 млрд.

Валютная комбинация
Россия избавляется от долларовых активов 

в Фонде национального благосостояния

Фото предоставлено КТГ

Фото: Depositphotos/watman
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Гонка денег и квадратов
Что спровоцировало рост цен на жилье в Казахстане
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Стройка не дорогая
Рост цен на жилье – процесс, 

демонстрирующий, что в эко-
номике существует стабильный 
спрос на такой класс активов, как 
недвижимость, и что общие пер-
спективы развития экономики 
видятся скорее как позитивные. 
Динамика цен в диапазоне между 
0 и уровнем инфляции свидетель-
ствует о том, что рынок стабилен.

Индекс цен на жилье выше 
уровня потребительской инфля-
ции свидетельствует, что рынок 
выходит из нормального состо-
яния. Конечная цена квадрата 
может увеличиваться из-за удо-
рожания стройматериалов, роста 
стоимости труда или ставок по 
кредитам застройщикам, но дело 
может быть и в повышенном 
спросе. Если при неизменной  
стоимости факторов производ- 
ства цены растут выше инфля-
ции (то есть по положительной 
реальной ставке), складываются 
условия для того, чтобы жилье 
становилось объектом спеку- 
лятивных инвестиций . Люди 
начинают рассматривать жилье 
как краткосрочную или средне- 
срочную инвестицию. 

В течение 2018–2020 годов 
казахстанский рынок жилья де-
монстрировал переход из фазы 
стабильного роста к нагреву. 
Если в январе – апреле 2018-го 
при инфляции 6,6% г/г цены на 
первичку показывали рост на 
1,9%, при этом вторичка деше-
вела на 1,3%, а аренда росла на 
3,6%, то в аналогичный период 
2021 года при инфляции 7,2% 
первичка росла на 8,2%, вторич-
ка – на 21,2%, аренда – на 10,6%. 

Официальная версия связы-
вает нынешнее удорожание 
жилья с увеличением стоимости 
стройматериалов, вес которых 
в издержках на строительство 
составляет примерно 50%. «Рост 
цен на отечественные строй-
материалы за январь – апрель 
составил 16%, – объяснял в конце 
мая председатель Агентства РК 
по защите и развитию конку-
ренции Серик Жумангарин. 
– Есть отдельная статистика: 
это материалы, приобретаемые 
строительными компаниями. По 
данным самих стройкомпаний, 
рост цен составил полпроцента». 

Бюро национальной статисти-
ки Агентства по стратегическому 
планированию и реформам РК 
(БНС АСПР РК) по итогам января 
– апреля 2021-го фиксировало 
рост цен в строительстве на 0,4%, 
годом ранее цены упали на 1,1%. 
Резкого роста стоимости земли 
или фондирования для застрой-
щиков в последний год также не 
наблюдалось. 

Это значит, что со стороны 
предложения импульс роста цен 
был незначительным. 

Ипотека на разгоне
Более явное влияние фиксирует-

ся со стороны спроса. В 2018–2020 
годах правительство и Националь-
ный банк РК запустили серию 
программ по субсидированию 
ипотеки: во второй половине 2018 
года начали действовать програм-
мы «7-20-25» и «Баспана Хит», в 
2019–2020 годах запустил несколь-
ко дополнительных льготных 
программ Отбасы банк (бывший 
Жилстройсбербанк Казахстана). 

Все эти программы предусма-
тривали применение льготных 
ставок, которые были ниже 
безрисковой ставки: например, 
при базовой ставке на уровне 
9–10% по программе «7-20-25» 
номинальная ставка ипотечного 

кредита составляла 7%, а по про-
грамме «Шанырак» – 5%. 

Если на конец 2018 года сум-
марный вес ипотечных активов 
ЖССБ, оператора «7-20-25» «Бас-
паны» (в 2020-м эта ипотечная 
компания вошла в Казахстанский 
фонд устойчивости, КФУ) и Казах-
станской ипотечной компании 
(ныне Казахстанская жилищная 
компания) соответствовал 78% 
всего ипотечного портфеля, то на 
конец 2020-го – 81%. 

Результатом государственного 
вмешательства также стало по-
степенное снижение ставок по 
ипотеке: с августа 2018-го сред-
няя ставка по ипотеке в РК ниже 
уровня базовой ставки. В ноябре 
2020-го разрыв был рекордным и 
составлял 2,1 п. п. Минимальные 
ограничения для заемщиков по 
основным ипотечным програм-
мам сформировали устойчивый 
высокий спрос на продукт. 

Как итог, ипотечный портфель 
увеличился в 2018–2020 годах 
на 82%, причем в последние два 
года портфель рос соответствен-
но на 36 и 34% в год. Импульсы 
государственных ипотечных про-
грамм заметны на кривой цен: 
рост цен на первичное жилье 
отмечался осенью 2018-го после 
запуска «7-20-25». 

Прибавлять цены начали и 
после старта выдачи части пен-
сионных накоплений на цели 
улучшения жилищных условий: 
с января по май 2021 года на 
спецсчета были направлены из 
Единого накопительного пен-

сионного фонда 1,3 трлн тенге, 
которые пошли на покупку жи-
лья в ипотеку или за полный 
расчет, а также на обслуживание 
действующих ипотечных займов. 
В результате цены первички и 
вторички в январе подскочили на 
4 и 7% м/м соответственно, это 
самый стремительный месячный 
рост за последние три года. 

Сопоставимо с ипотечным 
портфелем вырос объем инвести-
ций в жилищное строительство 
за 2018–2020 годы – на 63%, до 
1,96 трлн тенге. Однако темпы 
роста ввода нового жилья увели-
чились лишь на 22%. Жилищный 
фонд с 2018-го вырос всего на 5%, 
а с 2010-го – на 31%. 

Еще теплее
Рынок нагревается, но еще 

далек от перегрева. В течение 
последних двух лет отношение 
ипотечного портфеля к ВВП вы-
росло с 2,1 до 3,4%. Для сравне-
ния: перед кризисом 2008–2009 
годов этот показатель доходил до 
6,7% к ВВП. В странах с более раз-
витым жилищным кредитом этот 
показатель доходит до 20–30%, а 
на развитых рынках – до 100%. 

Вслед за ростом цен расшири-
лось предложение, в особенности 

на вторичном рынке. Количество 
сделок купли-продажи жилья: 
если за весь 2019 год (последний 
год, когда действовали програм-
мы, но не вводились карантины) 
было заключено 320 тыс. сделок, 
то в первые четыре месяца 2021-го
– 175 тыс. сделок. 

Власти посылают сигналы 
о том, что перегревать рынок 
не намерены. В минувшем мае 
председатель Агентства РК по 

регулированию и развитию фи-
нансового рынка Мадина Абыл-
касымова заявила о сворачива-
нии в перспективе до 2023 года 
участия Национального банка 
РК во всех программах льгот-
ного финансирования, включая 

ипотечные. По ее словам, «Баспа-
на Хит» завершится в 2021 году, а 
программа «7-20-25» – в 2022-м. 

Многие восприняли это заяв-
ление как решение Нур-Султана 
отказаться от стимулирования 
спроса на жилье через ипотеку в 
целом, но это не так. Во-первых, о 
сворачивании активности НБ РК 
в программах стимулирования 
экономики в целом и выходе из 
таких программ начиная с 2023 
года речь шла в Стратегии денеж-
но-кредитной политики, которую 
Нацбанк опубликовал в марте. 
Во-вторых, в версии программы 
«7-20-25», принятой в мае 2018 
года, было зафиксировано, что 
2020 год – последний, когда опе-
ратор программы (на тот момент 
«Баспана», сейчас КФУ) привлека-
ет финансирование, выпуская и 
размещая облигации и выкупая 
права требования по ипотечным 
займам банков, а банки выдают 
льготные займы. 

Основную тяжесть льготного 
финансирования ипотеки в по-
следние годы несет Отбасы банк, 
ипотечные активы по балансу 
которого на конец 2020 года 
составляли 56% ко всему ипотеч-
ному портфелю РК. Его долго-
срочные планы неагрессивны. 

В действующей стратегии банка 
(принята в сентябре 2021-го) к 
2023 году планируется довести 
вес портфеля Отбасы банка ко 
всем ипотечным активам БВУ и 
ипотечных организаций до 36%. 

Все это означает, что рынок по 
инерции будет набирать обороты 
еще два-три года, причем темпы 
роста портфеля снизятся (основ-
ная часть ипотечных кредитов 
выдана, возможность восполь-

зоваться ипотекой получили, 
пожалуй, все, кто мог), двигаться 
к насыщению, которое на теку-
щем этапе наступит на уровне 
4–5% к ВВП и будет сдерживаться 
низким уровнем большей части 
зарплат в экономике. 

Проблема не решена
Чтобы очертить векторы воз-

можного развития ситуации, 
следует вернуться в начальный 
период активизации ипотечных 
программ. Ипотека в последние 
несколько лет была инструмен-
том выполнения цели, постав-
ленной первым президентом 
Нурсултаном Назарбаевым в 
послании-2018. 

«Обеспеченность жильем на 
одного жителя выросла в послед-
ние десять лет на 30% и составля-
ет сегодня 21,6 кв. м. Необходимо 
довести этот показатель в 2030 
году до 30 кв. м», – поручил На-
зарбаев. В марте 2018-го были 
презентованы «Пять президент-
ских инициатив», первой из ко-
торых была программа «7-20-25». 

Прошло три года, в сектор 
жилстроя через ипотечный ка-
нал дополнительно закачаны 
несколько сотен миллиардов 
тенге, но к реализации цели 

пока удалось приблизиться лишь 
незначительно. Если в 2018 году 
уровень обеспеченности жильем 
в РК составлял 21,9 кв. м, то по 
итогам 2020-го он был 22,6 кв. м
– продвижение на 0,7 кв. м, при-
чем низкие темпы наблюдаются 

как в городе (+0,8 кв. м), так и в 
сельской местности (+0,7 кв. м).
Темп явно недостаточный для 
достижения цели к 2030 году. 

В ближайшие годы проблема 
станет еще острее, поскольку 
урбанизация идет значительно 
активнее расширения жилищно-
го фонда в городах: в 2018–2020 
годах доля городского населения 
выросла почти на 1 п. п. – с 58,2 
до 59,1%. В последние десять лет 
население казахстанских горо-
дов росло в среднем примерно 
на 200 тыс. человек в год (сель-
ское – на 46 тыс.). Нагрузка на 
многоквартирный жилищный 
фонд в городах возрастает, при 
этом около 77% этого фонда – 
жилье, построенное в советский 
период. 

Если государственные жилищ-
ные программы завершатся, 
так и не приблизившись к цели
30 кв. м на человека, прави-
тельству придется либо прод-
левать льготную ипотеку, либо 
переносить акцент на арендное 
жилье. Оба варианта предпо-
лагают активные капвложения 
государства. 

Другая проблема – износ жи-
лья в сельской местности, где 
население преимущественно 
решает жилищные проблемы 
своими силами. В среднем в РК 
население вводит самостоятель-
но 42% жилья (2020), причем 
в городах с развитым строи-
тельством многоквартирных 
домов (Нур-Султан, Алматы, 
Караганда) эта доля находится 
в диапазоне 3–30%, а в центрах 
аграрных регионов – 65–80%; 
пиковое значение фиксируется в 
Кызылорде, где население возво-
дит 19 «квадратов» жилой пло-
щади из 20 (95%). Всего лишь в 
семи регионах из 17 компании 
строят больше 50% вводимого 
жилья. Советский фонд в сель-
ской местности составляет от 
61% (индивидуальное жилье) до 
86% (многоквартирное). 

Достичь крупных объемов 
жилищного строительства в фор-
мате многоквартирных домов в 
большей части страны, исполь-
зуя рыночные стимулы, как пока-
зывает практика, крайне сложно. 
Это значит, что основные усилия 
должны быть направлены на сти-
мулы для индивидуального жи-
лищного строительства (ИЖС) 
за счет граждан. 

В первую очередь необходимо 
подготовить инфраструктуру 
участков под ИЖС и предусмот-
реть форматы ее бесплатной 
(либо в рассрочку) передачи соб-
ственникам земельных участ-
ков (формат был опробован в 
2017–2019 годах, потрачено око-
ло 130 млрд, инженерные сети 
подведены к 129 тыс. участков), 
а также рассмотреть механизм 
поддержки наименее обеспечен-
ных групп населения, нуждаю-
щихся в улучшении жилищных 

условий в сельской местности. 
Одним из таких механизмов мо-
жет быть однократная субсидия 
на приобретение технических 
условий для подключения к 
газовым, канализационным и 
электрическим сетям.
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Назвали поименно
Регуляторы Казахстана и России опубликовали черные списки 

нелицензированных брокеров

> стр. 1

Хотя для предоставления боль-
шинства финансовых услуг на 
территории РФ участник рынка 
должен соответствовать перечис-
ленным критериям.

Однако позже выяснилось, что 
существуют еще причины для 
включения в черный список. 
Если иностранная компания, 
не имеющая лицензии Банка 
России, рекламирует свои ус-
луги на русском языке, имеет 
русскоязычную версию сайта, 
обеспечивает доступ пользова-
телей к сайту с сетевых адресов, 
отнесенных к РФ, а также предо-
ставляет возможность пополнить 
счет с российских платежных 
сервисов, имеет доступные рос-
сиянам мобильные приложения 
и предоставляет возможность 
удаленного открытия счета с 
территории РФ, это также явля-
ется критерием для занесения в 
список. Кроме того, Банк России 
получает жалобы на деятель-
ность компаний, работающих 
без лицензии ЦБ, в том числе 
иностранных профессиональных 
участников рынка, включенных 
в черный список. На такие ком-
пании в Банк России поступило 
почти 550 жалоб, отметил регу-
лятор.

Если человек заключает дого-
вор с иностранной организаци-
ей, он лишает себя защиты, кото-
рую дает российское регулирова-
ние, подчеркнули в Банке России. 
«Иностранные участники рабо-
тают по правилам своей страны, 
и при возникновении проблем 
клиенту такой компании надо 
будет обращаться за защитой 
к тому регулятору, с лицензией 
которого она работает. Основная 
цель публикации списка – проин-
формировать граждан о возмож-
ных рисках взаимодействия с 
такими компаниями», – цитирует 
регулятора РБК.

Рекомендательный 
характер

В пресс-службе форекс-брокера 
Alpari Limited «Курсиву» сказали, 
что деятельность компании не 
подпадает под действие россий-
ских законов. «Законодательно 
ограничить возможность граж-
данам РФ, а тем более гражданам 
другого государства доступ на 
мировые финансовые рынки 

через иностранного брокера 
ЦБ не может. Позиция ЦБ носит 
скорее рекомендательный харак-
тер», – отметил изданию глава 
пресс-службы компании Эндрю 
Смит.

Что касается деятельности 
Alpari на территории Казахстана, 
то она не является профессио-
нальной деятельностью на рынке 
ценных бумаг и не противоречит 
действующему законодательству 
республики, добавил он. «Cервис 
по предоставлению доступа к 
финансовым инструментам на 
мировых финансовых рынках, 
аналогично сервису во всем 
мире, который предоставля-
ет Alpari, является доступом 
к внебиржевому валютному 
рынку, который осуществляется 
за пределами республики и не 
имеет соответствующего запрета 
или не требует предоставления 
специального разрешения на та-
кую услугу», – подчеркнул Смит.

Если Казахстан инициирует за-
конодательные изменения и они 
потребуют, чтобы Alpari получил 
лицензию на ведение определен-
ного вида деятельности, то ком-

пания будет действовать строго 
в рамках новых правил, заверили 
в Alpari Limited.

 В Казахстане рынок Forex пока 
никак не регулируется. «Курсив» 
поинтересовался у АРРФР – ка-
захстанского финрегулятора, – 
означает ли это, что форекс-бро-
керы вправе предлагать свои 
услуги на отечественном рынке. 
Регулятор не ответил на запрос 
ко времени сдачи номера.

Аналитик компании EXANTE 
(в России принадлежит XNT)
Андрей Чеботарев отметил, что 
в список Банка России попали 
абсолютно все иностранные 
брокеры, работающие на терри-
тории РФ. «EXANTE не регули-
руется ни в РФ, ни в Казахстане, 
равно как и Interactive Brokers 
и Swiss Quote, которые также 
были внесены в черный список. 
Вероятно, поэтому ЦБ РФ и внес 
XNT Ltd в свой список наряду с 
другими крупными брокерами. 
Хочется верить, что в ближайшее 
время список скорректируют и 
оттуда уберут тех, кто не за один 
год доказал свою прозрачность и 
открытость», – сказал Чеботарев.

По его словам, у EXANTE есть 
лицензии регуляторов в ЕС и 
Гонконге. В частности, в ЕС 
компания подпадает под дей-
ствие директивы 2014/65/EU 
MIFID II, согласно которой бро-
кер обязан хранить клиентские 
активы отдельно от собственных 
средств. Это полностью исключа-
ет возможность использования 
средства клиентов со стороны 
компании, подчеркнул предста-
витель EXANTE.

«К сожалению, мы пока не 
планируем получать лицензию 
в Казахстане. Но я верю и очень 
надеюсь, что однажды наступит 
такой момент, когда казахстан-
ская лицензия позволит также 
работать по всему миру, и тогда 
она обязательно у нас будет», – 
отметил Чеботарев.

Редакция не получила ответа 
от Interactive Brokers к моменту 
сдачи номера.

Казахстанский 
перечень

4 июня АРРФР обнародовало 
казахстанский черный список. В 
перечне – 45 нелицензированных 

брокерских и дилерских компа-
ний, на которые в регулирую-
щий орган поступали жалобы от 
граждан. В списке также указаны 
веб-адреса компаний, многие из 
которых на момент написания 
материала уже не функциони-
ровали. 

В казахстанском списке нет 
уже перечисленных иностран-
ных брокеров. Однако «Курсив» 
обнаружил в перечне два пред-
приятия, присутствующих и в 
списке Банка России.

Н а п р и м е р ,  к о м п а н и я 
TBXCapital, согласно информа-
ции на своем сайте, оперирует 
в офшорной зоне Сент-Винсент 
и Гренадины. Компания пред-
лагает торговлю практически 
всеми доступными инструмен-
тами – валютами, акциями, 
сырьевыми товарами, а также 
внебиржевыми финансовыми 
деривативами, известными как 
CFD-контракты. Информации о 
наличии лицензии в какой-либо 
юрисдикции мира на сайте нет.

Другое предприятие, присут-
ствующее в обоих черных спи-
сках – Fin-caseLtd, – предлагает 

услуги по торговле на рынках 
Forex и криптовалют. На сайте 
компании утверждается, что ее 
деятельность лицензирована и 
регулируется Комиссией по цен-
ным бумагам и биржам Респу-
блики Кипр. Однако информация 
о номере лицензии отсутствует, 
равно как и физический адрес 
компании.

Как отметили в АРРФР, за 
последние полтора года в ведом-
ство поступило более 40 жалоб и 
обращений по вопросам деятель-
ности нелицензированных ком-
паний, привлекающих деньги 
клиентов для инвестиционных 
целей якобы с гарантией высокой 
доходности.

Такого рода компании чаще 
всего зарегистрированы в оф-
шорных зонах и не владеют 
лицензией регулятора на осу-
ществление деятельности на 
финансовом рынке. 

«Схема работы данных ор-
ганизаций предполагает, что 
клиенту предоставляется дис-
танционный доступ к закрытым 
интернет-сервисам и торговым 
платформам якобы для совер-
шения операций с иностранной 
валютой и иными финансовыми 
инструментами. При попытке 
клиента изъять «заработанный» 
доход данные компании укло-
няются от возврата клиенту его 
денег, требуя дополнительного 
вознаграждения за возврат 
денег либо по каким-то причи-
нам необоснованно обнуляют 
счета клиентов, что также несет 
в себе признаки мошенниче-
ских действий», – рассказали в 
пресс-службе регулятора.

В агентстве рекомендуют не 
поддаваться агрессивной рекла-
ме и работать только с компани-
ями, действующими в понятном 
и прозрачном правовом режиме, 
то есть обладающими лицензи-
ями АРРФР на занятие деятель-
ностью на рынке ценных бумаг 
Республики Казахстан. Актуаль-
ный перечень таких компаний 
размещен на сайте ведомства.

Деятельность данных компа-
ний строго регламентируется ка-
захстанским законодательством, 
подчеркнули в АРРФР. Регулятор 
осуществляет контроль и надзор 
за игроками финрынка и спосо-
бен защитить права и законные 
интересы потребителей услуг 
этих компаний.

Динамика 20 эмитентов, 
представленных на 
Казахстанской  фон довой  
бирже (KASE) и вошед-
ших в индекс Kursiv-20, 
в последние семь дней  
оказалась слабоположи-
тельной: зафиксирован 
незначительный  рост c 
1168,70 (по итогам тор-
гового дня) до 1176,79 
пункта (по состоянию на 
15:00 09.06.2021). При-
чем в минувший поне-
дельник индекс достиг 
1188 пунктов, но затем 
скорректировался на 
12 пунк тов. 

Сергей ДОМНИН

Драйверами роста в послед-
ние семь дней были преимуще-
ственно иностранные эмитен-
ты. Росли Ford Motor Company 
(+7,6%), Yandex N.V. (+6,8%), 
«Газпром» (+5,4%), Freedom 
Holding Corp (+5,1%), The Coca-
Cola Company (+3,4%), а также 
Банк ВТБ (+3,4%) и Сбербанк 
(+1,9%). Близкий к нулевому 
рост показывали «Ростелеком» 
(0,3%) и Apple Inc. (+0,2%). В 
глубокий минус ушел только 
НЛМК (–6,8%).

Акции казахстанских эмитен-
тов в основном теряли в цене. 
Бумаги «КазТрансОйла» подеше-
вели на 8,0%, Банка ЦентрКредит 
– на 1,2%, «Казатомпрома» – на 
1,1%, KEGOC – на 0,3%. Позитив 

наблюдался лишь у Народного 
банка (+3,7%), «Казахтелеко-
ма» (+0,8%) и Kcell (+0,8%). Во 
вторник, 8 июня, объем торгов 
бумагами Kcell составил 108 
млн тенге, чего не наблюдалось 
с начала мая этого года. По-види-
мому, после завершения периода 
выплаты дивидендов часть акци-
онеров решила зафиксировать 
прибыль от изменения стоимо-
сти и продала бумаги компании. 

Ключевые корпоративные со-
бытия казахстанских участни-
ков индекса с 02.06. по 09.06.2021.

Народный банк 
Халык продолжает собирать 

оптимистичные отзывы рейтин-
говых агентств. На минувшей 
неделе очередную оценку выдало 
рейтинговое агентство Moody’s: 
аналитики этой структуры повы-
сили долгосрочные депозитные 
рейтинги Народного банка с 
«Ва3» до «Ва2», а краткосрочные 
депозитные рейтинги подняли с 

«Not Prime» до «Prime-3», прогноз 
– «Позитивный». 

В Moody’s повысили рейтинг 
10-летних купонных облигаций 
Халыка (HSBKb18; объем выпу-
ска – 100 млрд, ставка 7,5%; срок 
погашения – ноябрь 2024 года) с 
«Ва3» до «Ва2». Этот заем являет-
ся очень важным для банка – на 
него приходится до 12% обли-
гационных выпусков банка по 
состоянию на начало 2021 года. 

Также на минувшей неделе 
Народный банк выплатил ди-
виденды по простым акциям за 
2020 год. При полученной базо-
вой чистой прибыли на акцию в 
27,08 тенге акционеры получат 
18,00 тенге дивидендов (67% 
чистой прибыли). Общий размер 
дивидендов – 212 млрд тенге, в 
том числе 57 млрд по глобальным 
депозитарным распискам банка. 

Банк ЦентрКредит 
БЦК сообщил о выплате оче-

редных купонных вознаграж-
дений по облигационным вы-
пускам. По выпуску 15-летних 
бондов в тенге (CCBNb23) на 10 
млрд тенге со ставкой 11,0% и 
погашением в ноябре 2024 года. 
Вознаграждение, выплаченное 
по очередному (23-му) купону, 
составило 403 млн тенге. 

Второй купон, выплаченный 
на неделе, относится к выпуску 
бессрочных некумулятивных нот, 
номинированных в долларах. 
Бумаги были выпущены в 2010 
году и могут быть погашены 
после 2016 года. Объем разме-

щенной части займа – $81 млн, 
текущая ставка – 6,15%. Сумма 
выплаченного в июне 2021 года 
купонного вознаграждения со-
ставила $1,3 млн. 

«Казахтелеком» 
Национальная компания, 

представленная в сегментах 
фиксированной и мобильной 
связи, 8 июня объявила о завер-
шившейся выплате дивидендов 
по простым акциям за 2020 год. 

Напомним, по итогам ми-
нувшего года «Казахтелеком 
получил 65 млрд тенге чистой 
прибыли, или 5778 тенге на 
акцию. Поскольку акционеры 
компании решили направить 
на дивиденды лишь 30% чистой 
прибыли, сумма дивиденда на 
акцию составила 1731 тенге. Об-
щий объем выплат оказался чуть 

меньше 19 млрд тенге. По приви-
легированным акциям дивиденд 
на акцию составил 1431 тенге, а 
общая сумма не превысила 300 
млн тенге. 

На этой неделе в публичном 
доступе оказались прогнозы 
целевой цены акций «Казахте-
лекома», подготовленные анали-
тиками Freedom Finance и Halyk 
Global Markets. Первые прогнози-
руют рост цены до 38,1 тыс. тенге 
на акцию (предыдущий зафикси-
рованный пик – 30,4 тыс. тенге), 
в Halyk Global Markets ожидают 
роста до 47,0 тыс. тенге. Средняя 
цена акции «Казахтелекома» в 
мае – 30 тыс. тенге. 

Kcell 
Два ключевых события для 

этого казахстанского мобильно-
го оператора в последние семь 

дней – завершение выплат диви-
дендов за 2020 год и заключение 
дополнительного соглашения с 
Банком Китая в Казахстане об 
увеличении действующей кре-
дитной линии. 

Годовые дивиденды Kcell в 
размере 18 млрд тенге, или 
87,89 тенге на акцию, были вы-
плачены до конца мая, однако 
компания сообщила об этом
2 июня. Напомним, доля чи-
стой прибыли, направленной 
на дивиденды по итогам 2020 
года,составила 100%, по ито-
гам 2019-го – 89%. 

Допсоглашение Kcell с Банком 
Китая в Казахстане позволит 
компании увеличить объем при-
влекаемых в долг средств у этого 
финансового института с 11 до 
13 млрд тенге (+18%), при этом 
номинальная ставка вознаграж-
дения остается на уровне 10,3% 
и периодом доступности до июня 
2024 года.

В марте прошлого года Kcell 
уже договаривался с банком о 
расширении объема кредито-
вания: мобильный оператор 
запросил 4,5 млрд на 30 месяцев 
по ставке 10,3% (предыдущая 
ставка в рамках кредитной ли-
нии была на 0,2 п.п. выше). 
Финансовую гарантию по займу 
предоставила материнская ком-
пания – «Казахтелеком». 

Кредитная линия в Банке Ки-
тая в Казахстане была открыта 
в июле 2019 года. Начальная 
сумма составляла 9,5 млрд, срок 
– 3 года, а ставка – 10,5%. 

Индекс Kursiv-20: 
охлаждение в начале лета

Kursiv Research
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БАНКИ И ФИНАНСЫ

«Курсив» изучил 
статистику безналичных 
платежей в Казахстане 
и выяснил, за счет чего 
растет этот рынок.

Виктор АХРЁМУШКИН

Как платим
По данным Нацбанка, в январе 

– апреле 2021 года объем опера-
ций по платежным карточкам 
казахстанских эмитентов (к ним 
относятся 20 банков и АО «Казпо-
чта») составил 23,9 трлн тенге 
против 12,3 трлн за аналогич-
ный период 2020-го. В годовом 
выражении показатель вырос 
практически вдвое (+94%).

В структуре карточных опера-
ций еще более высокие темпы 
роста продемонстрировали без-
наличные платежи. Их объем 
(см. инфографику) увеличился с 
7,6 трлн до 17,9 трлн тенге, или 
на 136%. Можно было бы предпо-
ложить, что столь быстрая дина-
мика объясняется низкой базой 
прошлого года, когда половину 
марта и весь апрель страна про-
вела в локдауне, а домохозяйства 
столкнулись с падением доходов. 
Однако, несмотря на карантин, 
сумма карточных транзакций 
(включая обналичивание через 
банкоматы) в январе – апреле 
2020-го выросла на 54% к пре-
дыдущему году (до 12,3 трлн с 
8,0 трлн тенге).

Объем операций по снятию 
наличных с карт за рассматри-
ваемый период тоже подрос, но 
гораздо меньшими темпами, чем 
электронные операции. В январе 
– апреле 2021 года держатели 
казахстанских карт опустоши-
ли банкоматы и терминалы на 
сумму 6,0 трлн тенге против 4,7 
трлн годом ранее (+27%). Как 
следствие, доля безналичных 
платежей в общем объеме кар-
точных операций увеличилась за 
год с 62 до 75%. Соответственно, 
доля обналичивания снизилась с 
38 до 25%.

Если изучить структуру безна-
личных платежей в разрезе среды 
их проведения (эта статистика 
учитывает операции, совершен-
ные на территории РК по картам 
как местных, так и иностранных 
эмитентов), то нельзя не заме-
тить опережающего роста оплат 
через интернет (в том числе 
мобильный). В годовом выра-
жении сумма онлайн-платежей 
выросла на 154% (с 5,7 трлн до 
14,5 трлн тенге), тогда как сум-
ма электронных транзакций в 
целом – на 140% (с 7,4 трлн до 
17,6 трлн тенге).

В результате доля платежей, со-
вершенных посредством интер-
нет- или мобильного банкинга, в 
общем объеме безналичных кар-
точных операций увеличилась с 
77,9% (январь – апрель 2020-го)
до 82,3% (январь – апрель 
2021-го). Доля платежей через 
POS-терминалы сократилась с 
21,3 до 17,5% соответственно. 
Оставшийся несущественный 
объем электронных транзакций 
(менее 1%) приходится на бан-
коматы и платежные терминалы.

Средняя сумма одной безна-
личной транзакции, совершен-
ной на территории РК, в текущем 
году снизилась до 11 351 тенге. 
Годом ранее средний чек состав-
лял 12 356 тенге. 

Конкуренция есть
Размеры карточного бизнеса 

отечественного банковского 
сектора (если судить по количе-
ству обращающихся карт и их 
держателей) за последние два 
года удвоились. По состоянию 
на 1 мая текущего года в стране 
находилось в обращении 52,6 
млн платежных карточек против 
25,0 млн на 1 мая 2019-го. Число 
использованных карт за два года 
выросло с 13,3 млн до 26,1 млн, 
количество держателей – с 21,6 
млн до 41,0 млн человек. 

Данный рост происходит пре-
жде всего за счет карт локаль-
ных систем. По состоянию на 
31 мая 2019 года такие карты 

эмитировали только Халык и 
дочерний Ситибанк, а их коли-
чество составляло не более 649 
штук. В июне 2019-го заработала 
платежная система Kaspi.kz, и 
уже к концу этого месяца число 
локальных карт в стране взлетело 
до 1,063 млн при ровно таком же 
количестве держателей. На 1 мая 
2020-го в Казахстане обращалось 
уже 7,6 млн локальных карт, спу-
стя год их количество достигло 
16,3 млн.

На фоне роста бизнеса Kaspi 
скромно выглядит динамика 
карточек международных пла-
тежных систем. Если по локаль-
ным картам объем безналичных 
транзакций за последние два 
года (январь – апрель 2021-го к 
январю – апрелю 2019-го) вырос 
с ничтожных 15 млрд до 13,7 
трлн тенге, то по картам Visa, 
выпущенным казахстанскими 
эмитентами, платежи увеличи-
лись с 1,0 до 2,7 трлн, а по картам 
Mastercard и вовсе произошло 
снижение с 2,1 трлн до 1,5 трлн 
тенге.

Количество карт Visa в обра-
щении за последний год выросло 
с 17,6 млн (на 1 мая 2020-го) 
до 25,2 млн (на 1 мая 2021-го), 
количество карт Mastercard, на-
оборот, уменьшилось с 10,9 млн 
до 9,6 млн.

В результате доля карт Visa 
в общем количестве карточек, 
выпущенных отечественными 
эмитентами, за последний год 

Местные перехватили 
инициативу

выросла с 46,6 до 47,9%, и эта 
система продолжает удержи-
вать лидерство по физическому 
присутствию на казахстанском 
рынке. На второе место подня-
лись локальные карты (читай: 
карты Kaspi), их рыночная доля 
увеличилась с 20,1 до 31,0%. Доля 
карточек Mastercard снизилась за 
год с 28,8 до 18,3%. Оставшиеся 
2,8% занимают карточки меж-
дународных систем UnionPay, 
American Express и Diners Club. 

В компании Mastercard «Кур-
сиву» сообщили, что не коммен-
тируют данные по собственной 
рыночной доле и долям других 
платежных систем. «Я бы только 
отметил, что мы в Mastercard 
Казахстан ясно видим, что нам 
предстоит многое сделать, чтобы 
успешно внедрять новые платеж-
ные продукты и сервисы, особен-
но востребованные в условиях 
динамично развивающегося 
рынка», – сказал гендиректор 
Mastercard в Центральной Азии 
Рафал Трэпка.

В компании Visa тоже не стали 
комментировать вопросы, ка-
сающиеся взаимоотношений с 
конкурентами, но подчеркнули, 
что потребители карточных ус-
луг хотят простых и интуитивно 
понятных решений (быстрые и 
безопасные платежи с интерес-
ным наполнением с точки зрения 
дополнительных бонусов, про-
грамм лояльности плюс бесшов-
ный опыт их использования). 
«Наша задача как компании 
платежных технологий – отве-
тить на этот запрос и тем самым 
стимулировать процесс перехода 
к цифровым платежам», – сказала 
«Курсиву» Кристина Дорош, 
вице-президент и региональный 
менеджер Visa в странах Цен-
тральной Азии и Азербайджане.
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ТЕНДЕНЦИИ ТЕНДЕНЦИИ

Государственный долг растет как снежный ком
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У большинства стран мира отношение долга 
к ВВП превышает 50%.

Ближе ко второй половине 2021 года многие страны по всему миру начали ослаблять 
карантинные ограничения, связанные с COVID-19, а большая часть мировой эконо-
мики – возвращаться к стабильному развитию. Однако одна тема – государственный 
долг, похоже, так и будет будоражить умы и вызывать споры. 

 В условиях пандемии COVID-19 правительства были вынуждены увеличивать 
расходы, чтобы поддерживать свою экономику. Но в то же время сокращались 
суверенные доходы из-за спада налоговых поступлений, что значительно уве-
личило государственный долг по всему миру. 

Увидеть, как каждая страна справляется с последствиями беспрецедент-
ного глобального роста госдолга, можно на инфографике, которая демон-
стрирует соотношение долга и ВВП на основе данных Международного 
валютного фонда за апрель 2021 года.

Государственный долг часто анализируют именно через соотно-
шение долга и ВВП. Этот показатель помогает поместить госдолг в 
контекст размера экономики страны. Возьмем, например, США, 
где госдолг сейчас превышает $27 трлн. Сама по себе эта цифра 
выглядит устрашающе, но выраженная в процентах к ВВП – 133% 
– она не так уж и пугает. Подобный формат также позволяет 
адекватнее сравнивать страны, особенно когда их экономики 
различаются по размеру.

Самое низкое соотношение госдолга и ВВП – 1% – у Гонкон-
га. У Казахстана этот показатель достигает 27%. У партнеров 
по ЕАЭС – от 18% (в России) до 73% (в Кыргызстане). 

Лидером в мировом списке остается Япония с соотно-
шением госдолга и ВВП в размере 257%. У страны этот 
показатель превысил 100% в 1990-х годах, а в 2010 году 
страна стала первой развитой экономикой, где соотно-
шение достигло 200%. 

Такое значительное долговое бремя является резуль-
татом нетрадиционной денежно-кредитной политики, 
которая сначала была реализована Японией, а затем 
и другими странами. Например, в конце 1990-х го-
дов Банк Японии установил процентные ставки на 
нулевом уровне, чтобы противостоять дефляции и 
способствовать экономическому росту.

Низкая стоимость заимствований позволяет пред-
приятиям и правительствам гораздо более свободно 
накапливать долги, и после 2008 года она широко 
использовалась в других развитых странах. 

С учетом того, что большинство стран нахо-
дится в красной зоне (отношение долга к ВВП 
превышает 50%), можно с уверенностью сказать, 
что государственные заимствования – это обыч-
ная практика.

Но является ли это причиной для беспокойства?
Некоторые считают, что чрезмерные заимство-

вания приведут к повышению затрат на погашение 
процентов в долгосрочной перспективе. Это, в свою 
очередь, может негативно отразиться на экономи-
ческом росте и инвестициях в государственный сек-
тор. Однако эта теория вряд ли станет реальностью 
в ближайшее время. 

В недавнем отчете RBC Wealth Management сооб-
щалось, что стоимость обслуживания федерального 
долга США фактически снизилась в 2020 году из-за 
низких затрат по займам. По оценкам Бюджетного 
управления Конгресса, эти долговые расходы будут 
еще ниже в 2023 году и сохранятся на низком уровне в 
течение большей части десятилетия.

Возможно, более правильным был бы вопрос не о 
рисках, связанных с госдолгом, а о том, как долго цен-
тральные банки смогут удерживать процентные ставки 
на уровне, близком к нулю.

Материал подготовила

 Арина Ердинбекова

В красной зоне

Гиганты 
пошли

за деньгами
Сразу несколько энергетических гигантов 
Персидского залива выходят на рынок
долга.

Saudi Aramco выпускает свои первые сукук, номини-
рованные в долларах. По данным Reuters, сукук будут 
выпущены тремя траншами. Saudi Aramco планирует 
разместить исламские облигации со сроками обраще-
ния 3 года, 7 лет и 10 лет. С помощью сукук компания 
собирается привлечь до $5 млрд. За счет продажи 
облигаций Aramco намерена профинансировать часть 
своих обязательств по выплате дивидендов ($75 млрд 
в 2020 году). Почти все выплаты Saudi Aramco идут 
правительству Саудовской Аравии. В прошлом году 
дефицит бюджета Саудовской Аравии увеличился до 
12% от ВВП, и теперь правительство страны пытается 
его сократить.

Предыдущий выход Aramco на долговой рынок состо-
ялся в ноябре 2020 года, когда компания разместила 
пять траншей евробондов на $8 млрд, которые тоже 
использовались для выплаты дивидендов. Спрос среди 
инвесторов на эти облигации тогда в разы превышал 
предложение. 

Государственная компания Qatar Petroleum собира-
ется до конца июня выпустить облигации на сумму от 
$7 млрд до $10 млрд. Привлеченные средства компания 
направит на развитие проекта добычи сжиженного 
природного газа North Field. Qatar Petroleum уже наняла 
международные банки для продажи первых в своей исто-
рии долларовых облигаций. Bloomberg полагает, что это 
размещение войдет в число крупнейших корпоративных 

сделок 2021 года и может стать самым масштабным собы-
тием на рынке развивающихся стран.

Катар, одна из самых богатых стран мира, еще несколько 
лет назад мог финансировать этот проект стоимостью около 

$30 млрд на собственные средства. Но теперь правительство 
предпочитает снизить долговую нагрузку страны, которая вы-

росла в прошлом году из-за пандемии COVID-19 и обвала цен на 
энергоносители, констатирует Fitch Ratings.

Energy Development Oman, также контролируемая государством 
энергетическая компания, в этом году, по данным Bloomberg, соби-

рается привлечь через облигации $3 млрд. Energy Development Oman 
владеет 60%-ной долей в Блоке 6, одном из крупнейших нефтяных ме-

сторождений на Ближнем Востоке. Компания была специально создана 
в конце 2020 года, чтобы султанат мог использовать свой крупнейший 

нефтяной блок для займов на внешнем рынке и перекрывать растущий 
из-за кризиса и низких цен на нефть бюджетный дефицит.
Kuwait Petroleum Corp., государственная нефтяная компания Кувейта, 

планирует занять до $20 млрд в течение следующих пяти лет, об этом также 
сообщал Bloomberg со ссылкой на собственные источники. Деньги будут направ-

лены на финансирование капзатрат. Почти все, что компания зарабатывает на 
продаже нефти, она направляет в бюджет страны, откуда часть денег возвращается 

в Kuwait Petroleum Corp. – на операции по разведке и добыче нефти и инвестиции в 
нефтяные месторождения, но сейчас Кувейт пытается сократить расходы на эти цели. 

Нефть составляет почти 90% доходов Кувейта, и его финансовое положение (как и почти 
всех крупных производителей нефти) сильно ухудшилось в прошлом году, когда денежный 

поток в бюджет от продажи нефти резко снизился.

Материал подготовила

Татьяна Николаева

Примечание: размер каждой страны соответствует ее 
соотношению долга и ВВП. Страны с соотношением более 50% 
закрашены красным (например, Литва). Страны с соотношением 
менее 50% закрашены зеленым (например, Мьянма). Страны 
с наивысшим соотношением долга и ВВП больше по размеру.
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Рынок прямых инве-
стиций в Казахстане 
исчисляется сотнями 
миллионов долларов, 
но проходящие там 
сделки редко освеща-
ются в средствах мас-
совой информации, а 
сам рынок довольно 
закрыт от сторонних 
наблюдателей. 

Динара БЕКМАГАМБЕТОВА, 

Юрий МАСАНОВ

Несмотря на большое число 
работающих фондов (у одной 
только квазигосударственной 
компании «Казына Капитал 
Менеджмент» их 15), сами 
игроки говорят о проблемах 
в его развитии и препонах, 
главная из которых – структура 
казахстанской экономики.

Private equity 
по-казахстански

Основным способом удовлет-
ворения капитальных и опера-
тивных потребностей бизнеса в 
финансировании в Казахстане 
является льготное кредитова-
ние по госпрограммам. Однако 
в РК используется и другой 
канал поддержки – через фонды 
прямых инвестиций (ФПИ). 
Они входят в капитал компа-
ний, а затем реализуют свою 
долю, зарабатывая в основном 
на приросте стоимости актива. 

В отличие от банковского 
сектора РК количество и мас-
штаб проблем здесь меньше. 
Если портфели банков в ре-
зультате чистки последних 
лет похудели, то у ФПИ они в 
основном росли. 

Последнее крупное исследо-
вание рынка ФПИ было сделано 
компанией KPMG осенью 2019 
года. Спустя почти два года он 
явно увеличился (на это указы-
вает отчетность одного из круп-
ных игроков этого рынка – «Ка-
зына Капитал Менеджмент», 
опубликованная в конце мая), 
но понять настоящие масшта-
бы сложно: участники по-преж-
нему не готовы раскрывать 
информацию и выкладывать в 
открытый доступ финансовые 
показатели.

Регулярную и сколько-нибудь 
полную информацию размеща-
ет только квазигосударствен-
ный фонд прямых инвестиций 
«Казына Капитал Менеджмент» 
(ККМ). Несмотря на пандемию, 
активы компании по балансу 
в 2020 году не только не про-
сели, но даже незначительно 
выросли – с 136 млрд до 139 
млрд тенге.

По расчетам KPMG, с 2008 по 
2018 год cреднегодовой объем 
рынка прямых инвестиций был 
равен около $160 млн, всего 
за этот период прошло 100 
сделок прямых инвестиций 
на сумму $1,8 млрд. При этом 
прошла 61 сделка по выходу из 
инвестиций по privateequity на 
$6,4 млрд. 

Структура игроков предстает 
более ясной. По данным KPMG, 
за 10 лет сделки совершали 27 
классических фондов прямых 
инвестиций, 15 из которых 
имели фондирование от ква-
зигосударственных институтов 
развития, четыре были созданы 
независимыми местными ком-
паниями, а остальные были 
частными международными 
фондами для точечных инве-
стиций в казахстанские ак-
тивы.

Отсюда отчетливо видно 
значительное государствен-
ное участие – как минимум 
по числу активных игроков. 
К 15 фондам ККМ, созданным 
совместно с казахстанскими и 
иностранными партнерами, те-
перь присоединился Kazakhstan 
Investment Development Fund 
(KIDF), который тоже работает 
над проектами с зарубежным 
бизнесом.

«Тяжелая» доля
ККМ был основан в 2007 

году и сейчас входит в груп-
пу нацхолдинга «Байтерек». 
Этот фонд фондов должен 
формировать инфраструкту-
ру privateequity в Казахстане 
и привлекать иностранные 

инвестиции в приоритетные 
сектора экономики.

Но прирост активов в 2020 
году произошел не в совместных 
и ассоциированных предприя-
тиях или долевых финансовых 
активах, а по активам долго-
вым. Это может быть связано с 
запуском в 2019 году програм-
мы льготного кредитования в 
капитал, по которой «Казына 
Капитал Менеджмент» получает 
долю в бизнесе заемщиков. 

К концу 2020 года общая ка-
питализация всех 15 фондов с 
учетом долей всех участников, 
как сообщили в самом ККМ, со-
ставила $2,8 млрд. Доля казах-
станского фонда фондов в этом 
объеме меньше: согласно отчет-
ности все его активы составили 
около $336,6 млн. Некоторые 
из них в 2020 году показали 
спад. Так, доля ККМ в Islamic 
Infrastructure Fund сохранилась 
на уровне 1,3%, но обесцени-
лась более чем в восемь раз – с 
339,8 до 39,2 млн тенге. А вот в 
Kazakhstan Infrastructure Fund, 
где ККМ владеет 95,2%, вес 
актива, наоборот, вырос с 20 до 
23,8 млрд тенге.

В целом инвестиции в сов-
местные и ассоциированные 
предприятия с 2019-го  к 2020 
году у ККМ снизились на 536,5 
млн и 2,3 млрд соответствен-
но, а в долевые финансовые 
инструменты, куда отнесли 
часть фондов, на 1 млрд тенге. 
Показатели отдельных фондов, 
о которых компания рассказы-
вает в отчетности, отражены в 
инфографике.

Если ККМ идет сразу на боль-
шое количество отраслей и 
фондов (в портфеле компании 
есть и фонд развития нано-
технологий, и производители 
мяса), приоритет KIDF на те-
кущем этапе – туризм и деве-
лопмент. 

В Kazakhstan Investment 
Development Fund, зареги-
стрированном в МФЦА и при-
надлежащем государству, от 
раскрытия информации реши-
ли воздержаться, сославшись 
на коммерческую тайну ком-
пании. Однако данные можно 
найти в сторонних источниках.

Например, на портале самого 
фонда говорится, что к марту 
2020 года его совет директоров 
одобрил вложения в четыре про-
екта с использованием средств 
KIDF в 105 млрд тенге, или почти 
$255 млн по официальному кур-
су на то время. Охватываемые 
сектора – туризм, инфраструк-

тура и переработка сельскохо-
зяйственной продукции.

К концу марта 2021 года 
сумма могла увеличиться. На-
пример, по данным открытого 
реестра МФЦА, акционерный 
капитал KIDF достиг $401 млн. 
А четыре компании, в которых 
он участвует, имели капитал 
от $66 до $137 млн и вместе 
с самим фондом составили 
пятерку крупнейших в МФЦА 
по этому показателю. Все они 
занимаются туризмом или де-
велопментом.

Частное лицо
Хотя фондов прямых инве-

стиций под началом ККМ и 
KIDF больше по количеству, как 
минимум один частный игрок 
этого рынка – «Верный капи-
тал» – превосходит их вместе 

взятых по размеру портфеля 
активов.

Эта частная структура была 
создана в 2006 году и сейчас 
контролирует портфель акти-
вов на $4 млрд, в который вхо-
дят, например, гостиницы Ritz-
Carlton в Нур-Султане, Москве 
и Вене, аэропорт «Сары-Арка» 
в Караганде и золотодобываю-
щая RGGold.

За время деятельности «Вер-
ный Капитал» провел несколько 
сделок по выходу из проектов, 
куда были совершены инве-
стиции. В их числе, например, 
развитие Васильковского ГОКа. 
В 2006 году «Верный Капитал» 
купил 100% компании VasGold, 

которая владела предприяти-
ем. В 2010 году фонд продал 
в два этапа всю компанию, 
уже называвшуюся Altyntau 
Resources, «Казцинку», взамен 
купив 57,9-процентную долю 
в самом «Казцинке». В 2013 
году «Верный Капитал» продал 
акции «Казцинка», завершив 
пятилетний проект прямого 
инвестирования.

Работают в Казахстане и 
другие фонды прямых инве-
стиций. В их числе KPMG на-
зывает, например, Falconry, 
Almak Capital, Stichting RCG 
Netherlands, Kazakh Compass 
Fund, Tau Capital PLC, Amun 
Capital. Есть и игроки, ушед-
шие с инвестиционного рынка 
в другие ниши. В их числе, 
например, Инвестиционный 
фонд Казахстана, который с 
2013 года стал заниматься оздо-
ровлением стрессовых, то есть 
проблемных, активов.

Полоса препятствий 
KPMG пишет в своем отчете, 

что казахстанский рынок пря-
мых инвестиций все еще оста-
ется «недостаточно зрелым». 
Например, по соотношению 
прямых инвестиций к ВВП ре-
спублика отстает от Малайзии, 
России, Бразилии, Индонезии и 
Азиатско-Тихоокеанского реги-
она в 2-2,7 раза. Отметим, что, 
по данным ККМ, этот показа-
тель составлял около 0,08% от 
ВВП страны в 2005–2019 годах.

Исходя из этого, говорят 
эксперты KPMG, казахстанский 
рынок прямых инвестиций не-
достаточно насыщен и имеет 
потенциал роста до $320–430 

млн ежегодного объема против 
$160 млн в 2008–2018 годах.

В числе ключевых проблем, 
которые влияют на развитие 
этого рынка, называются струк-
тура экономики и политиче-
ские риски, уровень развития 
рынков капитала, вопросы 
ментальности предпринима-
телей, прозрачности и доверия 
на рынке.

«Курсив» поговорил с участ-
никами о трендах на рынке 
прямых инвестиций в Казахста-
не. Игроки также перечисляют 
множество проблем: и малое 
число интересных проектов, 
и слабое развитие фондово-
го рынка, и законодательные 

ограничения. С другой стороны, 
есть и позитивные моменты, 
например, появление в стране 
юрисдикции МФЦА и грядущий 
спрос на инвестиции со стороны 
бизнеса во время «постковидно-
го восстановления».

«В связи с экономическим 
спадом компании будут нуж-
даться в дополнительных 
источниках финансирования, 
и это открывает возможность 
для ФПИ, которые смогут ин-
вестировать в качественные 
проекты по привлекательной 
оценке», – прогнозируют в «Ка-
зына Капитал Менеджмент». 

Как и KPMG, в «Казына Ка-
питал Менеджмент» ключе-
вые барьеры на пути развития 
рынка видят в «структурных 
ограничениях» казахстанской 
экономики, недостатке каче-
ственных проектов с хорошей 
доходностью, пробелы в регули-
ровании и значительную долю 
государства в фондировании 
фондов прямых инвестиций.

В ККМ отмечают, что зависи-
мость экономики Казахстана 
от цен на сырьевые товары 
и от торговых партнеров по 
экспорту, а также колебания 
курса валют плохо сказываются 
на инвестпривлекательности 
страны. 

«По этой же причине боль-
шинство инвестиций тради-
ционно сконцентрированы в 
секторах энергетики, горнодо-
бывающей промышленности 
и финансовых услуг, что также 
негативно влияет на привле-
кательность для инвесторов», 
– говорят в ККМ.

Председатель правления 
KIDF Нурлан Жакупов добав-
ляет, что сравнительно не-
большой размер экономики не 
может обеспечить достаточное 
число качественных проектов, 
способных давать требуемую 
доходность на капитал. 

Собеседник «Курсива» также 
отметил неразвитость фон-
дового рынка Казахстана по 
сравнению с другими страна-
ми. Набор моделей выхода из 
актива ограничен лишь прямой 
продажей, что снижает привле-
кательность местного рынка 
для ФПИ.

Есть и законодательные ба-
рьеры. В «Казына Капитал 
Менеджмент» говорят, что в 
Казахстане нет правовой базы 
для использования конвертиру-
емого долга – схемы заимство-
вания, при которой кредитор, 
вкладывающий свои средства 
в стартап, может впоследствии 
конвертировать одолженные 
средства в долю в компании. 
Гражданский кодекс в Казах-
стане запрещает использова-
ние этого инструмента в ТОО. 
Инструмент доступен для акци-
онерных обществ, но и то при 
условии, что проспект акций 
допускает то же самое.

В ККМ отмечают, что нынеш-
ние законы недостаточно пол-
но регулируют работу ФПИ. В 
частности, не определена роль 
лимитированного партнера 
(limitedpartner) и генерального 
партнера (generalpartner) и их 
взаимоотношения. Исключе-
ние составляет лишь юрисдик-
ция МФЦА, где эти вопросы 
могут быть отрегулированы.

О важности МФЦА для рынка 
говорят и в KIDF. Нурлан Жа-
купов считает, что наличие в 
Казахстане законодательства 
МФЦА, которое основано на 
принципах английского права 
и позволяет регистрировать 
управляющие компании и фон-
ды в их классическом виде, по-
ложительно скажется на разви-
тии рынка ФПИ в республике.

В «Верном Капитале» также 
отмечают, что для инвесторов 
важно наличие благоприятной 
регуляторной среды вкупе с 
минимальным присутствием 
государства в бизнесе. Большей 
уверенности предпринимате-
лям, говорят в фонде, добавляет 
последовательность действий 
правительства при реализации 
своих программ, в налоговом 
администрировании и испол-
нении законодательных актов.

В подготовке материала 

принимал участие 

Сергей ДОМНИН. 

Прямые инвестиции 
с государственным привкусом

Казахстанским фондам прямых инвестиций 
мешает структура экономики Process mining (PM) – это технология, 

которую несколько лет назад, еще до 

пандемии, начали активно применять 

для анализа бизнес-процессов. В постко-

видном мире она стала как никогда акту-

альной. Технология воссоздает точную и 

полную картину течения процессов, де-

монстрируя отклонения и несоответствия 

установленным регламентам. О том, что 

это такое и как именно работает, расска-

зывает Евгений Селюков, бизнес-партнер 

по трансформации Евразийского банка.

C помощью специализированного ПО, 

интегрированного в IT-системы пред-

приятия, process mining отражает, каким 

образом протекают рабочие процессы. 

ПО структурирует и визуализирует дан-

ные, что дает полное представление о 

недостатках в процессах. Системы класса 

process mining строят точные модели про-

цессов, основываясь на данных из инфор-

мационных систем, которые используют 

в компании.  

Оцифровке может быть подвергнут 

любой процесс: закупки, платежи, заказ, 

оплата, управление движением денежных 

средств, IT-услугами, кредитами, клиент-

скими счетами и цепочками поставок.

Как это работает?
1. На компьютеры сотрудников уста-

навливается программа фиксации вза-

имодействий с пользовательскими ин-

терфейсами (фиксируются только биз-

нес-действия, никаких скриншотов и 

мониторинга персональных данных).

2. Интеллектуальные алгоритмы process 

mining находят паттерны выполнения опе-

раций, визуализируют карту выполнения 

операций и рассчитывают трудозатраты 

на каждую операцию (например, откры-

тие счета/вклада, безналичный перевод, 

списание/зачисление средств).

Process mining позволяет провести ана-

лиз на предмет возможной автоматиза-

ции каждой операции сквозного процесса 

(например, кредитование физических 

лиц, выдача зарплатной карты).

Главные преимущества 
технологии process mining

Снижение затрат. Автоматизируя 

процессы и устраняя ненужные шаги, 

компании могут снизить затраты. Так, 

компания Metsä Board, ведущий европей-

ский производитель премиальных свежих 

волокнистых картонов, на 80% снизила 

количество ошибок в счетах на оплату по-

сле внедрения технологии process mining.

Улучшение качества обслуживания 
клиентов. Благодаря выявлению «узких 

мест», направлений совершенствования 

и оптимизации различных процессов 

общее время производственного цикла 

сокращается. Это позволяет ускорить 

обслуживание клиентов и улучшить ка-

чество оказания услуг. 

Преимущества соответствий тре-
бованиям. Аудит – это трудоемкий и 

длительный процесс, а быстрый анализ 

с помощью инструментов process mining 

может сократить его. Кроме того, PM 

может обнаруживать не соответствующие 

требованиям процессы и подсвечивать 

эти данные в режиме реального времени.

Как эту технологию внедряли 
в Евразийском?

Реализация пилотного проекта по 

внедрению технологии process mining в 

Eurasian bank проходила в период с февра-

ля по май 2021 года. Заказчиком выступил 

наш Операционный департамент с обо-

значенной потребностью в оптимизации 

кассовых операций, нормативов времени 

проведения операций и расчете норма-

тива численности кассовых работников.

Координацию проектных работ обеспе-

чили опытные сотрудники управления 

стратегического планирования; под-

готовку необходимой инфраструктуры 

успешно провели сотрудники дирекции 

информационных технологий.

По итогам реализации пилотного про-

екта успешно решены следующие задачи:

• Проведены анализ и сравнение про-

цесса проведения операций, выполняе-

мых работниками касс с регламентом, 

осуществлена проверка на наличие 

отклонений. 

• Идентифицированы операции в рам-

ках процесса, на которые тратится больше 

всего времени.

• Выявлены слабые места в выполне-

нии процесса, устранение которых позво-

лит оптимизировать процесс проведения 

кассовых операций. 

• Проведено сравнение показателей 

выполнения процесса (время выполнения 

операций, рабочие сценарии) в разрезе 

отдельных исполнителей и кассовых 

операций для определения стандартов це-

левой длительности кассовых операций.

• Выполнена оценка текущей нагрузки 

на штат и выработаны рекомендации по 

ее расчету для повышения операционной 

эффективности.

Как process 
mining 
помогает 
бизнесу

Наведи камеру 

телефона на QR-code 

и перейди на видео.

Коллаж: Илья Ким
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Объявления
 ТОО «Al-NurSheber», БИН 190840010845, сообщает о своей лик-

видации. Претензии принимаются в течение двух месяцев со дня 

публикации объявления по адресу: г. Нур-Султан, ул. Медеу, 32В, 

тел. 8 776 100 62 00.

 ОФ «Sheksiz omir», БИН 190640031226, сообщает о своей лик-

видации. Претензии принимаются в течение двух месяцев со дня 

публикации объявления по адресу: г. Нур-Султан, ул. Медеу, 32В, 

тел. 8 776 100 62 00.

 ТОО «AFL-Astana», БИН 150140022003, сообщает о своей лик-

видации. Претензии принимаются в течение двух месяцев со дня 

публикации объявления по тел. 8 777 247 59 14.

 ТОО Deni Bakery, БИН 200440003248, сообщает о своей лик-

видации. Претензии принимаются в течение двух месяцев со дня 

публикации объявления по адресу: г. Алматы, мкр. Ерменсай, ул. 

Жангир Хан, д. 1.

 ТОО «КОЛЛЕКТОРСКОЕ АГЕНТСТВО «MAGNIT»,  БИН 

200540006078, сообщает о своей ликвидации. Претензии принима-

ются в течение двух месяцев со дня публикации объявления по адре-

су: г. Тараз, ул. Ыбырыйыма Сулейменова, 16 Г, тел. 8 708 106 64 84.

 ТОО «Частный Фонд «Благотворительный Фонд «Тумар», БИН 

130240028677, сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-

маются в течение двух месяцев со дня публикации объявления по 

адресу: г. Алматы, Самал-2, д. 39, офис 23. Тел. 8 (727) 264 30 86.

 ТОО «KAZAKHTEXTILE», БИН 160340011057, сообщает о своей 

ликвидации. Претензии принимаются в течение двух месяцев со дня 

публикации объявления по адресу: г. Алматы, Самал-2, д. 39, офис 

23. Тел. 8 (727) 264 30 86.

 ТОО «Fashion», БИН 010440006420, сообщает о своей ликвида-

ции. Претензии принимаются в течение двух месяцев со дня публи-

кации объявления по адресу: г. Алматы, Самал-2, д. 39, офис 23. 

Тел. 8 (727) 264 30 86.

 ТОО «Ломбард Алмас», БИН 170940005343, сообщает о своей 

ликвидации. Претензии принимаются в течение двух месяцев со 

дня публикации объявления по адресу: г. Тараз, ул. Прибалхашская, 

47/2, тел. 8 771 335 18 49.

 ТОО «Global Education Tender», БИН 170240019010, сообщает о 

своей ликвидации. Претензии принимаются в течение двух месяцев 

со дня публикации объявления по адресу: г. Алматы, ул. Тлендиева, 

223, 111, тел. 8 701 710 59 06.

  ОФ «Parasatty kogam», БИН 190640031206, сообщает о своей 

ликвидации. Претензии принимаются в течение двух месяцев со дня 

публикации объявление по адресу: г. Нур-Султан, ул. Медеу, 32В, 

тел. 8 776 100 62 00.

Золото раздора
> стр. 1

Весной противостояние стало 
принимать «документальные 
формы». Так, 6 мая 2021 года 
парламент КР принял законо-
дательные поправки, которые 
позволили вводить внешнее 
управление на Кумторе. Точнее 
– изменения наделили кабмин 
правом вмешиваться в деятель-
ность акционерного общества, 
если эта деятельность угрожает 
жизни, здоровью граждан, эко-
логии. Но поправки распростра-
няются только на АО, работаю-
щие на основе концессионного 
договора. В КР лишь одно по-
добное предприятие – «Кумтор». 

7 мая суд Бишкека взыскал 
с компании $3,1 млрд в пользу 
государства за нарушение эко-
логического законодательства. 

12 мая госкомиссия подго-
товила заключение, в котором 
оценила ущерб от деятельности 
Centerra Gold почти в $4,2 млрд. 
Сумма вк лючает на логовые 
претензии, а также взысканный 
судом экологический штраф 
$3,1 млрд. 

16 мая канадцы иницииро-
вали разбирательство против 
правительства Кыргызстана в 
международном арбитраже в 
Стокгольме. К числу неправо-
мерных и незаконных действий 
КР они, к примеру, отнесли 
принятый накануне закон, кото-
рый позволял вводить внешнее 
управление на Кумторе.

17 мая суд Бишкека взыскал 
с «Кумтор голд компани» почти 
$25 млн, начисленных в виде 
задолженности по страховым 
взносам в пользу управления 
государственной на логовой 
службы по контролю за крупны-
ми налогоплательщиками.

В этот же день власти респу-
блики приняли решение назна-
чить внешнего управляющего 
на КГК на три месяца. Им стал 
Тенгиз Болтурук, советник 
президента страны Садыра 
Жапарова. 

31 мая Centerra Gold сообщила, 
что намерена начать процедуру 
банкротства кыргызских дочер-
них предприятий – «Кумтор голд 
компани» и «Кумтор оперейтинг 
компани». Для этого Centerra 
Gold подала документы на ре-
гистрацию «дочек» в Южном 
округе Нью-Йорка в соответ-
ствии с главой 11 Федерального 
кодекса США о банкротстве. В 
компании объясняют, что дан-
ный процесс преду сматривает 
автоматическое приостановле-
ние рассмотрения всех претен-
зий к «Кумтор голд компани» и 
«Кумтор оперейтинг компани» 
по всему миру. Процедура бан-
кротства предполагает огра-
ничение возможностей прави-
тельства КР по распоряжению 
активами Кумтора. В Centerra 
Gold заявили, что правитель-

ство республики отказалось 
от каких-либо переговоров с 
менеджментом.

 Отметим, что разбиратель-
ства в арбитраже в Стокгольме 
и процеду ра банкротства в 
Нью-Йорке – это два разных 
процесса. 

Менеджмент Centerra Gold, 
который сейчас фактически 
противостоит ключевому ак-
ционеру компании – прави-
тельству республики, называет 
действия КР захватом рудника. 
Одним из результатов конфлик-
та стало решение Centerra Gold 
не вкладывать $2 млрд в работы 
по продлению службы рудника. 
Об этих планах компания заяв-
ляла ранее в нынешнем году. 

На фоне сообщений о противо-
стоянии между менеджментом 
компании и правительством 
Кыргызстана акции Centerra 

Gold с 12 по 18 мая потеряли в 
цене 6,6% – с $9,26 до $8,65 за 
бумагу. 

Варианты развития
По мнению ана литика ГК 

«ФИНАМ» Алексея Калачева, 
несмотря на то, что компа-
ния может выиграть дело в 
меж дународном арбитраже, 
это не вернет ей контроль над 
месторождением. Работать на 
территории страны в конфликте 
с правительством невозможно, 
отмечает Калачев. В свою оче-
редь у властей Кыргызстана 
могут возникнуть трудности в 
реализации добытого золота, 
конфликты на международном 
уровне и опасность попасть под 
торговые ограничения и эконо-
мические санкции.

«Такая ситуация может тя-
нуться очень долго, пока сто-
роны не придут к какому-либо 
компромиссу», – ожидает ана-
литик. 

В ходе возможных перего-
воров с правительством КР 

Center ra G old по с тарае т с я 
добиться снижения размера 
штрафа в $3 млрд. Его сумма 
почти вдвое больше выручки 
компании, втрое – выручки по 
проекту Кумтор и в шесть раз 
превышает свободный денеж-
ный поток по нему. Компания 
не в состоянии выплатить та-
кую сумму в течение короткого 
периода времени.

«Именно власти должны были 
отслеживать реализацию про-
екта и создание там соответ-
ствующей инфраструктуры для 
хранения отходов. Если этого 
по каким-то причинам не было 
сделано, например, власти не 
отслеживали подготовку к ре-
ализации проекта и не обязали 
сделать это компанию или не 
приняли необходимых решений 
для этого, то компания может 
постараться привлечь их в каче-

стве соответчиков», – отмечает 
ведущий эксперт УК «Финам Ме-
неджмент» Дмит рий Баранов. 

Актив крайне важен как для 
правительства (источник ва-
лютной выручки), так и для 
Centerra Gold, д л я которой 
Кумтор является к лючевым 
активом сейчас и в перспективе 
10 лет. Если власти пойдут на 
смягчение условий, Centerra 
Gold сможет, по подсчетам «Кур-
сива», выплачивать сокращен-
ный штраф, изыскивая средства 
из части свободного денежного 
потока (примерно $100–200 млн 
в год в зависимости от размера 
свободного потока денежных 
средств). Так как штраф будет 
выплачиваться не одномомент-
но, это не отразится на деятель-
ности компании. 

Риски для инвесторов
В горнодобывающем секторе 

в Кыргызстане казахстанские 
и н вес т и ц и и п ре дс та в лен ы 

медным месторождением Бо-
зымчак в составе KAZ Minerals. 
Также казахстанскому бизнес-

мену, одному из акционеров 
Eurasian Resources Group, ныне 
покойному Алиджану Ибра-
гимову на февраль 2021 года 
принадлежало 40% в золото-
добывающем проекте Джеруй 
(разрабатывает российско-кы-
ргызская компания «А льянс 
А лтын», аффи лированна я с 
российской группой «Русская 
Платина»).

В 2020 году Садыр Жапаров, 
будучи премьер-министром, за-
явил о намерении пересмотреть 
соглашения о разработке не 
только Кумтора, но и золоторуд-
ного месторождения Джеруй. 
Однако генеральный директор 
аналитического центра «Стра-
тегия Восток-Запад» Дмитрий 
Орлов считает, что процесс во-
круг Кумтора не затронет место-
рождений Бозымчак и Джеруй, 
так как они работают на других 
условиях. Он напоминает, что 
правительство обладает правом 
на административный контроль 
компаний, работающих только 
на основе концессионного до-
говора.

«После торжественного от-
крытия 17 марта 2021 года 
золоторудного комбината на 
месторож дении Джеруй все 

разговоры о его национализа-
ции прекратились. Потому что 
гарантом его работы выступил 
президент России Владимир 
Путин, который участвовал в 
церемонии по видеосвязи», – 
добавил Орлов.

«Курсив» обратился в KAZ 
Minerals с просьбой оценить 
риски д ля своего бизнеса в 
К ыргыз стане, но компани я 
отказалась от комментариев. 
Разработчик Джеруя – компания 
«Альянс Алтын» также не стала 
обсуждать ранее заявленные 
планы властей КР о пересмотре 
соглашения.

Вопрос защиты иностранных 
инвестиций обсуждался во вре-
мя последнего визита в Бишкек 
министра иностранных дел 
Казахстана Мухтара Тлеуберди 
29 мая. Глава казахстанского 
МИДа встречался с президентом 
Кыргызстана Садыром Жапа-
ровым, который сообщил, что 
окажет личную поддержку всем 
казахстанским инициативам и 
инвестиционным проектам. 

В подготовке материала 

принимали участие 

Сергей ДОМНИН, 

Татьяна ТРУБАЧЕВА.

Фото: Depositphotos/kalinovsky
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В рамках исследования 

BCG ежегодно составляет 

рейтинг самых иннова-

ционных компаний мира. 

Первая пятерка рейтинга 

2021 года – американ-

ские Apple, Alphabet 

(материнская компа-

ния Google), Amazon, 

Microsoft и Tesla. Apple 

практически ежегодно 

возглавляет этот рейтинг 

с момента его созда-

ния в 2005 году, и пока 

только однажды теряла 

лидирующую позицию, 

опустившись в 2019 году 

на третье место. 

В топ-10 также во-

шли южнокорейская 

Samsung, американская 

IBM, китайская компания 

Huawei, японская Sony 

и американская Pfizer. 

Pfizer и Moderna (она на 

42-м месте) были отмече-

ны за скорость создания 

вакцины – десятилетний 

срок, который понадо-

бился бы в обычных усло-

виях, был сжат буквально 

до года. 

Abbott Labs и Bosch 

(29-е и 30-е места в 

рейтинге) были перво-

проходцами в разработке 

наборов и оборудования 

для тестирования на 

COVID-19. Target (18-я 

позиция) и Walmart 

(23-я), считают авторы 

исследования, получили 

выгоду от своих значи-

тельных инвестиций в 

развитие собственного 

e-commerce – они смогли 

за счет этого справиться 

с резким ростом спроса. 

PepsiCo (38-е место в 

рейтинге) открыла новые 

маршруты на рынок и 

обращается непосред-

ственно к потребителям, 

чтобы проверить настрое-

ния клиентов на самых 

первых этапах создания 

новых продуктов. Adidas, 

который в рейтинге 

компаний-инноваторов 

на 34-м месте, чтобы со-

кратить время выхода на 

рынок новых продуктов и 

поддержать эффективное 

сотрудничество на уда-

ленке, перевел процесс 

дизайна полностью в 

цифровой формат. 

75% компаний, 
участвовавших 
в исследовании 
Boston Consulting 
Group, сообщают, 
что инновации – это 
один из основных их 
приоритетов, около 
половины – вкладывают 
реальные ресурсы 
в инновации, но 
ощутимый результат 
от этого получит 
гораздо меньшее число 
компаний. 

Международная компания 
Boston Consulting Group (BCG) 
провела ежегодное исследова-
ние, посвященное самым инно-
вационным компаниям. По мне-
нию аналитиков, из-за корона-
кризиса инновации неожиданно 
быстро вошли в список приори-
тетов многих топ-менеджеров, 
которые сделали переоценку 
перспектив своих компаний. 
Руководители бизнеса теперь 
рассматривают инновации и как 
возможность повысить устойчи-
вость бизнеса, и как источник 
дополнительной прибыли. 

Верхи готовы 
В BCG констатируют: рост 

количества организаций, вклю-
чивших инновации в число своих 
главных приоритетов, составил 
сразу 15 процентных пунктов за 
год – это самый высокий показа-
тель за всю историю глобальных 

Фабрика мысли
BCG оценила готовность компаний не только создавать инновации, 

но и зарабатывать на них

Готовы не только 
создавать инновации, 
но и превращать их 
в реальный результат

Максимальный балл 
готовности i2i – 100. 
В опросе участвовали 

1 тыс. компаний. 

инновационных исследований 
(они проводятся с 2005 года). 

В 2021 году в инновационном 
исследовании BCG участвовало 
1,5 тыс. руководителей бизнеса 
со всего мира, и многие из них го-
ворили о критической важности 
инноваций. 75% топ-менеджеров 
сообщили, что инновации входят 
в триаду приоритетов компании. 
И каждый третий из них назвал 
инновации единственным при-
оритетом на данный момент. 
В BCG отмечают, что результаты 
опроса примерно одинаковы по 
всем отраслям и географическим 
регионам. 

Повышенное внимание к ин-
новациям привело к изменени-

ям в распределении бюджета 
компаний. Более 60% компаний, 
участвовавших в исследовании, 
планируют увеличить инвес-
тиции в инновации, треть из 
них – значительно, говорится в 
отчете BCG. Отдельно аналитики 
отмечают такой момент – уве-
личивать расходы на инновации 
готовы как представители наибо-
лее пострадавших от коронакри-
зиса отраслей (58% фирм в таких 
сегментах, как путешествия, 
туризм и транспорт, собирают-
ся нарастить свои расходы на 
инновации, причем 18% из них 
– значительно), так и компании 
из тех отраслей, которым кризис 
позволил скорее заработать. 

50 САМЫХ ИННОВАЦИОННЫХ 
КОМПАНИЙ 2021 ГОДА

В таких сегментах, как фармацев-
тика и создание программного 
обеспечения, увеличить инвес-
тиции в инновации готовы 64% 
опрошенных компаний, причем 
20% из них – значительно. 

Только этого мало 
У BCG есть инструмент для 

оценки сильных и слабых инно-
вационных сторон компании – 
i2i, система сравнительного ана-
лиза BCG «инновации – влияние» 
(innovation to impact). Можно 
сказать, что i2i оценивает шан-
сы компании не только создать 
инновацию, но и превратить ее в 
реальный результат для бизнеса. 
Тест показывает позицию бизне-
са по десяти факторам, которые 
необходимы для успеха иннова-
ций. Эти факторы оценивают не 
только инновационные прак-
тики (например, управление 
проектами), но и так называемые 
инновационные платформы (на-
пример, кто участвует в создании 
инноваций, поддерживает или 
нет инновации руководство и 
даже умение компании перехо-
дить от идеи к рынку).  

В новом исследовании BCG 
задавала респондентам вопросы, 
которые позволяли использовать 
систему i2i для оценки готов-
ности инновационных систем 
компаний. Идеальная оценка 
i2i – 100. Только около четверти 
преданных новаторов (так в BCG 
называют компании, которые 
готовы вкладывать ресурсы в 
инновации) набрали 80 и боль-

ше. Усредненная же компания, 
готовая вкладывать деньги в 
инновации, чтобы повысить 
свою устойчивость и прибыть, 
не соответствует лучшим прак-
тикам по всем десяти факторам 
i2i, и порой – очень значитель-
но, отмечают аналитики BCG. 
Кроме того, они подчеркивают 
– если таков средний результат, 
то получается, что половина тех 
компаний, кто действительно 
готов инвестировать в инно-
вации, на практике имеет еще 
худшие результаты оценки i2i. 
Но организация, резюмируют 
представители BCG, может со-
здать реальную ценность только 
в том случае, «если лежащая в ее 
основе инновационная система 
готова преобразовать приоритет 
и приверженность в результаты».

Подготовила 
Татьяна Николаева

Фото: Depositphotos/duha127

Фото: Depositphotos/wolterke
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НЕДВИЖИМОСТЬ

На преобразование 
мегаполиса в 2021–2023 
годах планируют по-
тратить 52 млрд тенге. 
В среднем в год будет 
выходить 17 млрд тенге, 
или в два раза больше, 
чем в 2020-м, когда на 
благоустройство город-
ской среды ушло около 
8 млрд тенге. 

Наталья КАЧАЛОВА

«Курсив» узнал у независимых 
урбанистов, как они оценивают 
результаты преобразований, а 
также выяснил, сколько стоят 
алматинские урны, фонари и 
скамейки.

В 2020 году 3 млрд тенге из бюд-
жета ушли на благоустройство 
Парка 28 панфиловцев, набереж-
ной Малой Алматинки, сквера 
Дружбы и улиц Жамбыла и Бо-
генбай батыра. Еще почти 5 млрд 
тенге потратили на реконструк-
цию русел четырех алматинских 
рек – Есентай, Жарбулак, Тиксай, 
Малая Алматинка и Керенкулак.

Парк остался без 
фонтанов 

Парк имени 28 гв ардей-
цев-панфиловцев в 2020-м ожи-
дали масштабные преобразова-
ния, на которые планировали 

пустить более 1 млрд тенге. Но 
реальность оказалась скромнее 
– реконструкция свелась к обнов-
лению инфраструктуры.

«Кардинальных перемен нет, 
но все обновили. Многие арыки 
поменяли, но внешне они выгля-
дят, как и прежде. Обрадовало, 
что посадили новые деревья и 
кусты, разбили газоны там, где 
была голая земля. Да и освеще-
ние существенно улучшилось 
– сейчас весь парк освещен. 
Очень расстраивает, что не вос-
становили сосны перед вечным 
огнем», – делится впечатлениями 
от обновленного парка исследо-
ватель Urban Forum Kazakhstan, 
архитектор Алина Бейсенова. 

На площади у Вознесенского 
кафедрального собора, с севера 
(со стороны улицы Гоголя), соби-
рались делать фонтаны. Но потом 
они пропали из документации – и 
не появились на площади. Также 
«отменили» санузел и техпо-
мещение, территорию укладки 
тротуарной плиткой сократили в 
четыре раза, а плитку заменили 
асфальтом, количество скамеек и 
урн уменьшили вдвое, убрали из 
проекта каждый десятый фонарь. 

Смету, по словам подрядчи-
ка – «Г.С.Г. Высотник» – тоже 
сократили вдвое. Но на сайте 
Goszakup.gov.kz сумма госкон-
тракта – 1,060 млрд тенге – не 
уменьшилась. Стороны в 2021 

году лишь продлили сроки дого-
вора до конца 2022 года.

Двухметровые липы, полумет-
ровые сосны и спиреи в парке 
обошлись бюджету в 12–37 тыс. 
тенге за саженец. На парковые 
скамьи со спинкой ушло по 175 
тыс. тенге, на урны – по 80 тыс. 
тенге, а семиметровый фонар-
ный столб обошелся в 945 тыс. 
тенге. Такая стоимость указана в 
тендерной документации.

Чего не сделаешь для 
Дружбы

Реконструкция сквера Достык, 
что на восточном берегу реки 
Есентай южнее улицы Тимиря-
зева – еще один масштабный 
проект, на который из бюджета 
выделили 374 млн тенге. Господ-
ряд на преобразование сквера 
Достык получила компания с 
родственным названием – ТОО 
«Многопрофильная компания 
«Достар».

После реконструкции сквер 
стал более светлым и людным, но 
и тут не обошлось без замечаний 
урбанистов.

«В парк Дружба заходил вес-
ной. Хорошо, что сделали плав-
ный заезд в парк со стороны 
реки – для мам с колясками. Но 
было грязно от того, что землю 
насыпали вровень с тротуаром 
и нет достаточного водоотвода с 
территории. Логики в дорожках 
я не заметил. В целом получилось 
посредственно», – оценивает ито-
ги алматинский архитектор-ур-
банист Владислав Филатов.

Как и Парк панфиловцев, 
Дос тык остался без самых мас-
штабных и затратных объектов.
В сквере не появилось площадки 
для творческих вечеров и мас-
тер-классов, тентов-навесов от 
солнца, велодорожки, топчана и 
шахматного сада – объектов, ко-
торые фигурировали в тендерной 
документации. Не сделали для 
Дружбы и систему автоматиче-
ского полива – двухметровые 
саженцы сейчас поливают из 
шлангов.

Но реализованные объекты 
все же пришлись по вкусу алма-
тинцам – на детской площадке 

собирается множество детей, 
воркаут-площадка привлекает 
спортсменов, под крышей шах-
матного клуба не было замече-
но шахматистов, но прячутся 
от жаркого солнца гуляющие 
горожане, а в зоне для выгула 
собак тренируют своих питомцев 
собаководы. 

Если судить по тендерной до-
кументации, каждая скамейка в 
парке обошлась бюджету в 185 
тыс. тенге, урна – в 30 тыс. тенге. 
А стоимость модульного туалета 
составила 4,7 млн тенге. 

Речное укрепление
С размахом – на 4,4 млрд тенге 

– реконструировали набережную 
и русло реки Есентай выше про-
спекта Аль-Фараби. Основная 
часть денег ушла на строитель-
но-монтажные работы по укреп-
лению русла реки и установку 
габионов. На благоустройство 
четырехкилометровой прибреж-
ной зоны – около 730 млн тенге. 

«Это просто ровная дорожка 
вдоль речки. Есть скамейки, пара 
клумб, детские площадки – и все. 
Пространство скучное, клумбы 
страшные, вдоль речки откры-
тый арык, всего один мостик 
через речку, и тот уже «устал». 
Автоматический полив деревьев 
не организован – каждый раз 
я вижу трактор или грузовой 
автомобиль с водой. В целом пе-
чально и бездарно. Скоро нужно 
будет ремонтировать», – счита-
ет исследователь Urban Forum 
Kazakhstan Алина Аблямитова.

«Конечно, хорошо, что сдела-
ли (благоустроили – «Курсив»), 
но качество неважное. Дорожки 
местами потрескались, глубокие 
щели между дорожкой и арыком, 
решетки на арыках уже ржа-
вые, да и деревья сухие стоят, 
воды им не хватает. Детям на 
детской площадке не поиграть 
– днем солнце палит, а вечером 
темно – она же не освещается», 
– добавляет семья алматинцев, 
регулярно прогуливающаяся 
вдоль Есентая. 

Кроме того, на набережной 
не появилась велосипедная до-
рожка, первоначально пред-

усмотренная проектом – вело-
сипедисты делят променад с 
пешеходами. 

Судя по тендерной документа-
ции, каждая скамья на набереж-
ной Есентая обошлась бюджету 
в 91 тыс. тенге, песочница с до-
миком на детской площадке – в 
350 тыс. тенге, каждый из трена-
жеров – по 100–130 тыс. тенге, а 
беседки и веранды приобрели по 
1,9 млн тенге.

В 2021–2023 годах власти Ал-
маты тоже не оставят город без 
присмотра – бюджетом на три 
года предусмотрены 52 млрд тен-
ге на благоустройство и озелене-

ние мегаполиса. Уже заключен 
договор на 1,1 млрд тенге с под-
рядчиком ТОО «Jasyl El Qýrylys» 
на благоустройство и озеленение 
рощи Маяк в Турксибском райо-
не. Также в текущем году плани-
руют реконструировать два скве-
ра возле Театра оперы и балета, 
фонтан «Неделька» и фонтан у 
Музея Кастеева. В апреле 2021 
года прошел конкурс на разра-
ботку мастер-плана благоустрой-
ства набережной водохранилища 
Сайран, а в июне подведут итоги 
конкурса по разработке проекта 
благоустройства набережной 
Большой Алматинки.

Удобства на улице 
Сколько власти Алматы тратят на благоустройство города

Реконструкция набережной 
и русла реки Есентай

Подрядчик: ТОО «Фирма «Акназар»

Сумма 
госконтракта:

4 427
млн тенге

Источник: www.goszakup.gov.kz

Тренажер «Штурвал»
106 тыс. тенге

Скамья
91 тыс. тенге Подставка для 

велосипедов

50 тыс. тенге

Сквер Дружба

Подрядчик: ТОО «Многопрофильная 
компания «Достар»

Сумма 
госконтракта:

374
млн тенге

Источник: www.goszakup.gov.kz

Уличный туалет
4,7 млн тенге

Скамья
185 тыс. тенге

Урна
30 тыс. тенге

Парк Панфиловцев

Подрядчик: ТОО «Г.С.Г. Высотник»

Сумма 
госконтракта:

1 060 
млн тенге Фонарь 

945 тыс. тенгеСкамья
175 тыс. тенге

Урна
80 тыс. тенге

Источник: www.goszakup.gov.kz

Фото: Илья Ким

Фото: Илья Ким
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В пятницу, 
11 июня 
2021 года, 
в Риме матчем 
Турция – Италия 
откроется континен-
тальное футбольное 
первенство – Евро-2020. 
Прошлый год в наименова-
нии (турнир перенесли на 
12 месяцев из-за пандемии) 
было решено оставить. Но и, 
помимо данной детали, 
нынешний турнир будет 
самым необычным 
в истории. И, вероят-
но, самым денеж-
ным.
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