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Аэропорт в Нур-Султане 
закроют

Во время реконструкции столичного аэропорта его 
рейсы будут принимать в Кокшетау и Караганде

В 2022 году взлетно-посадочную 
полосу аэропорта Нур-Султана 
будут реконструировать. Также там 
построят вторую ВПП, откроют 
специальную экономическую зону и 
подведут железную дорогу. 

Жанболат МАМЫШЕВ

Все глобальные изменения делаются ради 

достижения двух целей. Первая – воздушная 

гавань Нур-Султана должна стать крупнейшей в 

Казахстане по пассажиропотоку и числу выпол-

няемых рейсов уже в 2023 году. Вторая – более 

чем в четыре раза увеличить перевозку грузов в 

ближайшие пять лет.
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Компания по добыче никеля 
и кобальта Battery Metals 
Technologies подала заявку на 
листинг на Гонконгской бирже. 
Предполагаемый срок IPO – осень 
2021 года. 

Куралай АБЫЛГАЗИНА

Никель и кобальт – ключевые материалы в акку-

муляторах современных электромобилей. В этом 

году Battery Metals Technologies (BMT) собирается 

начать в ВКО опытно-промышленную разработку 

Горностаевского месторождения никеля и кобаль-

та. Переход на коммерческую добычу заплани-

рован на 2023-й. BMT, компания с сингапурской 

регистрацией, – «дочка» казахстанского холдинга 

Fincraft Resources, который контролирует бизнес-

мен Кенес Ракишев. 

Второй подход
Сейчас заявка Battery Metals Technologies на IPO 

рассматривается комиссией Гонконгской биржи, 

сообщили «Курсиву» в Fincraft Resources. 

Это уже вторая заявка компании на первич-

ное публичное размещение на HKEX. В декабре 

2020 года BMT отправила Гонконгской бирже 

первую заявку на листинг, но в январе 2021-го 

она была отклонена. В холдинге объясняют, что 

заявку вернули на доработку, и это не связано с 

нарушениями со стороны компании. «Во второй 

заявке мы отразили все пожелания и ответили на 

все комментарии биржи», – прокомментировал 

председатель правления Fincraft Resources Бектас 
Мукажанов. 

«Курсив» поговорил с консультантами, которые 

занимались размещением других казахстанских 

эмитентов за рубежом. Опрошенные предполага-

ют, что IPO Battery Metals Technologies может состо-

яться в сентябре-октябре 2021 года. В таком случае 

параметры предстоящего IPO, такие как ценовой 

коридор и количество размещаемых акций, могут 

быть известны уже в августе-сентябре.

На данный момент еще неизвестно, какой 

пакет акций компания выставит на продажу.

В соответствии с правилами биржи скрыты 

практически все параметры возможного разме-

щения, которые в ходе согласования могут быть 

изменены. По мнению аналитика ГК «ФИНАМ» 

Алексея Калачева, для BMT будет целесообраз-

ным размещать на IPO не менее 10% акций. 
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Несмотря на кризис в экономике, для 
портфельных компаний ФНБ «Сам-
рук-Казына» 2020 год оказался скорее 
позитивным периодом.

Сергей ДОМНИН

Каждый мировой кризис для Казахстана озна-

чает двойной удар: одновременно с замедлением 

деловой активности падают цены на нефть, со-

ставляющую около 50% казахстанского экспорта. 

Для компаний государственного сектора ситуация 

усложняется еще и тем, что на них ложится груз 

антикризисной поддержки населения, предприя-

тий и нередко даже банков. В результате госсектор 

теряет эффективность раньше, а приходит в себя 

позже остальной экономики. 

Судя по финансовой отчетности за 2020 год, 

которую завершают публиковать национальные 

компании, входящие в ФНБ «Самрук-Казына», 

двойной удар кризиса почувствовали не все. Для 

части компаний 2020-й стал продолжением перио-

да роста, для других – годом слабых, но не крити-

ческих показателей. Явных аутсайдеров выявилось 

два, и у них тоже неплохие перспективы. 

В представленном обзоре Kursiv Research сведены 

основные финансовые показатели десяти крупней-

ших портфельных компаний ФНБ «Самрук-Казына» 

с активами более 100 млрд тенге: «КазМунайГаз» 

(КМГ), КТЖ, «Казатомпром», «Казахтелеком», «Сам-

рук-Энерго», KEGOC, «Тау-Кен Самрук» (ТКС), «Эйр-

Астана», Samruk-Kazyna Construction, «Казпочта».

В обзор не попало ТОО «Объединенная химическая 

компания», чьи активы в 2019 году превышали 500 

млрд тенге, однако компания не опубликовала годо-

вую финансовую отчетность по итогам 2020-го на 

02.06.2021 (дата сдачи данного материала в печать).

Они продолжали расти
Кризисный год для крупнейших портфельных 

компаний ФНБ «Самрук-Казына» стал очередным 

годом роста активов. У десяти рассматриваемых 

компаний объем активов вырос на 3,6% – до 

23,9 трлн тенге, или 34% к ВВП. Этот рост был 

обеспечен увеличением капитала на 2,1% и обя-

зательств на 1,5%, что свидетельствует скорее о 

более активном реинвестировании и бюджетном 

инвестировании, чем о привлечении долга. При-

рост активов демонстрировали семь из десяти 

компаний, при этом обязательства нарастили 

лишь четыре. Осторожность в отношении заим-

ствований – урок, который квазигоссектор вынес 

из кризиса 2015 года, когда многие крупные 

компании столкнулись с высоким уровнем долга.
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Строители LRT опять не смогли найти 
андеррайтера выпуска облигаций 
на один миллиард долларов.

Жанболат МАМЫШЕВ, 

Татьяна ТРУБАЧЕВА 

26 мая 2021 года конкурсная комиссия признала 

несостоявшимся тендер по поиску андеррайтера 

выпуску ЦБ на $1,08 млрд государственного ТОО 

«City Transportation Systems». Причиной стало то, 

что один из двух потенциальных поставщиков 

– SkyBridge Invest – выбыл из гонки, так как не 

соответствовал квалификационным требованиям. 

С единственным оставшимся поставщиком тендер 

нельзя было проводить. Повторный конкурс ТОО 

на момент написания статьи еще не объявило.

К лоту не допущен 
 ТОО «City Transportation Systems» (ранее ТОО 

«Астана LRT», принадлежит акимату Нур-Султана) 

отвечает за развитие общественного транспорта в 

столице и в том числе за легкорельсовый надзем-

ный транспорт (LRT), точнее за его достройку. 

Для завершения строительства City Transportation 

Systems (CTS) должно найти $1,08 млрд. Искать 

решили на рынках капитала, выпустив и размес тив 

облигации на иностранной бирже и AIX. Гарантом 

будет выступать Республика Казахстан в лице 

Минфина.

Андеррайтера, которому обещают заплатить 

за услуги 680,7 млн тенге, CTS выбирает через 

открытый тендер. Первый конкурс на сайте гос-

закупок ТОО объявило 12 апреля 2021 года. Ко 

дню проведения конкурса, 26 мая, заявки подали 

два потенциальных поставщика – АО «Halyk Global 

Markets» и АО «SkyBridge Invest». Однако комиссия 

не допустила SkyBridge Invest к участию из-за несо-

ответствия квалификационным требованиям. По-

тенциальный поставщик не подтвердил «наличие 

головного офиса, филиала или представительства 

в Казахстане», потому что приложил электронную 

копию договора субаренды, а это не допускается.
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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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ИНВЕСТИЦИИ

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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Аэропорт в Нур-Султане 
закроют

Во время реконструкции столичного аэропорта его 
рейсы будут принимать в Кокшетау и Караганде

> стр. 1

Эти вехи расставлены в кон-
цепции развития объекта до 2035 
года. К этому времени воздушная 
гавань Нур-Султана должна пре-
вратиться в аэротрополис, к ко-
торым можно отнести аэропорты 
Атланты, Нью-Йорка, Франкфур-
та, Амстердама и Сингапура. 

Две полоски
Алматы – единственный аэро-

порт, опережающий столичную 
гавань по пассажиропотоку. 
Чтобы обойти конкурента, совет 
директоров столичного аэропор-
та первым делом решил заняться 
реконструкцией взлетно-поса-
дочной полосы. 

«В следующем году мы плани-
руем полностью реконструиро-
вать и модернизировать нашу 
существующую полосу, которая 
была построена в 2004 году и 
нуждается в ремонте. Сейчас эта 
полоса загружена всего на 35%. 
Мы ожидаем, что к 2027–2028 
году достигнем уровня потока, 
который потребует увеличения 
пропускной способности (су-
ществующей ВПП. – «Курсив») 
и строительства второй взлет-
но-посадочной полосы», – расска-
зал «Курсиву» исполнительный 
директор АО «Международный 
аэропорт Нурсултан Назарбаев» 
Даулет Хамзин. 

Реконструкция ВПП должна 
уложиться в 20 млрд тенге, ожи-
дают в аэропорту. На эти деньги 

полностью заменят покрытие на 
полосе, рулежных дорожках и 
перроне, а также светосигналь-
ное оборудование. Ремонт ВПП 
создаст временные неудобства: 
летом в течение месяца-полу-
тора аэропорт будет закрыт 
полностью, еще 2–2,5 месяца – 
частично. 

«Но пока четких сроков нет, – 
сказал Хамзин и добавил: – Ког-
да будет закрытие аэропорта на 
короткий период,1–1,5 месяца, 
мы планируем ряд рейсов пере-
направить в близлежащие аэро-
порты – Кокшетау и Караганды 
и запустить шаттлы, чтобы обе-
спечить доставку пассажиров».

Пропускная способность Кок-
шетауского аэропорта, «дочки» 
столичного аэропорта, состав-
ляет около 600 пассажиров в 
час или три-четыре рейса од-
новременно.«Мы обслуживаем 
в пиковые часы максимально 

шесть рейсов одновременно. 
Больше наш аэропорт обслужить 
не может из-за ограниченности 
по взлетно-посадочной полосе. 
То есть максимум одна опера-
ция каждые пять-семь минут. В 
Кокшетау соответственно в 2,5 
раза меньше пропускная спо-
собность из-за ограниченности 
инфраструктуры. Но в период 
ремонта ВПП, я думаю, этого 
будет достаточно, так как можно 
распределить рейсы в течение 
суток», – считает Хамзин.

Основная нагрузка в Нур-Сул-
тане приходится на пиковые 
часы – с 6 до 8 часов утра и с 7 до 
9 часов вечера. Поэтому в пери-
од ремонта ВПП, когда трафик 
пойдет на Кокшетау и Караган-
ду, предлагается распределить 
эту нагрузку на другие часы, 
чтобы привести к равномерной 
загрузке партнерских аэропор-
тов.

Что касается строительства 
второй ВПП, то в 2018 году аэро-
порт уже разрабатывал ТЭО для 
нее. Полоса должна была поя-
виться к 2023 году и обойтись в 
60,7 млрд тенге. Однако теперь 
ТЭО собираются актуализиро-
вать с поправкой на новые цены. 
Окончательная стоимость также 
будет зависеть от генерального 
мастер-плана, который аэропорт 
разработает в этом году. 

«Сейчас ТЭО предусматривает 
расположение второй полосы в 
одном месте. Возможно, ее раз-
мещение чуть-чуть изменится в 

зависимости от того, как у нас 
будут проходить другие подъ-
ездные пути. После этого можно 
будет говорить о сокращении или 
увеличении бюджета», – объяс-
нил Хамзин.

Кроме того, на бюджете отра-
зится стоимость подведения всех 
коммуникаций, строительства 
перрона, рулежных дорожек, до-
полнительного терминала.

Грузовые врата
В 2025 году в Нур-Султане 

собираются запустить мульти-
модальный транзитный грузо-
вой центр, в рамках которого 
к аэропорту подведут железно-
дорожные пути. Сейчас грузы 
с поезда в самолет перевозят 
автомобильным транспортом, 
что значительно усложняет 
процесс.

Кроме того, аэропорт намерен 
привлечь крупных грузовых опе-

раторов. С одним из них – ком-
панией DHL – уже в этом месяце 
должны заключить соглашение, 
которое заработает с июля. Пре-
имущество партнерства с DHL 
в аэропорту видят в том, что 
компания уже имеет нарабо-
танную систему продаж в сфере 
грузоперевозок и е-коммерции. 
DHL инвестирует 4 млрд тенге 
в развитие карго-инфраструк-
туры на территории аэропорта, 
которая будет собственностью 
инвестора. Приход крупного 
игрока позволит повысить уро-
вень обработки грузов и объемы 
перевалки. В 2020 году столич-
ный аэропорт обслужил 7 тыс. т
грузов, до пандемии – более 10 
тыс. т. 

«С приходом DHL мы плани-
руем в течение ближайших двух 
лет выйти на уровень 20 тыс. т 
грузов в год, а через пять лет, в 
2025–2026 году, достичь уров-
ня 30 тыс. т в год», – сообщил 
Хамзин. 

Из-за того, что большинство 
действовавших ранее между-
народных пассажирских рейсов 
сейчас приостановлены, аэро-
порт делает ставку на грузопе-
ревозчиков. В сентябре 2020-го 
удалось привлечь к сотрудни-
честву российскую компанию 
«АэроТрансКарго», которая 
стала транзитом возить грузы 
через Нур-Султан. В результате 
у аэро порта значительно воз-
росли продажи авиакеросина. 
Здесь необходимо уточнить, что 

аэропорт практически не зара-
батывает на поставке керосина 
пассажирским авиакомпаниям 
(например, Air Astana и SCAT 
заправляются собственным 
топливом), однако может про-
давать топливо грузовым авиа-
перевозчикам. 

Хамзин отмечает, что до пан-
демии потребление авиатоплива 
в целом по объекту составляло 
10–15 тыс. т в месяц, в том 
числе 2–3 тыс. т продавал сам 
аэропорт. Теперь ежемесячный 
объем заправок вырос до 30 
тыс. т, половина из которых 
приходится на продажи самого 
аэропорта. При этом максималь-
ные собственные заправочные 
мощности воздушной гавани 
составляют около 20 тыс. т в 
месяц. Это подталкивает компа-
нию к поиску решений по рас-
ширению топливозаправочного 
комплекса, потому что в аэро-

порту рассчитывают на более 
активную работу с транзитными 
грузоперевозчиками. 

В аэропорту считают, что тран-
зиту грузов через Казахстан 
в третьи страны мешает ряд 
барьеров. Снять их намерены 
за счет открытия специальной 
экономической зоны, где ино-
странцам будут предоставляться 
налоговые, таможенные льготы, 
а также возможность подключе-
ния к коммуникациям. 

«Для чего это делается? Чтобы 
крупные мировые транспорт-
ные логистические компании 
могли здесь создать филиалы 
и отрабатывали по транзиту 
с минимальным количеством 
ограничений как для оформле-
ния грузов и перевалки, так и 
для работы персонала, – объяс-
няет Хамзин. – Мы хотим создать 
условия, максимально прибли-
женные к условиям, в которых 
они привыкли вести бизнес у 
себя – в Китае, Южной Корее, 
Японии, Сингапуре, Эмиратах, 
Европе. Подход к организации 
бизнеса везде схожий. Но у нас 
этот подход извращен, начиная 
с Налогового кодекса, мигра-
ционного законодательства, 
Трудового кодекса и так далее. 
Им немножко дико, что различ-
ные структуры на каждом шагу 
требуют от них получать мно-
жество разрешений, вплоть до 
того, что от властей Казахстана, 
когда самолет летит транзитом, 
нужно получить добро на заме-
ну лопнувшего колеса. Сколько 
компаний захотят с этим связы-
ваться, если есть альтернатив-
ные пути, где все можно сделать 
без проблем?» 

Здесь будет город-порт
К 2027 году, если концепция 

развития воплотится в жизнь, 
пассажиропоток столичного 
аэропорта должен преодолеть от-
метку в 10 млн человек в год, а к 
2035 году стать аэротрополисом 
с индустриальной зоной, муль-
тимодальным логистическим 
хабом, гостиницами, торговыми 
и развлекательными центрами. 
Аэропорт построит новые анга-
ры, расширит кейтеринговый и 
учебный центры. 

«Со временем аэропорт будет 
превращаться практически в 
небольшой город со своей со-
циальной и культурной инфра-
структурой. То есть будут тор-
говые центры, развлекательные 
центры, медицинские центры; 
кроме того, учитывая зону сво-
бодной торговли и специальную 
экономическую зону, которые 
мы планируем создать на терри-
тории аэропорта, будут разви-
ваться и производственные пло-
щади. Также будут развиваться 
жилые кварталы, спортивные 
комплексы и учреждения», – ска-
зал Хамзин. 

По его словам, аэропорт уже 
проводит работу с «Астанаген-
планом» и другими структурами 
по синхронизации планов воз-
душной гавани и развития горо-
да, железной дороги. Аэро порт 
хочет воспользоваться програм-
мой «Нурлы жол» для модерниза-
ции инфраструктуры. 

«Мы рассчитываем на про-
грамму «Нурлы жол», так как 
самостоятельно мы не сможем 
реализовать наши инфраструк-
турные проекты – построить ту 
же железнодорожную ветку, все 
коммуникации, социальную ин-
фраструктуру вокруг аэропорта», 
– говорит о денежном вопросе 
Хамзин.

Также аэропорт делает ставку 
на поддержку базовых авиаком-
паний (Air Astana и SCAT) в раз-
витии пассажирского транзита.

Фото: Аскара Ахметуллина

Вагончик 
тронется 
взаймы
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По факту получилось, что за-
явку на конкурс подало только 
АО «Halyk Global Markets», по-
этому тендер признали несосто-
явшимся. 

Когда верстался номер, на 
сайте госзакупок не было объ-
явления от CTS о повторном 
конкурсе на получение андер-
райтинговых услуг. Но условия 
лота наверняка не изменятся 
при проведении второго тенде-
ра. Так, необеспеченные облига-
ции CTS должны быть выпущены 
до конца 2021 года. Возможен 
один или несколько траншей в 
рамках одного общего выпуска 
под госгарантию. Срок обраще-
ния бумаг составит до 10 лет. 
Выплачивать фиксированное 
купонное вознаграждение по 
облигациям предлагается раз в 
полгода или год.

Чтобы определиться с кон-
кретными параметрами раз-
мещения, потенциальный ан-
деррайтер должен представить 
анализ стоимости выпуска бумаг 
в евро, долларах США и тенге 
на различные сроки обращения 
– 5, 7 и 10 лет, включая ставку 
по среднесрочным свопам, кре-
дитный спрэд к среднесрочным 
свопам, ожидаемые уровни 
доходности/купонной ставки, 
и указать факторы, способству-
ющие повышению интереса 
инвесторов к выпуску. 

Год назад, в июле 2020-го, CTS 
объявляла аналогичный тендер. 
Но он не состоялся, так как от 
потенциальных поставщиков 
не поступило ни одной заявки.

CTS (тогда Астана LRT) уже 
выпускала облигации – в сентя-
бре 2019-го на площадке AIX на 
сумму $520 млн. Облигации на 
$400 млн купил Halyk Bank, по 
$10 млн – KazakhExport, Банк 
развития Казахстана и Altyn 
Bank. 

Привлеченные деньги пошли 
на досрочное погашение займа 
перед Банком развития Китая. 
КНР открыла Казахстану кре-
дитную линию на $1,5 млрд 
под госгарантию именно для 
строительства LRT. Часть пер-
вого транша в размере $250 млн 

застряла на депозите в ликви-
дированном Банке Астаны. До 
второго транша дело не дошло, а 
то, что действительно успели по-
лучить, вернули за счет выпуска 
облигаций в 2019 году.

Тяжелая судьба 
легкорельсового 
транспорта 

Реализация проекта LRT на-
чалась в 2011 году, но сроки за-
пуска переносились несколько 
раз. В частности, «вагончики 
трону тьс я» должны бы ли к 
открытию международной вы-
ставки ЕХРО-2017.

Проект надземного транспор-
та первоначально стоил более 
$1,8 млрд и должен был вклю-
чать 18 станций, 19 единиц под-
вижного состава и депо в районе 
Меж дународного аэропорта 
Нурсултан Назарбаев. Но летом 
2019 года маршрут сократили 
до 11 станций. Это позволило 
сэкономить $350 млн, сократив 
стоимость до $1,5 млрд.

Работавший на объекте кон-
сорциум из трех китайских ком-
паний прекратил строительство 
в апреле 2019 года. После этого 
антикоррупционная служба на-
чала расследование хищения 5,8 
млрд тенге при возведении LRT и 
завершила его в октябре 2020-го. 

28 мая 2021 года Специализи-
рованный межрайонный суд по 
уголовным делам Нур-Султана 
вынес приговор семи лицам, 
признав их виновными в хище-
ниях при строительстве LRT. 
Подсудимые – должностные 
лица акимата Нур-Султана и 
ТОО «Астана LRT» – получили 
от семи до десяти лет лишения 
свободы. Однако еще двое по-
дозреваемых – бывший заме-
ститель акима столицы Канат 
Султанбеков и бывший руко-
водитель «Астана LRT» Талгат 
Ардан – по-прежнему находятся 
в международном розыске.

Тем временем по столице с 
населением более 1,1 млн че-
ловек сейчас курсируют лишь 
автобусы. Хотя даже в советском 
областном центре Целинограде 
с населением менее 300 тыс. 
помимо автобусов ходили и 
троллейбусы.

Фото: Аскара Ахметуллина
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Подземная 
добыча

Добыча 
открытым способом

Более дорогостоящий 
и часто используемый 

метод для доступа 
к глубокозалегающим 

запасам 

Источник: сайт b-m-t.com 

Россыпная 
добыча

Подземное 
выщелачивание 

Используется 
для доступа к менее 
глубоким и ценным 

запасам

Используется для добычи 
благородных металлов 

из отложений в речных каналах, 
речных песках или другой среде 

Добыча минеральных ресурсов 
без физического извлечения 

породы – их «вымывают» 
растворителем, который 

закачивают в залежи

После того как нагнетательная скважина заполнена, 
минералы, такие как никель, могут быть извлечены.

На конкретном участке добыча ведется 
в течение 2–4 лет, ежегодно вводятся 
новые скважины – до тех пор, 
пока месторождение не будет 
полностью освоено.

Районы, где разработка закончена, 
заливают водой; со временем местность 
приобретает первоначальный вид.  

Закрытие рудника

Добыча

ПРОЦЕСС ПОДЗЕМНОГО ВЫЩЕЛАЧИВАНИЯ

Источник: сайт b-m-t.com

Содержание 
никеля 

Проект Кенеса Ракишева идет 

на IPO в Гонконге
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Это обеспечит им достаточную 
ликвидность в будущем и при-
влечет внимание институцио-
нальных инвесторов. «Полагаю, 
капитализация компании может 
составить порядка $2–3 млрд. Но 
в результате размещения нельзя 
исключить, что биржевые игроки 
ее оценят и выше. Тема батарей-
ных металлов сейчас актуальна и 
будет в центре внимания по мере 
осуществления энергоперехода 
не одно десятилетие», – считает 
Калачев. 

Л и с т и н г  B a t t e r y  M e t a l s 
Technologies планируется не 
только на HKEX, но и на AIX. 

Чистая добыча
Battery Metals Technologies 

через дочернее ТОО «Казникель» 
обладает правом недропользо-
вания на Горностаевском место-

рождении до 26 февраля 2026 
года (контракт от 26 февраля 
2004 года). В 2019–2020 годах 
компания активно готовила ме-
сторождение к началу опытно-
промышленной разработки в 
2021-м. Коммерческая добыча, 
повторимся, должна начаться 
ближе к концу 2023 года. BMT 
прогнозирует, что к 2039 году 
ежегодная добыча составит до 
20 тыс. тонн никеля и 1,3–1,5 
тыс. тонн кобальта в год. Общая 
стоимость проекта оценивается 
в $1,53 млрд. На первом этапе 
затраты BMT составят в среднем 
$70 млн в год, а с выходом на 
полную мощность – $115 млн. 

Прогнозные минеральные 
ресурсы проекта – 470,3 тыс. 
тонн никеля и 32,33 тыс. тонн 
кобальта. Как указывается в до-
кументах компании, жизненный 
цикл месторождения составляет 
30 лет с начала добычи, из ко-

торых последние шесть будут 
приходиться на позднюю стадию 
эксплуатации. Таким образом, 
при ежегодном производстве 20 
тыс. тонн никеля Горностаев-
ский проект будет обеспечивать 
компанию сырьем 23,5 года. При 
этом в BMT не исключают, что за-
пасы месторождения могут быть 
увеличены за счет дальнейших 
разведочных работ. 

Добыча никеля и кобальта 
будет происходить методом под-
земного выщелачивания, кото-
рый позволяет получать металлы 
без физического извлечения 
породы, как в случае с открытым 
или подземным способом. Такую 
же технологию для извлечения 
урана использует национальная 
атомная компания «Казатом-
пром». Такой метод добычи счи-
тается низкозатратным и более 
экологичным по сравнению с 
традиционным. 

Восточные 
перспективы

В заявке на листинг BMT ука-
зывает, что еще до начала до-
бычи заключила контракты на 
будущие поставки с одним из 
зарубежных торговых домов и с 
компанией, выпускающей про-
дукцию из никеля и кобальта для 
производства аккумуляторов для 
электромобилей. Тут же оговари-
вается, что, несмотря на интерес 
со стороны торговых и перераба-
тывающих компаний, конечная 
цель BMT – подписать прямые 
контракты с производителями 
литийионных батарей. 

Консалтинговая компания в 
области геологии и горнорудного 
дела CSA Global констатирует, 
что рост на рынке литийионных 
батарей обусловлен спросом на 
электромобили. В 2018–2019 
годах более половины от всех 
продаж таких авто приходилось 
на Китай. По прогнозам CSA 
Global, к 2030 году 50% всех 
автомобилей на дорогах КНР 
будут электрическими. Горно-
стаевский проект расположен 
в 500 километрах от казахстан-
ско-китайской границы, что, как 
упоминается в документах BMT, 
облегчит для компании обслужи-
вание данного рынка. 

Председатель  прав ления 
Fincraft Resources Бектас Му-
кажанов сообщил «Курсиву», 

что деятельность BMT ограни-
чена добычей никеля и кобаль-
та. Проект не интегрирован 
с другими активами Кенеса 
Ракишева и Fincraft Resources. 
Мукажанов уточнил, что ни-
кель-кобальтовый бизнес в 
Казахстане не связан с амери-
канским производителем элек-
трокаров Mullen Technologies. 

Напомним, Кенес Ракишев 
получит неконтролирующую 
долю в этой компании после 
того, как завершится обратное 
слияние Mullen Technologies и 
американской корпорации Net 
Element (где Ракишеву также 
принадлежит неконтролиру-
ющая доля). Сделка должна 
завершиться в 2021 году.

Расположение скважин:
одна нагнетательная скважина,

окруженная четырьмя
добычными скважинами

Выщелачивающий 
раствор закачивается 
через нагнетательные 
скважины

1

Раствор проходит 
через породу 
и растворяет никель

2
3

Раствор выкачивается 
на поверхность 
для переработки 4

Никель 
извлекается 
из раствора

Раствор очищается 
и отправляется 
обратно 
на месторождение

6

Дифференциальный насос 
предотвращает ситуации, когда 
добычные жидкости выходят 
за пределы района добычи

Добычные скважины 
извлекают обогащен-
ный никелем раствор

5

Источник: сайт b-m-t.com

К 2025 году количество 
предприятий с государ-
ственным участием в 
Узбекистане должно 
сократиться на 75%. 
В Ташкенте на меж-
дународном форуме 
обсудили перспективы 
приватизации в этой 
центральноазиатской 
республике.

Павел НОСАЧЁВ

В Узбекистане 50% ВВП про-
изводится госпредприятиями, в 
республике сейчас насчитыва-
ется 2541 актив, принадлежа-
щий государству частично или 
полностью. 

«Кризис COVID-19 сделал пере-
ход к рыночной экономике еще 
более важным для Узбекистана. 
Около 9% населения по-прежне-
му живут за чертой бедности, и 
еще больше людей живут близко 
к этой черте. Основной задачей 
правительства республики се-
годня является создание новых 
рабочих мест. Это требует уско-
ренного перехода к рыночной 
экономике, ориентированной 
на частный сектор. Госсектор не 
способен удовлетворить эти по-
требности», – заявила региональ-
ный вице-президент Всемирного 
банка (ВБ) по Европе и Централь-
ной Азии Анна Бьерде на форуме 
«Трансформация и приватизация 
государственных предприятий в 
Республике Узбекистан: новый 
этап экономических реформ». 

Продай или объясни
Принятая в марте 2021 года 

стратегия управления и рефор-
мирования госактивов, разрабо-
танная Агентством управления 
госактивами (АУГА) совместно 
с Европейским банком рекон-
струкции и развития (ЕБРР) 

при участии Всемирного банка 
и Азиатского банка развития 
(АБР), предполагает сокраще-
ние госпредприятий в тех сфе-
рах, где уже успешно работает 
частный сектор. Одним из глав-
ных является принцип «продай 
или объясни» – при отсутствии 
обоснования по сохранению 
предприятия оно подлежит лик-
видации, преобразованию или 
реорганизации. 

По словам директора АУГА 
Акмалхона Ортикова, для уни-
тарных предприятий данный 
процесс будет поэтапным. Отме-
няется практика предоставления 
льгот, преференций и госгаран-
тий для госпредприятий, а также 
«золотая акция», когда предпо-
лагается специальное участие 
государства в госпредприятиях. 

«Деятельность органов управ-
ления будет организована в со-
ответствии с лучшей практикой 
корпоративного управления. 
Начиная со следующего года кан-
дидаты в наблюдательные советы 
будут избираться на конкурсной 
основе, а доля независимых чле-
нов набсоветов будет доведена 
до 30%. Исполнительный орган 
также будет формироваться на 
конкурсной основе со сроком 
полномочий до трех лет. Оценка 
деятельности членов набсовета 
и исполнительного органа будет 
увязана с показателями корпо-
ративного управления и эффек-
тивностью. Всего предполагается 
привлечь более ста иностранных 
менеджеров в органы управле-
ния госпредприятий», – отметил 
Акмалхон Ортиков. 

Одним из главных препятствий 
в реализации широкой програм-
мы трансформации и привати-
зации госактивов является уста-
ревшая нормативно-правовая 
база, считает директор АУГА. 
Действующий закон был принят 
еще в 1991 году. Сейчас закан-

чивается разработка закона «Об 
управлении государственным 
имуществом» и закона «О при-
ватизации». До конца года они 
будут внесены на рассмотрение 
Олий Мажлиса. 

Есть на что посмотреть 
Объявленная масштабная кам-

пания по приватизации преду-
сматривает продажу государ-
ственных долей в 479 предприя-
тиях. Среди них стекольный за-
вод «Кварц», «Кизилкумцемент», 
Coca-Cola, «Узагролизинг». 

К концу первой половины 
2021 года ожидается продажа 
более 550 активов, полностью 
принадлежащих государству. 
В это число попали, например, 
крупнейший в Ташкенте рынок 
«Малика», бывшее центральное 

здание Службы госбезопасности 
и даже бывшая загородная вилла 
дочери экс-президента РУз Гуль-
нары Каримовой «Сиджак».

«Мы запустили процессы под-
готовки приватизации 18 круп-
ных государственных активов с 
привлечением Международной 
финансовой корпорации, а также 
консалтинговых компаний Big 
Four в банковском, строительном 
и страховом секторах, а также 
винно-водочной отрасли. Резуль-
таты по некоторым из них мы 
ожидаем уже в этом году», – зая-
вил вице-премьер правительства 
РУз, министр экономического 
развития и сокращения бедности 
Джамшид Кучкаров. 

Самые крупные госактивы 
(таких 62, в том числе Навоий-
ский ГМК, «Узбекнефтегаз», 

«Узбектелеком», Uzbekistan 
Airways) перед приватизацией 
должны пройти стадию транс-
формации. 

Сейчас в Узбекистане готовят 
к приватизации сразу несколько 
коммерческих банков с долей 
государства: Ипотекабанк, Са-
ноаткурилишбанк, Туронбанк, 
Асакабанк, Алокабанк и Агро-
банк. Также до конца года будут 
реализованы госдоли в Узагро-
экспортбанке и Пойтахт банке. 
По мнению президента LIPAM 
International Айры Либермана, 
именно приватизация госакти-
вов в банковском секторе по-
зволит привлечь финансовые 
ресурсы для проведения даль-
нейших реформ и полноценной 
реализации госпрограммы по 
приватизации. 

Прозрачность 
превыше всего

По общему мнению участ-
ников форума, ключевым фак-
тором приватизации в стране 
должна стать открытость. «Мы 
видим во внедрении междуна-
родных стандартов финансовой 
отчетности ключ к прозрачно-
сти. Мы видим, как госпредпри-
ятия, особенно банки, внедряли 
эти стандарты и выходили на 
международные рынки облига-
ций, и в этом есть признак про-
зрачности, чтобы обеспечить 
уровень комфорта для инвесто-
ров, которые будут приходить 
в страну и инвестировать в 
госпредприятия», – подчеркнул 
заместитель директора посто-
янного представительства АБР 
в Узбекистане Энрико Пинали. 

Экс-президент ЕБРР, а ныне 
советник президента Узбеки-
стана по вопросам экономиче-
ского развития, эффективного 
госуправления и международ-
ного сотрудничества Сума Ча-
кробарти отметил, что в основе 
процесса приватизации долж-
ны лежать принципы конкурен-
ции, а для этого необходимо, 
чтобы все сделки проходили 
валидацию независимым ко-
митетом, обладающим эксперт-
ными знаниями. Среди главных 
рисков реализации данного 
процесса он назвал проблемы 
в методологии оценки активов, 
стоимость которых может быть 
завышена. 

«Узбек ис тан на ходи тс я в 
очень выгодном положении, по-
тому что он может использовать 
огромный накопленный опыт 
для реализации своих реформ, 
при этом минимизировав те 
ошибки, которые были допуще-
ны в других странах», – резюми-
ровала региональный директор 
ВБ по Центральной Азии Лилия 
Бурунчук.

Продается госсобственность. Обращаться в Узбекистан

Фото: Павел Носачёв
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Нефть вернулась 
к локальным 
максимумам

Цены на нефть растут третий 
месяц подряд после просадки 
в марте и вновь достигли пи-
ковых цен за период пандемии 
COVID-19. За май цена выросла 
более чем на 3% и в первый 
день июня почти достигла $71 
за баррель после обновления 
прогноза ОПЕК+, в рамках ко-
торого ожидается увеличение 
среднегодового дефицита на 
200 тыс. баррелей в сутки в 2021 
году. Подобная динамика ука-
зывает на то, что мы, вероятнее 

всего, увидим новые вершины в 
районе $75–80 за баррель. Тем 
не менее, согласно техническо-
му анализу, потенциал роста 
ограничивается долгосрочной 
нисходящей трендовой линией, 
которая берет свое начало еще 
от пика 2008 года. Согласно это-
му сценарию вероятность роста 
выше $80 за баррель довольно 
низка. Казахстанский фондовый 
рынок в лице индекса KASE рас-
тет восьмой месяц подряд. Рост 
в мае составил 4,3%, а новый 
исторический максимум теперь 
составляет 3393 пункта. В мае 
главными драйверами роста 
стали акции Народного банка, 
«КазТрансОйла» и «Казатомпро-
ма». Акции банковской группы 
выросли на 11,5% в течение пары 
недель после выхода отчета за 
I квартал 2021 года. В рамках 
этого отчета Народный банк 
получил прибыль в размере 8,3 
тенге на одну акцию, что выше 
прошлогоднего результата на 
20%. Банк также полностью 
погасил два выпуска облигаций, 
что значительно снизит его про-
центные расходы в 2021 году и 
увеличит прибыльность. Акции 
«КазТрансОйла» росли на фоне 
приближения даты фиксации по 
дивидендам, к тому же 28 мая 

компания отчиталась за I квар-
тал 2021 года. Компания увели-
чила чистую прибыль с 35 до 43 
тенге на одну акцию во многом 
за счет улучшения операционной 
рентабельности. Дивидендные 

отсечки не смогли сломить ин-
декс KASE в мае, и теперь остает-
ся последняя отсечка по акциям 
«КазТрансОйла». На фоне про-
должения роста цен на сырье на 
мировых рынках, вероятнее все-
го, мы увидим дальнейший рост 
индекса и в июне. Летний сезон 
на KASE проходит традиционно 
вяло, поэтому, скорее всего, рост 
окажется несколько меньше, чем 
это было весной.

Обменный курс тенге 
в мае

Несмотря на рост цен на нефть 
в течение мая, падение индекса 
доллара и заметное укрепление 
рубля, казахстанская националь-
ная валюта показала небольшое 

ослабление. Курс тенге скоррек-
тировался почти на 0,5%, завер-
шив май на уровне 428 тенге за 
один доллар. Это расхождение 
можно объяснить продолжаю-
щимся ростом денежной базы. 
Языком технического анализа 
можно сказать так: формируется 
среднесрочный треугольник, в 
рамках которого возможен рост 
волатильности котировки через 
месяц-полтора в обе стороны. 
Однако вероятность сценария 
с долгосрочным укреплением 
ниже 415 довольно низка. 

В России рубль укрепился на 
2,4% против доллара в течение 
месяца. На фоне такого разно-
направленного движения пара 
рубль/тенге пробила верхнюю 

границу бокового диапазона 
5,55–5,75 тенге за один рубль 
и достигла 5,83 тенге. Теперь 
можно ожидать движения этой 
пары к уровню 5,9 тенге за рубль 
в ближайшее время. 

Индекс доллара в мае упал еще 
на 1,6%, приблизившись к ло-
кальным минимумам. С учетом 
вероятного продолжения роста 
цен на сырье и нахождения фон-
довых индексов на максимумах 
высока вероятность увидеть 
новые минимумы по индексу 
доллара, что может позитивно 
сказаться на тенге. 

Монетарная политика 
в мае

В мае Национальный банк РК 
не проводил заседания по базо-
вой ставке, так же как и Банк 
России. Следующее заседание 
Нацбанка состоится 7 июня, ЦБ 
РФ – 11 июня. Происходящие на 
рынках события могут показать 

возможное направление, кото-
рое будет выбрано центральны-
ми банками. 

В мае ставки и доходности 
на денежных и облигационных 
рынках Казахстана показали 

стабильность с некоторым уве-
личением доходностей государ-
ственных облигаций. Доходность 
полугодовых нот НБ РК остается 
на прежнем уровне в 9,15% с 
середины марта. Доходности 
гособлигаций Минфина РК в мае 
немного выросли по всей кри-
вой. Трехлетние облигации по-
казали рост доходности с 9,72 до 
9,77%. Похожую картину можно 
увидеть и по более длинным об-
лигациям. В то же время денеж-
ные ставки РЕПО практически 
весь май держались в пределах 
уровня 8–8,2%. На фоне таких 
событий вряд ли стоит ожидать 
изменения базовой ставки на 
ближайшем заседании.

В России рынок ценных бумаг 
с фиксированной доходностью 
показал рост доходностей в ос-
новном по краткосрочным обли-
гациям. Доходность однолетних 
облигаций выросла с 5,41 до 
5,86% в конце мая. Учитывая, 
что динамика облигационного 
рынка часто корректно пред-
сказывает изменения ключевой 
ставки, можно ожидать роста 
ставки в России еще как мини-
мум на 25 базисных пунктов, до 
5,25%. Также нельзя исключать 
и подъема ставки на 50 б. п., как 
это было в прошлый раз. 

Инфляция в мае
Инфляция в мае составила 

0,7% м/м, а годовая инфляция 
повысилась до 7,2%. Основной 
вклад в инфляцию в мае внесли 
сегменты «Продукты питания» 
(вклад 45%), «Жилищные услуги» 
(15%) и «Одежда и обувь» (12%). 
В целом продукты питания вырос-
ли в цене на 0,8% м/м, что ниже 
показателя прошлого года в 1,2% 
м/м. И несмотря на это снижение, 
основной рост пришелся на услу-
ги ЖКХ, цены на которые в про-
шлом мае упали на 1,2% м/м, а в 
мае этого года выросли на 0,7%. 

Это и стало основной причиной 
роста годовой инфляции. 

Основной вклад в месячную 
инфляцию среди продуктов пита-
ния внесли мясо (15%) и хлебобу-
лочные изделия и крупы (9%). 
Основной рост среди мясных 
продуктов пришелся на бара-
нину. Также отметим снижение 
цен на яйца на 2,8% м/м. Цены 
на овощи и фрукты стабилизиро-
вались, рост составил всего лишь 
0,2% м/м против прошлогодних 
1,5% м/м. В мае произошел рез-
кий рост цен на морковь (16,1% 
м/м) и свеклу (27,7% м/м). 
Сегмент «Жилищные услуги» 
показал рост цен в 0,7% м/м. 
Это увеличение произошло на 
фоне месячного всплеска цен на 
вывоз мусора (5,7% м/м) и элек-
троэнергию (1,7% м/м). 

Размещения 
государственных 
облигаций РК в мае

На рынке государственных 
облигаций Казахстана в мае 
состоялись 12 размещений на 
общую сумму почти 205 млрд тен-
ге, что на 107 млрд тенге больше 
апрельского уровня. В целом в 
мае спрос на бумаги Минфина 
оказался заметно выше, чем это 
было в апреле. На одном только 
размещении 2-летних облига-
ций удалось получить почти 73 
млрд тенге, что выше плана на 
57%, а спрос к предложению 
составил 190%. Также последо-
вавшее размещение 3-летних 
облигаций оказалось выше плана 
на 72%, а спрос к предложению 
составил 350% – самый высокий 
показатель с середины февраля. 
А вот в плане доходности в мае 
наблюдался небольшой рост: 
доходность 3-летних облигаций 
выросла с 9,72 до 9,77%. Такой же 
рост фиксировался по длинным 
облигациям: 9-летние бумаги по-
казали рост доходности с 10,45% в 
начале мая до 10,5% в конце мая.

Мы обновили кривые доходно-
сти размещений за два периода: 
февраль – март и апрель – май. 
График показывает всеобщий 
рост доходностей. Тем не менее 
у коротких облигаций динамика 
ниже, чем у длинных: результат 

продиктован более высоким 
спросом на краткосрочные бума-
ги. Кривая доходности остается 
нормальной: доходности у корот-
ких бумаг ниже, чем у длинных. 

Облигации 
квазигосударственных 
компаний в мае

В квазигосударственном секто-
ре в мае состоялись всего лишь 
два размещения, при этом спрос 
на бумаги оказался довольно 
высоким. 

Отбасы банк продолжил за-
нимать деньги на рынке: доход-
ность по 5-летним облигациям 
института развития осталась 
прежней – 10,8%. Спред к госу-
дарственным облигациям Казах-
стана составил примерно 0,55%. 
Однако в этот раз спрос оказался 
намного выше и составил 196% к 
предложению. 

27 мая состоялось первое раз-
мещение 11-го выпуска Аграр-
ной кредитной корпорации. 
Доходность по 5-летним бумагам 
составила 11,5%, что заметно 
выше, чем у Отбасы банка, спред 
– 1,25%. 

Акции программы 
«Народное IPO» 
(включая «Казатомпром» 
и Kaspi.kz)

В мае акции данных эмитентов 
показали позитивную динамику. 
Акции «Казатомпрома» растут 
четвертый месяц подряд и вместе 
с урановым сектором. В течение 
мая котировки выросли на 10,7% 
на KASE и на 6,8% на LSE. Цена 
одной ГДР в моменте достигала 
$33,75. Урановый ETF Global X 
Uranium (URA) вырос на 11,6% 
в мае. В целом акции «Казатом-
прома» довольно точно коррели-
руют с котировками данного ETF. 
Цены на оксид урана достигли 
$31,3 за фунт, рост в мае соста-
вил 9,4%.

Акции «КазТрансОйла» в тече-
ние мая показали неплохой рост 
на фоне приближающейся даты 
фиксации реестра, а также после 
выхода финансового отчета за 
I квартал 2021 года. Котировки 
по итогам месяца поднялись на 
84 тенге, достигнув 1216 тенге. 
Согласно финансовому отчету 
компании, выручка выросла на 
2,7% г/г, а прибыль на акцию 
достигла 43 тенге, рост составил 
23%. Компания значительно со-
кратила прочие операционные 
расходы относительно того года, 
что дало увеличение операци-
онной прибыли. Подобный рост 
прибыли дает надежду на не-
плохой рост прибыли по итогам 
2021 года, что даст увеличение 
дивидендов в следующем году.

Акции KEGOC после неплохого 
роста в апреле показали более 
умеренное движение в мае – 
плюс 1,2%. Цена в конце мая 
достигла 1760 тенге, а в моменте 
цена достигала 1805 тенге, что 
является новым историческим 
максимумом. Компания также 
отчиталась за I квартал 2021 
года, показав снижение прибыли 
из-за падения тарифов. Напом-
ним, что в прошлом году ком-
пании не удалось договориться 
с антимонопольными органами 
по новой тарифной сетке на 
2021–2025 годы. Тем не менее 
руководство компании ожидает 
внедрения новых повышенных 
тарифов во второй половине 
2021 года. По оценке руковод-
ства, средний рост тарифов мо-
жет составить почти 30%. 

ГДР Kaspi.kz в течение мая вы-
росли почти на 8%, поднявшись 
с $85,0 в конце апреля до $91,7 в 
конце мая без особых новостей. 
В первый день июня ГДР обно-
вили исторический максимум, 
который теперь составляет $103. 

Данияр ОРАЗБАЕВ, 
инвестиционный аналитик 

АО «Фридом Финанс»

Источник: KASE 
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ФОНДОВЫЙ РЫНОК

Позиции 20 эмитентов, 
представленных 
на Казахстанской 
фондовой бирже 
(KASE) и вошедших 
в индекс Kursiv-20, за 
последние семь дней 
укрепились c 1148,87 
(по итогам торгового 
дня) до 1172,29 пункта 
(по состоянию на 15.00 
02.06.2021). 

Сергей ДОМНИН

В отличие от апрельских не-
дель, когда эмитенты биржи 
один за другим предоставля-
ли финансовую отчетность 
и почти синхронно росли на 
ожиданиях высоких дивиден-
дов, в мае котировки акций 
изменялись разнонаправленно. 

Из казахстанских эмитентов 
следует отметить Народный 
банк, бумаги которого обнови-
ли рекордное значение, однако 
затем немного просели. К обеду 
среды акции Народного показы-
вали недельный рост на 3,5%. 
Продолжает расти «Казатом-
пром», набравший за неделю еще 
2,8%. «КазТрансОйл» подорожал 
на 1,6%. «Казахтелеком» ушел 
в боковик (+0,1%), как и Банк 
ЦентрКредит (–0,2%). Упали за 
неделю KEGOC (–1,4%) и Kcell 
(–2,3%).  

Из иностранных эмитентов 
следует отметить рост Freedom 
Holding Corp. (+13,3%), а также 
Ford Motor Company (+14,3%). 

Ключевые корпоративные со-
бытия казахстанских участни-
ков индекса с 26.05. по 02.06.2021.

Народный банк 
(Halyk Bank)

Банк проинформировал о том, 
что международное рейтинговое 
агентство S&P Global Ratings под-
твердило долгосрочный и кратко-
срочный кредитные рейтинги 
Halyk Bank на уровне «BB/B», 
прогноз «Стабильный». Рейтин-
говое агентство отмечает продол-
жающееся, несмотря на негатив-
ное воздействие на экономику 
пандемии COVID-19, сокращение 
объема проблемных активов. 
Актуальный суверенный рейтинг 
Казахстана от S&P – «BBB–»,

то есть рейтинг банка на две сту-
пени ниже суверенного. 

В минувшем апреле хорошие 
позиции банка фиксировало 
другое международное агентство 
–  Fitch Ratings, которое повысило 
долгосрочный рейтинг дефолта 
эмитента с «BB+» до «BBB–», 
прогноз «Стабильный». В мето-
дологии Fitch такое повышение 
рейтинга является переводом 
из спекулятивной в инвестици-
онную категорию рейтингов. 
Суверенный рейтинг Казахстана 
от Fitch лишь на одну ступень 
выше – «BBB». 

Банк ЦентрКредит
БЦК опубликовал аудирован-

ную финансовую отчетность 
за 2020 год. В кризисный год 
сократились и чистый процент-
ный доход (–20%, до 14 млрд 
тенге), и чистый комиссионный 
доход банка (–15%, до 16 млрд). 
Упали доходы по комиссиям за 
расчетные и кассовые операции, 
выросли – за платежные карты и 

выдачу гарантий. При этом уве-
личились чистые непроцентные 
доходы (+72%, до 41 млрд). В 
итоге БЦК удалось показать опе-
рационную прибыль в 14 млрд 
(рост в шесть раз) и чистую при-
быль до 13 млрд (рост в 6,3 раза). 

Заметные изменения про-
изошли в балансе: активы банка 
выросли на 27% (до 1,9 трлн) в 
основном за счет инвестиций в 
ценные бумаги (+105%). Объем 
государственных ценных бумаг 
в активах банка увеличился за 
год в семь раз – с 15 до 105 млрд 
тенге. Росли в 2020-м и ссуды 
розничным клиентам – на 17%, 
до 499 млрд, а корпоративным 
сокращались – на 8%, до 511 млрд. 

Ссуды корпоративным клиен-
там в отчетности банка разделя-
ются на корпоративные займы 
и займы МСБ: объем первых 
показателей за год сократился 
на 9%, вторых – вырос на 3%. 
Ипотечный портфель вырос на 
46%, портфель потребкреди-
тов сократился на 18%, вдвое 

увеличился портфель автокре-
дитов. БЦК активно участвовал 
в госпрограммах, в том числе 
льготной ипотеки и автокреди-
тования. 

В целом доля физлиц во взве-
шенных по балансу ссудах вырос-
ла с 43 до 48%. Один из маркеров 
улучшения качества ссудного 
портфеля – сокращение объема 
резерва под ожидаемые кредит-

ные убытки на 14% на фоне роста 
ссудного портфеля на 2%. 

Kcell
Один из ведущих игроков те-

лекоммуникационного рынка РК 
проинформировал о заключении 
дополнительного соглашения со 
своим кредитором – Евразий-
ским банком развития (ЕАБР) – о 
снижении ставки вознагражде-

ния по кредиту с 11,50 до 11,19% 
с периодом доступности до дека-
бря 2021 года. 

Изначальный объем займа, о 
котором идет речь, – 26 млрд тен-
ге. Средства привлечены в конце 
2016 года на срок 18 месяцев по 
номинальной ставке 13,00%. 
Затем кредит был пролонгирован 
еще на 18 месяцев, ставка по 
займу сократилась до 12,00%. В 
2019 году сообщалось о расшире-
нии объема кредита до 34 млрд 
с сокращением номинальной 
ставки до 11,50%. В отчетности 
по итогам 2020-го на балансе 
Kcell остаток по кредиту ЕАБР 
составляет 18 млрд тенге; в сен-
тябре и декабре прошлого года 
компания досрочно погасила 
около 5 млрд суммы обязательств 
перед банком. 

«Казахтелеком»
Нацкомпания, контролиру-

ющая 75% в Kcell, сообщила 
о результатах арбитражного 
разбирательства в Лондонском 
третейском суде, которое «Ка-
захтелеком» вел с сентября 2019 
года. 

После приобретения акций 
Kcell у Telia Company и Fintur 
Holdings B.V. в декабре 2018 
года «Казахтелеком» обратился 
в арбитраж с претензиями, свя-
занными с гарантиями, которые 
содержались в договоре о покуп-
ке акций. 

Итогом разбирательства стало 
то, что в мае этого года стороны 
достигли мирового соглашения, 
«Казахтелеком» получил $22 млн 
компенсации. 

«КазТрансОйл»
КТО на минувшей неделе сооб-

щил о начале выплат дивидендов 
по простым акциям за 2020 год из 
расчета 132 тенге на одну акцию. 
Напомним, «КазТрансОйл» по 
итогам 2020 года получил 56,0 
млрд прибыли, примерно 90% 
которой было решено направить 
на выплату дивидендов. 

Также компания сообщила о 
результатах I квартала 2021 года: 
консолидированная выручка 
увеличилась на 2,7% к аналогич-
ному периоду прошлого года и 
достигла 58,3 млрд тенге, чистая 
прибыль составила 16,7 млрд 
тенге (+24,3%). 

Индекс Kursiv-20: 
неделя разнонаправленной динамики
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АО «Рахат» 25 мая сооб-
щило о своем переиме-
новании в АО «ЛОТТЕ 
Рахат». Тикер компании 
на Казахстанской фон-
довой бирже останется 
прежним – RAHT. «Кур-
сив» вспоминает, как 
менялась цена «сладких» 
акций после выхода 
кондитерской фабрики 
на биржу. 

Динара БЕКМАГАМБЕТОВА 

Самое первое название теперь 
уже «ЛОТТЕ Рахат» – Алматин-
ская кондитерская фабрика. В 
1942 году это предприятие было 
основано на базе цехов Алма-
тинского ликеро-водочного за-
вода и эвакуированных в столицу 
КазССР кондитерских фабрик 
Москвы и Харькова. Привычным 
слуху «Рахатом» Алматинская 
кондитерская фабрика стала в 
1992 году, после преобразования 
государственного предприятия в 
акционерное общество «Рахат», 
тогда же была зарегистрирова-
на соответствующая торговая 
марка.

Приватизация и выкуп 
«стратегом»

В 1998 году государственный 
пакет акций АО «Рахат» (77,89%) 
был выставлен на торги на Ка-
захстанской фондовой бирже 
(KASE). На протяжении шести лет 
простые акции предприятия чис-
лились на KASE в секторе «нели-
стинговые бумаги» под торговым 
кодом RAHT, и только в феврале 
2004 года прошли процеду ру лис-
тинга по категории «B». 

Судя по объемам торгов с мо-
мента листинга, акции были 
неликвидными. Биржа регулярно 
включала бумаги «Рахата» в спи-
сок инструментов KASE, по кото-
рым нет активного рынка. Тем не 
менее с момента листинга акции 
не переставали расти – с 2005 по 
2013 год бумаги выросли на 411%, 
с 386 до 1974 тенге за штуку. 

Все изменилось в июне 2013 
года, когда на рынке начали 
говорить о возможной покупке 
фабрики южнокорейским кон-
церном Lotte. За полгода акции 
«Рахата» подросли более чем на 
40%, до 6652 тенге за штуку. В 
июле Lotte Confectionery приоб-
рела примерно 76% акций пред-
приятия. В результате сделки 
из состава крупных акционеров 
вышли британская BD Associates 
Limited (29 %), Анатолий По-
пелюшко (25,79 %), Наталья 
Хильчук (11,54 %). Сделка об-
щей стоимостью около $157 млн 
(примерно 23,8 млрд тенге по 
курсу на тот момент) подразуме-
вала цену примерно $43,5 (6603 
тенге) на акцию. 

Всего через несколько ме-
сяцев, в декабре 2013 года, 
Lotte Confectionery объявила о 
покупке оставшихся в обраще-
нии 23,75% простых акций АО 
«Рахат» и предложила минорита-
риям продать принадлежавшие 
им акции по цене 6690 тенге. 
Не все миноритарные акцио-
неры согласились расстаться с 
бумагами, и по состоянию на 
начало февраля 2014 года Lotte 
Confectionery ненамного увели-
чила свою долю в «Рахате», до 
79,83%. Тем не менее корейский 
гигант стал крупнейшим акцио-
нером предприятия.

Вялые колебания 
Наибольшие объемы торгов 

по бумагам «Рахата» (152–158 
млн тенге) наблюдались именно 
в конце 2013-го – начале 2014 
года, когда Lotte Confectionery 
занималась выкупом акций у 
прежних владельцев. После этого 
периода цена акций слабо росла 
на маленьких объемах до начала 
2019 года, когда основной акци-
онер «Рахата» решил провести 
реструктуризацию и снова выку-
пить часть акций с рынка. 

В начале января 2019 года 
компания Lotte Confectionery Co. 
LTD приобрела 92,44% акций 
кондитерской фабрики «Рахат» 
у АО «Лотте Корпорация». Lotte 
Confectionery во второй раз об-
ратилась к миноритариям «Ра-
хата» с предложением выкупить 
оставшиеся в обращении 7,56% 
простых акций компании, на 
этот раз по цене 20 тыс. 228 тенге 
за штуку. И снова согласились не 
все – компании удалось приобре-
сти только половину желаемого 
пакета (3,12% акций). Таким об-
разом корейский холдинг довел 
свою долю в «Рахате» до 95,57%.

С момента второго выкупа 
цена акций снизилась на 15%, 
до 16 тыс. тенге за штуку по со-
стоянию на 17 часов 32 минуты
2 июня. Объемы торгов по бума-
гам небольшие, примерно 2–2,5 
млн тенге в месяц. Исключением 
стал май текущего года – в этот 
период объем сделок по покупке 
бумаг составил почти 5,2 млн 
тенге. 

Финансовое 
положение

Предприятие за годы своей 
работы стабильно наращивало 

прибыль. Если сравнить итоги 
2020 года с итогами 2004-го, 
когда акции «Рахата» начали 
торговаться на бирже, получа-
ется, что чистая прибыль завода 
за этот период выросла более 
чем в 12 раз, активы при этом 
увеличились более чем в 13 раз.

И неудивительно: компания 
на протяжении этих 16 лет ак-
тивно развивалась. В 2011 году 
«Рахат» инвестировал в строи-
тельство завода по производству 
какао-бобов в Гане, в 2015 году в 
дополнение к основному заводу 
в Алматы запустил производ-
ственную площадку в Шымкенте. 
Компания продолжает работать 
над расширением ассортимента 

продукции, начала выпускать 
изделия для больных сахарным 
диабетом и получила право вы-
пускать халяльную продукцию.

Трудности тоже были. Доста-
точно серьезно на «Рахате» ска-
залась девальвация российского 
рубля в 2015 году. Из-за хлынув-
шего на рынок потока дешевого 
российского товара продукция 
казахстанских кондитеров оказа-
лась невостребованной – только 
за февраль 2015 года объем про-
даж «Рахата» снизился на 20%. 
В связи с этим компания была 
вынуждена отправить почти 
три сотни сотрудников в отпуск 
без содержания. Тем не менее на 
финрезультатах это не сказалось 

– по итогам 2015 года «Рахат» 
увеличил чистую прибыль в 1,7 
раза.

На протяжении 15 лет (после 
единичной выплаты дивидендов 
по итогам 2000 года) акционеры 
«Рахата» весь размер чистой 
прибыли направляли на разви-
тие компании. Лишь начиная 
с 2016 года компания стала 
направлять часть дохода на ди-
виденды, стабильно наращивая 
их размер. С 2016 по 2020 год 
сумма выплачиваемых дивиден-
дов выросла в 12,2 раза, до около 
6 млрд тенге, размер дивиденда 
на одну простую акцию увели-
чился с 137 тенге до 1683 тенге 
за штуку.

Шоколад на бирже
Как менялась цена акций АО «ЛОТТЕ Рахат»

Фото: Depositphotos/LyazaTretyakova

Фото: Depositphotos/enjoys
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Динамика активов крупнейших компаний ФНБ «Самрук-Казына» 
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По итогам 2020-го лишь три 
компании увеличили показатель 
долг/капитал. 

Совокупная выручка компаний 
сократилась на 21,2% – до 9,0 
трлн тенге, или 13% к ВВП, чистая 
прибыль рухнула на 62,3%, до 560 
млрд тенге. Ухудшившиеся финан-
совые результаты связаны прежде 
всего с негативом в нефтегазовом 
секторе: цены на нефть восстано-
вились до докризисного уровня 
лишь к началу 2021 года, к тому 
же в РК наблюдалось сокращение 
добычи. С учетом веса КМГ в 
структуре активов и выручки рас-
сматриваемой группы (61 и 58% 
соответственно) влияние неф-
тегазового сектора на общий ре-
зультат остается определяющим. 

Рост выручки и чистой при-
были по итогам года показа-
ли шесть компаний из десяти. 
Улучшение показателей по трем 
коэффициентам рентабельности 
(рентабельность активов – ROA, 
рентабельность капитала – ROE, 
рентабельность продаж – ROS) 
фиксировалось у трех компаний, 
еще у четырех показатели изме-
нились разнонаправленно и у 
трех строго ухудшились. 

По итогам 2020 года в струк-
туре портфельных компаний 
«Самрук-Казыны» выделилось 
несколько групп. Во-первых, это 
КМГ, который представляет собой 
совокупность компаний в разных 
бизнесах с различным уровнем 
эффективности. 

Вторая группа – компании, ока-
завшиеся устойчивыми к коро-
накризису, продолжающие нара-
щивать выручку и генерировать 
чистую прибыль: «Казатомпром», 
«Казахтелеком», KEGOC, а также 
«Тау-Кен Самрук», который сле-
дует рассматривать обособленно. 

Третья группа – компании с 
более низкой устойчивостью к 
кризисам, в долгосрочном пе-
риоде балансирующие на грани 
рентабельности: КТЖ и «Самрук-
Энерго». В эту же группу можно 
по формальным признакам вклю-
чить Samruk-Kazyna Construction. 

Четвертая группа – постра-
давшие от кризиса компании, 
получившие по итогам 2020-го 
чистый убыток: «Эйр Астана» и 
«Казпочта». Далее речь пойдет о 
наиболее интересных кейсах. 

КМГ и жесткая посадка
Для «КазМунайГаза» минув-

ший год выдался непростым. В 
очередной раз значительно – на 
34%, с $64,03 до $41,26 за баррель 
в среднем (данные Всемирного 
банка по марке Brent) – упали 
цены на нефть. К этому добави-
лись проблемы с операционными 
показателями во всех сегментах. 
Добыча нефти и газоконденсата 
сократилась на 7,9% (до 21,8 млн 
тонн), природного и попутного 
газа – на 3,1% (до 8,2 млрд кубиче-
ских метров). Объемы транспор-
тировки нефти снизились на 6,3% 
(73,2 млн тонн), газа – на 16,3% 
(86,5 млрд кубометров). На 12,2% 
(до 18,1 млн тонн) уменьшилась 
переработка нефти. 

Выручка КМГ упала на 35%, 
до 5,2 трлн, чистая прибыль – на 
85%, то есть почти на 1 трлн тен-
ге. Свободный денежный поток 
сократился в 7 раз. Показатель 
EBITDA сократился на 46%, до 
$2,8 млрд. Хотя добывающий 
сегмент создает чуть более трети 
EBITDA «КазМунайГаза», дина-
мика цен на нефть значительно 
влияет на оборот всех операци-
онных сегментов. Ухудшилось – с 
2,1 до 3,8 – и соотношение долг/
EBITDA. При этом компания, 

Фото: Depositphotos/kzwwsko
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которая при необходимости 
может прибегнуть к поддержке 
правительства, остается доста-
точно устойчивой финансово, а 
вертикальная интеграция дает 
ей возможность эффективно 
управлять издержками. 

Основной стратегический риск 
компании – тающие запасы. По 
итогам 2020 года доказанные и 
вероятные запасы углеводородов 

(2P) уменьшились на 6% за год, 
доказанные (1P) – на 8%. Объ-
емы геологоразведочных работ в 
2020-м сокращались: площади по 
3D-сейсморазведке – в 18 раз, ко-
личество пробуренных скважин 
– в 2 раза (с 39 до 19 единиц). Еще 
одна проблема – высокая концен-
трация запасов и производства: 
около 35% добываемой нефти 
приходится на три мегапроекта 
(Тенгиз, Кашаган, Карачаганак), 
остальные, как их называют в 
КМГ, «операционные активы» – 
это зрелые месторождения, чей 
вклад уже в ближайшие годы 
будет сокращаться. 

Долгое время проблемой ком-
пании была высокая бюрокра-

тичность, которая выражалась 
в большом количестве сотруд-
ников центрального аппарата, 
департаментов и уровней управ-
ления. В 2020-м КМГ удалось со-
кратить 34% «штабных» сотруд-
ников и уменьшить количество 
департаментов втрое. 

Из позитивных новостей – КМГ 
активно проходил цифровую 
трансформацию, эффект от ко-

торой составил около 9 млрд 
тенге за год. В корпоративные 
ключевые показатели внедрили 
показатель ESG-рейтинга: ком-
пания прошла оценку междуна-
родного рейтингового агентства 
Sustainalytics, получив 69 баллов 
из 100, причем самый высокий 
показатель был получен по соци-
альному измерению – 70 баллов, 
экологическое эксперты оценили 
на 69, а корпоративное управ-
ление – на 67. Общий уровень 
ESG-рисков КМГ оценен как «вы-
сокий», то есть на том же уровне, 
что и у таких компаний, как Royal 
Dutch Shell и Exxon Mobil Corp. 
Также КМГ начал пуб ликовать 
данные по выбросам парниковых 

газов (с 2019-го) и управлению 
водными ресурсами (с 2020-
го) на площадке CDP (Carbon 
Disclosure Project). 

Если компания сможет эффек-
тивнее управлять ESG-рисками, 
то это повысит ее устойчивость 
и доступность капитала с рынка. 
Последнее – очень важная опция 
для КМГ, облигационные займы 
которого составляют 73%, при-

чем на конец года в обращении 
находилось шесть выпусков бон-
дов на $6,25 млрд.

Повезло и заработали
Кейсы компаний ФНБ, оказав-

шихся устойчивыми к ударам 
коронакризиса, показывают: 
чтобы расти даже в кризис, необ-
ходимо работать над внутренней 
эффективностью и рынком до 
того, как в экономике начнутся 
сложности. 

Одной из таких компаний стал 
«Казатомпром», нарастивший 
выручку на 17%, до 588 млрд 
тенге, а чистую прибыль – на 4%, 
до 221 млрд (на компанию прихо-
дится 40% всей чистой прибыли 

десяти рассматриваемых ком-
паний; в абсолютных значениях 
показатель выше, чем у КМГ). 

Рост выручки и рентабельно-
сти фиксировался на фоне со-
кращения объемов производства 
в натуральном выражении. В 
2020-м «Казатомпром» сокра-
тил производство основного 
продукта – урана – на 19,2%, до 
10,7 тыс. тонн, а также берилли-

евой продукции (–19,1%, до 1,4 
тыс. тонн), при этом нарастив 
выпуск ниобиевой (+12,4%, до 
15,4 тонн) и танталовой продук-
ции (+23,9%, до 149,6 тонн). 
Сокращение выпуска основного 
продукта – стратегическая мера 
производителя урана, которая 
призвана поддержать цены на 
этом рынке. Пока, уменьшая 
выпуск, «Казатомпрому» удает-
ся сохранять долю рынка (23% 
по итогам 2020 года, в 2019-м 
– 24%). 

Компания продолжила дивер-
сифицировать рынки. Если в 
2018–2019 годах на Азию (преи-
мущественно на Китай) приходи-
лось более 52% сбыта, то усилия 

по расширению клиентской 
базы и рост спроса позволили 
сбалансировать сбыт: в 2020-м
на Азию приходится лишь 43% 
продаж, на Европу – 33%, на 
Америку – 24%. Китайское на-
правление «Казатомпром» уси-
лил сделкой с China General 
Nuclear Power Group, благодаря 
которой китайцы вошли в актив 
по производству тепловыделяю-
щих сборок («Ульба-ТВС» на базе 
Ульбинского металлургического 
завода) и добывающий проект 
«Орталык», а также подписали 
долгосрочный контракт на по-
купку тепловыделяющих сборок. 

И все же концентрация рын-
ка остается высокой и создает 
условия для реализации кредит-
ного риска: около 66% доходов
«Казатомпрома» в 2020-м прихо-
дилось на продажи семи основ-
ным покупателям. 

«Казатомпром», чей бизнес 
имеет хорошие перспективы 
благодаря переходу крупнейших 
экономик к «зеленым курсам» 
(уран – альтернатива ископае-
мому топливу), и сам стремится 
быть компанией с минимальным 
углеродным следом. Компания 
сокращает валовое потребление 
электроэнергии (на 78% за год, с 
16,9 до 3,7 млн ГДж), забираемой 
воды (–2,3%, до 10,5 тыс. кубоме-
тров) и валовой объем эмиссий 
парниковых газов (на 14,0%, до 
92,6 тыс. тонн CO

2
-эквивалента). 

Частные инвесторы (контро-
лируют около 25%) оценили 
«Казатомпром» по заслугам: ры-
ночная капитализация компании 
в 2018–2020 годах выросла с $3,0 
до $6,9 млрд. 

Успех «Казахтелекома» был 
обусловлен ростом спроса на 
телекоммуникационные услу-
ги, вызванного карантинными 
мерами, а также его прочным 
положением в ряде ниш, таких 
как фиксированный доступ в 
интернет и рынок мобильных 
операторов, где нацкомпания 
контролирует двух игроков из 
трех. На фоне роста потребления 
услуг связи в РК на 9% и интерне-
та на 14% выручка «Казахтелеко-
ма» выросла на 23%, до 527 млрд 
тенге, операционная прибыль 
– на 48%, а чистая – на 8%, до 65 

Kursiv Research
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Примечание: при расчете ROA используется значение активов на конец периода, при расчете ROE – весь капитал, включая нераспределенную прибыль/убыток.

млрд. Значение чистой прибыли 
могло быть еще выше, если бы не 
возросшие финансовые расходы 
(на 19%, до 51 млрд). В кризис-
ный год компания продолжала 
наращивать капзатраты: расхо-
ды на приобретение основных 
средств увеличились в 1,5 раза, 
до 93 млрд тенге. 

Помимо выручки от реали-
зации услуг клиентам «Казах-
телеком» получил субсидии от 
правительства РК на сумму 6,4 
млрд тенге (–14% г/г). 

«Казахтелеком» сократил обя-
зательства на 4%, в структуре его 
займов более половины долго-
срочные – с погашением от 2 до 
5 лет. Средние ставки находятся 
в диапазоне 11–12%, однако есть 
и займы по ставкам, близким к 
реальной нулевой: обязательства 
перед Банком развития Казах-
стана в рамках проекта ГЧП по 
подведению волоконно-опти-
ческих линий связи в крупные 
села, ставки по ним составляют 
от 7 до 10%. 

«Тау-Кен Самрук» в 2020-м 
фиксировал прирост выручки на 
43%, до 639 млрд тенге, при этом 
валовая прибыль выросла на 64% 
и составила 10 млрд. В 2019 году 
компания получила операцион-
ный убыток в размере 0,8 млрд 
тенге, тогда как в 2020-м его 
сменила операционная прибыль 
в сумме 6,2 млрд. 

Это позитивный сигнал, ведь 
в предыдущие периоды ТКС ра-
ботал с операционным убытком, 
который компенсировали за 
счет поступлений от доли ФНБ 
«Самрук-Казына» в «Казцинке» 
(29,82% по состоянию на конец 
декабря 2020 года), которая была 
передана в ТКС в 2013 году. На 
долю в «Казцинке» приходится 
около 75% всех активов ТКС. В 
2020-м доля в ассоциированной 
компании принесла ТКС 75,3 
млрд (+46%). Итоговая чистая 
прибыль компании составила 72 
млрд (+91%). Как правило, льви-
ная доля прибыли ТКС передается 
ФНБ «Самрук-Казына». 

ТКС реализует несколько круп-
ных сложных проектов на террито-
рии РК, под которые нацкомпания 
привлекла заемные ресурсы и с 
освоением которых есть проблемы 
из-за затягивания сроков реализа-
ции. Например, на строительство 
горно-обогатительной фабрики на 
месторождении свинца Алайгыр 
дочерняя структура компании 
еще в 2016 году привлекла у Ев-
разийского банка развития $56 
млн, однако сроки ввода объекта 
неоднократно переносили (по по-
следним данным, запуск намечен 
на 2022 год), и банк временно при-
останавливал финансирование, 
требуя от компании дополнитель-
ные гарантии. 

В финансировании проекта 
на месторождении Шалкия при-
нимает участие Европейский 
банк реконструкции и развития 
(ЕБРР), открывший оператору 
проекта, «дочке» ТКС «Шалкия-
Цинк ЛТД», кредитную линию на 
$295 млн по ставке LIBOR+2,5% 
на строительство обогатительной 
фабрики и ряда производствен-
ных объектов. Летом 2020-го 
ЕБРР с заемщиком утвердили 
новую стратегию, менявшую
формат реализации проекта: 
вместо одного EPC-контракта под 
ключ планировалось заключить 
три контракта – с инженером-кон-
сультантом, инжиниринговой 
компанией (включая подбор и 
шефмонтаж оборудования) и 
горным подрядчиком. Денег по 
этому кредиту «дочка» ТКС по 
состоянию на конец 2020 года не 
увидела. 

Не без сложностей
КТЖ – вторая компания в ФНБ 

по активам – завершила 2020 год 
ростом выручки на 3%, до 1,2 
трлн тенге. После убытка в 2019-м
у КТЖ появилась прибыль в 
размере 5 млрд тенге. Основа 
выручки – доходы от грузопе-
ревозок, которые, несмотря на 
кризис, выросли на 11%, до 1,1 
трлн тенге, тогда как выручка 
от пассажирских перевозок со-
кратилась более чем вдвое. Под-
держал доходы компании рост 
долгосрочных тарифов на услуги 
локомотивной тяги на 11%. 

Долгосрочные обязательства 
практически не изменились 

в абсолютных значениях (1,8 
трлн тенге) и занимают 80% 
в структуре обязательств. При 
этом наблюдалось примерно дву-
кратное увеличение краткосроч-
ных займов (до 172 млрд тенге). 
Проблемой КТЖ является то, что 
большая часть ее долга выражена 
в долларах, а выручка – в тенге 
(97% продаж – казахстанским 
клиентам). В итоге компания 
несет ощутимые убытки от кур-
совой разницы (в 2020-м – 53 
млрд после 12 млрд годом ранее). 

КТЖ погасила выпуски евро-
облигаций, потратив в общей 
сложности 113 млрд тенге. В мае 
2020-го компании удалось дого-
вориться с правительством (Ко-

митет транспорта МИИР РК) о 
субсидировании ставки в раз-
мере 11,5% по облигациям на 
307 млрд и получить субсидию 
в сумме 29 млрд тенге. 

В 2020-м компания наращива-
ла основные средства (+2,0%, до 
2,8 трлн тенге), потратив на их 
приобретение около 203 млрд 
тенге (+17%). КТЖ продол-
жает стройку на магистралях 
Жезказган – Бейнеу и Арка-
лык – Шубарколь, паромном 
комплексе в порту Курык и 
железнодорожном узле станции 
Астана. На 35 млрд тенге были 
приобретены в лизинг (через 
государственный Фонд разви-

тия промышленности (ФРП) 
по ставке 1,5%) пассажирские 
вагоны, на 75 млрд тенге «доч-
ки» КТЖ «Казтемиртранс» и 
KTZ Express приобрели в лизинг
3 тыс. полувагонов и платформ 
по ставке 15% на 15 лет с льгот-
ным периодом 2 года. 

Из других значимых событий 
минувшего года для КТЖ: про-
дажа «Востокмашзавода» за 100 
млн тенге (до этого по активу 
компания признала убытки на 
2,8 млрд), а также признание 
обесценения на 11 млрд тенге 
актива в китайском Ляньюнгане 
(логистический терминал). 

«Самрук-Энерго» получила вы-
ручку в размере 283 млрд (+16%),

EBITDA составил 100 млрд 
(+21%) – рост был обеспечен 
за счет увеличения тарифов на 
электроэнергию и объемов вы-
работки. Примерно 27% выручки 
– внутрисегментная (продажа 
угля с контролируемых разрезов 
контролируемым электростан-
циям), продажа электроэнергии 
и теплоэнергии – около 55% 
выручки. Почти в 3 раза выросли 
обороты по такому компоненту, 
как поддержание мощности, – до 
31,3 млрд тенге, или 13% в общем 
объеме выручки. Прибыль соста-
вила 8 млрд (+15%). 

В 2020 году на приобретение 
основных средств нацкомпания 

направила 49 млрд (+82% г/г). 
В среднесрочной перспективе 
капитальные затраты дополни-
тельно увеличатся на 131 млрд 
тенге, которые пойдут на фи-
нансирование перевода на газ 
Алматинской ТЭЦ-2. 

Высока вероятность, что фи-
нансировать новые проекты 
компания будет за счет капитала 
или займов материнской орга-
низации. Займы «Самрук-Энер-
го» составляют 264 млрд тенге 
по балансу, в том числе срочные 
банковские займы (в основном 
от Азиатского банка развития 
и ЕБРР) – 64%, от материнской 
компании – 26%, облигацион-
ные – 9%. Долг перед «Самрук-

Казыной» преимущественно 
долгосрочный, со ставками в 
диапазоне 1–2%, перед другими 
кредиторами – по рыночным 
ставкам. 

Пострадавшие
от пандемии

«Эйр Астана», как и большин-
ство авиаперевозчиков мира, 
в период пандемии COVID-19 
попала в тяжелейшую ситуацию. 
Выручка от пассажирских пере-
возок, которая составляет около 
80% всего объема реализации 
компании, в 2020-м сократилась 
на 53% (до 163 млрд тенге). 
Операционную прибыль в раз-

мере 30 млрд сменил убыток в 
сумме 28 млрд, с учетом роста 
возросших финансовых расхо-
дов и увеличившегося убытка 
от курсовой разницы итоговый 
убыток за год составил 39 млрд 
тенге. Объем нераспределен-
ной прибыли сократился с 50 
до 11 млрд тенге, что привело 
к сокращению собственного 
капитала почти в 5 раз, с 39 до 8 
млрд тенге. 

Весь год нацкомпания бо-
ролась за живучесть, которая 
зависела от качества управ-
ления риском ликвидности: 
были сокращены субподрядные 
работы и время простоя воз-
душных судов, второстепенные 

капитальные затраты отсро-
чены. Компания получила от 
правительства возврат НДС на 
5,6 млрд тенге и договорилась 
об отсрочке оплаты обязательств 
по аренде в 2021-м. 

Долгосрочные обязательства 
выросли за год на 30% (до 283 
млрд) за счет увеличения обя-
зательств по аренде (+28%, до 
241 млрд) и займов (в 11 раз, с 
2 до 22 млрд). От одного Airbus 
A321 компания в итоге отказа-
лась. «Эйр Астане» пришлось 
привлекать текущие займы, 
чтобы закрыть образовавшиеся 
бреши – их объем вырос за год 
в 12 раз, с 4 до 47 млрд тенге. 
Долгосрочные кредитные ли-
нии были увеличены в 4 раза 
и продлены до 2023 года, заем 
ЕБРР был рефинансирован в 
Народном банке, который пре-
доставил компании средства в 
инвалюте (по ставке 3,5%) и 
тенге (10,7%). 

В «Эйр Астане» считают, что 
сложный период завершился в 
2020-м: на этот год прогноз по 
основному бренду – плюс 20% 
пассажиров по внутренним 
направлениям и плюс 54% по 
внешним; по бренду FlyArystan – 
плюс 129% за счет роста спроса 
на услуги этого лоукостера и 
запуска новых направлений. 

В «Казпочте» фиксировали 
сокращение выручки на 11%, до 
108 млрд. Проблемы с выручкой 
были связаны с сокращением 
основной группы доходов – до-
хода от почтовых услуг (–10%). 
Как и в случае с «Эйр Астаной», 
причина спада – остановка поч-
тового обмена из-за пандемии. 
При этом расходы на персонал 
и прочие расходы компании вы-
росли, а объем государственной 
субсидии, которая перекрывает 
около 5–7% себестоимости 
реализации, сократился. Уве-
личились расходы на персонал, 
компания фиксировала круп-
ный убыток от обесценения 
финансовых инструментов. 
В итоге «Казпочта» получила 
около 8,7 млрд операционного 
убытка (в 2019 году операцион-
ная прибыль составила 0,5 млрд 
тенге). Финансовый результат 
компании поддержала положи-
тельная курсовая разница (2,8 
млрд тенге), но это не спасло ее 
от чистого убытка в размере 5,1 
млрд тенге. 

Почтовый локдаун – не един-
ственная проблема «Казпочты». 
У компании большая просрочен-
ная торговая дебиторская задол-
женность – около 5,1 млрд тенге, 
4,6 млрд из которых приходится 
на China Post Group. «Казпочта» 
теряла на инвестициях: компа-
ния зафиксировала кредитные 
убытки по приобретенным цен-
ным бумагам (долгосрочные 
бонды Минфина РК со ставками 
3,8–6,1%) на 41 млн тенге. 

В отличие от некоторых дру-
гих портфельных компаний 
«Казпочте» займы от материн-
ской структуры достаются по 
рыночным ценам. Например, в 
августе 2019-го ФНБ выкупил об-
лигации нацкомпании на 7 млрд 
тенге по ставке 11% при базовой 
ставке Нацбанка РК 9,00–9,25%. 

Но и у «Казпочты» ситуация 
улучшается. Почтовое сооб-
щение со многими странами 
восстановлено, а в январе этого 
года China Post Group частично 
погасила торговую дебиторскую 
задолженность за 2018–2019 
годы на 3,6 млрд. В марте нац-
компанию решили докапитали-
зировать: ФНБ выкупил акции 
компании почти на 240 млн 
тенге.

Фото: Depositphotos/gromaler
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БАНКИ И ФИНАНСЫ

БАНКОВСКИЙ СЕКТОР РК ПО ИТОГАМ ЧЕТЫРЕХ МЕСЯЦЕВ, в тенге % – изменение 01.01.2021 01.05.2021

СОВОКУПНЫЕ 
АКТИВЫ

январь – апрель 2021 

ССУДНЫЙ 
ПОРТФЕЛЬ

КРЕДИТЫ 
NPL 90+*

ВКЛАДЫ ФИЗЛИЦ
СОВОКУПНАЯ 

ПРИБЫЛЬ
ОБЯЗАТЕЛЬСТВА ВКЛАДЫ ЮРЛИЦ

262,7 млрд +
5

2
,7

%401,1 млрд

САМЫЕ КРУПНЫЕ БАНКИ 
(ПО ОБЪЕМУ АКТИВОВ)

10,13 
трлн тенге

ЛИДЕРЫ 

ПО РОСТУ АКТИВОВ

в абсолютном выражении

ЛИДЕРЫ ПО РОСТУ 
ССУДНОГО ПОРТФЕЛЯ

в абсолютном выражении

в относительном выражении в относительном выраженииСАМЫЕ ПРИБЫЛЬНЫЕ БАНКИ

123,3
млрд тенге

САМЫЕ УБЫТОЧНЫЕ БАНКИ

** В мае действие лицензии АО ДБ «Национальный Банк Пакистана» в Казахстане прекращено 
в связи с добровольной ликвидацией.
Источник: Нацбанк РК, расчеты «Курсива» Инфографика: Гамаль Сейткужанов для «Курсива»

ПРОВИЗИИ

+5,9% +12,0% +8,4%+1,6% +6,8% +6,6%–3,4%

33,00 трлн 16,04 трлн 1,21 трлн 11,86 трлн29,08 трлн 11,32 трлн1,77 трлн

2,98 
трлн тенге

2,35 
трлн тенге 2,23 

трлн тенге

85,5 
млрд тенге 53,0 

млрд тенге 40,5 
млрд тенге 20,3 

млрд тенге

–834 
млн тенге

–364 
млн тенге

+645
млрд тенге

+353

+170 
млрд тенге

+139 
млрд тенге

+132
млрд тенге +125 

млрд тенге

+160% 

+38% 

+18%

ПАДЕНИЕ АКТИВОВ: 

АНТИЛИДЕРЫ

в абсолютном выражении

СНИЖЕНИЕ ССУДНОГО ПОРТФЕЛЯ: 
АНТИЛИДЕРЫ

в абсолютном выражении

+42% 
+19% +18%  

–12 
млрд тенге

–49 
млрд тенге

–35 
млрд тенге

в относительном выражении в относительном выражении

–4,1%

–8,6% –9,0% 

–80 
млрд тенге

–70 
млрд тенге

–25 
млрд тенге

–48%

–22% 
–18%

РОСТ ОБЪЕМОВ NPL 90+: АНТИЛИДЕРЫ

БАНКИ С ХУДШИМ 
КАЧЕСТВОМ ССУДНОГО ПОРТФЕЛЯ

объем NPL 90+доля NPL 90+

89,0%
57,8%
22,4%

22,8 млрд

454 млрд

0,85 млрд

объем NPL 90+рост NPL 90+

454 млрд

207 млрд

109 млрд

+114 млрд

+21,3 млрд

+11,7 млрд

ЛИДЕРЫ ПО РОСТУ ВКЛАДОВ ФИЗЛИЦ

рост объем

ОТТОК ВКЛАДОВ ФИЗЛИЦ: АНТИЛИДЕРЫ

1 388 млрд

2 245 млрд

3 800 млрд

+332 млрд

+229 млрд

+184  млрд

отток объем

307 млрд

42,6 млрд

27,1 млрд

–16,6 млрд

–3,4 млрд

–0,8 млрд

ЛИДЕРЫ ПО РОСТУ ВКЛАДОВ ЮРЛИЦ

ОТТОК ВКЛАДОВ ЮРЛИЦ: АНТИЛИДЕРЫ

рост объем

3 992  млрд

1 422  млрд

577 млрд

+264 млрд

+186  млрд

+70  млрд

отток объем
135  млрд

281 млрд

343 млрд

–97 млрд

–39  млрд 
–33  млрд 

январь – апрель 2020

–649 
млн тенге

3,52 
трлн тенге

* Кредиты с просрочкой платежей свыше 90 дней.

млрд тенге

31,17 трлн 15,79 трлн 1,08 трлн 10,94 трлн27,22 трлн 10,62 трлн1,83 трлн

Апрельская отчетность 
банков неприятно уди-
вила взрывным ростом 
безнадежной просрочки 
в Jusan. Зато в мае ак-
ционеры этой органи-
зации, претендующей 
на место в тройке круп-
нейших БВУ, выплатили 
себе 70 млрд тенге диви-
дендов.

Виктор АХРЁМУШКИН

В предыдущем обзоре (см. ста-
тью «Заемщики подают признаки 
усталости» в №17 от 13.05.2021) 
«Курсив» писал о достаточно 
высоком мартовском росте NPL 
90+ в банковском секторе и 
нежелании игроков комментиро-
вать эту ситуацию. Как следует из 
свежеопубликованной статисти-
ки Нацбанка, в апреле качество 
совокупного кредитного порт-
феля продолжило ухудшаться, 
причем ускоренными темпами 
и за счет одного-единственного 
участника рынка.

По итогам апреля объем без-
надежной просрочки в секторе 
увеличился на 93 млрд тенге (к 
марту) и достиг 1,21 трлн. Отно-
сительный рост к предыдущему 
месяцу составил 8%, с начала 
года показатель вырос на 12%. 
Доля NPL 90+ в совокупном 
ссуднике увеличилась с 6,9% на 
1 января до 7,6% на 1 мая. По 
информации Агентства по фин-
надзору, в розничном портфеле 
уровень займов с просрочкой 
свыше 90 дней составил 5,1%, в 
портфеле юрлиц – 10,1%.

Практически весь апрель-
ский рост NPL пришелся на 
Jusan Bank. С начала года без-
надежная просрочка в этом 
банке выросла на 114 млрд тен-
ге, в том числе в апреле – на 94 
млрд. За последний отчетный 
месяц объем необслуживаемых 
кредитов в Jusan увеличился с 
360 млрд до 454 млрд тенге, или 
более чем на четверть (+26%), 
а их доля – с 46,6 до 57,8% 
(+11,2 п.п.)

История с плохими активами 
Цеснабанка (правопреемником 
которого стал Jusan) тянется с 
середины 2018 года. Несмотря 
на выкуп государством нерабо-
тающих займов Цеснабанка за 
1,054 трлн тенге, качество его ча-
стично оздоровленного портфеля 
оставляло желать лучшего. При 
новых акционерах безнадежная 
просрочка продолжила расти и 
по состоянию на 1 июня 2020-го
достигла своего пика – 471 млрд 
тенге, что составляло 51% от 
ссудника. После этого банк про-
вел грандиозное списание, и на 
1 июля объем NPL сократился до 
384 млрд тенге (46,6% от портфе-
ля). На минимуме, достигнутом
1 февраля текущего года, доля 
NPL в Jusan составляла 43,3% 
(объем – 347 млрд тенге). Затем 
тренд резко развернулся, и на 
1 мая доля необслуживаемых 
кредитов в банке взлетела до 
исторического максимума.

Как сообщили «Курсиву» в 
пресс-службе Jusan, апрельский 
рост NPL связан с наступлением 
периода, когда подошел срок 
погашения по «историческим» 
займам, выданным еще Цесна-
банком, а также с тем, что не 
все клиенты оказались в силах 
выполнить перед банком свои 
обязательства, предусмотрен-
ные графиком погашения в 
рамках кредитных договоров. 
Более 80% от объема NPL 90+ 
приходится на клиентов круп-
ного корпоративного бизнеса. 
«В течение 2021 года Jusan про-
должит работу над улучшением 
качества портфеля, в том числе 
за счет мер по возврату проблем-
ной задолженности, а также 
списания старых проблемных 
займов», – отметили в банке.

На фоне роста NPL в банке 
наблюдается снижение резер-
вов. По состоянию на 1 июня 
2020 года объем провизий в 
Jusan составлял 630 млрд тенге 
на 471 млрд тенге безнадежной 
просрочки. На 1 мая 2021-го 
провизии в банке сократились 
до 372 млрд, тогда как NPL 90+ 
возросли до 454 млрд тенге. 

В Jusan считают текущий уро-
вень резервов адекватным. «По 
состоянию на 1 мая показатель 
банка по текущей ликвидности 
(k4) при нормативе не менее 
30% составил целых 399,8%, то 
есть выше более чем в 13 раз. 
Коэффициент достаточности 
капитала (k1), измеряющий от-
ношение собственного капитала 
банка к активам, взвешенным по 
степени риска, составил 31,5% 
при нормативе не менее 7,5%. 
Иными словами, банк не просто 
выполняет все пруденциальные 
нормативы, но и имеет внуши-
тельный запас устойчивости, что 
исключает какую-либо необходи-
мость в доформировании прови-
зий», – подчеркнули в Jusan.

Последнее рейтинговое дей-
ствие в отношении Jusan было 
произведено в январе текущего 
года, когда S&P Global Ratings 
вывело рейтинги банка из списка 
CreditWatch Negative (куда они 
были помещены накануне офици-
ального заявления Jusan о покупке 
АТФ), подтвердило их на уровне 
«В/В» и ухудшило прогноз до не-
гативного. В S&P отметили, что 
уровень раскрытия публичной ин-
формации о сделке по купле-про-
даже АТФ был минимальным, что 
может создать дополнительные 
риски. «Негативный прогноз по 
рейтингам отражает наше мне-
ние о том, что в целом профиль 
кредитных рисков Jusan может 
ухудшиться в следующие 12–18 
месяцев ввиду рисков реализации 
стратегии или возможного осла-
бления показателей капитализа-
ции. Это может произойти, если 
банку потребуется сформировать 
дополнительные провизии, а 
также в случае быстрого роста 
бизнеса, не поддерживаемого вли-
ваниями капитала, и возникнове-
ния проблем в ходе реализации 
новой стратегии», – говорится в 
отчете S&P.

19 мая состоялось годовое об-
щее собрание акционеров Jusan 
Bank, на котором было принято 
решение выплатить дивиденды 
за 2020 год в объеме 70 млрд 
тенге из нераспределенной при-

были банка. На следующий день 
эти деньги были выплачены. 
Прибыль Jusan в прошлом году 
составила 42 млрд тенге (не-
аудированные данные Нацбанка).

Активы
Совокупные активы сектора 

с начала года выросли на 5,9% 
(с 31,2 трлн до 33 трлн тенге), 
в том числе на 1,8% за апрель. 
Лидерами по приросту активов 
стали Отбасы (+645 млрд тенге 
за 4 месяца), Сбербанк (+353 
млрд) и Kaspi (+170 млрд). По 
итогам апреля Отбасы поднялся 
на 4-ю строчку в списке крупней-
ших банков страны, отодвинув 
вниз Forte.

Самым урожайным месяцем 
для Отбасы стал февраль, ког-
да его активы выросли на 438 
млрд тенге к предыдущему ме-
сяцу. Как пояснили «Курсиву» в 
пресс-службе банка, рост активов 
произошел за счет поступлений 
выплат из ЕНПФ в рамках испол-
нения банком функции уполно-
моченного оператора по исполь-
зованию пенсионных накоплений 
на улучшение жилищных условий 
и лечение. В течение февраля 
ЕНПФ перечислил в Отбасы 611 
млрд тенге более чем по 122 тыс. 
заявок. К концу февраля остат-
ки средств, аккумулированных 
гражданами на их специальных 
счетах, составили более 349 млрд 
тенге. В дальнейшем эти деньги 
также были использованы на ука-
занные в заявках цели, сообщили 
в Отбасы.

В тройку игроков с наиболь-
шим снижением активов вошли 
АТФ (–49 млрд тенге с начала 
года), дочерний Bank of China 
(–35 млрд) и Альфа (–12 млрд). 
1 июня Jusan Bank разместил 
на своем сайте пресс-релиз, где 
в числе прочего было заявлено, 
что, присоединив АТФ, Jusan 
войдет топ-3 крупнейших банков 
Казахстана по объему активов 
и капитала. Но, во-первых, на
1 мая суммарный объем активов 
Jusan и АТФ составил 2,81 трлн 
тенге, и это меньше, чем у зани-
мающего 3-е место Kaspi (2,98 

трлн). Во-вторых, чтобы превзой-
ти Kaspi, Jusan и АТФ должны 
наращивать активы опережаю-
щими темпами, однако текущая 
динамика к такому развитию 
событий не располагает: акти-
вы Kaspi выросли с начала года 
на 170 млрд тенге, суммарные 
активы Jusan и АТФ, наоборот, 
снизились на 18 млрд. В-третьих, 
если из суммарных активов Jusan 
и АТФ вычесть неработающие, 
оставшийся объем составит не 
более 2,33 трлн тенге – с таким 
показателем место в топ-3 выгля-
дит недостижимым в обозримой 
перспективе.

Кредиты
Совокупный ссудный порт-

фель (включая обратное РЕПО и 
межбанковские займы) с начала 
года вырос на 1,6% (с 15,79 трлн 
до 16,04 трлн тенге). В апреле 
объем новых выдач составил 1,7 
трлн тенге (+5,4% к предыдуще-
му месяцу). Объем совокупного 
ссудника за апрель увеличился на 
244 млрд тенге (+1,6% к марту).

Лидерами по наращиванию 
портфеля в абсолютном выраже-
нии стали Kaspi (+139 млрд тенге 
с начала года), Отбасы (+132 
млрд) и Сбербанк (+125 млрд). 
Из 14 участников AQR положи-
тельную динамику кредитова-
ния продемонстрировали также 
Евразийский (+35 млрд тенге с 
начала года), Альфа (+34 млрд), 
Jusan (+14 млрд) и Хоум Кредит 
(+6 млрд).

У остальных восьми участни-
ков AQR портфели за отчетный 
период сократились. Наибольшее 
снижение ссудника произошло в 
АТФБанке (–80 млрд тенге с начала 
года) и Bank RBK (–70 млрд). Поми-
мо них отрицательную динамику 
показали Алтын (–25 млрд), БЦК 
(–22 млрд), Халык (–5,7 млрд), ВТБ 
(–5,7 млрд), Нурбанк (–5,3 млрд) и 
Forte (–3,7 млрд).

В обзоре финансового сектора 
(автор – агентство по финнад-
зору) отмечается, что с начала 
реализации инициативы по 
использованию пенсионных вы-
плат значительно выросли объ-

емы выдачи ипотеки. За январь 
– апрель 2021 года объем вновь 
выданных ипотечных займов со-
ставил 473 млрд тенге (+164% к 
аналогичному периоду 2020-го). 
Из этой суммы около 55% было 
выдано Отбасы банком.

Как подчеркивают авторы об-
зора, смягчение условий ипотеч-
ного кредитования на фоне реа-
лизации госпрограмм, а также 
досрочное снятие пенсионных 
излишков привели к повыше-
нию спроса на жилье и росту 
цен на рынке недвижимости. По 
данным Бюро нацстатистики, 
первичное жилье в стране с на-
чала года подорожало на 6,3%, 
вторичное – на 14,7%. Количе-
ство сделок по купле-продаже 
жилья за январь – апрель 2021 
года выросло в 2,5 раза год к году 
и составило 175 тыс. сделок. 

Прибыль
Совокупная прибыль БВУ по 

итогам четырех месяцев соста-
вила 401 млрд тенге (+53% в 
годовом выражении), из них 118 
млрд – это заработок за апрель. 
Столь высокий рост объясняет-
ся, во-первых, прошлогодним 
локдау ном. Апрель 2020-го ока-
зался самым неурожайным ме-
сяцем для казахстанских банков: 
тогда они сообща заработали 
всего 14 млрд тенге, хотя до этого 
среднемесячная прибыль с нача-
ла года составляла 83 млрд. 

Во-вторых, Нурбанк в апреле 
прошлого года отразил в своей 
отчетности убыток в размере 
25,2 млрд тенге (к предыдущему 
месяцу). В банке это объяснили 
формированием провизий по 
итогам AQR. В-третьих, в текущем 
году удивляет своими результата-
ми АТФ, чья прибыль за отчетный 
период составила 53 млрд тенге 
против 1 млрд годом ранее.

В топ-5 самых прибыльных 
банков по сравнению с прошлым 
месяцем произошло одно изме-
нение. Пятерку покинул Отбасы 
(с начала года заработал 19,8 
млрд тенге), а его место занял 
Forte (с прибылью 20,3 млрд 
тенге).

Привет от Цесны



9«КУРСИВ», №20 (888), 3 июня 2021 г.

ТЕНДЕНЦИИ

Объявления
 ТОО «Zhibek Zholy 2018», БИН 180340025229, 

сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публика-
ции объявления по адресу: г. Алматы, Айтеке би, 
123/1, тел. 8 705 291 51 51.

 ТОО Kaz-Asyltas burgylau, БИН 160940008425, 
юр. адрес: г. Алматы, мкр. «Калкаман-2», ул. Бега-
лиева, 57 Б, сообщает о своей ликвидации. Претен-
зии принимаются в течение двух месяцев со дня 
опубликования объявления. Тел. 8 701 751 02 56.

 ТОО «D.E.S Unlimited», БИН 120840008682, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-

маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Алматы, ул. Богенбай 
батыра, д. 305 А.

 ТОО «Br ight  Way Technologies»,  БИН 
170740031296, сообщает о своей ликвидации. 
Претензии принимаются в течение двух месяцев со 
дня публикации объявления по адресу: г. Алматы, 
ул. Ухтомского, 21.

 ТОО «Технолоджи Групп», БИН 090540007596, 
сообщает о своей ликвидации.  Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Алматы, ул. Богенбай 
батыра, д. 305 А.

Базовая ставка 
Текущее значение базовой 

ставки установлено на уровне 
9% с коридором в +/– 1 п.п. 
Можно предположить, что, 
несмотря на наблюдающееся 
снижение фактического годо-
вого уровня инфляции, проин-
фляционные факторы сохра-
няют значительное влияние на 
денежно-кредитную политику 
страны. Такие факторы вклю-

чают повышение тарифов на 
потребление электроэнергии, 
увеличение цен на бензин, 
сохраняющийся рост цен на 
импортные товары и, помимо 
прочего, очередное, еще не до 
конца пройденное обострение 
эпидемиологической ситуации 
в апреле-мае 2021 года.

Результаты опроса за II квар-
тал показывают, что эксперты 
ожидают снижение базовой 

ставки уже в перспективе од-
ного года до среднего уровня в 
8,6%. Агрегированный анализ 
разницы минимальных и макси-
мальных ожиданий по базовой 
ставке указывает на достаточно 
весомый разброс значений в 
средне- и долгосрочной перспек-
тиве. Ожидания по изменениям 
базовой ставки в течение трех 
лет разнятся от 5 до 10% и от
4 до 9% в течение пяти лет.

Больше оптимизма 

PwC Kazakhstan опубликовала макроэкономический обзор за II квартал 
2021 года. Компания ежеквартально делает опрос, посвященный прогнозам 
макроэкономических показателей в горизонте от одного года до пяти лет. 
Среди респондентов – авторитетные экономисты (включая экономистов, 
имеющих опыт работы в центральных банках), профессора макроэкономики, 
представители международных институтов развития, коммерческих банков, 
брокерских компаний. В этом опросе участвовали 19 экспертов.

Базовый сценарий 
восстановления 
экономики

Замедленные темпы общей 
вакцинации влияют на макро-
экономические прогнозы и тем-
пы экономического роста как в 
стране, так и в мире. 69% участ-
ников опроса PwC Kazakhstan 
считают, что U-образная тра-
ектория – это базовый курс 
восстановления казахстанской 
экономики. Некоторые респон-
денты отмечают, что восстанов-
ление экономики Казахстана 
уже началось и основной шок от 
карантинных мер прошел. Мно-
гие предприниматели частично 
или полностью адаптировали 
свою бизнес-модель под новую 

реальность. В связи с этим, 
как отмечают респонденты, 
восстановление экономики 
может принять K-образную 
траекторию – когда некоторые 
индустрии будут восстанав-
ливаться быстрее, а другие, 
наоборот, угасать. 

Расширение возможностей 
цифровизации человеческо-
го взаимодействия, увели-
чение объемов электронной 
коммерции, переход на он-
лайн-образование и возмож-
ность удаленной работы – все 
эти изменения еще долгое 
время после пандемии будут 
трансформировать общество 
и в целом обещают огромные 
выгоды, но также рискуют 

создать и усугубить ранее 
существовавшие цифровые 
неравенства. «Роль государ-
ства в экономике становится 
максимально важной, так как 
решения государственных ор-
ганов влияют на фискальную, 
монетарную и внешнеэконо-
мическую политики. При этом 
стоит отметить, что Казахстан 
находится в уникальной ситу-
ации из-за членства в ЕАЭС, 
где при стертых границах 
немонетарным рычагом управ-
ления товарооборотом между 
странами Союза практически 
является только курс», – про-
комментировала партнер PwC 
Kazakhstan и  руководитель 
исследования Наталья Лим.  

Цена на нефть  
Прогнозная цена на нефть ожидается не выше 

$66,5 в течение года. По результатам опроса за
II квартал 2021 года наблюдается рост ожидаемых 
цен на нефть во всех прогнозных периодах. Поло-
жительный тренд в прогнозах респондентов связан 
с недавним длительным ростом цен на нефть, 
обусловленным экономическим восстановлением 
крупнейших потребителей. В частности, в США и 
европейских странах на фоне растущей доступно-
сти вакцин и, как следствие, возобновления эконо-
мической активности во многих секторах значи-
тельно вырос спрос на нефтепродукты за последние 
месяцы. Увеличение диапазона прогнозируемых 
значений в опросе, отмечают аналитики PwC 
Kazakhstan, также свидетельствует о сохраняющей-
ся неопределенности на рынке, которая объясняет-
ся тем, что страны в разных частях света находятся 
на разных этапах борьбы с вирусом. К примеру, 
недавнее ухудшение эпидемиологической ситуации 
в странах Южной и Юго-Восточной Азии затрудняет 
их экономическое восстановление и ограничивает 
международную торговлю. В ежемесячном отчете 
ОПЕК, опубликованном в мае, прогнозируется, что 
подобные проблемы в странах с низким уровнем до-

ходов способны сбавить темпы роста цен в кратко-
срочной перспективе. Еще один фактор, способный 
повлиять на цены в краткосрочной и среднесрочной 
перспективе, – потенциальное снятие санкций США 
с иранского нефтяного сектора. В случае успешной 
сделки Иран, предположительно, увеличит экспорт, 
повышая предложение на мировом рынке и таким 
образом снижая цену на нефть. Однако эксперты, 
как видно из отчета PwC Kazakhstan, не предвидят 
резких снижений.

Также примечательно, что в мае Международное 
энергетическое агентство призвало страны уже в 
этом году отказаться от финансирования новых 
проектов в нефтегазовом секторе для достижения 
углеродной нейтральности к 2050 году в соответ-
ствии с целями Парижского соглашения. При этом 
в докладе организации отмечается, что инвестиции 
в существующие проекты все еще необходимы для 
поддержания энергетической безопасности стран. 
Пока еще не ясно, как скоро страны начнут реаги-
ровать на эти рекомендации и как они скажутся 
на мировом рынке нефти. Ответы на эти вопросы 
в большей степени будут зависеть от темпов адап-
тации и перехода производителей и потребителей 
на альтернативные источники энергии.

Прогнозы по ключевым показателям экономики в отчете PwC

Курс доллара
56% респондентов ожидают курс тенге по от-

ношению к доллару не выше 430 тенге за доллар 
в течение года. Одногодичные прогнозы респон-
дентов по изменению курса стали чуть выше по 
сравнению с результатами предыдущего опроса: 
медианы минимальных и максимальных про-
гнозируемых значений на этот период выросли 
на 5 тенге, до 420 тенге за доллар и 445 тенге за 
доллар соответственно. При этом ответы о ди-
намике курса в горизонте трех и пяти лет стали 
более оптимистичными. Медиана минимальных 
значений в трехлетних прогнозах уменьшилась на 

2,27%, максимальных – на 3,60% по отношению 
к результатам предыдущего опроса. В пятилетних 
прогнозах значения уменьшились на 5,68% и 
8,46% соответственно. В течение последних двух 
месяцев наблюдалось укрепление национальной 
валюты по отношению к доллару в связи с ростом 
цен на рынке сырья и стабилизацией российского 
рубля на фоне инфляционной неопределенности 
в США. Дальнейшая динамика курса может в 
значительной степени зависеть от дифференци-
ала инфляции (между тенговой и долларовой 
инфляциями) и макроэкономической политики 
Казахстана.

Инфляция
С началом 2021 года стало на-

блюдаться усиление проинфля-
ционной динамики в потреби-
тельских и промышленных це-
нах как в развитых, так и в раз-
вивающихся странах. При этом 
причины подобного явления для 
большинства стран являются 
общими. Это активный рост ми-
ровых цен на сырьевые товары и 
продовольствие, эффект низкой 
базы прошлого года, нарушение 
цепочек поставок, усиление 

потребления на фоне действия 
отложенного спроса и активной 
фискальной поддержки эконо-
мической активности в крупных 
экономиках. 

Но ожидания участников 
опроса PwC Kazakhstan каса-
тельно значений индекса по-
требительских цен (ИПЦ) как 
в краткосрочной, так и в долго-
срочной перспективе довольно 
оптимистичны. В горизонте 
одного года более 61% респон-
дентов ожидают, что инфляция 

снизится либо не изменится 
относительно текущего уровня 
в 7%. В горизонте до пяти лет 
более 70% экспертов ожидают, 
что значение инфляции не 
превысит 6%, что на данный 
момент является верхним зна-
чением целевого коридора. 
Ожидание снижения уровня 
инф ляции может свидетель-
ствовать о растущей уверенно-
сти в начавшемся восстановле-
нии экономики после периода 
экономического застоя.
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Крупнейшие гостинич-
ные группы мира опуб-
ликовали финансовые 
результаты за I квартал 
2021 года – все они по-
казали убыток и сниже-
ние доходов на номер, 
однако все же отмечают 
признаки восстанов-
ления сектора. Как на 
общем «семейном» фоне 
выглядят казахстанские 
отели международных 
брендов – в материале 
«Курсива».

Наталья КАЧАЛОВА

Marriott International
Оператор крупнейшей в мире 

гостиничной сети Marriott 
International управляет более 
чем 7 тыс. гостиниц в 131 стране 
под 30 брендами. В I квартале 
2021 года компания зафиксиро-
вала чистый убыток в размере 
$11 млн. Для сравнения – в 2019 
году в I квартале чистая прибыль 
компании составила $375 млн. 
Средневзвешенный показатель 
дохода на номер (RevPAR) в ян-
варе – марте упал в 2,4 раза по 
сравнению с доковидным перио-
дом – до $46.

В Marriott International отмеча-
ют, что уровень заполняемости 
отелей постепенно восстанав-
ливается. В I квартале 2021 года 
этот показатель достиг 49%, в то 
время как в IV квартале 2020 года 
составлял только 33%. Самый вы-
сокий показатель заполняемости 
отелей у почти вернувшегося к 
допандемийному образу жизни 
Китая – 66% в марте 2021 года.

Главный исполнительный ди-
ректор Marriott Тони Капуано 
связывает рост заполняемости 
отелей с быстрой вакцинацией 
от COVID-19 в крупнейших ре-
гионах присутствия компании. 

В Казахстане представлено 
четыре бренда семьи Marriott 
– это отели The Ritz-Carlton в 
Нур-Султане и Алматы, а также 
столичные The St. Regis, Sheraton 
и Marriott.

В The Ritz-Carlton, Astana 
после катастрофического сни-
жения загрузки в первые месяцы 
пандемии ситуация с каждым 
месяцем улучшается за счет 
восстановления внутренних 
перелетов и постепенного от-
крытия международных рейсов. 
«В апреле 2020-го года мы были 
практически «пустые», с неко-
торым количеством заселенных 
номеров. Если сравнивать апрель 
2020-го и апрель 2021-го, то в 

этом году загрузка выросла на 
200%», – комментирует дирек-
тор по маркетингу и продажам 
The Ritz-Carlton, Astana Любовь 
Степанова.

Показателей «докарантинно-
го» года казахстанский отель 
пока не достиг. «Мы очень наде-
емся, что в скором времени в на-
шем городе возобновится работа 
крупных выставочных мероприя-
тий, форумов и так далее. Это 
естественным образом увеличит 
загрузку не только нашего отеля, 
но и города в целом», – надеется 
представитель отеля.

Состав гостей, которые засе-
ляются в The Ritz-Carlton, прак-
тически не изменился – в отеле, 
как и прежде, останавливаются 
преимущественно казахстанцы 
и экспаты из России, которых 
казахстанские бизнесмены при-
глашают на работы проектного 
характера. Гости из других стран 
(они раньше часто приезжали на 
переговоры) сейчас редкость.

Весь прошлый «карантинный» 
год The Ritz-Carlton, Astana ста-
рался привлечь новых гостей 
креативными идеями – среди 
предложений появились ужин 
на реке Ишим для четырех пар 
в ресторане на плаву, а также 
романтический ужин на крыше. 
«В период, когда работали только 
террасы с соблюдением социаль-
ной дистанции, поставить один 
стол на крыше для романтиче-
ских встреч было очень необыч-
но и свежо для жителей города. 
Этот проект был запущен 22 
июня, и за все лето мы провели 
порядка 38 ужинов», – рассказы-
вает Любовь Степанова. Другое 
предложение, «Семейные момен-
ты», было рассчитано на жителей 
Нур-Султана, уставших сидеть на 
карантине в четырех стенах. «Для 
них это был настоящий отпуск, 
не выезжая из города – прожи-
вание в роскошных номерах, 
бассейн, зона релаксации, от-
личный завтрак, развлечения для 
детей», – комментирует директор 
по маркетингу и продажам The 
Ritz-Carlton, Astana, добавляя, 

что именно такие новые пред-
ложения позволили отелю не 
закрыться и сохранить рабочие 
места даже во время самых жест-
ких карантинных ограничений.

В отеле The St. Regis Astana, 
где средняя загрузка до пандемии 
составляла около 70%, во время 
локдауна заселяемость упала 
до 15–20%. The St. Regis Astana 
– бизнес-отель, где всегда оста-
навливалось много иностранных 
гостей – участников различных 
форумов. Пока границы были 
закрыты, иностранцев в столич-
ном отеле частично заместили 
казахстанцы – жители других 
регионов. «Многие, например 
из Алматы, прилетают к нам 
семьями на выходные – брони-
руют два-три номера на два-
три дня, посещают воскресный 
бранч», – говорит руководитель 
номерного фонда отеля The 
St. Regis Astana Роман Даузе.

С ростом количества вакцини-
рованных, запуском приложения 
Ashyq и постепенным открытием 
границ в отеле стал восстанав-
ливаться поток бизнесменов, в 
том числе иностранных. «Это 
позволяет нам в отдельные дни 
поддерживать загрузку 50% и 
даже 60%, но пока нестабильно», 
– констатирует Роман Даузе. 

Accor 
Accor Hotels представлен бо-

лее чем пятью тысячами отелей 
в 110 странах под 39 брендами. 

Консолидированная выручка 
компании за I квартал 2021 года 
составила 361 млн евро ($433 
млн). Это в 2,6 раз меньше, чем 
до пандемии, в 2019-м. Доход на 
номер также упал почти втрое 
по сравнению с I кварталом 2019 
года. О размерах чистой прибыли 
(убытка) компания не сообщает. 
Но отмечает значительные улуч-
шения показателей в Южной 
Европе, Австралии, на Ближнем 
Востоке и в Северной Америке 
по сравнению с аналогичным 
периодом прошлого года.

«В наших результатах за I квар-
тал нет никаких сюрпризов. По-

степенное улучшение ситуации 
в мировой экономике, а также 
набирающая обороты кампания 
по вакцинации предвещают осо-
бенно быстрое восстановление 
наших позиций на рынке. Как и в 
2020 году, наша группа по-преж-
нему внимательно следит за рас-
ходами и сокращает издержки. 
Сегодня все наши усилия сосредо-
точены на быстром восстановле-
нии, которое ожидается уже этим 
летом», – прокомментировал 
финансовые итоги председатель 
и главный исполнительный ди-
ректор Accor Себастьен Базен.

В Казахстане, по данным 
официального сайта all.accor.
com, международный оператор 
представлен семью отелями под 
четырьмя брендами: Rixos (в 
Нур-Султане, Боровом, Актау, 
Туркестане), Ibis (в Нур-Султане 
и Актобе), а также Mercure и 
Novotel в Алматы. Причем три 
отеля – Rixos Water World Aktau, 
Rixos Turkistan и Ibis Aktobe – от-
крыты в разгар пандемии. 

В Rixos President Astana год 
на зад загрузка была на самом 

Восстановительный 
процесс

Как глобальные отельные бренды 
чувствуют себя на локальном уровне

Отели группы в Казахстане:

WATER WORLD 
AKTAU

BOROVOE
ibis Nur-Sultan

PRESIDENT ASTANA

ibis Aktobe
Mercure Almaty 

City Center
Novotel Almaty 

City Center

39 
брендов

5 тыс. 
отелей

110 
стран

Выручка, $ млн* 

RevPAR, $*

1 105

876

433
65

48

24

Источник: финансовая отчетность компаний Marriott International, Inc., Accor Group, Hilton Worldwide 
Holdings Inc., расчеты Kursiv Research 

I квартал 2019 I квартал 2020 I квартал 2021

* Показатели приведены к долларовому эквиваленту по курсу www.exchangerates.org.uk.

Финансовые показатели 
в I квартале 2021 года $433* 

млн

Выручка

$24*

RevPAR

низком уровне за всю историю 
отеля – 5–7%. Сейчас, по словам 
представителей отеля, эта цифра 
стабильно превышает отметку 
в 50%. 

Как и в других казахстанских 
отелях, потерю дохода от номер-
ного фонда Rixos President Astana 
восполнял за счет расширения 
услуг ресторанов, кейтеринга, 
доставки еды, организации ме-
роприятий на открытом воздухе.

Целевой аудиторией Rixos 
President Astana по-прежнему 
является бизнес-сегмент: орга-
низаторы и участники мероприя-
тий, гости, которые приезжают в 
командировки и проводят в отеле 

бизнес-встречи. Иностранцев и 
здесь частично заменили гости 
из других городов Казахстана. 
Кроме того, в отель стали чаще 
приезжать семьи. «Мы предо-
ставляли высококлассный сервис 
и обеспечивали атмосферой 
веселья и отдыха, чтобы они 
чувствовали, будто всей семьей 
полетели отдыхать за границу в 
курортный отель», – рассказыва-
ют представители отеля.

В Novotel Almaty City Center в 
период пандемии доход от номе-
ров снизился на 57%, загрузка 
– на 29%. Чтобы привлечь от-
дыхающих со всего Казахстана, 
отель создал предложение «Пакет 
выходного дня» со специальным 
тарифом на пятницу, субботу и 
воскресенье, а также предложе-
ние для семей в отелях бренда 
Novotel – при бронировании 
одного номера гости получают 
скидку 50% на второй номер. 
Кроме того, по инициативе гло-
бального офиса была запущена 
услуга Hotel office – предложение 
поработать в номере отеля с 9:00 
до 18:00 со скидкой 40%.

Сейчас 70% гостей отеля – ка-
захстанцы. Большинство из них 
приезжают в Novotel c деловыми 
целями, и только каждый деся-
тый – просто отдохнуть. Кроме 
казахстанцев отель принимает 
бизнес-путешественников из 
России, Турции, Кореи, Украины 
– то есть из тех стран, с которыми 
у нашей республики есть авиасо-
общение.

Hilton 
В сети Hilton работает почти 

6,5 тыс. отелей в 119 странах под 
18 брендами. Чистый убыток за 
I квартал составил $109 млн по 
сравнению с $159 млн прибыли 

в 2019 году. RevPAR за два года 
снизился в 2,2 раза – до $46. Но 
благодаря высокому спросу на 
досуг заполняемость отеля вос-
станавливается – к концу марта 
2021 года она достигла 55%, 
отмечают в компании.

«Мы довольны результатами 
нашего I квартала. В то время 
как рост числа случаев COVID-19 
и ужесточение ограничений на 
поездки, особенно в Европе и 
Азиатско-Тихоокеанском регио-
не, повлияли на спрос в январе 
и феврале, мы наблюдали зна-

чительное улучшение в марте и 
апреле. Мы ожидаем, что этот 
позитивный импульс сохранится 
по мере того, как вакцины будут 
распространяться более широко 
и наши клиенты снова почувству-
ют себя в безопасности во время 
путешествий», – сообщил прези-
дент и главный исполнительный 
директор Hilton Кристофер Дж. 
Нассетта. 

В Казахстане Hilton представ-
лен пятью отелями: Hilton Astana, 
Hampton by Hilton в Нур-Султане 
и Туркестане, Hilton Garden Inn 
Astana и DoubleTree by Hilton в 
Алматы. В Hilton Astana на вопро-
сы «Курсива» о текущем состоя-
нии дел ответили, что это «кон-
фиденциальная информация, и 
мы бы не хотели афишировать 
наше материальное положение, 
бизнес-стратегию и положение 
после пандемии».

А у соседа лучше
Все опрошенные «Курсивом» 

представители отрасли отме-
чают, что казахстанские отели 
международных сетей вышли из 
локдауна достаточно успешно – 
по сравнению с коллегами из дру-
гих стран, где отели полностью 
закрывались на неопределенный 
период или работали с мини-
мальной загрузкой. С другой сто-
роны – показатели казахстанских 
брендовых отелей оказались сла-
бее, чем их российских «собрать-
ев». «В нашем регионе лидируют 
российские отели. Загрузка в 
казахстанских отелях ниже, чем в 
России – из-за отсутствия рейсов, 
запрета безвизового режима и 

мероприятий», – посетовали в 
Novotel Almaty.

Консалтинговая компания JLL, 
анализируя итоги предыдущих 
кризисов, подсчитала – спрос в 
индустрии гостеприимства вос-
станавливается к докризисному 
уровню примерно через 12–18 
месяцев. На восстановление 
цены за номер потребуется еще 
12–18 месяцев. В результате 
показатель RevPAR (дохода на до-
ступный номер) может достичь 
докризисного уровня только 
через три-четыре года.

Отели группы в Казахстане:

Hampton by Hilton 
Astana Triumphal Arch

Hilton Garden 
Inn Astana

Hampton by Hilton 
Turkistan

DoubleTree by Hilton 
Almaty

18 
брендов

6,5 тыс. 
отелей

119 
стран

Выручка, $ млн 
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$ млн 

RevPAR, $
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Nur-Sultan Hotel

Отели группы в Казахстане:

Финансовые показатели 
в I квартале 2021 года $2,32  
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Выручка

$46

30 
брендов

7 тыс. 
отелей

131 
страна

4 681
5 012

2 316

–11

31

375

110
85

46

Чистая прибыль,
$ млн 

RevPAR, $

Выручка, $ млн 

Источник: финансовая отчетность компаний Marriott International, Inc., Accor Group, Hilton Worldwide 
Holdings Inc., расчеты Kursiv Research 

I квартал 2019 I квартал 2020 I квартал 2021

RevPAR

$(11) 
млн

Чистая прибыль
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Курорты Каспийского моря
Какие зоны отдыха работают в пяти странах Каспийского региона

С 1 июня начался сезон в национальной туристической зоне Туркменистана «Аваза», которую построили 
на пустынном берегу Каспия. Другие прикаспийские страны – Казахстан, Азербайджан, Россия и Иран – 

тоже открывают или продолжают турсезоны. Какие курорты «самого большого бессточного озера 
на Земле» пользуются наибольшей популярностью – в материале «Курсива».

Маргарита ЛИХАНОВА

Большинству иностранных 
туристов для поездки в Иран не-
обходимо получить визу. Но, как 
предупреждают в стране, заяви-
телям нужны «спонсоры», в роли 
которых, как правило, выступа-
ют туристические агентства.

Гостиницы в Иране условно 
можно поделить на два вида – 
аутентичные (караван-сараи) и 
европейского типа. И те, и другие 
зачастую выглядят весьма «устав-
шими», требующими обновле-
ний. В интернете можно найти 
и забронировать номер на двоих 
от $30 за ночь. Цена будет расти 
в зависимости от появления в 
списке услуг отеля завтрака, а в 
номере – вида на море.

На Каспийское море туристы 
предпочитают смотреть из оте-
лей, которые расположены в 
регионе Мазандеран. Здесь, на 
70 километрах вдоль южного 
побережья Каспия, растянулась 
курортная зона, где между город-
ками нет границ и они «перетека-
ют» друг в друга. Она привлека-
тельна мягким субтропическим 
климатом, нетипичным для 
остального засушливого Ирана.

Центр этой зоны и, пожалуй, 
самый популярный город-курорт 
– Рамсар. Он зажат между морем 

и предгорьями Эльбруса. В горы 
можно подняться по канатной 
дороге и оттуда смотреть, как 
город утопает в субтропической 
зелени. Что опять-таки нетипич-
но для плоскогорного Ирана. 

На карте мира Рамсар «отме-
чен» как место с самой высокой 
концентрацией естественной 
радиации. Здесь грунтовые воды 
растворяют радий в подземных 
ураносодержащих породах и 
выходят на поверхность в виде 
горячих источников. Но путе-
шественников они не пугают, 
наоборот, привлекают своими 
целебными свойствами.

Иностранных туристов не 
отталкивает и то, что на курор-
тах Каспийского моря в Иране 
запрещен алкоголь и действуют 
«ограничения» на одежду. Жен-
щины не могут ходить в излишне 
открытой одежде перед незна-
комыми мужчинами. Купаться 
феминам можно в обычных 
купальниках, но в специально 
отведенных местах.

Несмотря на ограничения, 
поток туристов в Иран удвоился 
с 2017 по 2020 год и достиг 8 млн 
человек. По крайней мере, об 
этом говорят власти исламской 
республики.

Если взобраться на верхуш-
ку комплекса «Пламенные 
башни» – главную бакинскую 
достопримечательность в виде 
трех исполинских факелов, 
то можно увидеть всю набе-
режную города и «зацепить» 
глазом пригородные пляжи. 
Именно там, а не в самой 
столице, предпочитают от-
дыхать и купаться туристы, 
приезжающие на курорты 
Азербайджана. Впрочем, не 
только пригород Баку, но и вся 
береговая линия Апшеронско-
го полуострова привлекают 
путешественников в сезон с 
мая по сентябрь.

Путеводители традицион-
но хвалят прикаспийские 
курорты Азербайджана за 
чистые пляжи с мелким пес-
ком и пологим берегом, за 
прогретое мелководье, за 
возможность размещаться 
как в «беззвездных» местах 
(проживание на двоих в при-
личном гестхаусе стоит от 
$25), так и в роскошных пя-
тизвездочных отелях (ночь в 
номере для двоих в Fairmont 

Baku от $500), за цены, что 
ниже европейских. Боль-
шинство жителей СНГ может 
попасть в Азербайджан без 
визы, кроме того, там гово-
рят на русском – что также 
делает страну удобной для 
постсоветских туристов.

Есть отдыхающие, которым 
нравится останавливаться 
в Сумгаите – городе в 30 км 
от Баку. Сумгаитские пляжи 
считаются лучшими в стране, 
они покрыты не песком, а 
выбеленным на солнце раку-
шечником.

Противоположность им – 
черные пляжи Ленкорани.
У города – статус бальнеологи-
ческого курорта, поэтому мно-
гие сюда приезжают на лече-
ние термальной минеральной 
водой в Гафтонинских лесах 
и черным песком. Еще одна 
особенность ленкоранского 
побережья – пляжи окружают 
деревья (а это редкость для 
каспийской прибрежной ли-
нии) и создают тень, поэтому 
пляжные зонты здесь можно 
не использовать.

Россия: недорого 
и без претензий

Некоторые путеводители называ-
ют Астрахань курортом на Каспий-
ском море. Но верить этому не стоит, 
а стоит присмотреться к отдыху на 
песчаных пляжах в городах Даге-
стана, который расположен южнее 
Астрахани. 

Хорошие базы отдыха можно 
найти в Махачкале, Каспийске, Из-
бербаше и Дербенте. Здесь тот же 
самый набор плюсов и минусов, что 
и в зонах отдыха других прикаспий-
ских стран.

Из минусов, о которых говорят 
отдыхающие – не всегда и не на всех 
пляжах чисто, пляжная и гостинич-
ная инфраструктура прихрамывают. 

Но позитивного больше. Пля-
жи – бархатистые песчаные, вода 
– хорошо прогревается, сезон на-

чинается в мае. Развлечения тоже 
отличные – кайтинг, виндсерфинг, 
рафтинг, скалолазание, полеты на 
парашюте. Если есть необходимость, 
то можно и здоровье поправить – 
целебными водами и грязями.
В городах и рядом – множество 
достопримечательностей и 
природных парков. Места 
размещения нефешене-
бельные, но и берут за 
них недорого – от $20–25 
за двоих в сутки.

Казахстан: 
без куполов над 
побережьем

От города Актау до порта Ку-
рык – участок на берегу Каспий-
ского моря, который власти Ка-
захстана три года назад призна-
ли перспективным для развития 
туризма и стали вкладывать сюда 
деньги. В Актау обустроили пе-
шеходную набережную – сделали 
смотровые площадки, площадки 
для детей и воркаута, построили 

амфитеатр, «высадили» искус-
ственные пальмы, установили 

скамейки и шатры, под 
которыми можно 

спрятаться от па-
лящего солнца.

Н е щ а д н о е 
солнце и от-

сутствие зелени – это, пожалуй, 
главное, на что жалуются ино-
странные туристы, отдыхавшие в 
Актау и рядом с городом. Осталь-
ное – пляжи (особенно песчаные 
в окрестностях города), морские 
развлечения (яхтинг, дайвинг, 
катание на «бананах», сапбор-
динг, вейкбординг, кайтинг и 
прочее) и относительно низкие 
цены – туристам нравится. При-
влекает путешественников и то, 
что на побережье можно найти 
места размещения на любой вкус 
и кошелек. К примеру, в 20 км 
от города находится Rixos Water 
World Aktau. Отель предлагает 
гостям роскошный отдых по си-
стеме «Все включено» от $500 за 
сутки на двоих. Но можно забро-
нировать и номера стоимостью 
от $12 на двоих в сутки – не в 

Rixos, ко-
нечно.

В 200 км от Актау, на берегу 
Каспия, стоит скромный лечеб-
но-оздоровительный комплекс 
«Кендерли» – с гостиницей, кот-
теджами, спортивным комплек-
сом и бассейном, теннисными 
кортами, площадками для пляж-
ного футбола и прочей туристи-
ческой инфраструктурой. Скром-

ный он по сравнению с тем, что 
должно было появиться на этом 
месте по задумке инвесторов. В 
2012 году иностранные инвес-
торы презентовали концепцию 
развития курорта «Кендерли». 
Концепция «обещала», что тури-
сты смогут отдыхать здесь круг-
лый год. Для этого собирались 
возвести гигантские прозрач-
ные купола над побережьем и 
Каспийским морем, создающие 
подходящий для отдыха туристов 
микроклимат. Курортную зону 
планировали разделить водными 
каналами, по которым должны 
были курсировать 3 тыс. элек-
трокатеров. В центре «Кендерли» 
были намерены возвести город 
для отдыха и шопинга туристов. 
Между «Кендерли» и Жанаозе-
ном также собирались построить 
аэропорт, чтобы туристам было 
удобно добираться до курорта. 
Но не сложилось.

Однако туристы «Кендерли» не 
унывают и радуются возможно-
сти купаться в мелком, хорошо 
прогреваемом заливе с песчаным 
дном.

Иран: 
привлекательная радиация

Азербайджан: 
белое и черное

Фото: Depositphotos/Dustick

Фото: Depositphotos/Almazoff 

Фото: Depositphotos/saiko3p

Туркменистан: 
здесь была 
Лопес

В мае, перед началом турис-
тического сезона, президент 
Туркменистана Гурбангу-
лы Бердымухамедов на вер-
толете обозревал панораму 
объектов туристической ин-
фраструктуры «Аваза». Идея 
строительства турзоны на 
малоосвоенном берегу Каспия 
в 17 км от города Туркменбаши 
принадлежала самому Турк-
менбаши – ныне покойному 
президенту страны. Но в 2007 
году Бердымухамедов решил 
сделать «Аваза» курортом ми-
рового уровня, куда бы приез-
жали местные и иностранные 
туристы.

Что увидел с высоты верто-
летного полета Бердымуха-
медов? На пяти га (по другим 
источникам – на восьми га) 
стоят коттеджные поселки, 
оздоровительные центры и 
отели, архитектура которых 
напоминает Дубаи и ОАЭ, 
только в прочтении постсовет-
ских проектировщиков. Стои-
мость номеров узнать можно 
исключительно «окольными 
путями» – из редких сообще-
ний на форумах. У самих го-
стиниц, как правило, нет сай-
тов, турагентства пишут, что 
предоставляют данные лишь 
по запросу. Однако сейчас 
даже по запросу расценки не 
дадут: для иностранцев въезд 
в Туркменистан закрыт из-за 
ситуации с COVID-19. Впро-
чем, и в допандемический 
период визы Туркменистан 
выдавал неохотно, отказывая 
в 90% случаев. Те же туристы, 
что получили право на въезд в 
страну, за ночь в стандартном 
двухместном номере с завтра-
ком обычно платили $120.

Для местных сутки обходятся 
дешевле: от $55 до $75. В этом 
году туркмены смогут въехать 
на курорт только после вак-
цинации от коронавируса и 
разрешения собственной ми-
грационной службы. Гостини-
цы и коттеджи «Аваза» могут 
принимать до 3,5 тыс. человек, 
но во время сезона-2021 будут 
заполняться только на 50%. 

В распоряжении приехав-
ших – кафе и рестораны, ак-
вапарк, бассейны с морской 
водой, дискоклубы, теннис-
ные корты, яхт-клуб «Елкен», 
открытие которого в 2013-м
было приурочено ко дню 
рождения Бердымухамедова. 
На открытие клуба «Елкен» 
приезжала Дженнифер Лопес 
и пела для Аркадага Happy 
Birthday, Mr. President, как 
Монро для Кеннеди.

Туристы могут кататься на 
лодочках по рукотворной 7-ки-
лометровой реке, которая про-
тянулась от Каспия до Каспия 
и превратила часть турзоны в 
остров. Еще одно развлечение 
«Аваза» – светомузыкальные 
фонтаны и гейзеры, которые 
установлены непосредственно 
в море.

В проект, по разным данным, 
вложили от $1,4 до $5 млрд. 
Деньги, в числе прочего, ушли 
на строительство опреснитель-
ной и электрической станций, 
обновление аэропорта Турк-
менбаши, который теперь 
может принимать самолеты 
всех типов. Также курорт-
ники могут увидеть 40 тыс. 
деревьев, посаженных, чтобы 
пустынная территория «Аваза» 
превратилась – как высокопар-
но выражается местная пресса 
– «в край прекрасных парков, 
выступающих провозвестни-
ками роста и обновления древ-
ней и вечно юной туркменской 
земли».
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Сумка Birkin француз-
ского бренда Hermès 
второй год подряд при-
знается самым выгод-
ным вложением средств 
среди предметов рос-
коши. Как аксессуары 
из женского гардероба 
стали предметом инвес-
тиций – в материале 
«Курсива». 

Гульнар ТАНКАЕВА

It-bags: «те самые 
сумки»

«Официально» все началось в 
1990-х, когда в модных журна-
лах появился термин it-bag – «та 
самая сумка». Так стали назы-
вать статусные сумки, которые 
чаще всех попадали в объективы 
фотографов (вместе со своими 
хозяйками, разумеется). Список 
главных it-bag составился сам 
и совершенно естественным 
образом: в него вошли знамени-
тые аксессуары больших модных 
домов Hermès, Dior, Gucci, Chanel 
и Louis Vuitton. В большинстве 
своем это были «те самые сум-
ки», для обладания которыми 
недостаточно было выложить 
круглую сумму: надо было за-
писываться в очередь и ждать 
несколько лет. 

Бум на it-bag продлился поч-
ти два десятилетия, и его пик 
пришелся на время выхода се-
риала «Секс в большом городе», 
который значительно расширил 
список «тех самых» аксессуаров. 
«Отдай мне свою сумку!» – прика-

зывает Кэрри грабитель. «Но это 
Baguette!» – кричит она, прежде 
чем отдать ему творение Fendi. 

А еще были модели Alexa 
(Mulberry), Paddington (Chloé), 
Luggage (Celine), Psi (Proenza 
Schouler), City (Balenciaga) и
т. д. Каждый сезон после выхода 
новой коллекции больших из-
вестных или молодых перспек-
тивных марок как минимум одна 
из сумок становилась бестселле-
ром. It-bag.

Но тогда наличие заветной 
приставки it еще не означало, что 
важная составляющая модного 
гардероба может быть предме-
том инвестиций. Это произойдет 
позже – в 2008-м.

Birkin: надежнее золота
В это сложно поверить, но ин-

терес к сумкам как к способу вло-
жения денег возник в результате 
финансового кризиса. В 2008-м 
вопрос – стоит ли тратиться на 
то, что уже в следующем сезоне, 
скорее всего, уже никому не 
будет нужно? – был решен не в 
пользу сиюмодных аксессуаров, 
в том числе сумок. И тогда на 
первый план вышла классика, 
легендарные модели, которые 
на самом деле прошли проверку 
годами. В то время как стоимость 
it-bags последних сезонов начала 
падать, винтажные Birkin и Kelly 
от Hermès и Chanel 2.55 стали 
расти в цене и в итоге попали 
в один ряд с драгоценностями, 
часами, автомобилями и произ-
ведениями искусства. 

Лидер в  нов ом сегменте 
топ-люксовых товаров опреде-
лился сразу: им стала знаменитая 
Birkin. 

Больше всего в цене сумка 
прибавила в 2001-м, подорожав 
сразу на четверть. Общее уве-
личение с момента ее выпуска 
в 1984 году – 500%. И даже в 
пандемию цена продолжала рас-
ти: 17% – результат 2020 года, 
согласно отчету консалтинговой 
компании Knight Frank. 

При средней стоимости в $60 
тыс., на аукционах Birkin не-
сколько раз била рекорды в 
сотни тысяч долларов. Это ей 
принадлежит титул самой доро-
гой сумки в истории, ушедшей с 
молотка: в 2017 году на аукцио-
не Christie’s в Гонконге модель 
Niloticus Crocodile Himalaya Birkin 

из кожи нильского крокодила, с 
фурнитурой из белого золота, с 
245 бриллиантами общим весом 
почти 10 карат была продана за 
$382 тыс. 

«Эксперты советуют вклады-
ваться не в золото, а в Birkin», 
– писали журналисты, сравни-
вая показатели: 1,9% – средняя 
доходность золота за последние 
35 лет, а Birkin – смотрите выше.

Впрочем, пандемия все-таки 
подпортила общую картину. Год 
назад, 1 июня 2020-го, на сроч-

ном аукционе Sotheby’s появи-
лась еще одна Hermès Himalaya 
Birkin. Ожидаемая цена про-
дажи была $85–100 тыс., 
но покупатель так и не 
нашелся. Эксперты связы-
вают это с тем, что сумка 
– это тот товар, который 
обязательно нужно смотреть 
«вживую», а на онлайн-аук-
ционе такое невозможно. 

Купить, поносить
и продать

Необязательно выстав-
лять свою it-bag на аукцион 
для того, чтобы узнать ее 
сегодняшнюю стоимость.
В 2019 году сайт Rebag, за-
нимающийся перепродажей 
люксовых сумок, запустил плат-
форму Clair (Comprehensive 
Luxury Appraisal Index for Resale 
– Комплексный индекс оценки 
люксовых товаров при перепро-
даже). Как сказано на сайте, цель 
его создателей – «обеспечить 
абсолютную прозрачность не-
прозрачного мира перепродажи 
предметов роскоши». 

У каждой модели на сайте 
есть свой уникальный код, и по-
сетителю нужно лишь выбрать 
бренд, модель, цвет, размер и 
состояние, чтобы понять, стоит 
покупать эту сумку или нет. 

А в октябре прошлого года Clair 
обнародовал свой первый отчет о 
рынке перепродажи аксессуаров 
люксовых брендов (сумок, ко-
шельков, ремней и прочего), сде-
ланный на основе данных Rebag. 
Результат никого не удивил: пер-
вые в списке – Hermès, Chanel и 
Louis Vuitton. Интересно другое: 
цена на сумки Hermès (речь не 
обязательно идет о легендарных 
моделях) на вторичном рынке 
в среднем составляет 80% от их 
начальной стоимости, а у Louis 
Vuitton и Chanel – 63%. То есть 
вполне можно купить, поносить 
и продать.

К группе «сумочных инвести-
ций с небольшими рисками» 
отнесли также Dior, Saint Laurent, 
Gucci, Celine, Balenciaga, Chloe, 
Fendi, Givenchy и Prada. А вот 
Valentino и автор бестселле-
ров последних сезонов, Bottega 
Veneta, несмотря на постоянный 
рост стоимости – в зоне высоких 
рисков. 

От инвестиций 
до Инстаграма

Поэтому (и не только) боль-
шинство экспертов снова и снова 
возвращают нас к первому спис-
ку it-bags, тех самых легендарных 
сумок, покупка которых, похоже, 
на самом деле – инвестиция.

Chanel 2.55 (цена на офи-
циальном сайте – от $6800 
до $8000, в зависимости от 
размера). Дата выпуска этой 
сумки – в ее названии: февраль 
1955 года. Это первая женская 
сумка на цепочке. По легенде, 
Шанель сказала, что устала но-
сить ридикюли в руках, к тому же 
она их постоянно теряла. «Сумка 
должна быть на ремешке, чтобы 
руки оставались свободными», – 
заявила Коко и придумала 2.55. 
Злые языки утверждали, что все 
дело в пагубном пристрастии 
мадемуазель к курению: было 
очень неудобно держать в руках 
и сумку, и сигарету. Кстати, счи-
тается, что в сумке предусмот-
рена специальная функция для 
курильщиц: сигарету можно 
вставить в одно из звеньев руч-
ки-цепочки. Эта сумка вообще 
очень продумана, и благодаря 
контрастной красной подкладке 
в ней несложно найти любой 
предмет. 

Lady Dior (цена 2021 года – от 
$4300 до $5600, в зависимости 
от размера). Одна из самых 
узнаваемых сумок в мире. Это 
ее подарила в 1995 году первая 
леди Франции Бернадетт Ши-
рак принцессе Диане. К этому 
времени сумка около года прода-
валась в бутиках Dior. Модель с 
тиснением, воспроизводившим 

обивку cannage дорогой кожа-
ной мебели времен Наполеона 
III, четырьмя золотыми брел-
ками – по количеству букв в 
названии бренда – воплощала 
идею роскоши, которой был 
увлечен тогдашний креативный 
директор дома Джанфранко 
Ферре. Принцесса Диана была 
покорена. Очень скоро в ее гар-
деробной появятся сумки этой 
модели всех доступных цветов 
и размеров, а спустя год, в 1996 
году, модель будет переименова-
на в Lady Dior – с благословения 
принцессы Уэльской, разумеет-
ся. Сумка на самом деле стала 
культовой, и Dior ежегодно пред-
лагает нескольким художникам 
создать свою вариацию этой 
модели: кстати, великолепный 
ход для будущей продажи на 
аукционах, где ценится уни-
кальность. 

Speedy, Louis Vuitton (цена 
– от $1160). По непонятной 
многим причине именно эта 
сумка стала настоящим лицом 
бренда. Возможно, из-за своей 
вместительности и при этом ком-
пактности: ее часто берут с собой 

в самолет знаменитости. 
А первой знаменито-
стью, для которой Louis 
Vuitton даже переделал 
размеры сумки (с клас-
сических 30 см в диа-
метре до 25 см), была 
Одри Хепберн: в 1965 
году появилась Speedy 
25. Сегодня модель, 
которой в прошлом 
году исполнилось 
90 лет (год выпуска 

Speedy – 1930-й), 
по-прежнему по-
пулярна. 

Hermès Kelly 
(цена – от $9000). 

Невозможно представить, но 
эта классическая элегантная 
сумка прямоугольной формы 
появилась еще в 1892 году. В 
1935-м ее значительно изме-
нили и усовершенствовали, но 
она так и оставалась просто 
хорошей дорогой сумкой вплоть 
до 1956 года, когда фотографии 
княгини Монако Грейс Келли с 
ней в руках обошли все издания 
мира. Актриса и монаршая особа 
прикрывала ею живот, пыта-
ясь скрыть от фоторепортеров 
свою беременность – и сумка 
везде попадала на первый план. 
Вскоре руководство дома Hermès 
присвоит модели имя Kelly – с 
ним она и войдет в историю.
В 2019 году Kel ly  (модель 
Himalaya Niloticus Retourne) была 
продана на Christie’s за $241 тыс. 

Hermès Birkin (цена – от 
$9750). Самый желанный то-
вар на люксовом рынке. Да 
еще и с прекрасной легендой, 
где главная роль отводится 
Джейн Биркин. Актриса летела 
в самолете рядом с креативным 
директором Hermès Жаном-Луи 
Дюма. Нечаянно рассыпав все 
содержимое своей неудобной 
сумки, она посетовала, что не 
может найти элегантную, но 
вместительную сумку. Счита-
ется, что Дюма тут же набросал 
эскиз, и в 1984 году новая модель 
появилась на рынке, получив 
имя своей вдохновительницы.
А в конце марта 2021 года из-
дание Fashion Network опубли-
ковало результаты исследова-
ния онлайн-платформы OnBuy: 
Birkin стала самой популярной 
сумкой в Инстаграме – больше 
5,9 млн постов.

Сумчатые инвестицииСумчатые инвестиции
Вкладывать в статусные сумки выгоднее, чем в произведения 

искусства, классические автомобили и редкие сорта виски
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