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РЕСПУБЛИКАНСКИЙ 
ДЕЛОВОЙ ЕЖЕНЕДЕЛЬНИК
РЕСПУБЛИКАНСКИЙ 
ДЕЛОВОЙ ЕЖЕНЕДЕЛЬНИК

На минувшей неделе мажилис 
принял законопроект о реформе 
Отбасы банка, но будущее главного 
игрока на ипотечном рынке Казахста-
на по-прежнему не определено. «Кур-
сив» узнал у экспертов, изменится 
ли после перезагрузки монополиста 
расстановка сил на ипотечном рынке.

Наталья КАЧАЛОВА

Мажилис на заседании 22 ноября в первом 

чтении одобрил проект закона о преобразова-

нии Отбасы банка в национальный институт 

развития. Если закон будет принят, банк получит 

часть функций местных исполнительных органов.

В частности, все списки очередников (646 тыс. че-

ловек) будут переданы в электронную базу «Центр 

обеспечения жильем» Отбасы банка. 

Текущие преобразования – один из этапов транс-

формации Отбасы банка, необходимость которой 

президент Касым-Жомарт Токаев озвучил в своем 

послании 1 сентября. Правительству поручено раз-

работать жилищную программу, администратором 

которой станет Отбасы банк. Среди поставленных 

задач – сделать жилье для казахстанцев доступнее, 

обеспечить его распределение по принципу одного 

окна, а также переориентировать фокус Отбасы 

банка, 58% структуры ипотечного портфеля ко-

торого приходится на мегаполисы, на районы, 

моногорода и села.
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Задача с тремя неизвестными
Как перезагрузка Отбасы банка изменит ипотечный рынок страны

Жалобы покупателей на нестабиль-
ное качество товара – первый сигнал 
производителю, что его товар нача-
ли подделывать. «Курсив» спросил у 
представителей казахстанских ком-
паний, как они выявляют подделки 
своей продукции и что делают, чтобы 
обезопасить себя.

Анастасия МАРКОВА

«Когда каждый день работаешь с продуктом, 

привыкаешь к нему. И если в его внешнем виде 

меняется какая-то даже незначительная деталь, 

это сразу бросается в глаза. Именно поэтому мы 

с коллегами обратили внимание на нашу муку, 

которая продавалась на одном из прилавков Зе-

леного базара в Алматы», – рассказывает Элдияр 
Назарметов, финансовый директор Dani Nan, 

мукомольной компании из Шымкента. Муку он 

с коллегами тогда купил, и выяснилось, что она 

вовсе не производства Dani Nan. «На первый взгляд 

продукт был наш. Но упаковка вызвала подозре-

ние – она была немного другого цвета. Изучив ее 

получше, мы поняли, что это подделка».

По словам Назарметова, такие случаи проис-

ходят нередко. Из всего ассортимента продукции 

Dani Nan подделывают преимущественно муку 

высшего сорта – она самая дорогая. И на ней легче 

всего заработать даже с учетом того, что подделка 

продается на базарах в среднем на 30% дешевле 

оригинала. Компания Dani Nan самостоятельно 

мониторит ситуацию на популярных рынках, 

периодически делает контрольные закупки. И в 

случае выявления подделок сообщает в госорганы.

Нет обращения – нет проверки 
Проверками торговых точек, оптовых дис-

трибьюторов или производственных цехов на 

наличие контрафакта занимаются департамент 

экономических расследований Агентства по 

финансовому мониторингу (АФМ) или регио-

нальные департаменты Министерства юстиции.
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Доля частных УИП составляет менее 
1% портфеля ЕНПФ, хотя с 1 июля 
2023 года у вкладчиков пенсионно-
го фонда появилось право передачи 
до 50% от суммы своих пенсионных 
накоплений в частное управление. 
Сегодня это около 8,6 трлн тенге. 
В этом году большинство частных 
управляющих демонстрируют луч-
шую доходность, чем ЕНПФ. 

Айгуль ИБРАЕВА

Под управлением пятерки частных управляю-

щих компаний (УИП) на начало ноября находится 

13,3 млрд тенге пенсионных активов (включая ин-

вестдоход). С начала года показатель вырос почти 

на 4 млрд тенге (+42%), нетто-приток из ЕНПФ в 

портфели УИП составил 3 млрд тенге. 

Основная часть «новых» денег пришла в УИП 

после 1 июля 2023 года – тогда начали действо-

вать поправки в Социальный кодекс, которые 

позволяют переводить частным управляющим до 

половины пенсионных накоплений (до поправок 

в УИП можно было перевести только сумму сверх 

порога минимальной достаточности). По данным 

ЕНПФ, за июль – октябрь 2023 года этим правом 

воспользовались 4230 казахстанцев, они перевели 

частникам около 5,5 млрд тенге (в первой полови-

не года наблюдался отток пенсионных накоплений 

из УИП в ЕНПФ, поэтому сумма нетто-притока с 

начала года меньше суммы притока). 

Большая часть средств переведена в Halyk 

Finance. И тем не менее заместитель предправ-

ления Halyk Finance Адиль Табылдиев отмечает, 

что пока сумма переводов из ЕНПФ в УИП несо-

поставимо мала по сравнению с общим размером 

пенсионных накоплений казахстанцев, которые 

превышают 17 трлн тенге.

Инертное состояние 
Вкладчики ЕНПФ не торопятся переводить по-

ловину своих пенсионных денег в частные управ-

ляющие компании, и этому есть сразу несколько 

причин, считают участники рынка.

«В рамках инициативы руководства стра-

ны за прошедшие два года львиную часть 

своих пенсионных накоплений население 

направило на улучшение жилищных усло-

вий и лечение», – напоминают в BCC Invest.
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Оставить 
по умолчанию
Почему казахстанцы 
не несут пенсионные 
накопления в частные 
УИП?
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В МФЦА 
Сакса нет
Goldman Sachs 
вышел из состава 
акционеров 
Астанинской биржи

Месяц год 
кормит
Ослабевший спрос 
на региональную 
недвижимость 
ожил

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

Татьяна ТРУБАЧЕВА

В июле 2018 года в Казахстане открыли Меж-

дународный финансовый центр «Астана», указ о 

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

открытия МФЦА сразу же запустили биржу фин-

центра – Astana International Exchange (AIX).

Список иностранных акционеров AIX изна-

чально выглядел респектабельно: NASDAQ, Шан-

хайская фондовая биржа и Фонд Шелкового пути 

(точнее, его дочерний фонд). Через пару месяцев 

AIX усилился еще одним акционером – инвести-

ционным банком Goldman Sachs.

«1 октября 2018 года Goldman Sachs и AIX со-

вместно завершили структурирование сделки, в 

рамках которой Goldman Sachs International (вме-

сте со аффилированными лицами) подписался 

на выкуп примерно 108 480 вновь выпущенных 

обыкновенных акций», – сообщали тогда СМИ.

Одновременно Goldman Sachs приобрел у АО 

«Администрация МФЦА» пут-опцион сроком на 

пять лет. Опцион давал право Goldman Sachs про-

дать свои акции по цене покупки. Это защищало 

нового акционера от падения стоимости акций 

ниже покупной цены. Цена за акцию, судя по 

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

за весь пакет).

Кайрат Келимбетов, который в то время управ-

лял финцентром, сказал, что «вхождение Goldman 

Sachs в капитал AIX – большая честь для МФЦА». 

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

Наталья КАЧАЛОВА

После рекордного спроса на недвижимость в 

2021-м и начале 2022 года, спровоцированного 

возможностью снятия пенсионных накоплений, в 

2023-м активность покупателей на рынке жилья 

существенно сократилась. 

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

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

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

Ипотечные ломки
В агентствах недвижимости и 

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

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

й

Месяц год кормит
Ослабевший спрос на региональную недвижимость ожил

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

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

й

Застройщики 
корректируют планы

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

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

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

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

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

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

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

й В К

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

Цены 
приспосабливаются

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

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

) К (282 )

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

Будет хлеб – 
будут и продажи

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

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

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

й
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БИЗНЕС И ВЛАСТЬ

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

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

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

Страшно хочется летать
Что, кроме проблем со страховкой, мешает Air Astana летать в Россию

> стр. 1

Пресс-с лу жба Qazaq Air по-
обещала ответить редакции на 

  anatsA riA а ,еледен йещюуделс
– по мере возможности.

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

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

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

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

Перестраховщики 
решили перебдеть

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

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

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

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

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

ции», – считают во Freedom 
Finance Insurance.

Поймают за хвост
Другой возможной причиной 

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

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

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

воздушных судна типа Airbus 
A320 NEO на шесть лет. 

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

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

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

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

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

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

Фото: Depositphotos/lyazatretyakova
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НДС В МИРЕ И В КАЗАХСТАНЕ

СУММА НДС И ЕЕ ДОЛЯ ОТ ВСЕХ НАЛОГОВ
И ДОХОДОВ ГОСБЮДЖЕТА

ЕС-27

Страны – члены ЕАЭС и страны ЦА

Эстония 20%

Дания 25%

Швеция 25%

Армения 20%

Беларусь
до

20%

Туркменистан 15%

Таджикистан 15%

Кыргызстан 12%

Россия 20%

Финляндия 24%

2018

2019

2020

2021

2022

26% 19%

29% 21%

30% 17%

26% 18%

28% 21%

2 034
млрд тенге

2 693
млрд тенге

2 533
млрд тенге

2 808
млрд тенге

4 226
млрд тенге

НДС %, налоги %, доходы

Источник: Минфин РК 

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

Аскар МАШАЕВ 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

За четыре пункта
Планы повышения ставки НДС разделили бизнес и власть

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

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

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

Мимикрия под высший сорт
Какие казахстанские бренды столкнулись с подделкой своих товаров

Фото: Илья Ким
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Под настойчивые напоми-
нания главы Минцифры 
Багдата Мусина о необхо-
димости продать одного из 
двух мобильных операторов, 
действующих в структуре 
нацкомпании «Казахтеле-
ком», Kursiv Research решил 
проанализировать, какую 
долю прибыли потеряет эта 
листинговая нацкомпания с 
продажей мобильного акти-
ва в долгосрочной перспек-
тиве. 

Сергей ДОМНИН

Сделке быть
С 2019 года «Казахтелеком» кон-

тролирует двух из трех мобильных 
операторов Казахстана – Kcell и Tele2/
Altel – с общей долей рынка более чем в 
70%. В 2022-м на уровне президента РК 
Касым-Жомарта Токаева обсуждался 
план так называемой демонополиза-
ции «Казахтелекома», в ходе которой 
нацкомпания должна передать част-
ному игроку одного из двух мобильных 
операторов. Тогда этот план представ-
лял министр цифрового развития РК 
Багдат Мусин, он же является его 
главным сторонником и сейчас. 

«Сегодня, насколько я знаю, офи-
циальная информация от «Казахте-
лекома» такова: проводится соответ-
ствующая процедура перед покупкой. 
Перед тем как купить, любой инвестор 
проводит своего рода проверочные 
действия. Сейчас две компании про-
водят эту процедуру, после проверки 
будет проговариваться цена, после 
установления цены будет совершена 
сделка», – заявил глава Минцифры 21 
ноября этого года, уточнив, что про-
дажа должна состояться в 2024 году. 

В «Казахтелекоме» ситуацию ком-
ментируют сдержанно. В ходе беседы 
с аналитиками и журналистами в 
рамках Дня эмитента KASE 24 ноя-
бря этого года финансовый директор 
«Казахтелекома» Людмила Атамура-
това подчеркнула, что «на текущий 
момент решение о продаже одного из 
операторов не принято». По словам 
госпожи Атамуратовой, в нацкомпа-
нии ожидают решения Госкомиссии 
по вопросам модернизации экономики 
(консультативный орган при прези-
денте РК под председательством пре-
мьер-министра), которая должна одо-
брить внесение того или иного актива 
в Комплексный план приватизации. 

По состоянию на конец ноября в 
действующей версии Комплексного 
плана приватизации «Казахтелеком» 
должен приватизировать лишь один 
актив – 51% в ТОО «НУРСАТ+» (сейчас 
нацкомпания контролирует 100%), 
компании с оборотом в 1,5 млрд тен-
ге (2021). По актуальному графику 
приватизации в 2024-м начнется ее 
оценка, а до августа 2025 года должна 
произойти продажа фирмы частному 
игроку. 

Период большого капекса
Текущие финансовые результаты 

«Казахтелекома» свидетельствуют 
о том, что компания вошла в оче-
редной инвестиционный цикл. При 
устойчивом росте выручки (+6,1% 
до 504 млрд) и EBITDA (+3,2% до 235 
млрд) по итогам трех кварталов 2023 
года фиксируется взлет капитальных 
затрат (capex) – соотношение capex/
выручка по сравнению с аналогичным 
периодом прошлого года выросло с 
13 до 68%. В итоге чистая прибыль 
увеличилась лишь на 0,6%, до 89 млрд. 

Объем приобретения основных 
средств в годовом выражении вырос в 
3,5 раза, нематериальных активов – в 
12,5 раза. Нацкомпания продолжала 
инвестировать в строительство сети 
5G – приобрела права на использова-
ние радиочастотного спектра (РЧС) – и 
много выкладывала в инфраструктуру 
сети. 

Основным источником инвестиций 
являются собственные средства «Ка-
захтелекома»: рост активов за девять 
месяцев этого года к аналогичному 
периоду 2022-го нацкомпания обеспе-
чила на 80% за счет собственного ка-
питала (нераспределенной прибыли) 
и на 20% за счет обязательств. 

В «Казахтелекоме», говоря об этом, 
представляют ситуацию как весьма 
комфортную для привлечения долга 
в будущем: текущий показатель долг/
EBITDA составляет всего 0,73. «Мы 
работаем над доступностью средств 
и всегда имеем открытую кредитную 
линию в банках. Объем доступных 
средств практически в 10 раз превыша-
ет размер краткосрочных обязательств 
группы. При этом у нас имеется свобод-
ный доступ к заемному капиталу в том 
числе за счет высокого международно-
го кредитного рейтинга», – отмечает 
финдиректор нацкомпании Людмила 
Атамуратова. 

Похожий случай
В качестве своих бенчмарков в «Ка-

захтелекоме» указывают, например, 
российскую МТС и эмиратскую Etisalat. 
Однако ставят ее в один ряд не со всем 
холдингом, а с мобильной «дочкой» 
Kcell. На наш взгляд, в масштабах всей 
нацкомпании логично рассматривать 
сравнение с американской AT&T, с 
которой у «Казахтелекома» не только 
похожие логотипы, но и историческая 
траектория, и холдинговая структура. 
Сходств американскому и казахстан-
скому рынкам дает доля населения с 
доступом к интернету, которая к ми-
нувшему году у РК и США сравнялась 
и составляет около 92%. 

Избавившись в 2021 году от стри-
мингового сервиса, американская ком-
пания в своем телекоммуникационном 
бизнесе в США сосредоточилась на 
трех направлениях – связь фиксиро-
ванного доступа для корпоративного 
и потребительского сегментов, а так-
же услуги мобильной связи (включая 
реализацию смартфонов). В течение 
последних пяти лет доля выручки AT&T 
от мобильной связи последовательно 
росла (в том числе за счет отказа от 
стриминга) и по итогам 2022-го со-
ставляет 70%. «Казахтелеком» с 2019 
года, консолидировав контроль над 
двумя мобильными операторами, по-
казывает похожий тренд, и за послед-
ние четыре года вес «мобильности» в 
его выручке вырос с 50 до 63%. 

При этом в структуре прибыли до 
налогообложения доля мобильной 
связи у американцев по итогам девяти 
месяцев 2023-го достигает 93%. Еще 
год назад этот показатель был ниже 
– 89%. Фундаментальные причины 
такого тренда, которые называют 
в компании, – снижающийся спрос 
со стороны бизнеса, необходимость 
нести дополнительные затраты на 
перевод розничных клиентов с «меди» 
на оптоволокно. В то же время клиенты 
мобильного сегмента готовы показы-
вать более высокий ARPU, переходя 
на более дорогие тарифные планы с 
большим лимитом по дата-трафику. 

«Казахтелеком» идет к тому же 
показателю – у него «мобильность» 
составляет около 70% прибыли до 
налогообложения, и этот показатель 
явно стремится в ту же зону, где сей-
час находится мобильный сегмент 
AT&T. Лишаясь одного из мобильных 
операторов – скажем, Kcell, где у нац-
компании 51% контроля, а среднего-
довое соотношение всей прибыли до 
налогообложения к аналогичному 
показателю материнской компании со-
ставляет около 30%, – «Казахтелеком» 
существенно сокращает свои перспек-
тивы рентабельности в долгосрочной 
перспективе. 

Это отразится и на размере дивиден-
дов, которыми нацкомпания сейчас 
жертвует для реализации инвест-
стратегии. По итогам 2022-го – года 
невысоких капзатрат – дивиденды со-
ставили около 26% от размера чистой 
прибыли. 

Kursiv Research
Review «Мобильность» 
равно рентабельность 

Сколько потеряет «Казахтелеком» при продаже 
одного из мобильных операторов?

Казахстан сравнялся по интернетизации
с США и идет с большим отрывом
от среднемировых показателей

Структура выручки «Казахтелекома»
и AT&T по итогам 2022 года, % 

Доля выручки «Казахтелекома»
и AT&T от сегмента мобильной связи, % 

Доля сегментов бизнеса в прибыли
до налогообложения «Казахтелекома»

и AT&T, %

* У «Казахтелекома» учитывается операционная прибыль за 2022 год без учета
элиминаций; у AT&T учитывается только прибыль от телекоммуникационной
части бизнеса компании.

Источник: International Telecommunication Union (ITU) 

Источник: расчеты Kursiv Research по данным «Казахтелекома» и AT&T

Источник: расчеты Kursiv Research по данным «Казахтелекома» и AT&T

Источник: расчеты Kursiv Research по данным «Казахтелекома» и AT&T
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На этой неделе завер-
шился последний этап 
многоходовой операции 
по финансированию 
проекта расширения во-
довода Астрахань – Ман-
гышлак. Проект стал 
классическим примером 
того, как в Казахстане 
смешиваются функции 
и интересы государства, 
нацкомпаний и частных 
игроков.

Сергей ДОМНИН

В наследство от советских пред-
приятий казахстанскому квази-
госсектору достались не только 
сырьевые гиганты, но и обслу-
живающая их инфраструктура. 
«КазМунайГаз» (КМГ), например, 
получил нефтедобывающее пред-
приятие на Узеньском месторож-
дении (будущий «Озенмунай-
газ»), а «в нагрузку» – водовод 
Астрахань – Мангышлак, который 
снабжал пресной волжской водой 
предприятие и город при место-
рождении, заодно и другие про-
изводства и населенные пункты 
в Атырауской и Мангистауской 
областях. При распределении 
активов внутри КМГ водовод 
достался «КазТрансОйлу». 

Поскольку имущественный 
комплекс водовода долгое время 
был одним из производственных 
филиалов вертикально инте-
грированной государственной 
нефтяной компании, предпри-
ятие даже и думать не могло 
преследовать цели рентабельно-
сти – слишком важными были 
задачи социального характера 
и оптимизации издержек основ-
ных – добывающих – активов. 

В 2018 году «КазТрансОйл» 
вывел предприятие в отдельное 
юрлицо, создав ТОО «Маги-
стральный водовод» (МВ) со сво-
им 100-процентным участием. 
Судя по доступным данным за 
2021 и 2022 годы, компания ге-
нерировала убыток уже на этапе 
производства услуг, а соотноше-
ние чистого убытка к выручке 
находилось в диапазоне 30–50%. 

Что предпринимают собствен-
ники убыточного предприятия, 
чьи продукты все-таки востребо-
ваны? Поднимают цены до уров-
ня, при котором рентабельность 
компании их удовлетворяет. 
Однако МВ – естественный моно-
полист, в сильном росте тарифов 
компании власти видели угрозу 
социальной стабильности в не-
спокойном регионе присутствия. 

Поэтому, когда возникла необ-
ходимость модернизации водо-
вода (официально он называется 
«Реконструкция и расширение 
магистрального водовода Астра-
хань – Мангышлак, I очередь» 
со 110 тыс. до 170 тыс. куб. м в 
сутки), исключительно рыноч-
ные источники финансирования 
использоваться не могли. Необ-
ходимо было придумывать схему. 

Рассматривалось несколько 
вариантов. МВ привлекал часть 

суммы как кредит по рыночным 
ставкам у Народного банка, а 
затем подключался другой парт-
нер. Сначала планировалось, 
что им станет Евразийский банк 
развития (ЕАБР). В 2021 году МВ 
заключил кредитный договор с 
ЕАБР на 124 млрд тенге под 11% 
для траншей в тенге и 8,5% для 
траншей в рублях. Но, как указы-
вается в финансовой отчетности 
МВ за 2022 год, договор о займе 
на 15 лет не вступил в силу, «так 
как сторонами не завершены 
требуемые условиями указан-
ного договора корпоративные
процедуры». Поэтому подклю-
читься пришлось КМГ и прави-
тельству. 

В ноябре 2022-го 67 млрд тенге 
на 10 лет на условиях базовая 
ставка НБ РК плюс 2,5% «Ма-
гистральному водоводу» выдал 
Халык. Еще в ноябре 2022-го МВ 
получил первый транш почти на 
30 млрд тенге и отправил всю 
сумму на авансы подрядчику – 
казахстанско-итальянскому ТОО 
«Ренко-Кат». В начале апреля 
компания получила от Халыка 
еще 12 млрд и направила сред-
ства подрядчику. В апреле 2023 
года МВ выпустил 10-летние 
облигации на 50 млрд тенге по 
ставке 0,5%, которые приобрел 
«КазМунайГаз». В ноябре по той 
же схеме МВ выпустил еще 20 
млрд 10-летних облигаций по 
ставке 0,5%, а счастливым обла-
дателем бумаг снова стал КМГ. В 
сообщении на сайте «КазТранс-
Ойла» указывали, что 70 млрд 
получены в рамках привлечения 
«антикризисных средств из Нац-
фонда (НФ) РК».  

Итак, деньги из НФ пришли 
через бюджет и ФНБ «Самрук-Ка-
зына» в КМГ, нацкомпания вы-
купила бонды «дочки» своей 
«дочки» по нерыночным ставкам. 
Не случайно нацкомпания под-
черкивает, что проект для нее 
«коммерчески нейтрален». С точ-
ки зрения НФ такие инвестиции 
являются расходами и, строго 
говоря, негативны. 

Но есть в этом и позитив. Ком-
пании и население западных ре-
гионов получат больше пресной 
воды. В «КазТрансОйле» говорят, 
что прогресс работ по проекту со-
ставляет 95%, он будет официаль-
но завершен в первой половине 
2024 года. На фоне привлечения 
финансирования МВ удалось 
добиться повышения тарифов, в 
итоге к III кварталу 2023-го ком-
пания нарастила выручку почти 
в три раза и подошла ближе к 
границе рентабельности. 

Последний вопрос без ответа 
в этой истории – фактическая 
конечная стоимость проекта. На 
сайте КМГ указывается объем 
инвестиций в $257,3 млн (около 
120 млрд с учетом средних значе-
ний курса в последние два года). 
В «КазТранс Ойле» подтверждают 
сумму 113 млрд с НДС. А сложение 
кредита Халыка с суммой обли-
гационного займа дает 137 млрд. 
Но для таких многоходовок это 
скорее второстепенная деталь. 

Большой 
трубный заем
Чем примечательна 
схема финансирования 
«Магистрального водовода»?

Фото: Shutterstock/vecpic
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Источник:  исследование рынка недвижимости Казахстана Freedom Finance Global

Ипотечное кредитование: выбор банка

Купившие жилье Планирующие покупку
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«На мой взгляд, трансфор-
мация Отбасы банка схожа с 
концепцией «Дом.РФ», за ми-
нусом того, что строительные 
функции для разделения рисков 
сохраняются за КЖК. Строи-
тельная отрасль на сегодняшний 
день нуждается в наведении 
порядка, перед правительством 
стоят вопросы стандартизации 
и формализации отраслевой 
информации, соблюдения тех-
условий, планирования, нало-
гообложения, необходимость 
разобраться с очередниками и 
так далее. Трансформация – один 
из этапов решения застарелых 
вопросов», – считает экономист 
Эльдар Шамсутдинов.

Расфокусировать 
внимание

«Цель, которую ставит прези-
дент, понятна – охватить насе-
ленные пункты, где система жил-
стройсбережений пока представ-
лена в меньшей степени, если 
вообще представлена. Логика 
задачи из послания в том, чтобы 
распространить позитивный 
опыт системы на как можно боль-
шую часть населения», – говорит 
руководитель Kursiv Research 
Сергей Домнин.

Объем выдачи ипотечных кре-
дитов БВУ в 2022 году составил 
1,99 трлн тенге. Общий объем 
ипотечного кредитования нако-
пительным итогом к началу 2023 
года – 4,71 трлн тенге, а к июлю 
2023 года – 5,03 трлн тенге. 

Основная масса этих кредитов 
(около 29%), по данным исследо-
вания рынка недвижимости РК от 
Freedom Finance Global, приходит-
ся на столицу страны Астану, чуть 
меньше четверти – на Алматы. 
Остальные регионы сильно отста-
ют: больше 5% кредитов выдано 
в ВКО, Улытау, Карагандинской 
области, области Абай, а также 
в Шымкенте. Меньше всего – в 
Туркестанской, Кызылординской 
и Северо-Казахстанской областях 
(0,6; 1,4 и 1,5%).

В структуре ипотечного портфе-
ля Отбасы банка по итогам 2022 
года почти такое же регио нальное 
распределение: 58% приходилось 
на Астану, Алматы и Шымкент, 
еще 16% – на урбанизированные 
Актюбинскую, Восточно-Казах-
станскую, Карагандинскую и 
Улытаускую области. Пять южных 
регионов, где сосредоточено 32% 
населения, пока формируют лишь 
7% портфеля. 

Почтальоны широкого 
профиля

В самом Отбасы банке говорят, 
что уже вовсю работают с регио-
нами и селами. «Сейчас из 298,1 
тыс. действующих займов 29,9 
тыс. кредитов выданы жителям 
сельской местности. Из 2,7 млн 
действующих депозитов 966,2 
тыс. открыты казахстанцами, про-
живающими в селе», – приводят 
статистику в пресс-службе банка.

Совместно с акиматами банк 
реализует программы для мо-

Задача с тремя неизвестными
Как перезагрузка Отбасы банка изменит ипотечный рынок страны

Смог бы выплатить кредит 
без проблем

Смог бы выплатить кредит,
но пришлось бы экономить

Смог бы выплатить кредит,
но пришлось бы подрабатывать, 

больше работать

Смог бы выплатить кредит 
только с посторонней помощью, 

например родственников

Не смог бы выплатить кредит
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лодежи не только в Астане и 
Алматы, но и в Алматинской, 
Атырауской, Карагандинской, 
Костанайской, Жамбылской, Ак-
тюбинской, Жетысуской, Абай-
ской, Павлодарской, Кызылор-
динской и Мангистауской обла-
стях. «Общий бюджет акиматов 
и Отбасы банка по реализации 
региональных программ состав-
ляет 118,5 млрд тенге, освоено 
95,8 млрд тенге», – добавляют в 
пресс-службе банка.

С апреля Отбасы банк назначен 
поверенным агентом программы 
«С дипломом – в село». Програм-
ма предусматривает выдачу 
кредитов на приобретение или 
строительство жилья и выплату 
подъемного пособия в селах. Про-
ект переведен в цифровой фор-
мат, через портал otbasybank.kz
подано почти 3,9 тыс. заявок на 
приобретение недвижимости в 
сельской местности и 2,5 тыс. 
заявок на подъемное пособие. 
По программе выделено 20 млрд 
тенге. 

А чтобы добраться до самых 
отдаленных сел, банк запускает 
проект «Почтальон-консуль-
тант». «Зачастую в отдаленных 
населенных пунктах нет интер-
нета, и задача банка – помочь 
каждому региональному жи-
телю стать ближе к условиям 
городской жизни в получении 
банковских услуг. Для этого 
банк готовится заключить ме-
морандум с национальным 
оператором почты и привлечь 
почтальонов в качестве опера-
торов дистанционного обслу-
живания банка. До конца 2023 
года планируется подключить 
к нему около 100 почтальонов, 
а в 2024 году – до 500 человек. 
То есть вскоре почтальоны за 
дополнительное вознагражде-
ние смогут консультировать 
сельчан по продуктам/услугам 
Отбасы банка, подавать за них 
заявки на открытие депозита и 
получение кредита», – говорят 
в пресс-службе Отбасы банка.

Малоэтажный 
Казахстан

Но чтобы реально увеличить 
долю присутствия регионов в 
системе жилстройсбережений 
и повысить обеспеченность 
казахстанцев жильем, этого не-
достаточно, считают эксперты. 
Государству нужно строить в 
малых городах и селах инфра-
структуру, создавать рабочие 
места, а также активнее разви-
вать программы, связанные с 
индивидуальным жилищным 
строительством.

«Институтам развития необ-
ходимо идти в сегмент индиви-
дуального жилищного строи-
тельства. У Отбасы банка есть 

в линейке продукт «Заем на 
строительство дома», льготные 
займы по программе «С дипло-
мом – в село». Однако объемы 
финансирования по этим про-
граммам пока крайне скромные. 
Если говорить о малых городах, 
то в отдельных случаях спросом 
может пользоваться и много-
квартирное жилье, но для этого 
акиматам необходимо помочь 
с инфраструктурой, а застрой-
щикам – с финансированием, и 
эти задачи уже по линии КЖК, 
которая выкупает обязатель-
ства местных исполнительных 
органов по льготным ставкам и 
субсидирует займы застройщи-
ков в БВУ», – высказывает свое 
мнение Сергей Домнин.

«Программы в регионах пока 
не работают из-за отсутствия 

инфраструктуры, высокоопла-
чиваемой работы, ограниченно-
го доступа к школам, медицине. 
В регионах, где есть земельный 
фонд, нужно облегчить под-
ключение к сетям, и люди сами 
будут активно строить частные 
дома, особенно если стимули-
ровать это через программы 
Отбасы. Но государство должно 
участвовать в строительстве 
дорог, больниц, школ, разви-
вать инфраструктуру в этих 
районах, – считает партнер Scot 
Holland | CBRE в Казахстане 
и Центральной Азии Евгений 
Долбилин. – Другой вариант 
– развивать транспорт, чтобы 
иметь возможность, как в Япо-
нии, добраться за час за 200 км 
на скоростном поезде до работы 

в ближайшем мегаполисе. Но у 
нас нет такой инфраструктуры 
и, скорее всего, не будет. Это 
финансово никогда не окупит-
ся. Поэтому в Казахстане надо 
развивать ИЖС, такой вариант 
«одноэтажной Америки».

Под видом БВУ
На сегодня у Отбасы банка 

около 2,7 млн вкладчиков. Это 
почти треть населения страны, 
которые фактически кредитуют 
друг друга. «Система ЖСС – это 
своего рода касса взаимопомо-
щи граждан: пока одни делают 
накопления, другие получают 
доступные займы. Такая систе-
ма позволяет сделать ставку по 
кредитам очень доступной – от 
3,5 до 10% (ГЭСВ от 3,6%)», – 
объясняют в Отбасы банке.

Именно дешевые кредиты, 
а точнее отрицательные ре-
альные ставки, делают Отба-
сы банк привлекательным для 
многих казахстанцев. «Клиент, 
который может участвовать в 
программах Отбасы банка и кре-
дитоваться под 3,5%, получает 
такие кредиты. Другие берут 
промежуточный заем под 12%. 
Ну а оставшийся спрос удовлет-
воряют по рыночным ставкам 
банки второго уровня», – гово-
рит Сергей Домнин.

Доступные ставки позволили 
Отбасы банку не только суще-
ственно нарастить свой кредит-
ный портфель, но и фактически 
вытеснить с рынка конкурентов. 
«По состоянию на январь 2022 
года кредитный портфель Отба-

сы банка составил 2,1 трлн тенге, 
или 60% от всего объема ипотеч-
ных кредитов. При этом доля 
гибридных продуктов банка, под-
меняющих концепцию развития 
жилищных сбережений, состав-
ляет 83% от общего портфеля. То 
есть вместо реализации системы 
жилищных строительных сбере-
жений Отбасы банк, оперируя 
государственными средствами, 
фактически зашел на рынок ком-
мерческого ипотечного кредито-
вания, вытеснив с него частные 
финансовые структуры», – дела-
ют вывод эксперты АЗРК.

По данным Ассоциации финан-
систов Казахстана, в 2017 году 
Отбасы банк и другие БВУ делили 
рынок ипотеки в пропорции 62 и 
38% соответственно. В период с 
2018 по 2022 год доля ипотек БВУ 
сократилась до 1%, но в 2023-м 
почти вернулась к уровню 2018 
года (25%). «Повышению доли 
БВУ способствовал практически 
полный уход с рынка програм-
мы «7-20-25». Это, во-первых, 
привело к общему падению 
количества ипотек, а во-вторых, 
покупатели квартир, у которых 
срок сдачи домов попадал на 
2023 год, попали в ситуацию, 
когда им спешно пришлось ис-
кать альтернативы «7-20-25» в 
БВУ», – объясняют аналитики 
Freedom Finance Global в своем 
исследовании рынка недвижи-
мости Казахстана.

Закрепиться
на позиции

Несмотря на возросшую в те-
кущем году долю БВУ, им вряд ли 
удастся существенно потеснить 
Отбасы банк. Даже несмотря на 
неэффективность госсубсидий, 
разгоняющих инфляцию в сфе-
рах льготного кредитования, и 
перспективы переориентации 
Отбасы банка на регионы, экс-
перты пока не видят предпосы-
лок снизить долю присутствия 
квазигосударственного банка на 
ипотечном рынке. 

«С одной стороны, мы счита-
ем, что субсидирование ставок 
конечного заемщика не является 
экономически правильным ре-
шением для правительства. Мы 
согласны с правительством, что 
необходимо наращивать креди-
тование реального сектора, от 
которого начали отказываться 
БВУ. С другой стороны, мы по-
нимаем, что введение льготных 
программ важно на фоне высо-
ких ставок и низкой ликвидности 
населения при существующем 
дефиците жилого фонда», – го-
ворят во Freedom Finance Global.

«Сегодняшнее место Отбасы 
на рынке ипотечного кредитова-
ния – это естественный процесс, 
поскольку в условиях экономики 

догоняющего развития участие 
коммерческих банков в долго-
срочном кредитовании несет 
риски для финстабильности. 
Процесс снижения доли будет 
органическим при достижении и 
поддержании НБ таргета по ин-
фляции. Насильственные методы 
по снижению доли Отбасы на 
рынке приведут скорее к негатив-
ным процессам. Поскольку ком-
мерческие БВУ не сосредоточены 
на стимулировании накопления 
средств населением, задача ком-
банков в текущей ситуации – это 
получение быстрой прибыли без 
существенных рисков», – считает 
Эльдар Шамсутдинов.

«Отбасы стал таким большим 
фининститутом, что по факту 
БВУ не могут с ним конкуриро-
вать в вопросе ипотеки. Основ-
ная причина – БВУ, предлагая 
ипотечные продукты, отталки-
ваются от ставки НБ РК. При 
текущей базовой ставке ипотека 
будет под 20–25%, что почти 
невозможно. Если закрыть насе-
лению доступ к Отбасы, многие 
казахстанцы просто не смогут 
взять ипотеку в БВУ. Из-за от-
носительно высокой закреди-
тованности и низкого уровня 
доходов они попросту не пройдут 
квалификационные требования 
обычных банков», – объясняет 
Евгений Долбилин.

«Три главных города страны в 
любом случае будут оставаться 
для всех организаций, выдающих 
ипотеку, приоритетными, ведь 
здесь сосредоточен наиболее 
платежеспособный спрос. Это 
приоритетные точки как для 
БВУ, так и для госбанка. Если 
Отбасы нормативно не запретят 
выдавать новые займы здесь, то 
структура рынка вряд ли будет 
критично меняться в среднесроч-
ной перспективе», – резюмирует 
Сергей Домнин.

Материнская компания, в свою 
очередь, не торопится раскры-
вать суть перезагрузки Отбасы 
банка. «Правительству РК по-
ручено с целью операционной 
эффективности государственной 
поддержки осуществить струк-
турную трансформацию АО «НУХ 
«Байтерек» и его масштабную 
цифровизацию. В рамках данно-
го поручения проводится работа 
совместно с заинтересованными 
государственными органами. 
Рассматриваются различные 
варианты структурной транс-
формации группы компаний 
холдинга, и окончательное ре-
шение по данному вопросу еще 
не принято. Срок завершения 
данной работы указом прези-
дента определен на июнь 2024 
года», – сообщил «Курсиву» ру-
ководитель пресс-службы НУХ 
«Байтерек» Болат Садыков.
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С начала пенсионной реформы 
на эти цели из ЕНПФ было пере-
ведено 3,71 трлн тенге. Остав-
шиеся суммы по умолчанию так 
и сидят на счетах ЕНПФ, указы-
вают аналитики управляющей 
компании.

«Большинство казахстанцев 
относятся к пенсионным отчис-
лениям в ЕНПФ как к некоему 
налогу – деньги из заработной 
платы отчисляются в ЕНПФ, и 
дальнейшая судьба этих денег их 
не интересует. О том, что этими 
пенсионными накоплениями 
можно и нужно управлять, в 
том числе и путем их передачи 
в управление частным управля-
ющим компаниям, многие не 
имеют представления», – говорит 
Адиль Табылдиев. 

Многие казахстанцы инертны 
в вопросе своих пенсионных 
сбережений, соглашается Дамир 
Сейсебаев, директор департа-
мента управления активами UD 
Capital. Чтобы привлечь вклад-
чиков, нужны значительные 
затраты на рекламу и штат, а в 
этом ЕНПФ выигрывает у част-
ных управляющих, комиссии 
которых могут не покрывать эти 
расходы, полагает Сейсебаев. 

Все упомянутые причины так 
или иначе связаны с информаци-
онно-разъяснительной работой 
с вкладчиками ЕНПФ, обобщает 
Табылдиев. Он добавляет, что ос-
новными проблемами являются 
недостаточное информирование 
населения и низкая финансовая 
грамотность в целом. Участники 
рынка проводят маркетинговые 
кампании, встречи с потенци-
альными клиентами, размещают 
информацию на своих корпора-
тивных интернет-сайтах и так 
далее, но этого недостаточно. 

Вопрос доверия
Массового перетока пенси-

онных активов в частные УИП 
нет еще и из-за недоверия част-
никам. У казахстанцев остался 
в памяти неудачный опыт с 
частными НПФ, которые теряли 
деньги из-за того, что вкладыва-
ли в аффилированные компании 
или просто делали неудачные 
вложения, говорит гендиректор 
консалтинговой фирмы DAMU 
Capital Management Мурат Ка-
стаев. «Безусловно, с тех пор 
регулирование вышло на каче-
ственно иной уровень, однако до-
верие к государственному ЕНПФ 
несоразмерно выше, так как 
сейчас вкладчики предпочитают 
выбирать надежность, пусть и с 
меньшим доходом», – объясняет 
эксперт. Напомним, что сохран-
ность пенсионных накоплений 
в ЕНПФ с доходностью не ниже 
инфляции гарантируется госу-
дарством. В случае с УИП такая 
отрицательная разница компен-
сируется из собственного капи-
тала частных компаний. 

По итогам десяти месяцев 
2023 года большинство частных 
управляющих опередили по до-
ходности ЕНПФ (в управлении 
НБ РК). Доходность пенсион-
ных активов под управлением 
регулятора с начала 2023 года 
составила 7,98% при инфляции 
в 7,9%. УИП показали среднюю 
доходность в 10,81%. 

Лучшую доходность среди 
управляющих пенсионными 
активами с начала года демон-
стрируют Halyk Global Markets – 
14,17% и Halyk Finance – 12,74%. 
Доходность пенсионных активов 

под управлением BCC Invest 
составила 10,24%, у Jusan Invest 
– 9,01%. Единственный игрок, 
который демонстрирует доход-
ность ниже, чем у Нацбанка, 
– это «Сентрас Секьюритиз», 
доходность пенсионных активов 
с начала года составила 7,89%.

«Возможность перевода ча-
сти пенсионных накоплений 
открыта для вкладчиков всего 
несколько месяцев, это будет 
долгий и органический процесс, 
и постепенно доля частных УИП 
будет расти, особенно если ком-
пании будут стабильно показы-
вать более высокую доходность. 
Пенсионные деньги – это долго-
срочный капитал, и сравнивать 
доходность нужно на максималь-
но возможно долгом горизонте, 
а в коротких отрезках лидеры 
по доходности будут регулярно 
меняться», – отмечает гендир 
DAMU Capital Management. 

Управляющие компании име-
ют в целом схожую инвестици-
онную стратегию и не дифферен-
цированы по стилю управления, 
что продиктовано текущими 
нормативными требованиями. 
Однако отличие в портфелях 
управляющих компаний все же 
есть, это более высокая доля ва-
лютных инструментов и ценных 
бумаг иностранных эмитентов, 
тогда как ЕНПФ больше вкла-
дывает в казахстанские ценные 
бумаги.

«В частности, для меня это 
было главным фактором в пользу 
выбора частных УИП. И потому 
лично я перевел в частные УИП 
40% своих накоплений (распре-
делив их среди четырех из пяти 
имеющихся УИП) и 60% оставил 
в ЕНПФ. Долю в частных УИП 
буду постепенно наращивать. 

Кстати, это очень удобно – если 
в прежние годы при существова-
нии частных НПФ необходимо 
было полностью переводить все 
накопления, то сейчас есть воз-
можность распределить средства 
между ЕНПФ и несколькими УИП 
и выбрать для себя оптимальное 

соотношение риска и доходно-
сти», – отмечает Кастаев. 

Сейчас вся информация край-
не прозрачная и доступная – на 
сайте ЕНПФ можно видеть инве-
стиционные стратегии каждой 
УИП, во что они вкладывают, и 
выбрать ту стратегию и ту УИП, 
которая больше подходит инве-
стору, указывает финансист. 

«Отдельно стоит отметить, что 
государство не переводит сами 
пенсионные активы на счета 
УИП, то есть все пенсионные 
деньги продолжают храниться 
у ЕНПФ, а частным УИП просто 
передается право управления 
ими. Условно, управляющая 
компания не может снять пенси-
онные деньги со счета и сбежать 
с ними. Поэтому в плане сохран-
ности средств текущая ситуация 
гораздо лучше, чем раньше, 
когда средства переводились 
непосредственно в полное распо-
ряжение частных НПФ и они зло-
употребляли ими», – рассуждает 
эксперт.

Почему только пять?
В Казахстане на сегодня функ-

ционируют 20 управляющих 
инвестиционным портфелем, 
а доверительное управление 
пенсионными активами осу-
ществляют лишь пять из них. 
Больше всего пенсионных акти-
вов у Jusan Invest – 4,7 млрд тенге. 
Две компании представлены от 
группы Halyk – Halyk Finance и 
Halyk Global Markets (2,73 и 2,79 
млрд тенге соответственно). Под 
управлением BCC Invest находит-
ся 2,13 млрд тенге пенсионных 
активов. Меньше всего пенсион-

ных денег у «Сентрас Секьюри-
тиз» – чуть меньше 1 млрд тенге.

Для управления пенсионны-
ми активами УИП должны со-
ответствовать определенным 
пруденциальным нормативам 
– обладать достаточным соб-
ственным капиталом, так как 
низкую доходность по пенси-
онным активам УИП должны 
компенсировать из собственного 
капитала. По действующим нор-
мативам минимальный размер 
собственного капитала (МРСК) 
для управляющих пенсионными 
активами составляет не менее 
1 029 000 месячных расчетных 
показателей (в 2023-м – 3,6 
млрд тенге). Сегодня данному 
критерию соответствуют девять 
из двадцати управляющих ком-
паний, включая пять действую-
щих управляющих пенсионными 
активами. 

Остальные четыре компании 
не спешат заключать договор с 
ЕНПФ. «Видимо, не все видят для 
себя возможности в части управ-
ления пенсионными активами», 
– рассуждает Дамир Сейсебаев. 
Он добавляет, что UD Capital 
рассматривает возможность уча-
стия в управлении пенсионными 
активами. 

Отметим, что для действующих 
УИП участие в управлении пен-
сионными активами не является 
основной деятельностью. Сово-
купный объем комиссионных 
управляющих от инвестици-
онного дохода по пенсионным 
активам за девять месяцев 2023 
года составил 62,4 млн тенге, 
это всего 1,7% от общего объема 
комиссионных доходов данных 

компаний. Больше всех на пен-
сионных активах с начала года 
заработал Halyk Global Markets 
– 24,3 млн тенге, это 80,3% всех 
комиссионных УК. Но это скорее 
исключение, так как Halyk Group 
планирует сосредоточить бизнес 
по управлению пенсионными 
активами на базе более крупной 
компании – Halyk Finance. По 
остальным компаниям доля ко-
миссионных от инвестиционного 
дохода по пенсионным активам 
в общем объеме комиссионных 
доходов варьируется в пределах 
0,2–6,4%.

Требования государства к УИП 
в ближайшее время могут изме-
ниться. Соответствующий про-
ект постановления Агентства по 
регулированию и развитию фи-
нансового рынка РК был выстав-
лен на публичное обсуждение 
месяцем ранее. Проект преду-
сматривает снижение МРСК до 
440 тыс. МРП. Данное изменение 
расширяет круг потенциальных 
управляющих до 15 компаний.

«На мой взгляд, максимальное 
количество УИП сейчас может 
доходить до семи-восьми, то есть 
еще максимум два-три игрока 
могут получить соответствующую 
лицензию. Из крупных игроков в 
сектор УИП могли бы еще зайти 
«Фридом», Forte и Kaspi – только 
они могли бы серьезно повли-
ять на расклад сил. А в случае с 
«Фридомом» и Kaspi (учитывая 
силу брендов и наличие доступа к 
большой клиентской базе) – оття-
нуть на себя значительную часть 
пенсионных активов», – считает 
Мурат Кастаев. 

Сейчас обсуждается также 
возможность применения для 

УИП рыночных бенчмарков, от-
дельных стратегий (консерватив-
ные, умеренные, агрессивные) с 
учетом потребностей клиентов, 
что в будущем позволит про-
вести дифференциацию среди 
управляющих компаний для по-
тенциальных клиентов с учетом 
их стиля инвестирования, чтобы 
они не отталкивались только от 
бренда УИП и доходности, пишут 
аналитики BCC Invest.

Сколько пенсионных 
денег могут забрать 
УИП?

Как уже упоминалось, вклад-
чики ЕНПФ могут передать до 
50% от суммы своих пенсионных 
накоплений в частное управле-
ние. А это около 8,6 трлн тенге. 
Если казахстанцы начнут массо-
во нести пенсионные накопле-
ния в частные инвесткомпании, 
смогут ли они вытянуть их по 
пруденциальным нормам? Со-
гласно действующей редакции 
пруденциальных нормативов 
предельной суммы пенсионных 
активов под инвестиционным 
управлением нет. 

УИП отвечают своим капита-
лом перед вкладчиками пенсион-
ного фонда. Согласно вышеука-
занному проекту постановления 
помимо снижения уровня МРСК 
меняется и расчет коэффициен-
та достаточности собственного 
капитала для организаций: в 
формулу добавят новый ком-
понент – «операционный риск, 
связанный с доверительным 
управлением пенсионными акти-
вами». Последний ограничивает 
размер активов в инвестицион-

Пенсионные активы ЕНПФ на 1 ноября 2023 года,
млрд тенге

17 196,5
13,3

Под управлением НБ РК

Под
управлением
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Источник: еnpf.kz

Оставить по умолчанию
Почему казахстанцы не несут 

пенсионные накопления в частные УИП?

ном управлении в зависимости 
от параметров самой управля-
ющей компании. По расчетам 
«Курсива», в соответствии с дан-
ным нововведением с текущими 
показателями действующие УИП 
смогут взять под управление 
максимум 2,49 трлн тенге пен-
сионных денег (при предельно 
допустимом уровне коэффициен-
та достаточности собственного 
капитала). Это в 187 раз больше, 
чем текущий объем пенсионных 
активов под управлением УИП.

Потенциа льно в зять  под 
управление пенсионные акти-
вы и при этом соответствовать 
пруденциальным нормам (в 
части допустимого уровня ко-
эффициента достаточности соб-
ственного капитала) могут еще 
шесть управляющих компаний. 
Это «Фридом Финанс», NGDEM 
Finance, «Евразийский Капитал», 
ForteFinance, ИД «Standard» и 
ИД «Астана-Инвест». С учетом 
данных компаний максимальная 
сумма пенсионных активов под 
управлением УИП увеличивает-
ся до 3,86 трлн тенге. Причем 
основной прирост идет за счет 
«Фридома». Суммируя все ска-
занное, можно резюмировать, 
что при текущих показателях 
инвесткомпании принять 50% 
всех пенсионных накоплений 
казахстанцев не смогут. 

Halyk Finance, как одна из 
крупнейших управляющих ком-
паний, довольно безболезненно 
выдержит рост объема пенсион-
ных активов в управлении на два 
порядка, то есть в 100 раз от те-
кущих объемов, до 300–400 млрд 
тенге. Однако если счет пойдет 
на сотни миллиардов тенге, то 

многим управляющим компа-
ниям, возможно, потребуются 
вливания в капитал, отмечает 
Адиль Табылдиев.

Экспертное сообщество счита-
ет, что государство сделало боль-
шой шаг в развитии пенсионного 
рынка и с течением времени все 
больше капитала будет перехо-
дить в частные УИП, что будет 
стимулировать конкуренцию и 
развивать финансовый рынок 
в целом. Переток пенсионных 
активов в частные УИП выгоден 
и для самого государства, так как 
с передачей пенсионных акти-
вов в управление частным УИП 
передается и ответственность 
за их доходность, указывают 
специалисты. 

«Велико еще влияние советско-
го прошлого, когда единственным 
способом управления сбережени-
ями были вклады в сберкассах на 
сберегательных книжках, а пен-
сии выплачивались государством 
исходя из трудового стажа. Фон-
довому рынку Казахстана только 
30 лет, а для развития культуры 
управления сбережениями и ин-
вестирования в обществе нужно 
больше времени», – резюмирует 
зампред Halyk Finance. 

Действующие управляющие пенсионными активами

Потенциальные управляющие пенсионными активами

* Согласно предлагаемой методике расчета
пруденциальных нормативов по проекту
постановления правления
АРРФР от 27.09.2023.

Источник: расчеты Kursiv по данным НБ РК
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Стратегия ядра 
и спутника
Можно ли переиграть рынок?

Борис КОЖУХОВСКИЙ,
финансовый консультант

ТОО «LK Finance»

Народный процент
Как менялась доля физлиц в IPO 

госкомпаний

«Курсив» проследил, как 
складывалось распре-
деление акций между 
типами инвесторов в 
первичных размещени-
ях четырех националь-
ных компаний и какие 
из этих IPO стали более 
«народными». 

Айгерим КУЛЬМУХАМЕДОВА

Программу, в рамках которой 
на фондовый рынок РК выводи-
лись крупнейшие национальные 
компании, а население республи-
ки получало возможность купить 
их акции, назвали «Народное 
IPO». Слово «народное» пред-
полагало, что право на покупку 
акций получат только казах-
станские инвесторы.  С момента 
запуска госпрограммы в 2012 
году на биржу вышли «КазТранс-
Ойл», KEGOC, «Казатомпром» и 
«КазМунайГаз». 

В IPO только свои
В рамках первых двух разме-

щений акции «КазТрансОйла» и 
KEGOC распределились только 
среди казахстанских инвесторов.

По итогам IPO-дебюта госпро-
граммы в 2012 году подавляющее 
большинство акций – 79,1% 
– досталось 34 тыс. казахстан-
ских розничных инвесторов. 
Еще 20,4% размещаемых ак-
ций «КазТрансОйла» отошло 
накопительным пенсионным 
фондам, 0,5% – маркетмейкеру. 
Заявки от физлиц до 7 млн тенге 
и маркетмейкера удовлетво-
рены полностью, от НПФ – на 
15,3%. «КазТрансОйл» привлек 
в рамках IPO 27,89 млрд тенге, 
из них 22,044 млрд – от местных 
частных инвесторов.

Доля местных розничных 
инвес торов на следующем IPO, 
компании KEGOC, снизилась до 
72,2% – суммарно эта группа 
приобрела 18,77 млн акций. 
ЕНПФ приобрел 26,3% акций, 
а маркетмейкер в лице Halyk 
Finance – 1,5%. Активные заявки 
от физических лиц, поданных с 
41 тыс. лицевых счетов, и мар-
кетмейкера были удовлетворены 
полностью. Заявка ЕНПФ, по 
расчетам редакции «Курсива», 
была удовлетворена на 49,4%. 
Объем размещения достиг 13,13 
млрд тенге, из них 9,474 млрд 
– за счет инвесторов – рядовых 
казахстанцев.

Иностранный инвестор 
– тоже народ

И хотя в своем изначальном 
виде «Народное IPO» не предус-
матривало продажу размещае-
мых акций иностранным инвес-
торам, уже в рамках третьего по 
счету «Народного» IPO» акции 

казахстанской компании «Каз-
атомпром» в 2018 году смогли 
приобрести иностранцы. И не 5 
или 10% от размещаемого объ-
ема, а больше половины. «Каз-
атомпром» тогда размещался 
параллельно и на Астанинской 
международной бирже AIX, и на 
Лондонской фондовой бирже LSE. 

Доля иностранных инвесторов 
составила 52,5%, в то время как 
и юридическим, и физическим 
казахстанским лицам досталось 
47,5% акций (33,3% акций до-
сталось ЕНПФ, 14,2%, или 5,5 
млн штук, – 2,7 тыс. розничных 
инвесторов). Большая часть 
акций распределилась среди ино-
странцев еще и потому, что с их 
стороны наблюдался повышен-
ный спрос – он превышал спрос 
казахстанских физ- и юрлиц в 
2,5 раза. 

При этом принцип приори-
тетности казахстанцев при фор-
мировании книги заявок на IPO 
«Каз атомпрома» оставался. Это 
видно по объему удовлетворен-
ных заявок от инвесторов: казах-
станским физ- и юрлицам акции 
были переданы в полном запра-
шиваемом объеме на общую 
сумму в $214,3 млн, а заявки ино-
странцев были удовлетворены 
лишь на 43%. Размер IPO соста-
вил $451 млн, из них казахстан-
ские частные инвесторы вложили 
$64,3 млн.

Последнее на данный момент  
IPO в рамках госпрограммы про-
водилось только на казахстан-
ских торговых площадках KASE 
и AIX. Тем не менее в преддверии 
выхода «КазМунайГаза» на фон-
довый рынок СПБ биржа также 
заявила о скором начале торгов 
этими акциями. Первый торго-
вый день там совпал с началом 
торгов акциями на территории 
Казахстана, 8 декабря. 

Доля казахстанских розничных 
инвесторов в рамках первично-
го размещения КМГ составила 
48,5% (8,88 млн акций на общую 
сумму 74,6 млрд тенге). Доля 
казахстанских юрлиц в рамках 
этого размещения была чуть 
меньше – 47,2%, оставшаяся 
часть акций в 4,3% досталась 
иностранцам, в том числе юрли-
цам. Приоритет при формиро-
вании книги заявок отдавался 
резидентам Казахстана – заявки 
от этой группы инвесторов удов-
летворены в полном объеме, в 
отличие от казахстанских юрлиц. 
КМГ привлек финансирование на 
153 млрд тенге. 

Точное количество казахстан-
ских розничных инвесторов не 
называлось, однако всего в IPO 
приняли участие 68,8 тыс. ин-
весторов. При этом 99,07%, или 
128,7 тыс. удовлетворенных за-
явок, приходится на физлиц РК. 
Остальные типы инвесторов – 
физлица-нерезиденты и юрлица 
в РК и за ее пределами – коллек-
тивно подали 1208 заявок, что 
дает право предположить, что 
местных розничных инвесторов 
на IPO было около 67,6 тыс.

Согласно двадцатилетней ста-
тистике SPIVA (Standard and 
Poors Index vs Active), организа-
ции, которая уже двадцать лет 
ведет сравнение успешности 
активно управляемых фондов 
по сравнению с индексами, 95–
97% активных фондов не могут 
обогнать индекс на 10-летнем 
и более временном горизонте. 
Однако, несмотря на это, человек 
такое существо, которое верит в 
то, что вдруг ему повезет и имен-
но ему удастся переиграть рынок 
или он сможет выбрать именно 
тот фонд из этих 3–5%.

Если есть спрос – значит есть 
предложение. Даже управляю-
щие компании, основные про-
вайдеры индексных фондов и 
ETF, создают продукты, которые 

инвесторы могут включать в 
свои портфели для повышения 
потенциальной доходности сво-
их инвестиций над рыночной.

Такое комбинирование под-
ходов позволяет сохранить пре-
имущество низких расходов, 
диверсификации и низкой отно-
сительной волатильности индек-
сов, с потенциалом большей до-
ходности активного управления. 

Эта стратегия была разработа-
на двумя американскими эконо-
мистами – Фишером Блэком и 
Джеком Трейнором. К этому их 
побудила теория эффективного 
рынка Юджина Фармы, которая 
говорит, что так как все инвесто-
ры имеют одинаковый доступ к 
информации о публично торгу-
емых акциях компаний, то на 
эффективном рынке эти данные 
уже включены в цены всех акций. 
И таким образом, переиграть 
рынок, если он эффективный, 
не представляется возможным. 
Но Блэк и Трейнор обнаружи-
ли, что некоторые акции могут 
генерировать избыточный до-
ход, и в результате появилась 
теория о «ядре и спутниках».  Ту 
часть портфеля, которая является 
«ядром» и отражает широкий 
рынок (чаще всего он является 
эффективным), крайне тяжело 
превзойти на длительном го-
ризонте. Но существуют менее 
эффективные рынки, активы на 
которых могут торговаться ниже 
своей справедливой стоимости в 
краткосрочном или среднесроч-
ном горизонте и которые могут 
дать повышенную доходность. 
Они и будут «спутниками».

Можно сказать, что стратегия 
«ядра и спутников» признает 
фундаментальные различия 
между индексным и активным 
подходом и комбинирует лучшие 
аспекты обоих методов.

Общий принцип
Иллюстративно стратегию 

можно представить так. В центре 
находится ядро – Солнце – долго-
срочные относительно низкорис-
ковые инвестиции. Сателлиты  
– планеты – потенциально более 
рисковые  инвестиции, которые 
могут максимизировать доход 
или построить большую дивер-
сификацию.

Основная цель данной стра-
тегии – попробовать превзойти 
рынок.  

Ядро – обычно это индексные 
фонды на широкий рынок ак-

ций и облигаций. И такое ядро 
составляет 80% или даже 90% 
от стоимости всего портфеля. К 
долям вернемся чуть позже. При 
этом сохраняется принцип стра-
тегического распределения акти-
вов, то есть заранее определяется 
доля каждого основного актива 
в зависимости от риск-профиля 
клиента и его инвестиционного 
горизонта. Затем решается, где и 
как будут включаться спутники.

Обычно спутниками являются 
инструменты, дающие потенци-
ально более высокую доходность, 
но при большей волатильности. 
Хотя зачастую они могут об-
ладать низкой корреляцией с 
активами из ядра, что будет обу-
славливать результаты, отличные 

от них. Они могут включаться 
как краткосрочные инвестиции, 
как тактические идеи или быть 
в составе портфеля на длинном 
горизонте.

Вариантов того, чем могут 
быть спутники, множество. Вот 
несколько из них:

Вариант 1. Спутники – это 
фонды в тех же самых категориях 
активов, но только активного 
управления. Допустим, что об-
щая аллокация портфеля – это 
60% акций и 40% облигаций. 
И ядро составляет 80%. Тогда 
на выходе мы все равно получа-
ем общую аллокацию в 60/40, 
только 80% инвестируется через 
индексные фонды, а 20% – через 
фонды активного управления.

Вариант 2. Спутники – такие 
же индексные фонды, но на 
отдельные сектора или страны. 
Например, на компании обо-
ронной промышленности или 
биотехнологий. Или на спекуля-
тивные облигации или облига-
ции в какой-то специфической 
валюте. Или фонды с плечом и 
инверсные фонды.  Или даже 
отдельные акции или облигации.

Вариант 3. Использование 
как первого, так и второго 
способа.   

На мой взгляд, определяющим 
критерием является то, что спут-
ники чаще всего включаются на 
краткосрочном периоде, когда 
инвестор видит какую-то пер-
спективную в его понимании 
инвестиционную идею.

Иногда краткосрочные опе-
рации на рынке связаны с пси-
хологией, а не с финансами. 
Часто инвесторы хотят, чтобы 
в их портфелях постоянно что-
то происходило, было какое-то 
движение, какие-то операции 
по покупке и продаже. Часто это 
стереотип, навязанный фильма-
ми, СМИ и YouTubе. Как пока-
зывает моя 16-летняя практика 
работы на финансовых рынках, 
самое тяжелое – это ничегонеде-
лание. Пассивное наблюдение. 
Особенно в наш век интернета, 
блогеров  и инвестиционных 
гуру из Инстаграма с историями 
про 100% доходности. Я могу это 
с уверенностью сказать как по 
собственным инвестициям, так 
и по поведению клиентов.

Человеческая натура часто 
действует против инвесторов, 
заставляя их торговать и искать 
дополнительную кратковремен-
ную прибыль в ущерб долгосроч-

ному росту капитала.  Заставляя 
считать, что только активные 
шаги могут дать положительный 
результат.

Поэтому если хочется актив-
ных действий, то стратегия ядра 
и спутника лучше всего для этого 
подходит. Ядро – это основа порт-
феля, его незыблемая долгосроч-
ная часть. А спутники – это про-
странство для удовлетворения 
собственных инвестиционных 
идей, спекуляций и погони за 
высокой прибылью.

Как делить?
Доля между спутниками и 

ядром индивидуальна. Зависит 
она от толерантности к рискам, 
финансовых возможностей, же-
лания погружаться в данную 
тематику, затрат времени, в 
конце концов. Со временем эта 
пропорция может меняться как в 
одну, так и в другую сторону. Кто-
то достигает успехов и, получив 
результаты выше рынка на своих 
временных горизонтах, начинает 
увеличивать активные операции. 
Кто-то, наоборот, не достигнув 
ожидаемого повышения доход-
ности, переводит портфель на 
полностью индексную состав-
ляющую.

На мой взгляд, разумной на-
чальной пропорцией является 
90/10, где 90% – это ядро из 
индексных фондов.

Для глобального рынка пример 
инвестиционного портфеля мо-
жет быть таким:

Где 90% – это фонд акций 
всего мира и смешанный фонд 
облигаций в долларах, разде-
ленный в пропорции 55/45. А 
три спутника – это два секто-
ральных индексных фонда ак-
ций, например биотехнологий 
и оборонного сектора, и один 
фонд акций отдельной страны, 
допустим, Индии*. Таким обра-
зом, общая аллокация активов в 
таком портфеле будет составлять 
60% акций и 40% облигаций. 
100% портфеля будет инвести-
ровано в индексные фонды. 

На мой взгляд, самое слож-
ное в этой стратегии – это как 
раз выбор тех инвестицион-
ных инструментов, которые, 
по мнению инвес тора, смогут 
превзойти по своей доходности 
рынок. И главное – регулярное 
отслеживание этих инвести-
ций, так как активные инвес-
тиции всегда это подразумевают.

Поэтому такая стратегия под-
ходит тем, кто обладает необ-
ходимыми знаниями или готов 
положиться на мнение финансо-
вого специалиста, хочет некото-
рой активности в своем инвес-
тиционном портфеле, верит в то, 
что сможет переиграть рынок и го-
тов регулярно уделять свое время 
на контроль за активной частью.

Остальным, кто просто хочет 
постепенно создать свой капитал 
с доходностью, соответствующей 
рынку, можно рекомендовать 
портфель из индексных фондов 
с ежегодной ребалансировкой.

*не является инвестиционной 
рекомендацией. Распределение 
приведено только в качестве 
примера.
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ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК

Объявления
 ТОО «Khorgos MABS», БИН 190840012049, 

сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: обл. Жетысу, Панфилов-
ский р-н, Пенжимский с/о, с. Қорғас, зд. 14. 
Тел. +7 747 171 73 03.

 ТОО «InvaTech», БИН 210940033349, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации объяв-
ления по адресу: г. Астана, ул. Абая, д. 11, кв. 80. 
Тел. +7 775 554 78 51.

 ТОО «АДфАТМ», БИН 220640045620, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации объяв-
ления по адресу: г. Алматы, мкр. Аксай-4, д. 10, 
кв. 41. Тел. +7 777 307 5 307.

 ТОО «Компания Назик», БИН 061140002657, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Актау, мкр. 15, д. 56а, 
кв. 22. Тел. +7 777 231 43 11.

 ТОО «Каз Трейд Инвест», БИН 160140004047, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии при-
нимаются в течение двух месяцев со дня публи-
кации объявления по адреcу: Актюбинская обл., 
Хромтауский р-н, с. Дон, ул. С.Турлыбаева, д. 38а. 
Тел. +7 702 112 32 45.

 ТОО «Шанырак 2014», БИН 210540009133, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Астана, ул. Е. Брусилов-
ского, 28. Тел. +7 701 034 87 88.

 ТОО «ORDA DEVELOPMENT AEA», БИН  
220840017395, сообщает о своей ликвидации. 
Претензии принимаются в течение двух месяцев со 
дня публикации объявления по адресу: г. Астана, 
ул. Ж. Жирентаева, зд. 15, 4-й этаж, 2-й кабинет.

 ОО «НКЗПП», БИН 200140014212, сообщает о 
своей ликвидации. Претензии принимаются в те-
чение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Алматы, мкр. Аксай-4, д. 10, кв. 41. 
Тел. +7 777 307 5 307.

 ТОО «TRANS COAL KZ», БИН 190640023999, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публика-
ции, объявления по адресу: ул. М. Ауэзова, 53/1, 
оф. 302. Тел. +7 701 756 47 88. 

 ТОО «ГазСтройКонтракт», БИН 211240011652, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Астана, пр. Абая, д. 78. 
Тел. +7 701 550 81 27.

 ТОО «Юридическая контора «LJ&partners»», 
БИН 190140029964, сообщает о своей ликвидации. 
Претензии принимаются в течение двух месяцев со 
дня публикации объявления по адресу: г. Астана, 
ул.Толе би, д. 50, кв. 94. Тел.+7 777 107 70 80.

 ТОО «sodiq», БИН 230340003577, сообщает о 
своей ликвидации. Претензии принимаются в те-
чение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Тараз, ул. С. Аккозиева, д. 193. Тел. 
+7 707 270 11 19.

 ТОО «Baykonur66 (Байконур66)», БИН 
101040013133, сообщает о своей ликвидации. 
Претензии принимаются в течение двух месяцев со 

дня публикации объявления по адресу: г. Алматы, 
пр. Райымбека, 221/8. Тел. +7 747 37 91 257.

 ТОО «Домоуправление №1», БИН 211140012558, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: СКО, г. Петропавловск, 
ул. Шухова, д. 16, кв. 113. Тел. +7 771 541 81 09.

 ТОО «АЗАМАТ ДӘН», БИН 190540019461, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: Акмолинская обл., Арша-
лынский р-н, с. Сараба, ул. Толе би, д. 21.

 ТОО «ТИКЕТОН», БИН 120440018546, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации объяв-
ления по адресу: г. Алматы, мкр. 11, д. 13, кв. 38.

 ТОО «Alpha Co», БИН 160940004076, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в те-
чение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Астана, ул. Кошкарбаева, д. 34. Тел. 
+7 702 348 85 59.

 ТОО «Сервисный центр-Галеон»,  БИН 
100840009366, сообщает о своей ликвидации. 
Претензии принимаются в течение двух месяцев со 
дня публикации объявления по адресу: г. Астана, 
ул. Аккум, д. 16. Тел. +7 702 518 56 04.

 ТОО «PATCHOULI», БИН 170740005534, сообща-
ет о своей ликвидации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации объявле-
ния по адресу: г. Астана, р-н Алматы, ЖК «Железно-
дорожный», ул. Иманак, 20. Тел. +7 747 485 15 71.

 ТОО «Айрус травел», БИН 190940020757, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-

маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Алматы, ул. Розыбакиева, 
д. 247/7, кв. 304. Тел. +7 707 595 55 50.

 ТОО «NINETY», БИН 130840013076, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются 
в течение двух месяцев со дня публикации объ-
явления по адресу: Казахстан, с. Туздыбастау, 
ул. Б. Момышулы, д. 27. Тел. +7 702 378 69 69.

 ТОО «SKY ENERGY», БИН 130140009394, сооб-
щает о своей ликвидации. Претензии принима-
ются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Астана, ул. Мусрепова, 
д.7/2, кв. ВП-1. Тел. +7 701 609 50 60.

 ТОО «Dos Print», БИН 180340000898, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации объявле-
ния по адресу: г. Астана, пр. Республики, д. 56/2. 
Тел. +7 775 522 21 12.

 ТОО «Тлеукулов», БИН 220140001422, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации объявле-
ния по адресу: г. Астана, ул. Ш. Калдаяков, д. 11/5, 
кв. (офис) 314. Тел. +7 708 630 08 72.

 Т О О  « G U R E S C I O G L U  I N S A AT » ,  Б И Н 
230640004982, сообщает о своей ликвидации. Пре-
тензии принимаются в течение двух месяцев со дня 
публикации объявления по адресу: г. Астана, ул. Ш. 
Калдаякова, д. 17, оф. 130. Тел. +7 707 358 62 32.

 ТОО «Kobo Export», БИН 201 040 010 348, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Астана, ул. Анет баба, 
д. 12б, кв. 87. Тел. +7 707 993 33 99.

Мимикрия под высший сорт
Какие казахстанские бренды столкнулись с подделкой своих товаров

> стр. 1

Но по действующему законода-
тельству проводить проверки 
можно только после обращения 
правообладателя. При этом пра-
вообладатель должен самостоя-
тельно провести сравнительный 
анализ и предоставить доказа-
тельства продажи подделки в 
магазине (чеки,  патент на товар-
ный знак, фотографии поддел-
ки). Получается, что небольшой 
ларек на окраине города может 
торговать подделкой до тех пор, 
пока об этом не узнает владелец 
бренда и не обратится в соответ-
ствующие госорганы.  

И даже обращение правообла-
дателей не всегда гарантирует 
наказание мошенников. Послед-
ние три года руки сотрудников 
департаментов были связаны 
мораторием на проверку объек-
тов МСБ (вступил в силу в январе 
2020 года). 

В Министерстве юстиции «Кур-
сиву» рассказали, что с 2020 по 
2022 год проверки  практически 
не проводились. Для сравнения: 
в 2019 году было проведено 277 
проверок, выявлено 237 право-
нарушений (речь идет не только 
о казахстанских брендах, но и о 
нарушении права на использова-
ние товарного знака в целом). Из 
гражданского оборота изъято 31 
тыс. единиц контрафактной про-
дукции на общую сумму более 22 
млн тенге. Сумма штрафов соста-
вила 14 млн. В период же с 2020 
по 2022 год проверили всего 16 
субъектов. 

С начала 2023 года мораторий 
был продлен еще на год, но с 
поправкой: проводить проверки 
можно при наличии существен-
ных доказательств нарушения. 
С начала года органами юсти-
ции проведено 113 проверок 
субъектов МСБ, выявлено 100 
нарушений. Возбуждено 100 
административных дел. В виде 
штрафов в бюджет поступило 
около 8 млн тенге. Было изъято 
более 25 тыс. единиц контра-
фактной продукции на общую 
сумму около 47 млн тенге. 

Большинство проверок связа-
но со случаями подделок миро-
вых брендов. Наиболее часто в 
этом году в Казахстане выявляли 
паленую продукцию Apple, Lego, 
Chanel, Louis Vuitton, Toyota 
(машинное масло), Levi’s. Но и 
факты подделок отечественных 
брендов тоже отмечены. Так, в 
Алматы выявили подделки чая 
«Ассам» и «Наурыз». 

Kz заменить на Uz
Чаще казахстанскую продук-

цию подделывают непосред-
ственно в Казахстане для реа-
лизации на внутреннем рынке. 
Однако есть примеры, когда 
отечественные товары подделы-
вали за границей: в Узбекистане 
было выявлено сразу несколько 
случаев продажи контрафактной 
муки под видом казахстанских 
брендов. 

«Около восьми лет назад, когда 
мы активно присутствовали на 
рынке Узбекистана, наша мука 
там была в тренде и хорошо 

продавалась. Но на пике по-
пулярности нашего бренда мы 
то и дело стали получать от кли-
ентов упреки, что качество стало 
хуже», – вспоминает генераль-
ный директор карагандинского 
мукомольного комбината «Мут-
лу» Дос-Мукасан Таукебаев. 

Выявить подделку смог сотруд-
ник компании, который отпра-
вился в Самарканд. «Мы поняли, 
что это не наша продукция. Дело 
в том, что на наших мешках 
сбоку были цветные полоски в 
зависимости от сорта. Высший 
сорт – синяя полоска, первый 
сорт – красная, второй – зеленая. 
А те мешки были один в один 
как наши, но цветные полоски 
в них отсутствовали», – говорит 
бизнесмен. 

По его словам, ситуация на со-
седнем рынке улучшилась после 
того, как они «подняли шум». 
Производители контрафакта 
залегли на дно. Но спустя не-
сколько лет использовали прием 
товарной мимикрии и сделали 
узбекский «Мутлу». «Он с таким 
же логотипом, что и у нас, но 
картинка на этикетке другая. А 
значок бренда отличался одной 
буквой: нашу Kz заменили на 
Uz. Из-за этого мы им ничего 
предъявить не можем по закону», 
– объясняет Таукебаев. 

Казахстанская мука в Узбе-
кистане пользуется спросом у 
населения, в сознании потре-
бителей закрепилось мнение, 
что она более качественная, 
поэтому мошенники там активно 
подделывают именно казахстан-
ские бренды. «С этой проблемой 

столкнулись не только мы. Прак-
тически все бренды казахстан-
ских ведущих производителей 
муки, которые присутствуют на 
узбекском рынке, подделывали», 
– делится глава мукомольного 
комбината. 

Таукебаев считает, что невоз-
можно подсчитать вред, нанесен-
ный имиджу компании – «Мут-
лу» потерял узбекский рынок. 
Контрафакт, правда, был не 
единственным фактором, повли-
явшим на уход казахстанского 
бренда муки с узбекского рын-
ка. Тогда же правительство РУз 
начало активно поддерживать 
свой внутренний мукомольный 
бизнес.  «Оттуда многие ушли. 
Остались местные игроки и ка-
захстанские компании, которые 
открыли в Узбекистане собствен-
ные мельницы, или те, что имеют 
там свои склады и точки прямых 
продаж. Тем самым они имеют 
возможность контролировать 
ситуацию на местах», – коммен-
тирует Дос-Мукасан Таукебаев. 

Закосить под бренд 
Регистрация товарного знака в 

Казахстане может затянуться на 
срок от семи месяцев, но это один 
из самых действенных способов 
для защиты товара отечествен-
ных производителей. Все назва-
ния брендов могут рассчитывать 
на защиту от государства. Но есть 
нюансы.

«В законодательстве, связан-
ном с товарными знаками, су-
ществует такое понятие, как 
«неохраноспособные элементы». 
Это могут быть как слова, так и 

изображения, являющиеся обще-
употребляемыми. К таким сло-
вам относятся Kz, «мол», «шоп», 
«строй», «авто» и другие. Или, 
например, слово «Казахстан» не 
может принадлежать кому-либо, 
поэтому это слово может исполь-
зовать любой производитель», 
– объясняет старший юрист юри-
дической фирмы ARBIS Малика 
Сейітқанова. 

Именно к последнему примеру 
относится ситуация с популяр-
ным коньяком «Казахстан» от 
компании «Бахус». «Подавляю-
щее большинство отечественных 
производителей коньяка  имеют 
в своем портфеле продукцию 

с названием «Казахстан». На 
полках супермаркетов можно 
увидеть несколько вариантов 
коньяка «Казахстан», которые 
трудно отличить с первого взгля-
да от продукции завода «Бахус». 
Это наносит нам как материаль-
ный, так и имиджевый ущерб. 
Неоднократно в нашу компанию 
приходили обращения из разных 
городов с жалобами, мол, «рань-
ше ваш коньяк был хороший, а 
теперь испортился». В ответ на 
это мы просим прислать фотогра-
фию этикетки. Нам присылают, 
и мы понимаем, что это коньяк 
другого производителя», – рас-
сказывает Андрей Ганжа, ком-
мерческий директор АО «Бахус». 

«Бахус» сталкивался не только 
с мимикрией бренда, но и со слу-
чаями откровенного мошенниче-
ства. «В основном это небольшие 
подпольные цеха, где разливают 
в пустые бутылки из-под нашей 
продукции непонятную жид-
кость и продают ее на рынках, в 
небольших магазинчиках у дома. 
Это, безусловно, наносит вред 
нашему бренду, но прежде всего 
это несет реальную опасность 
для жизни потребителей», – го-
ворит Ганжа. В основном, по его 
словам,  это делают для внутрен-
него рынка. Потому что вывезти 
такую продукцию за границу 
крайне сложно.

«Казахстан» – самый часто 
подделываемый бренд в линейке 
завода. «Он наиболее извес тен, 

наиболее продаваемый. Он от-
носится к среднему ценовому 
сегменту, который доступен 
большей части потребителей. 
Поэтому его и подделывают чаще 
остальных. Дорогие коньяки 
с выдержкой от 6 до 15 лет не 
подделывают, по крайней мере, 
мы не встречали таких случаев. 
Потому что их объем продаж не-
велик, это специфический нише-
вый продукт, который продается 
только в определенных местах», 
– отмечает спикер.

С мимикрией и подделками  
столкнулся и отечественный 
бренд Otan – производитель 
часов, в дизайне которого при-

сутствует изображение герба 
РК. «Первое время мы выходили 
на производителей и просили 
их делать хотя бы немного от-
личающийся от нашего дизайн. 
Но потом, со временем, их стало 
так много, что мы перестали 
обращать на это внимание. Мы 
решили сфокусироваться на ка-
честве своей работы. И нам это 
удается. В отличие от тех, кто нас 
копирует», – считает Айбек Есе-
нов, руководитель ТОО «Первый 
часовой бренд Otan».  

Есенов рассказывает о случа-
ях, когда другие производители 
использовали фотографии с их 
часами для продвижения своей 
продукции, и о ценовом разбеге 
между стоимостью оригиналь-
ного Otan и его подделки. «Цена 
на наши часы начинается от 160 
тыс. тенге, это средний премиум- 
сегмент. А подделки стоят от 
1000 тенге. Я сам видел на бара-
холке часы с таким же дизайном, 
как у нас, за 1500 тенге». 

Что делают бренды?
Подсчитать убытки, которые 

понес бренд из-за продажи на 
рынке его подделок, казахстан-
ские производители не берутся. 
Даже если оценить ущерб кон-
кретной суммой, то отсудить 
компенсацию  по использованию 
товарного знака будет очень 
сложно, отмечает юрист фирмы 
ARBIS. Поэтому большинство 
казахстанских компаний, чтобы 
сохранить репутацию, усиливает 
защиту от подделок и вкладыва-
ется в маркетинг. 

«Мы используем импортную 
упаковку, и на каждой единице 
товара под прессом пропечаты-
ваем дату производства, которую 
мошенники подделать не могут. 
По этим характеристикам мы 
сразу отличаем нашу продукцию. 
И эту информацию стараемся до-
носить до наших потребителей», 
– говорит  финансовый директор 
мукомольной компании Dani Nan. 

«Мы понимаем, что  нам нужно 
работать над нашей стратеги-
ей продвижения. Каждый раз, 
когда нас кто-то подделывает 
или портит нашу репутацию 
товарами, внешне похожими на 
наши часы, мы понимаем, что 
нам нужно усиливать свой бренд. 
Давать больше рекламы, больше 
заявлять о себе, показывать, в 
чем наша уникальность и чем 
мы отличаемся от конкурентов», 
– добавляет представитель часо-
вого бренда Otan. 

В компании «Бахус» решили 
сместить акценты и запустили 
одноименный с названием за-
вода продукт. «Мы начали про-
изводство коньяков под назва-
нием «Бахус». Это долгосрочная 
программа, мы должны пройти 
заново весь путь сначала и по-
знакомить нашего потребителя 
с новым брендом, который будет 
уже сложно подделать, так как на 
это название распространяется 
закон о защите интеллектуаль-
ной собственности. Мы понима-
ем, что с «Казахстаном» это у нас 
уже вряд ли получится, поэтому 
просто растим новый бренд», – 
поделился Андрей Ганжа. 

Фото: Илья Ким

Фото: otanwatches.com
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Дворец Республики, 8 декабря,
20:00

Almaty Arena, 10 декабря
Almaty Theatre, 13–14 декабря

Almaty Arena, 15 декабря,
20:00

Akon в Алматы

Балет «Щелкунчик»
с участием труппы Balletto 
Nazionale Italiano в Алматы

Ратович. Новогодний сезон
в Алматы

Дворец Республики,
22 декабря, 20:00

Новый год с BN Team
Orchestra в Алматы

Форум Q-Vision

Эти скучные 
аристократы

«Гости Санкт-Морица наде-
вают один и тот же костюм по 
утрам, когда катаются с горы, и 
вечером, когда идут в ресторан, 
– писал журнал Vogue в 1920-х 
годах. – Это удивительный кон-
траст между роскошью отелей, 
в которых они живут, и скучной, 
неудобной одеждой, в которой 
они ходят». 

Этот контраст к началу XX века 
заметил не только Vogue. К тому 
времени история беговых лыж 
насчитывала уже несколько ты-
сячелетий (как свидетельствуют 
наскальные рисунки в пещерах 
Норвегии), история официаль-
ных соревнований по лыжным 
гонкам – почти 60 лет, а роман 
европейских аристократов с лы-
жами был в самом разгаре – но 
без практически необходимой 
для сегодняшних лыжников мод-
ной составляющей. На снимках 
с лыжной прогулки в Швеции 
1905 года мужчины в почти клас-
сических костюмах, женщина в 
длинном пальто, и, конечно, все 
из шерсти. Дамы могли добавить 
еще и мех – для тепла и красоты. 

Гегемонию чистой шерсти на 
горнолыжных склонах нарушил 
Томас Бёрберри – тот самый, 
чьи плащи-тренчи и сегодня 
must have. Еще в 1889 году он 
изобрел габардин – ткань, с 
которой стекали дождь и снег. 
В 1911 году норвежский путеше-
ственник-исследователь Руаль 
Амундсен отправился на Южный 
полюс в одежде из габардина – и у 
него все получилось. После такой 
авторитетной проверки новую 
ткань начали использовать для 
пошива горнолыжных костюмов: 
так Burberry стал одним из пер-
вых больших брендов, кто отме-
тился в лыжной моде. Но тканью 
дело не ограничилось: история 
моды хранит фотографию жен-
ского горнолыжного костюма 
Burberry 1920-х годов, и это уже 
куртка и брюки – именно в то 
время лыжницы сбросили юбки. 

«Спортивный уголок» 
от-кутюр

В 1924 году во французском 
курортном Шамони состоялись 
первые зимние Олимпийские 
игры. В программу были включе-
ны лыжные гонки – правда, толь-
ко для мужчин, на дистанции 18 
и 50 км, прыжки с трамплина и 
двоеборье. Историки fashion-ин-
дустрии склонны считать, что 
именно после этого в лыжной 
моде начали происходить на-
стоящие изменения – чтобы не 
сказать, что именно тогда она 
наконец появилась. Самое ин-
тересное – у этой моды много 
общего с современными тренда-
ми. Это был почти unisex – дамы 
заимствовали брюки из мужских 
гардеробов; это была многослой-
ность – опытные лыжники уже 
тогда оценили все ее преимуще-
ства; даже привычка заправлять 
широкие брюки в ботинки – ни-
чего не напоминает?  

Новую нишу сразу оценили 
ключевые игроки мира моды.
И прежде всего – создатель стиля 
спорт-шик и главного аромата XX 
века – Joy, Жан Пату. Знаменитая 
плиссированная теннисная юбка 
Сюзан Ленглен, костюм для 
гольфа, купальники спортивные 
и для пляжа, и, конечно, лыжные 

этот курортный город торже-
ственно отметил 100-летний 
юбилей ее основателя и одного 
из самых важных своих горожан 
Клауса Обермайера. Он родился 
в Баварии, и именно там, по ле-
генде, в три года решил сделать 
себе первые лыжи – из ящика 
из-под бананов. Через год ему 
подарили на Рождество настоя-
щие лыжи – норвежской марки 
«Эрикссон». 

За свой 100-летний «лыжный 
стаж» Обермайер сделал очень 
много для этого вида спорта: 
ему принадлежит идея скистопов 
(двойных креплений), первых 
зеркальных очков и пр. А однаж-
ды он решил заняться лыжными 
костюмами. Считается, что его к 
этому подтолкнули погодные ус-
ловия в «Солнечной долине», где 
он работал лыжным инструкто-
ром: ученики, испугавшись низ-
кой температуры, отказались от 
тренировки. Клаусу Обермайе ру 
надо было придумать подходя-
щую одежду – и он это сделал. 
Быстросохнущие нейлоновые 
рубашки, водолазки на молнии, 
и, конечно, использование изо-
бретения Эдди Бауэра – стега-
ных пуховиков, – этим лыжники 
обязаны Клаусу Обермайеру. Его 
компания Sport Obermeyer стала 
мегапопулярной, и основную 
прибыль всегда приносила гор-
нолыжная экипировка. 

В 1970-х появились первые 
коллекции одежды из нового 
материала Gore-Tex – и это 

была революция, которую, 
впрочем, не сразу заметили. 
Примерно тогда же в гор-
нолыжную моду войдет 
флис. 

Новый век принесет 
на склоны еще иннова-

В следующем году горный курорт «Шымбулак» отмечает 
свое 70-летие. В чем будем отмечать – вопрос уже решен: 
на недавней Eurasian Fashion Week была продемонстри-
рована коллекция горнолыжных костюмов, где вспом-
нили почти все тренды «моды на склонах» с 1924 года 
и до наших дней. С 1924-го – потому что именно тогда, 
100 лет назад, на зимних курортах начались мод-
ные перемены. Рассказываем, как это было.

Самира САТИЕВА

костюмы. В 1925 году дизайнер 
открыл бутик, который так и на-
зывался – «Спортивный уголок» 
(Le coin des sports), где каждая 
комната отводилась одному виду 
спорта: верховой езде, гольфу, 
плаванию, теннису, горным лы-
жам и прочим – и там была не 
только одежда, но и аксессуары. 
«Мои модели придуманы для 
занятий спортом, – говорил Жан 
Пату. – Я делаю одежду, на кото-
рую так же приятно смотреть, 
как и носить, и которая позволя-
ет полную свободу движений… 
Спорт, как вы можете заметить, 
оказывает огромное влияние на 
моду для женщин, так, свитера 
сейчас столь же актуально носить 
вечером, как и днем».   

Примерно в это же время Эльза 
Скиапарелли создает коллекцию 
Pour le Sport. Именно она начнет 
использовать вместо привыч-

ных крючков и пуговиц застеж-
ку-молнию, без которой сегодня 
сложно представить лыжную 
куртку. Эльза Скиапарелли, «эта 
итальянская художница, которая 
шьет одежду» (как ревниво гово-
рила о ней Габриэль Шанель), 
оценила не только функциональ-
ность, но и дизайн новой застеж-
ки – она решила, что это красиво. 

Жанна Ланвен в 1923 году за-
пустила линию женской одежды 
Lanvin Sport: кроме купальников 
и одежды для гольфа и тенниса, 
модный дом выпускал комплек-
ты для катания на лыжах. 

А в конце 1940-х  годов в мире 
моды появится новое имя – Эми-
лио Пуччи. Как сказано на сайте 
LVMH (бренд Emilio Pucci сегодня 
входит в знаменитый люксовый 
конгломерат), «его карьера на-
чалась крайне неожиданно на 
швейцарских горнолыжных ку-

рортах». Эмилио Пуччи, маркиз 
ди Барсенто, бывший летчик и 
прекрасный лыжник, спускался 
с горного склона в Швейцарии 
в комбинезоне своего авторства 
из эластичной ткани. По одной 
версии – его заметил модный 
американский фотограф Тони 
Фрайзел, по другой – знамени-
тый редактор Диана Вриланд, 
но так или иначе снимок марки-
за попал на страницы журнала 
Harper’s Bazaar. Костюмом сразу 
заинтересовались, и в 1947 году 
началась история Emilio Pucci. 
Сегодня бренд продолжает вы-
пускать спортивную экипировку 
– конечно, с психоделическими 
узорами.

Модные горные 
технологии

Впрочем, лыжная мода – это 
тот самый случай, когда техно-
логии имеют бóльшее значение, 
чем дизайн. 

В 1936 году предприниматель 
из Сиэтла Эдди Бауэр выпустил 
стеганую куртку с наполнением 
из гусиного пуха – Eddie Bauer 
Blizzard Down Jacket. Это изо-
бретение со временем сильно 
облегчит жизнь горнолыжников.  

В 1951 году мюнхенская ком-
пания Bogner, будущий зако-
нодатель моды для активного 
отдыха, представила эластич-
ные (смесь шерсти и нейлона) 
лыжные штаны со штрипками. 
Эти облегающие брюки не за-
дирались вверх, прекрасно 
сочетались с разноцветными 
пушистыми мохеровыми 
свитерами, и вообще – в 
них лыжницы выглядели 
не только спортивно, но 
и сексуально. Бренды 
до сих пор время от 
времени возвраща-
ются к этой модели 
– и она неизменно 
пользуется попу-
лярностью.   

В 1952 году во 
Франции был осно-
ван люксовый бренд 
Moncler. Название – 
это сокращение от Мо-
нестье-де-Клермон, гор-
ной деревни неподалеку 
от Гренобля, у подножия 
французских Альп. По-
нятно, что бренд с таким 
именем не мог пройти 
мимо горнолыжной 
моды. Сначала он 
выпускал спальные 
мешки, палатки с на-
ружным покрытием, 
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потом – одежду для альпинистов, 
а на зимней Олимпиаде в Гре-
нобле в 1968 году Moncler стал  
официальным экипировщиком 
французской альпийской сбор-
ной по горным лыжам (кстати, 
она победила). Через четыре года 
спортсменам понадобилась но-
вая модель пуховика – и Moncler 
ее создал. Потом она получит 
название «Непал» – и это одна из 
самых успешных моделей брен-
да. Практичная, удобная, яркая, 
с важной деталью – кожаными 
вставками на плечах для защи-
ты ткани во время катания на 
лыжах. Ее преимущества оценят 
не только спортсмены: сегодня 
куртки Moncler можно увидеть 
и на горных склонах, и на город-
ских улицах. 

В 1959 году появился спандекс 
– он идеально подошел для поши-
ва костюмов для соревнований. 

В 1961 году в американском 
Аспене была создана компания 
Sport Obermeyer. А три года назад 

ции: материалы Soft Shell, вла-
гонепроницаемые швы, нижнее 
белье и носки без швов, системы 
электрообогрева и т. д. и т. п.

*  *  *
Все это время параллельно 

с технологической на горных 
склонах развивалась другая исто-
рия – fashion, гламура и стиля 
après-ski (с французского – «по-
сле лыж»). Высокая мода, Haute 
Couture, добралась до вершин 
и не собирается покидать их. 
Christian Dior, Balenciaga, Gucci, 
Prada, Miu Miu, Chloe, Balmain – 
список можно продолжить. При 
этом модные журналы советуют 
не стесняться и носить горно-
лыжную экипировку «далеко за 
пределами трассы».
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