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Выставки и концерты увеличивают 
трафик ТРЦ, но не всегда оборот. 
И все-таки в долгосрочной 
перспективе ивенты выгодны 
владельцам торговых центров. 

Наталья КАЧАЛОВА

Чтобы устроить себе культурный отдых, горо-

жанам не обязательно покупать билеты в театры 

и на концерты, иногда достаточно изучить развле-

кательные программы крупных торговых центров. 

К примеру, в алматинском Mega Center в любое 

время можно неспешно прогуляться по холлам, 

разглядывая скульптуры, картины и панно совре-

менных художников, а в начале сентября послушать 

«Шедевры мировой оперы» от ГАТОБ в амфитеатре. 

В Esentai Gallery этим летом можно посмотреть на 

южный мегаполис глазами французской художницы 

Адель Желански на ее персональной выставке If 

You’re Lost, Look For The Mountains, а заодно оценить 

текстуру больших принтов, выполненных в смешан-

ной технике цифровой фотографии и графики. «Это 

отдельное удовольствие после считывания отобра-

женных на них пейзажей», – уверены организаторы 

выставки. В Dostyk Plaza воскресными вечерами 

звучит живая музыка.

Современные ТРЦ из мест для покупок транс-

формируются в локации для проведения досуга. 

Почти каждый четвертый (23,9%) казахстанец, 

опрошенный в августе Центром социологических 

исследований Kursiv Research, сообщил, что при 

последнем посещении ТРЦ вообще не потратил 

денег, а ходил туда «просто погулять». 
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Культура в масс-маркет
Как ивенты повышают показатели ТРЦ

Почему такой маркетинговый ин-
струмент, как маскоты, мало ис-
пользуется в Казахстане? На этот 
вопрос «Курсиву» ответили марке-
тологи популярных отечественных 
брендов.

Анастасия МАРКОВА

Маскот (от англ. «талисман») – это персони-

фицированный персонаж, с помощью которого 

бренды коммуницируют с аудиторией и через 

которого транслируют свои основные ценности. 

В отличие от логотипа маскот «живой» – у него 

есть имя, характер, история развития. Через 

образ персонажа аудитории проще понять, как 

компания позиционирует себя или свой продукт 

на рынке. Такой инструмент повышает узнавае-

мость бренда и выстраивает эмоциональную 

связь клиентов с ним. 

Известные во всем мире маскоты – персонажи 

в виде цветных шоколадных драже M&M’s, кото-

рых так и зовут Красный и Желтый, активный 

кролик Квики от Nesquik, неутомимый розовый 

заяц Duracell.

В Казахстане чаще можно встретить спор-

тивных маскотов. Например, снежного барса 

хоккейного клуба «Барыс», птицу Самрук 

баскетбольной команды «Астана» или Ирби – 

символ Азиады 2011 года. В отечественном биз-

несе ярких примеров применения персонажей 

практически нет. 
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Бренд без талисмана
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Дивидендный сезон на Республи-
канской фондовой бирже «Тошкент» 
завершен. Из десяти эмитентов са-
мых торгуемых в Узбекистане акций 
дивиденды за 2022 год заплатили 
семь компаний. Самую высокую ди-
видендную доходность, как и в про-
шлом году, показали акции вещевого 
базара. «Курсив» обсудил с эксперта-
ми, какие еще дивидендные бумаги 
могут быть интересны инвесторам. 

Вадим ЕРЗИКОВ 

Банковская щедрость еще впереди
В этом году список самых популярных для по-

купки акций на Республиканской фондовой бирже 

(РФБ) «Тошкент» возглавили банки. 

Лидером по числу операций купли-продажи в 

первом полугодии стали акции Узпромстройбан-

ка (SQB). Второй банк Узбекистана по величине 

активов снова не платит дивиденды держателям 

простых акций и делится прибылью только с 

владельцами акций привилегированных. На одну 

акцию выплачивает 4,37 сума (11,8% к рыночной 

цене). Выплату дивидендов только по префам

и. о. начальника управления структурного финан-

сирования SQB Шерзод Усмонов объясняет так: 

«Узпромстройбанк сейчас находится в процессе 

трансформации и приватизации. Согласно не-

давно подписанному постановлению президента 

от 31 июля банк не будет выплачивать дивиденды 

до конца процесса продажи. Дальше право на рас-

пределение чистой прибыли перейдет к новому 

владельцу». 

По словам Усмонова, после передачи контроля 

стратегическому инвестору стоит ожидать суще-

ственного улучшения финансовых показателей 

банка. Нужно учесть еще и то, что текущая ко-

тировальная цена по простым акциям на бирже 

находится ниже номинала почти вдвое, и это 

может дать очень хороший прирост капитала 

инвесторам в будущем, считает представитель 

Узпромстройбанка. Он уверен, что стоимость 

бумаг будет стремиться к цене продажи банка, а 

она, с большой вероятностью, окажется гораздо 

выше, чем текущая цена на бирже.
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Раздел 
прибыли
Какие узбекистанские 
акции принесли 
инвесторам 
дивиденды

Изучение полугодовой отчетности 
казахстанских банков приводит 
к выводу, что в первой половине 
года на рынке главным образом 
доминировали три игрока: Kaspi, 
БЦК и Freedom. Халык пока отстает 
от основных конкурентов по 
динамике почти всех ключевых 
показателей, за исключением 
одного, зато, пожалуй, самого 
трепетного для акционеров – 
наращивания прибыли. 

Виктор АХРЁМУШКИН

Богатство привалило
Июнь стал самым урожайным месяцем этого 

года с точки зрения притоков розничных средств 

в банковскую систему. Как следует из данных 

Нацбанка, общая сумма денег на счетах физлиц 

в БВУ выросла в июне на 614 млрд тенге, или на 

3,5%. Июньский приток оказался даже выше, чем 

прирост за предыдущие пять месяцев (+468 млрд). 

При этом частично он был сформирован за счет 

легкого (+0,98%) ослабления тенге к доллару.

В разрезе отдельных БВУ июньский приток 

распределился крайне неравномерно. Вкладчи-

ки-физлица в этом месяце отдавали явное предпо-

чтение Халыку (+240 млрд тенге) и Kaspi (+222 

млрд), на которые пришлось 75% всего прироста. 

Третий урожай собрал Евразийский (+74 млрд), 

у остальных прирост не превысил 25 млрд тенге. 

Единственным игроком, допустившим в июне 

розничные оттоки, стал Forte (–17 млрд).

Масштабные притоки Халыка и Kaspi совпали по 

времени с выплатой дивидендов этими банками. 

Халык в июне распределил акционерам 277 млрд 

тенге, из них чете Кулибаевых (через АО «Алмэкс») 

причиталось 192 млрд. Kaspi с 24 мая выплатил око-

ло 142 млрд тенге дивидендов, в том числе 35 млрд 

пришлось на долю Михаила Ломтадзе, 33 млрд – на 

Вячеслава Кима, 39 млрд – на Baring Vostok. Не 

исключено, что крупные акционеры могли размес-

тить полученные деньги в собственных банках. На 

запрос «Курсива» Халык и Kaspi не ответили.

По итогам полугодия средства физлиц в системе 

выросли на 6,4%, или на 1,1 трлн тенге (ровно до 

18 трлн), на фоне укрепления тенге к доллару на 

2,2%. Абсолютным лидером ренкинга является 

Kaspi (+542 млрд тенге за полгода). И еще только 

три игрока сумели прирасти на сумму свыше 100 

млрд тенге: Евразийский (+155 млрд), Freedom 

(+134 млрд), а также специализированный От-

басы (+116 млрд). 
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Кому на 
экваторе 
жить хорошо

Иллюстрация: Гамаль Сейткужанов
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На строительной площадке Medeu 
Park Hotel рядом с легендарным 
высокогорным катком возобнови-
лись работы, а недостроенный отель 
Kempinski Grand Asia продолжает по-
иск инвесторов. Почему отели на бе-
регах горных рек Алматы с высокой 
степенью строительной готовности 
годами откладывают свое открытие

крыши отеля, расположившегося в предгорьях на 

берегу Есентая, удалось разве что подрядчикам. По-

строенный в 2016 году на 85% Grand Asia Kempinski 

не был введен в эксплуатацию. 

Похожая участь была уготована еще двум оте-

лям вдоль горных рек Малоалматинского ущелья. 

В декабре 2022 года (к юбилею легендарного 

высокогорного катка «Медеу») не состоялось 

анонсированное в СМИ открытие Medeu Park

тельством. Бассейном, п  на крыше 

гостиницы, гордится казахстанская компания ТОО 

«EURO HOUSE», позиционирующая себя как лидер 

местного рынка по производству плавательных 

бассейнов. Гидроизоляцию, укладку мозаики и 

мрамор -

делала ф

«Интеллек   -

лизованную сис троля и управления ос-

В Комплексном плане  
по развитию машиностроительной 
отрасли на 2024–2028 годы 
зафиксировано 127 мер, но только 
14 из них подкреплены деньгами 
(в основном из республиканского 
бюджета), правда, на сумму 
3,1 трлн тенге. 

Сергей ДОМНИН

Любимые отрасли
Развитие машиностроения – старая тема про-

мышленной политики РК. Сектор находится в 

числе приоритетных со времен разработки первых 

индустриально-инновационных программ. Тогда 

же – примерно 15 лет назад – сформировалась 

стандартная структура любого программного 

документа с тремя неотъемлемыми элементами: 

меры по улучшению базовых условий развития 

отрасли, экспортные цели и инструменты под-

держки, решение кадровых проблем. Главный 

индикатор успеха – рост выпуска, другие ключе-

вые метрики – рост уровня производительности и 

объемов экспорта. 

Инструментальная составляющая программ 

также весьма консервативна, поскольку факто-

ры влияния на отрасль в последние десятилетия 

стабильны. Казахстанское машиностроение – не 

самая привлекательная для инвесторов отрасль, 

поскольку экономика страны не может предло-

жить ни достаточных компетенций и НИОКР для 

разработки конкурентоспособных продуктов, ни 

относительно более низких издержек на произ-

водство (за исключением издержек на энергию), 

ни доступного капитала.

Поэтому основные надежды авторов госпро-

Строймаш 
по гамбургскому 
счету
Новый отраслевой 
план развития 
содержит стимулы 
для роста конкуренции

Крутые 
берега
Почему до сих пор не открылись 
три премиальных отеля  
на берегах алматинских рек

Фото: Илья Ким

АО «Казпочта»
ТОО «Эврика-Пресс»
ТОО «Евразия Пресс»

Подписка через каталоги:ЧИТАЙТЕ 

НА БУМАГЕ!
Продолжается подписка на 2-е полугодие 2023 года
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НЕДВИЖИМОСТЬ

Крутые берега
Почему до сих пор не открылись три премиальных отеля  

на берегах алматинских рек 
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«Ожидается, что этот проект, 
расположенный в самом жи-
вописном месте города, станет 
наиболее впечатляющим здани-
ем в Алматы и одним из самых 
выразительных в Казахстане», 
– предрекали в GLASSBEL в се-
редине 2010-х. Но долгострой до 
сих пор впечатляет лишь людей, 
прогуливающихся по набереж -
ной реки Есентай.

По данным компании Kazakh 
Tourism, проект The Kempinski 
Grand Asia Hotel был иницииро-
ван ТОО «Казахстанско-Герман-
ское совместное предприятие 
«Азия Групп», учредителями 
которого являются экс-аким 
Алматы и Алматинской области 
Шалбай Кулмаханов и его дочь. 
На вопрос о том, почему этот ин-
вестиционный проект до сих пор 
не завершен, в Kazakh Tourism 
сообщили, что «реализация ин-

повторно подали уведомление о 
начале строительных работ. «На 
сегодняшний день на объекте 
«Гостинично-жилищный ком-
плекс со встроенными объекта-
ми обслуживания, расположен-
ный по адресу: г. Алматы, Меде-
уский район, ул. Керей-Жанибек 
хандар, уч. № 582А» ведутся 
строительно-монтажные работы 
на уровне кладки», – сообщили в 
ответ на запрос «Курсива» в ГАСК 
Алматы.

Фото: Илья Ким
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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-

Т жать
К омогают государству удерживать предельные цены  
на нефтепродукты в рознице

рашно ется летать
ем со страховкой, мешает Air Astana летать в Россию
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Пресс-с лу жба Qazaq A
обещала ответить редакци

 riA а ,еледен йещюуделс
– по мере возможности.

Мы написали запрос 
«Самрук-Казына», которая 
деет 100% акций Qazaq Air 
Air Astana, с просьбой пр
свет на ситуацию. К выходу 
мера в печать ответа из ФН
последовало. 

Редакция за да ла вопросы 
и второму держателю акци
Air Astana (49%)  – британско
компании BAE Systems, котор
занимается разработкой обор
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 ж
Предс
МИИР 
ветова    -
мую авиакомпаниям. Редакция 

альный запрос 
которая кури-
ока «Курсив» 
тариев от КГА 

бдеть
купок группы 

1 год указано
шил закупит
ного страхова -

 а у Jusan Garant. 
В ко  пояснили, что эта 

 имеет отношения 
йся ситуации, что 
овании авиацион-

язательную 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-

-

 , -
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-

ммерсан-
рытия по 
иям — до 

 естрахова-
ния, как п , 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 

вуют такие санкции. При-
овление полетов в первую 
дь связано с отсутствием 

раховочной 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 в ажается в то  что ли-

ребовать 
 самоле-

  продол -
жит л    – поясняют 
э

тах Air Astana 
у начало 2020 
г  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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ФОНДОВЫЙ РЫНОК

В Казахстане растет количе-
ство сервисов коллективного 
финансирования – за про-
шлый год их число удвоилось. 
С 2020 года (тогда начались 
сделки на первой казахстан-
ской краудфандинговой плат-
форме) через такие площад-
ки было реализовано около 
200 проектов общей стоимо-
стью более 12 млрд тенге. 

Айгуль ИБРАЕВА

Сейчас в Казахстане работают четыре 
лицензированных краудфандинговых 
платформы – iKapitalist, Proportunity, 
InvestRoom и GoCrowd. Две последних 
вышли на рынок в конце прошлого года. 

дфандинге узнало больше предприни-
мателей», – говорит СЕО Investroom Ltd. 
Мурат Оспанов. 

Также участники рынка рассказывают 
о значительных задержках в платежах 
клиентов малым и средним предприя-
тиям в течение всего 2022 года: «Дисци-
плина хромала как в горнорудных ком-
паниях, так и в квазигосударственных 
структурах, госучреждениях и акиматах, 
что было обусловлено сменой руковод-
ства и сотрудников, ответственных за 
осуществление платежей», – поясняет 
Нурбек Раев.

Среди других факторов, оказавших 
влияние на рынок, – ужесточение требо-
ваний банков по выдаче займов бизнесу. 
В частности, увеличился срок принятия 
решения о предоставлении кредитных 
линий.

«При рассмотрении заявок на по-
лучение лицензии на оперирование 
краудфандинговой платформой AFSA 
принимает во внимание опыт и ком-
петентность первых руководителей, 
наличие капитала для обеспечения 
финансовой устойчивости компании, 
источники происхождения капитала, 
наличие систем контроля. Риск получе-
ния лицензии финансовой пирамидой 
минимален, практически невозможен. 
В случае успешного прохождения про-
цесса лицензирования компания будет 
находиться под постоянным надзором 

вышает размер получаемого кредита, а 
для выхода на биржу необходимо иметь 
аудированную отчетность в течение 
как минимум трех лет и минимальные 
обороты, которые в разы превышают 
возможности малых и средних пред-
приятий», – указывает CEO iKapitalist, 
добавляя, что краудфандинговые плат-
формы финансирует без залогов, но 
по ставке выше банковской. С другой 
стороны, ставка «от платформы» ниже, 
чем у беззалоговых банковских креди-
тов. Тело кредита предприниматели 
возвращают только в конце заявлен-

 iKapitalist – сегодня крупней-
шая платформа краудфандинго-
вого рынка в Казахстане. Первые 
сделки на платформе появились 
в январе 2020 года. За все время 
через сервис было предоставлено 
9,5 млрд тенге инвестиций для 
малого и среднего бизнеса в Казах -
стане. Динамику оборота по годам 
CEO платформы не раскрывает, но 
отмечает, что по результатам 2022 
года по объему привлеченных 
инвестиций платформа стала №4 
в СНГ – по сравнению с показате-
лями российских краудфандинго-
вых платформ согласно данным 
российской Ассоциации краудфан-
динга. На четвертом месте данного 

рейтинга находится платформа 
Money Friends, которая привлекла 
в прошлом году 507 млн рублей 
(около 3,5 млрд тенге по среднему 
курсу в 2022 году). А за апрель 2023 
года iKapitalist профинансировал 
МСБ на 1 млрд тенге.

Платформа работает в консерва-
тивном сегменте действующего и 
растущего бизнеса, имеет полную 
лицензию регулятора и не финан-
сирует МФО, стартапы, компании 
из сфер игорного бизнеса, произ-
водства и продажи алкогольных 
напитков и табака. Всего на сайте 
зарегистрировано 8423 договора 
инвестиций. Инвесторы на плат-
форме могут кредитовать МСБ от 
300 тыс. тенге, купить облигации 
или долю бизнеса. При необходи-
мости инвесторы могут продать 
свои инструменты на вторичном 
рынке, организованном на плат-
форме. Объем вторичного рынка 
платформы оценивается в 852 млн 
тенге. 

 Proportunity – это первая в Ка-
захстане платформа для коллектив-
ных инвестиций в недвижимость. 
Сервис начал работать в 2020 
году по лицензии краудлендинга 
и краудинвестинга регуляторной 
песочницы. Регулятор продлил 
тестовую лицензию для платфор-
мы в прошлом году в связи с пан-
демией. В этом году Proportunity 
выходит на полную лицензию 
AFSA. Proportunity позволяет лю-
дям напрямую инвестировать в 
недвижимость или строительство 
от одного квадратного метра, ис-
пользуя модель краудфандинга. 
Инвесторы зарабатывают за счет 
арендных потоков и прироста сто-
имости активов. 

На сегодня общая сумма инве-
стированных средств под управле-
ние фондов платформы составляет 
1,5 млрд тенге. При этом общий 
оборот, включая средства инвести -
ционных партнеров и собственных 
фондов, за все время составил 10,2 
млрд тенге. В том числе 0,7 млрд 
тенге в 2020 году, 2,5 млрд тенге 
– в 2021-м и 5 млрд тенге в 2022 
году. За пять месяцев 2023 года 
оборот платформы составил 2 млрд 
тенге. В текущем году специалисты 
Proportunity фиксируют снижение 
средней суммы инвестиций в про-
ект почти в два раза по сравнению с 
прошлыми показателями. В основ-
ном высокий спрос сохраняется на 
краткосрочные проекты, указыва-
ют в Proportunity.

МСБ и инвесторы встречаются 
на платформах

9 500
млн тенге

1 558,2**
млн тенге

905,7
млн тенге

159,6
млн тенге

Январь 2020 Июль 2020 Декабрь 2022

Консервативный сегмент, 
действующий и растущий 
бизнес

Специализация

Лицензия МФЦА

Первая 
краудфандинговая 
сделка

от 300 000 18-29%

Инвестиционного и 
заемного краудфандинга

Коммерческая и жилая 
недвижимость

Поставщики маркетплейсов 
и тендера

Инвестиционного и 
заемного краудфандинга*

Заемного краудфандинга*

Действующий бизнес, 
факторинг и акции IT-стартапов

Инвестиционного и 
заемного краудфандинга

от 250 000
от 11,2%

до 50%

от 50 000 от 28% от 300 000 27-30%

Объем инвестиций 
за все время

Минимальная 
сумма инвестиций

Таргетированная 
доходность 
инвестиций

Лицензированные краудфандинговые платформы в Казахстане

* Лицензия регуляторной песочницы FinTech Lab.

 ** Средства в управлении платформы.
Источник: открытые данные и предоставленные данные платформами

Портрет инвестора краудфандинговой
платформы в РК

Физическое лицо

Средний возраст 37+

Женат, с детьми

Ищет постоянный пассивный
доход

Фото: Илья Ким
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Доходность суверенных фондов по классам активов в 2022 году

Азербайджан Казахстан Норвегия

Fixed 
income

Государственные
облигации 

развитых стран

Портфель
в китайских 

юанях

Глобальные 
акции

Государственные 
облигации 

развивающихся 
стран

Корпоративные 
облигации 

инвестиционного 
уровня

Доходность 
годовая

Акции 

Недвижимость

–3,8 –16,7

Fixed 
income

ВИЭ-инфра-
структура

–12,11

–5,2
–10,56

–17,8

–6,1

–12,92

–15,17

Акции 

–15,36

9,2

Недвижимость

0,07

5,12

Доходность Националь-
ного фонда Казахстана 
по итогам 2022 года 
составила минус 10,35%. 
Это лучше показателя 
суверенного фонда Нор-
вегии (–14,1%), но хуже, 
чем фонда Азербайджа-
на (–5,16%). «Курсив» 
сравнил, в какие инстру-
менты вкладывает
нефтяные деньги
каждый из трех фондов. 

Татьяна НИКОЛАЕВА

Самый крупный суверенный 
фонд в мире – Государственный 
пенсионный фонд Норвегии 
(ГПФН), чьи активы на конец 
2022 года составляли примерно 
$1,27 трлн, ежегодно публикует 
годовой отчет, где подробно 
рассказывает об инвестицион-
ном портфеле: в какие активы 
вложены нефтяные деньги, как 
эти активы распределяются по 
странам (а для недвижимости 
– даже как по городам), какую 
доходность показал каждый из 
классов активов и почему. Такой 
же подробный отчет публикует 
Государственный нефтяной фонд 
Азербайджана (ГНФА), под чьим 
управлением на конец 2022 года 
находились активы на $49 млрд. 

Общая рыночная стоимость 
портфеля Национального фонда 
Республики Казахстан (НФ РК) 
на конец 2022 года составляла 
$57,9 млрд, из них на валютный 
портфель (а о нем и пойдет речь) 
приходилось $55,7 млрд. Годовой 
отчет о формировании и исполь-
зовании НФ РК заметно уступает 
по объему предоставляемой ин-
формации отчетам суверенных 
фондов Норвегии и Азербайджа-
на. По закону (Бюджетный кодекс 
РК, пункт 4 ст. 4) этот годовой 
отчет должен публиковаться. 
Но отчет за 2022 год в открытом 
доступе так и не появился. 

«Где же отчет?» – с таким во-
просом редакция «Курсива» 
20 июля 2023 года обратилась 
в Минфин РК. Уже 24 июля на 
портале министерства был раз-
мещен документ с названием 
«Информация об отчете о фор-
мировании и использовании 
Национального фонда Респуб-
лики Казахстан за 2022 год», а 
редакция получила ответ, что 
сделано это в соответствии с п. 3 
ст. 134 Бюджетного кодекса РК. 
Для понимания разницы между 
двумя документами отметим, 
что «Отчет о формировании и 
использовании НФ РК за 2021 
год» занимал 23 страницы, а 
опуб ликованная на сайте Мин-
фина «Информация» уложилась 
в две страницы. 

Для сравнения моделей управ-
ления средствами суверенных 
фондов Казахстана, Азербайд-
жана и Норвегии «Курсив» ис-
пользовал полноценные годовые 
отчеты двух последних фондов, 
а также годовой отчет Нацбанка 
РК, где управлению активами 

Нацфонда посвящено 3,5 страни-
цы, и ту самую «Информацию об 
отчете» с сайта Минфина. 

Казахстан
В составе валютного портфеля 

НФ РК есть стабилизационный 
($9,6 млрд) и сберегательный 
($46,1 млрд) портфели. Если из 
стабилизационного портфеля 
поддерживается республикан-
ский бюджет, то сберегательный 
портфель должен сохранить сред-
ства от продажи углеводородов 
для будущих поколений. 

«В 2022 году активы стаби-
лизационного портфеля были 
размещены в инструменты де-
нежного рынка и ценные бума-
ги с фиксированным доходом, 
в основном в ценные бумаги 
казначейства США», – говорится 
в отчете Нацбанка РК. Точного 
распределения активов стаби-
лизационного портфеля – какая 
его часть в деньгах, какая – в 
облигациях – нет. Доходность 
стабилизационного портфеля за 
2022 год составила 1,15%. 

Доходность сберегательного 
портфеля Нацфонда РК за 2022 
год составила –11,71%. Как раз-
мещаются активы этого портфе-
ля? 34,27% вложены в государ-
ственные облигации развитых 
стран, 20,85% сберегательного 
портфеля – это ГЦБ развива-
ющихся стран, 9,89% – корпо-
ративные бонды (подробное 
страновое распределение этих 
классов активов неизвестно). 
Акции занимают 30% сберега-
тельного портфеля и еще 4,99% 
– это инвестиции в золото. 

Азербайджан
Государственный нефтяной 

фонд Азербайджана, для сравне-
ния, на конец 2022 года в золоте 
держал 12,1% своих активов, а 
в акциях – 19,6%. На ценные бу-
маги с фиксированным доходом 
приходилось 62,1% портфеля 
и еще 6,2% – на недвижимость 
(отметим, что казахстанский 
Нацфонд этот класс активов 
игнорирует). 

Самые крупные вложения 
фонда в ценные бумаги с фик-
сированным доходом сделаны в 
ГЦБ США (доля от общего объема 
инвестиций fixed income 27,7%), 
Германии (5,7%), Великобрита-
нии (3,7%). 

Портфель акций азербайд-
жанского фонда состоит из до-
левых бумаг, котирующихся на 
фондовых биржах, и прямых 
инвестиций. Последние в свою 
очередь делятся на вложения в 
фонды прямых инвестиций и 
совместные инвестиции, и вся 
эта информация тоже есть в 
открытом доступе. Например, в 
2022 году ГНФА вложил капитал 
в 11 фондов и две совместных ин-
вестиции, самое крупное вложе-
ние – $100 млн в фонд NB Caspian 
Partners, которым управляет 
Neuberger Berman. 

Инвестиции в недвижимость 
ГНФА считает важным инстру-
ментом диверсификации и соби-

Национализируя убытки
Крупные суверенные фонды синхронно ушли в минус

рается довести их долю в общем 
объеме инвестиций до 10%. 
ГНФА инвестирует не только в 
офисную, коммерческую, жилую, 
гостиничную и логистическую 
недвижимость, но и в медицин-
ские лаборатории и студенческие 
общежития. «На сегодняшний 
день мы осуществили в общей 
сложности 50 инвестиций более 
чем в 30 странах, в том числе 
6 прямых, 13 совместных, 31 – 
через фонды недвижимости с 
17 доверенными партнерами», 
– отмечается в отчете фонда. 
Региональное распределение 

инвестиций в недвижимость – 
41% в Северной Америке, 37% – в 
Европе и 22% – в Азиатско-Тихо-
океанском регионе. Одна из ин-
вестиций ГНФА в недвижимость 
сделана в России – это здание на 
Тверской, 16 в Москве. Этот объ-
ект за 2022 год подешевел с 3,16 
млрд рублей до 2,7 млрд рублей.

Инвестиции ГНФА по итогам 
2022 года охватывали 16 валют 
и 66 стран. Инвестиционный 
портфель по регионам распреде-
лялся следующим образом: треть 
(33,49%) вложений в Северной 
Америке, 29,5% – в Европе, 16% 
– в Азии. На Австралию/Новую 
Зеландию приходилось 0,8% 
активов ГНФА, на Ближний 
Восток – 0,4%, на Южную Аме-
рику – 0,1%. Остальное – бумаги 
международных финансовых ин-
ститутов (7,6%) и золото (12,1%). 

Норвегия
Государственный пенсионный 

фонд Норвегии на конец 2022 
года 69,8% своих активов вкла-
дывал в акции, 27,5% приходи-
лось на fixed income, 2,7% – это 
инвестиции в недвижимость и 
0,1% – в ВИЭ-инфраструктуру 
(возможность инвестировать в 
такой вид активов была пред-
ставлена ГПФН в ноябре 2019 
года, и в 2021 году были сделаны 
первые инвестиции). 

Самые значительные инвес-
тиции ГПФН делает в акции 
американских компаний (43,7% 
от общего портфеля акций), 
компании Японии (7,3%) и Вели-
кобритании (7%). Компании тех-
нологического (17,5%), финансо-
вого (15,8%) и потребительского 
(13,3%) секторов лидируют по 
инвестициям в отраслевом раз-
резе. На конец 2022 года фонд 
инвестировал в 9228 компаний 
(годом ранее – 9338).

Большая часть портфолио бон-
дов ГПФН приходится на гос-
облигации (63,5%), причем это 
преимущественно гособлигации 
развитых стран (61% от общего 
портфеля fixed income). Амери-
канские казначейские облигации 
занимают в этом портфеле 26,8%, 
государственные облигации Япо-
нии – 13,6%, бонды в евро –10,9%. 
У корпоративных бондов 24,3% 
от общего объема инвестиций с 
фиксированным доходом. 

Инвестиции в недвижимость 
ГПФН делятся на два направ-
ления – вложения в публичные 
компании сектора недвижимо-
сти (эта доходность учитывается 
в портфеле акций) и вложения 
в не котирующуюся на бирже 
недвижимость. В коммерче-
скую и офисную недвижимость 
норвежский фонд больше всего 
вложил в Париже (на него при-
ходится 22,6% инвестиций в 
недвижимость), Лондоне (18,1%) 
и Нью-Йорке (17,1%). 

ВИЭ-инфраструктура, как уже 
упоминалось, – новое направле-
ние для инвестиций ГПФН. Пока 
фонд владеет 50%-ной долей в 
морской ветроэлектростанции 
Borssele 1 и 2 в Нидерландах. 
«Это была единственная ин-
вестиция фонда в незареги-
стрированную инфраструктуру 
возобновляемых источников 
энергии на конец года, рыноч-
ная стоимость которой состави-

ла 15 млрд крон», – фиксируется 
в годовом отчете ГПФН. Пока 
инвестиции в не котирующуюся 
на бирже ВИЭ-инфраструктуру 
незначительны, но их можно 
нарастить до 2% от стоимости 
норвежского фонда.

Классовое равенство
Суверенные фонды Норвегии, 

Азербайджана и Казахстана по-
казали похожую доходность в тех 
классах активов, куда инвестиру-
ет каждый из этих трех фондов. 
Доходность портфеля акций НБ 
РК составила 15,17%. Инвести-
ции в акции азербайджанского 
фонда показали 16,9%. В отчете 
ГНФА отмечает, что увеличил 
портфель акции в 2022 году – 
купил акции на $2,7 млрд, «вос-
пользовавшись падением цен на 
акции из-за инфляции и жесткой 
денежно-кредитной среды». 
Кстати, у прямых инвестиций 
ГНФА в 2022 году положительная 
доходность 3,7%.

Портфель акций норвежского 
фонда в минусе на 15,36%. За-
работал фонд, как написано в 
годовом отчете, на инвестициях 
в энергетические компании – 
Exxon Mobil Corp, Shell PLC и 
Chevron Corp внесли наиболь-
ший вклад. Худшие результаты 
инвестиций были в американ-
ские технологические компании 
– Amazon.com Inc, Apple Inc и 
Meta Platforms. В годовом отчете 
ГПФН также упоминается, что в 
2022 году фонд принял участие 
в 32 IPO, в числе которых разме-
щения производителя аккуму-
ляторов LG Energy Solution Ltd, 
Life Insurance Corporation of India 
и производителя автомобилей 
Porsche AG. 

Если у НФ РК доходность по 
портфелю «Государственные об-
лигации развитых стран» соста-
вила –10,56%, у ГПФН доходность 
ГЦБ развитых стран также отри-
цательная – 12%, у ГНФА порт-
фель гособлигаций показал –7%. 
Корпоративные бонды: –12,92% 
у НФ РК и –12,4% у ГПФН. «Это 
был один из самых слабых годов 
для мировых рынков облига-
ций», – констатируется в отчете 
норвежского фонда.

Инвестиции в недвижимость 
оказались успешнее у азербайд-
жанского фонда – они принесли 
9,2%, тогда как норвежский фонд 
на некотирующейся недвижимо-
сти заработал 0,07%. А вот инвес-
тиции в ВИЭ-инфраструктуру 
принесли ему 5,2%. 

Убытки суверенных фондов 
большей частью являются нере-
ализованными и возникли вслед-
ствие негативной переоценки 
активов и валют в 2022 году. Эф-
фективность модели управления 
средствами суверенных фондов 
оценивается в «долгосрок» – так, 
с момента создания и по 31 де-
кабря 2022 года среднегодовая 
доходность нашего Нацфонда 
составляет 3,02%, азербайджан-
ского фонда – 2,3%, а среднего-
довая доходность норвежского 
фонда – 5,7%. 

Структура сберегательного 
портфеля НФ РК

Структура Государственного  
нефтяного фонда

Азербайджана

Структура Государственного  
пенсионного фонда Норвегии

30%

34,27%

62,1%

69,8%

27,5%

2,7%

0,1%

19,6%

6,2%

12,1%

9,89%

4,99%

20,85%

82,7%

17,3%

Акции

Акции

Акции

Недвижимость

Недвижимость

ВИЭ

Золото

ГЦБ развитых стран

Fixed
income

Fixed income

ГЦБ развивающихся
стран

Стабилизационный
портфель

Сберегательный
портфель

Корпоративные
облигации

Золото

Структура Национального 
фонда Республики Казахстан

Ивестиционная доходность суверенных фондов Казахстана, 
Азербайджана и Норвегии за последние 10 лет

25

20

15

10

5

0

–5

–10

–15

–20

Казахстан

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Азербайджан Норвегия



3«КУРСИВ», №29 (997), 10 августа 2023 г.

БИЗНЕС И ВЛАСТЬ

Одной из причин под-
держания высокой 
базовой ставки может 
быть стремление НБ РК 
подстраховать себя на 
валютном рынке, при-
влекая нерезидентов 
в ГЦБ и ноты Нацбан-
ка РК. Однако приток 
керри-трейдеров может 
сыграть с валютным 
рынком и его регулято-
ром злую шутку. 

Сергей ДОМНИН

Поляна накрыта
Статистика Нацбанка РК этим 

летом фиксировала возраста-
ющий приток нерезидентов в 
государственные ценные бу-
маги (ГЦБ) и ноты НБ РК. По-
сле просадки в течение лета и 
весны 2022 года нерезиденты 
продолжают наращивать объем 
вложений в бонды Минфина РК 
и казахстанского Центробанка. 
По данным самого монетарного 
регулятора, объем вложений 
нерезидентов на июль 2023-го 
составил 559 млрд тенге (в том 
числе 453 млрд – ГЦБ МФ и 106 
млрд – ноты НБ) – в годовом 
выражении рост составил 39%. 

«Это максимальное значение 
с марта 2022 года, – отмечает в 
комментарии начальник управ-
ления департамента монетарных 
операций НБ РК Олжас Игсатов. 
– Присутствие нерезидентов в 
нотах выросло на 6 млрд, а в ГЦБ 
Минфина – на 171 млрд тенге. 
Примечательно, что инвестиции 
в облигации Минфина выросли 
до исторического максимума и 
на текущий момент составляют 
453 млрд тенге». 

Макроэкономических факто-
ров такой активности несколько. 
Портфельных инвесторов из-за 

рубежа привлекают высокие 
ставки – примерно на 12–14 п. п. 
выше, чем на развитых рынках. 
Этим рынок обязан устойчиво 
высокой базовой ставке НБ РК 
(в последние восемь месяцев дер-
жится на уровне 16,75% при сни-
жении инфляции с 20,3 до 14,0%) 
и стабильному обменному курсу 
нацвалюты – тенге с начала года 
укрепился примерно на 5%. 

Нерезиденты занимают в ва-
люте по более низким ставкам 
(например, в долларах), а затем 
приобретают казахстанские 
бонды по более высоким и с 
учетом стабильности обмен-
ного курса USD/KZT получают 
прибыль на разнице ставок. В 
международной практике такую 
стратегию инвесторов называют 
керри-трейдом. 

Есть и институциональные 
факторы, которые упомянул 
представитель НБ РК. «Интерес 
зарубежных инвесторов в том 

числе связан с активной комму-
никационной политикой Нацио-
нального банка и Министерства 
финансов. С начала года был про-
веден ряд встреч с иностранны-
ми инвесторами, в ходе которых 
были освещены перспективы и 
привлекательность отечествен-
ного рынка государственных 
ценных бумаг, – сообщил Игсатов 
в упомянутом выше коммента-
рии. – Дополнительно на данный 
момент ведется работа по вне-
дрению института первичных 
дилеров на рынке госдолга, что 
станет дополнительным шагом 
в развитии рынка и повышении 
его ликвидности».

Жесткая посадка
Однако развитие рынка ГЦБ 

и его ликвидности – это долго-
срочная задача, решение которой 
беспокоит политическое руко-
водство страны, но к неудачам 
на этом фронте там не так чув-

ствительны, как к проблемам 
краткосрочным – с обменным 
курсом. И в НБ РК не скрывают, 
что важным аргументом в пользу 
поддержания нынешних усло-
вий, комфортных для нерезиден-
тов, является приток инвалюты. 

«Для покупки ГЦБ Казахстана 
нерезидентам предварительно 
необходимо купить тенге, продав 
свою валюту на нашем рынке. 
Таким образом, с начала года 
нерезиденты продали порядка 
$400 млн, что обеспечило до-
полнительное предложение на 
валютном рынке», – заявил Ол-
жас Игсатов.

Хотя Нацбанк с 2015 года де-
кларировал переход к инфля-
ционному таргетированию и 
свободно плавающему обменно-
му курсу, ограничив свое вмеша-
тельство смягчением всплесков 
на валютном рынке, на деле 
монетарному регулятору вместе 
с правительством приходится 
активно использовать механиз-
мы косвенного регулирования 
спроса и предложения. 

Набор инструментов со сто-
роны предложения включает 
продажу средств Нацфонда, обя-
зательные нормы конвертации 
инвалютной выручки квазиго-
сударственными компаниями, 
наконец, привлечение нерези-
дентов в ГЦБ и другие методы; со 
стороны спроса – приобретение 
валюты в активы ЕНПФ. Все это в 
комплексе на фоне относительно 
высоких цен на нефть и обеспе-
чило прочность тенге на протя-
жении последних 12 месяцев. 

Нет смысла спорить с по-
зицией представителя НБ РК, 
ссылающегося на международ-
ный опыт, который свидетель-
ствует, что «приток зарубежных 
портфельных инвестиций по-
зволяет снизить стоимость за-
имствования, а также является 
дополнительным источником 

фондирования». При этом нель-
зя забывать о том, какие риски 
несет такая политика. 

Интерес нерезидентов может 
резко пропасть при изменении 
внутренних или внешних усло-
вий. Например, если обменный 
курс тенге начнет ослабевать, 
а инфляция в РК – ускоряться. 
Либо спекулятивный капитал 
переключится на другие, более 
привлекательные рынки. 

Особенно ярко этот эффект 
реализуется в периоды глобаль-
ных и региональных кризисов, 
когда стратегия керри-трейда 
становится дополнительным 
негативным фактором для ва-
лютного рынка развивающихся 
экономик. В отдельных случаях 
наблюдался перенос волатиль-
ности на рынок долевых инстру-
ментов. В нашем случае этот 
эффект проявил себя в марте – 
августе 2022 года, когда на фоне 
ослабления тенге нерезиденты 
сократили участие в отечествен-

ных госбондах на 200 млрд тенге, 
или примерно на $433 млн по 
усредненному курсу. 

Однако нынешний казахстан-
ский кейс содержит несколько 
особенностей, поэтому отток 
керри-трейдеров рынок не об-
валит. В комментарии «Курси-
ву» директор департамента по 
управлению активами Jusan 
Invest Рауан Куанов заметил: «На 
успешность данной трейдинго-
вой стратегии влияет множество 
других факторов, например воз-
можность конвертировать боль-
шую сумму денежных средств 
обратно после погашения ин-
струментов (продажа тенге) 
или если инвестор использует 
инструменты хеджирования от 
валютного риска». 

Оказывая косвенное влияние 
на спрос и предложение на ва-
лютном рынке, НБ РК сам себя 
страхует. И в этих условиях по-
литику высоких ставок он может 
оправдывать достаточно долго.

Kursiv Research
Review

Замедление инфляции на фоне высокой БС
и укрепления тенге создает привлекательные 

условия для керри-трейда

Базовая ставка Инфляция Изм. USD/KZT (правая шкала)

* За 100% принято среднее значение декабря 2021 года.

Значения базовой ставки НБ РК, динамика потребительской 
инфляции и изменение обменного курса USD/KZT*, % 

Источник: НБ РК, БНС АСПР РК
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Активность нерезидентов в секторе ГЦБ росла с начала этого года

Объем ГЦБ у нерезидентов
в обращении, млрд

Покупка ГЦБ нерезидентами,
млрд тенге

Изм. USD/KZT, % (правая шкала)

Изменение обменного курса USD/KZT* и объем обращения казахстанских ГЦБ, находящихся
у нерезидентов, и приобретения их нерезидентами 

* За 100% принято среднее значение декабря 2021 года. 
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Нацбанк обращает внимание на структуру 
бумаг у нерезидентов: ГЦБ превалируют

Ноты НБ РК ГЦБ МФ РК

Вложения нерезидентов в ГЦБ и ноты НБ РК, млрд тенге 
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Доллар нерезидента
Как высокая базовая ставка Нацбанка стала союзницей керри-трейдеров

Владелец сети Riхos
турецкий бизнесмен 
Феттах Таминдже соби-
рается построить завод 
по производству изде-
лий из керамики и сан-
фаянса в Туркестанской 
области и рассчитывает 
получить на этот проект 
деньги от Банка разви-
тия Казахстана.

Татьяна НИКОЛАЕВА

В списке претендентов на кре-
дит в Банке развития Казахстана 
(БРК) появилось ТОО «Sembol 
construction», которое собира-
ется построить в Туркестанской 
области производство керамики 
и санфаянса. Во всех остальных 
заявках указаны конечные бе-
нефициары проекта, но в этом 
случае графа «Бенефициары» 
пустует. 

Владельцем ТОО «SEMBOL 
C O N S T R U C T I O N  A N D 
ENGINEERING» (ТОО с назва-
нием Sembol construction в Ка-
захстане не зарегистрирова-
но) является турецкая SEMBOL 
ULUSLARARASI YATIRIM TARIM 

Санитарная обработка
Феттах Таминдже хочет производить унитазы на кредит БРК

PEYZAJ İNŞAAT TURİZM SANAYİ 
VE TİCARET ANONİM ŞİRKETİ – 
это полное название известной 
в Казахстане турецкой Sembol 
construction. Эта компания стро-
ила отели Rixos в Актау, Боровом, 
Алматы и Астане, казахстанский 
павильон Astana Expo, Назарбаев-
центр и Дворец Мира и Согла-
сия, известный как Пирамида. 

Основатель компании Sembol 
Construction – турецкий предпри-
ниматель, владелец сети Rixos 
Феттах Таминдже. 

В ноябре прошлого года пред-
ставитель Sembol Construction 
Октай Горгул встретился с аки-
мом Туркестанской области Дар-
ханом Сатыбалды, сообщала 
пресс-служба акима. Обсужда-

лись в том числе два инвестпро-
екта – завод по производству 
кабельной продукции и завод 
по производству керамических 
изделий и сантехники. 

Мощность завода по произ-
водству керамических изделий, 
по словам Горгула, составляет 6 
млн кв. м, инвестиционная сто-
имость – $150 млн. «Работами 
по строительству завода зани-
маются турецкие компании, 
имеющие опыт работы в этой 
сфере», – цитирует пресс-служба 
представителя турецкого инве-
стора. Горгул также сообщил, 
что на заводе по производству 
керамической продукции будет 

установлено итальянское обору-
дование, создано около тысячи 
рабочих мест. 

Завод по производству из-
делий из керамики и сантех-
ники – второй проект Феттаха 
Таминдже, который находится 
на рассмотрении у БРК. Осенью 
прошлого года заявку на финан-
сирование подало ТОО «TETHYS 
AKTAU I» (и тут уже Таминдже 
был сразу указан бенефици-
аром) с проектом «II очередь 
строительства Многофункци-
онального гостинично-турист-
ского комплекса, расположен-
ного в районе «Теплый пляж»
г. Актау Мангистауской области. 

Гостинично-туристический ком-
плекс». Речь идет о гольф-отеле 
Fairmont с виллами. На официа-
льном сайте премьер-министра 
РК называлась стоимость этого 
проекта – 89,8 млрд тенге и срок 
сдачи – конец 2021 года. Но ра-
боты по строительству Fairmont 
остановились, и на момент по-
дачи заявки на берегу Каспия 
стоял лишь остов будущего оте-
ля. Статус этого проекта в БРК 
– «на 2-м этапе «Индикативный 
анализ». Компания-архитектор 
отеля Rasyonel Tasarım указы-
вает, что проект должен быть 
завершен в 2023 году. 

До этого компании, конечным 
бенефициаром которых высту-
пает турецкий миллионер Фет-
тах Таминдже, финансировали 
через займы БРК строительство 
комплекса «Караван-Сарай» в 
Туркестане (стоимость проекта 
– 87 млрд тенге, участие БРК – 40 
млрд тенге), отеля Rixos Water 
World Aktau (стоимость проекта 
–  68,41 млрд тенге, участие БРК – 
42 млрд тенге) и там же, в Актау, 
– парка развлечений TethysBlu 
(стоимость проекта – 47,2 млрд 
тенге, участие БРК – 16,69 млрд 
тенге).
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Алматы и Астане, казахстанский 
павильон Astana Expo, Назарбаев-
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сия, известный как Пирамида. 
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Лучший месяц
для нефти с начала 
2022 года 

В июле цены на нефть при-
бавили более 14%, это самый 
высокий рост с января 2022 года. 
К концу месяца цена нефти сорта 
Brent достигла $85,6 за баррель. 
Динамика нефти была почти 
полностью положительной, с 
двумя небольшими и недолги-
ми коррекциями. В первые три 
торговых дня нефть росла на 
фоне добровольного снижения 
нефтедобычи Саудовской Арави-
ей и Россией на 1 млн и 500 тыс. 
баррелей в сутки в августе соот-
ветственно. Причем Саудовская 
Аравия заявила, что может про-
длить данное сокращение еще на 
месяц в случае необходимости. 
В начале второй декады нефть 
выросла еще на 5% на фоне за-
медления инфляции в США, что 
значительно снизило прогнозы 
рынка относительно дальнейше-
го роста ставок. Тем не менее сла-
бые данные по ВВП Китая приве-
ли к недолгой коррекции цены. 
После чего цены продолжили 
рост до конца месяца. В сводке 
новостей можно было услышать 
о дополнительном давлении на 
предложение на фоне военной 
эскалации на Черном море и 
надежд рынка касательно стиму-
лирования экономики в Китае. К 
тому же ВВП США во II квартале 
оказался выше прогнозов рынка, 
что также способствовало росту 
цены на нефть. В конце месяца в 
фокусе рынков были скорые ре-
шения монетарных властей США 
и ЕС, которые подняли ставки 
согласно прогнозам. Однако ЕЦБ 
сказал, что ставки уже находятся 
на достаточно высоких уровнях 
для борьбы с инфляцией, и рын-
ки восприняли это высказывание 
позитивно. 

Индекс KASE растет второй 
месяц подряд. На этот раз по-
казатель составил 2,9% на фоне 
значительного роста цен акций 
Kaspi.kz (+12%), «Казахтелеко-
ма» (+9,1%) и «КазМунайГаза» 
(+8,3%). Рост цен акций Kaspi.kz
произошел после выхода фи-
нансового отчета по итогам II 
квартала 2023 года. Компания 
значительно увеличила процент-
ные доходы и прибыль, а также 
улучшила собственные прогнозы 
роста в этом году. «Казахтелеком» 
же, вероятнее всего, рос на фоне 
явных намерений правительства 
РК продать «Кселл» третьему 
игроку на рынке. Судя по всему, 
рынок закладывает специальные 
дивиденды после продажи, как 
это было в 2012 году. Объявлен-
ный рост цен на мобильную связь 
также мог оказаться позитивным 
фактором. А вот «КазМунайГаз» 
вырос без корпоративных ново-
стей, этот рост можно связать 
с положительной динамикой 
цены на нефть. С другой стороны, 
акции «Казатомпрома» упали на 
6,4% на KASE, хотя ГДР в Лондоне 
выросли в цене на 0,7%. Такую 
динамику можно связать с сокра-
щением очень высокой премии к 
цене на KASE. Остальные бумаги 
не показали каких-либо значи-
тельных изменений в цене. 

Падение рубля
и доллара

Национальная валюта по ито-
гам июля показала небольшое 
укрепление на 1,4%, достигнув 
отметки 444,6 тенге за $1. В 
июле продолжился тренд на 
низкую волатильность курса. 
Диапазон колебаний котировок 
составил лишь 10,5 тенге, что 
является вторым самым низким 

значением в 2023 году. Особен-
ной корреляции с нефтью мы не 
увидели в этом месяце, особенно 
в части роста цен на нефть. Тем 
не менее ее резкое падение 14 
июля привело к небольшим 
продажам тенге. Отмечаем, 
что в июле Национальный банк 
продал $591 млн из Националь-
ного фонда, а продажи валюты 
квазигосударственных субъек-
тов составили $195 млн, что в 
итоге дает совокупные продажи 
на $841,5 млн. Продажи из Нац-
фонда выросли на 7,5% м/м, а 
продажи квазигосударственных 
компаний снизились на 32% 
м/м после того, как были сни-
жены требования по продаже 
выручки в иностранной валюте 
с 50 до 30% с 1 июля. Кроме 
того, Нацбанк выкупил $240 млн 
для увеличения валютной доли 
ЕНПФ четвертый месяц подряд. 
Таким образом, нетто-покупки 
валюты составили $591,5 млн, 
что на 1% меньше результата 
июня. В августе же Нацбанк пла-
нирует продать намного больше 
валюты из Нацфонда – $750–800 
млн. Было также объявлено, что 
Нацбанк будет выкупать валюту 
примерно на 140 млрд тенге для 
АО «Казахстанский фонд гаран-
тирования депозитов», чтобы 
увеличить долю валюты в акти-
вах. В августе планируется вы-
купить $50–100 млн для КФГД.

В июле российский рубль 
шестой месяц подряд продол-
жил свое падение. Ослабление 
рубля происходит на фоне де-
фицита бюджета правительства, 
спроса на импорт и торгового 
дефицита. Недавно было так-

же объявлено о возобновле-
нии закупки валюты со сторо-
ны Министерства финансов 
РФ. Кросс-курс рубль/тенге за 
июль снизился еще на 3,6%, 
достигнув уровня 4,85 тенге за
1 рубль. Даже повышение клю-
чевой ставки 21 июля выше ожи-
даний рынка не помогло рублю. 
В начале августа ослабление 
рубля продолжилось, достигая 
4,64 тенге за 1 рубль, что явля-
ется самым низким значением с 
февраля 2016 года (если не брать 
в расчет аномально быстрое 
падение и обратное восстанов-
ление рубля в марте 2022 года). 

Индекс доллара упал на 1% 
по итогам месяца, достигнув 
отметки 101,86 пункта в конце 
июля. При этом индекс резко 
падал в первой половине ме-
сяца, уйдя ниже 100 пунктов, 
что в последний раз случалось 
в апреле 2022 года. Падение 
доллара происходило на фоне 
слабого роста новых рабочих 
мест, а также сокращения ин-
фляции в США по итогам июня, 
что снизило ожидания рынка 
по дальнейшему росту ставки 
ФРС. Тем не менее во второй по-
ловине месяца доллар отыграл 
большую часть потерь на фоне 
хорошего роста ВВП и дальней-
шего снижения заявок по без-
работице, которые могут стать 
для ФРС подспорьем для чуть 
более агрессивной монетарной 
политики. В конце июля ФРС и 
ЕЦБ синхронно повысили ставки 
на 25 б. п. В начале августа Банк 

Англии ожидаемо поднял ставку 
с 5 до 5,25%. 

Денежно-кредитная 
политика

5 июля Национальный банк 
Казахстана провел очередное 
заседание по базовой ставке, на 
котором сохранил ее на преж-
нем уровне в 16,75% в пятый 
раз подряд (это решение мы уже 
обсуждали в предыдущем обзо-
ре). Итоги ближайшего заседа-
ния Нацбанка будут объявлены
25 августа.

В России же 21 июля Цен-
тральный банк впервые с конца 
февраля 2022 года поднял клю-
чевую ставку. Ставка выросла 
с 7,5 до 8,5%, что оказалось 
неожиданностью для рынка, 
который предполагал рост до 
8%. ЦБ отмечает превышение 
текущих темпов роста цен более 
чем на 4% в пересчете на год 
и продолжение этого роста. К 
тому же увеличение внутреннего 
спроса превышает возможности 
роста локального производства, 
в том числе из-за ограничений в 
рабочей силе. ЦБ отмечает уве-
личение инфляционных ожида-
ний и проинфляционные риски 
со стороны ослабления рубля. 
Допускается возможность даль-
нейшего повышения ставки для 
стабилизации инфляции на уров-
не 4%. Следующее заседание по 
ставке пройдет 15 сентября.

На долговом рынке в июле 
доходность несколько снизилась, 
но по среднесрочным бумагам, 
тогда как по остальным срокам 
доходность осталась практиче-
ски на прежних уровнях. Так, 

по среднесрочным бумагам рост 
доходности составил примерно 
30–50 б. п. В то же время месяч-
ные ноты Национального банка 
продолжают давать доходность, 
близкую к базовой ставке, – 
16,7442%. А ставка РЕПО TONIA 
снизилась с 17,45% в конце июня 
до 17% в конце июля и в моменте 
падала до 16,16%. 

На локальном облигационном 
рынке России доходность ОФЗ 
повысилась по краткосрочным 
и среднесрочным бумагам. Так, 
доходность однолетних облига-
ций выросла с 7,98 до 8,77%, а 
по 7-летним бумагам – с 9,06 до 
9,81%. Тогда как по более длин-
ным облигациям рост оказался 
значительно меньше или даже 
наблюдалось некоторое сниже-
ние: по 10-летним доходность 
выросла с 11,09 до 11,17%, а 
по 30-летним упала с 12,04 до 
11,55%.

Продукты питания 
почти не выросли 
в цене

Инфляция в июле составила 
0,6% м/м, что указывает на 
небольшое ускорение относи-
тельно июньского показателя в 
0,5% м/м. Тем не менее и этот 
месячный результат оказался 
неплохим, так как в послед-
ний раз в июле инфляция была 
столь низкой три года назад. В 
целом же третий месяц подряд 
инфляция сохраняется на уров-
нях 0,5–0,6%, что в годовом пе-
ресчете дает инфляцию в 6–7,2%. 

Радоваться пока рано, нужно 
учитывать фактор сезонности. 
Пока что годовая инфляция сни-
зилась с 14,6 до 14%. 

В июле наибольший вклад в 
годовую инфляцию продолжил 
вносить сегмент продуктов пита-
ния и безалкогольных напитков, 
которые ответственны за 5,8% 
(6,3% в июне) из 14% годовой ин-
фляции. Услуги ЖКХ дали вклад 
в размере 1,94%, что немного 
выше июньского показателя в 
1,89%, вероятно, на фоне роста 
тарифов. В целом же общий 
вклад платных услуг составил 
3,75% (3,69% в июне), тогда 
как вклад непродовольственных 
товаров снизился с 4,6 до 4,4%. 

Размещения 
государственных 
облигаций РК 

На рынке государственных 
облигаций Казахстана в июле 
состоялись 20 размещений на 
общую сумму почти 606 млрд 
тенге, что примерно в 2 раза 
меньше рекордного результата 
июня. Средневзвешенный спрос 
на предложение хотя и остается 
повышенным, но также снизился 
с 371 до 261%. Продолжается 
тренд на разнообразие размеще-
ний в плане сроков погашения: 
были размещены 12 разных 
выпусков облигаций со сроками 
от 1 года до 14 лет. За месяц до-
ходность в целом снизилась. Зна-
чительное снижение доходности 
фиксируется по среднесрочным 
бумагам: с 13,7 до 13,3% по 8-лет-
ним, с 13,46 до 13% по 9-летним и 
с 13 до 12,7% по 10-летним обли-
гациям. Тогда как по однолетним 

доходность осталась на прежнем 
уровне в 14,64%, так же как и по 
14-летним облигациям – 11,6%. 
Немного снизилась доходность 
6-летних облигаций: с 13,35 до 
13,2%, а вот по 4-летним паде-
ния уже нет. В целом по графику 
кривых доходности размещений 
можно увидеть заметное сниже-
ние доходности по среднесроч-
ным бумагам.

Облигации 
квазигосударственных 
компаний 

В квазигоссекторе в июле со-
стоялись лишь пять размещений, 
четыре из которых пришлись 
на Казахстанский фонд устой-
чивости (КФУ). Общий объем 
размещений КФУ составил 24,6 
млрд тенге, что лишь на 300 млн 
тенге меньше результата июня. 
Отметим сохранение повышен-
ного спроса на эти облигации 
– средний спрос к предложению 
составил 230% (296% в июне). 
Размещения прошли по новым 
выпускам: три размещения по 
однолетним облигациям с фик-
сированной ставкой купона. 
По ним доходность составила 
15,15% в конце месяца, что не-
много ниже июньского показате-
ля почти аналогичного выпуска 
в 15,29%. Еще одно размещение 
прошло с 3-летними бумага-
ми с плавающей ставкой, и их 
доходность сформировалась с 
маржой в 1,09%. В июле также 
были размещены новые 7-летние 
облигации «КазАгроФинанса». 

Объем размещения составил 
8,2 млрд тенге с доходностью 
19,25%. Для сравнения: в июне 
КАФ размещал 6-летние бумаги, 
которые обещали инвесторам 
доходность в 18,75% годовых.

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

В июле ГДР «Казатомпрома» 
на Лондонской фондовой бир-
же показали небольшой рост 
в 0,7%. Цена одной расписки 
к концу июля достигла $27,05. 
При этом рыночные цены на 
уран продолжают находиться на 
локальных максимумах. После 
того как в июне цены выросли 
на 2,4%, в июле они поднялись 
еще на 0,6%. Неплохо вырос и 
урановый сектор в целом, ETF 
URA увеличился в цене на 4,6% 
по итогам июля. В целом же 
новостей в июле было немного: 
был назначен новый директор 
по правовому сопровождению 
и закупкам, а также объявлено о 
завершении выплат дивидендов. 
1 августа компания опублико-
вала операционные результаты 
по итогам II квартала 2023 года. 
Квартальный объем производ-
ства оксида урана вырос на 7% 
г/г, а полугодовой показатель 
– на 2% г/г. Продажи оксида 
урана упали на 57% г/г в квар-
тальном выражении на фоне 
разницы в графиках поставок 
клиентам. Это подтверждается 
полугодовым показателем про-
даж, который вырос на 7% г/г 
и составил 8,6 тыс. тонн оксида 
урана на основе доли компании. 

Средняя цена реализации вырос-
ла на 12% по итогам квартала и 
на 17% по итогам полугодия на 
фоне роста средних рыночных 
цен на 9 и 5% соответственно. 

Акции «КазТрансОйла» в июле 
упали на 2,1% после роста в 
течение трех месяцев подряд. В 
конце месяца цена достигла 825 
тенге за акцию. Главная новость 
июля для компании – выход 
производственного отчета по 
итогам II квартала 2023 года. 
Консолидированный грузоо-
борот нефти за квартал вырос 
на 1,4% к/к и упал на 1,2% г/г. 
Транспортировка нефти отдель-
но выросла на 7,9% г/г и 6,3% 
к/к. Годовой рост возможен во 
многом благодаря низкой базе 
прошлого года, когда объем 
транспортировки по главно-
му экспортному нефтепроводу 
оказался на 29% меньше, чем 
в этом году. Отметим также 
значительное увеличение пе-
ревалки в порту Актау на 68% 
г/г и 40% к/к, что указывает на 
старт движения нефтепотоков 
по Транскаспийскому маршруту. 
Кроме того, важной новостью 
июля стала авария на МАЭК в 
Актау, что негативно повлияло 
на энергоснабжение целого ряда 
месторождений в регионе, АНПЗ 
и на объекты «КазТрансОйла». 
Тем не менее 10 июля компания 
сообщила, что нефтеперекачи-
вающие станции полностью 
восстановили свою работу. Ком-
пания проинформировала также 
о значительном увеличении пе-

рекачки нефти с месторождения 
Тенгиз в направлении нефтепро-
вода Баку – Тбилиси – Джейхан 
через порт Актау. Если в I кварта-
ле показатель составил 19,2 тыс. 
тонн, то во II квартале перекачка 
выросла до 347 тыс. тонн. 

Акции KEGOC традиционно 
показали небольшое снижение 
– на 0,3% – по итогам июля. 
Месяц закрылся на уровне 1569 
тенге. Главной новостью стало 
изменение тарифов на регу-
лируемые услуги на период 
2023–2026 годов. С 1 июля 
был введен механизм Едино-
го закупщика электрической 
энергии, который теперь пред-
полагает введение новой услуги 
«Пользование национальной 
электрической сетью». Тарифы 
на передачу в целом выросли 
примерно на 10%, хотя по ба-
лансированию тариф снизился 
на 40% из-за того, что KEGOC 
теперь не будет получать убытки 
от импорта электричества из 
России для компенсации межго-
сударственного сальдо. Тариф на 
пользование НЭС составит 1,651 
тенге за 1 кВт•ч в 2023 году. 
Производство электроэнергии в 
Казахстане за январь – июнь со-
ставило 57,7 млрд кВт•ч (+2,8% 
г/г), а отдельно за июнь – 8,6 
млрд кВт•ч (+1,9% г/г).

ГДР Kaspi.kz выросли в цене на 
15% и закрыли месяц на уровне 
$91,7. При этом в моменте цена 
достигала $94,7. На KASE цена 
выросла на 12,3%, что снизило 
дисконт на LSE с 4,2 до 1,7%. 
Главным катализатором роста 
стал отчет по итогам II квартала 
2023 года, после которого руко-
водство повысило прогнозы по 
росту основных операционных 
показателей в 2023 году с 35 
до 40%. Процентные доходы 
компании во II квартале 2023 
года составили 200 млрд тенге, 
увеличившись на 51% г/г и 8% 
к/к. Сумма комиссионных и 
транзакционных доходов вырос-
ла на 42% г/г и 11% к/к за счет 
комиссий за продажу в сегменте 
Marketplace и транзакционных 
доходов. В итоге квартальная чи-
стая прибыль Kaspi.kz составила 
рекордные 198 млрд тенге (+46% 
г/г и +11% к/к). Kaspi.kz вновь 
объявил о трехмесячной про-
грамме обратного выкупа ГДР. 
Компания за 28 дней июля выку-
пила собственные ГДР на общую 
сумму $3,5 млн, что значительно 
меньше результатов июня. 

В июле акции «КазМунайГа-
за» повысились в цене на 8,3%, 
закрыв месяц на уровне 10 936 
тенге. Основной рост произошел 
в течение трех дней – с 17 по 
19 июля, особых новостей при 
этом не было. И все же навер-
няка основным драйвером роста 
стали цены на нефть. Среди 
новостей отметим проблемы с 
электроснабжением в начале 
июля (о них тоже писали в пре-
дыдущем обзоре), но в итоге они 
были решены, а месторождения 
и два НПЗ вышли на полную 
мощность. Отметим также, что 
флот КМГ пополнился двумя 
нефтяными танкерами. Главной 
новостью последних дней стал 
выход производственного от-
чета по итогам II квартала 2023 
года. В целом добыча нефти в 
первом полугодии выросла на 
10% г/г, во многом благодаря 
увеличению от проекта Каша-
ган на 155% г/г. Такой сильный 
рост стал возможным благодаря 
увеличению доли КМГ в проекте 
с 8,44 до 16,88%. Добыча газа 
выросла на 16,5% г/г, а транс-
портировка нефти – на 5,8% 
г/г. Как уже было сказано выше, 
это стало возможным благодаря 
«КазТрансОйлу», который пока-
зал неплохой рост за счет низкой 
базы 2022 года. На 12% выросли 
объемы транспортировки «Каз-
мортрансфлота» за счет роста 
Транскаспийского маршрута. 
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«Самрук-Казына» покупает весь пакет 
BAE Systems в размере 49%

«Самрук-Казына» выводит на биржу 
10–15% своих акций

У «Самрук-Казына» 100% акций

49%

100%

15% BAE Systems остается владельцем 
24,5%

«Самрук-Казына» и BAE Systems выводят 
по 50% своих акций на биржу

Любые другие инвесторы владеют 
25%

Казахстанцы через  «Народное IPO» 
владеют 25%

50%

«Самрук-Казына» остается 
владельцем 25,5%

25,5%

24,5%

25%

25%

Доли «Самрук-Казына» и BAE Systems 
размываются

Дополнительная эмиссия акций

BAE Systems отказывается от 
преимущественной покупки

BAE Systems продает все свои 49%, 
из которых:49%

10-15% покупает якорный инвестор

51% «Самрук-Казына» остается 
владельцем 51%

34-39% покупают любые другие 
инвесторы, включая казахстанцев

КАКИЕ ВАРИАНТЫ РАЗМЕЩЕНИЯ АКЦИЙ AIR ASTANA НА БИРЖЕ ПРЕДЛАГАЛИСЬ

1 2 3 4

Почему BAE Systems, 
нынешний акционер 
Air Astana, будет выби-
рать нового владельца 
авиакомпании? Кто уже 
согласился занять место 
BAE Systems? Почему Air 
Astana собираются про-
давать иностранцам? 
Эти вопросы возникли 
после выступления
Ернара Жанадила,
экс-управляющего 
директора по развитию 
и приватизации ФНБ 
«Самрук-Казына».

Татьяна ТРУБАЧЕВА

В 2011 году Air Astana (51% 
принадлежит госфонду «Сам-
рук-Казына», 49% – британ-
ской оборонной компании BAE 
Systems) попала в список прива-
тизируемых предприятий – ее со-
бирались продать в частные руки 
в ходе «Народного IPO», то есть 
казахстанцам. С тех пор менедж-
мент компании и представители 
«Самрук-Казына» регулярно 
сообщают, что авиакомпания 
готова к выходу на биржу. В июне 
2023-го на конференции Astana 
Finance Days Ернар Жанадил 
не стал нарушать традиции и 
сказал: «Air Astana полностью 
готова к IPO. У нее великолепные 
результаты за 2022 год, выручка 
более $1 млрд. Чистая прибыль 
порядка $80 млн. Это рекорд за 
всю ее историю».

Приземление на трех 
площадках

На Astana Finance Days Ернар 
Жанадил уточнил, что речь идет 
о том, чтобы разместить до 50% 
акций компании. 

«Нужно понимать один нюанс 
с Air Astana как с национальным 

перевозчиком: 51% в любом 
случае должен принадлежать 
казахстанским резидентам, и в 
этом контексте мы просто так 
не можем выйти. Мы настаиваем 
на трех площадках. Это две наши 
биржи KASE и AIX и междуна-
родная – и тут BAE Systems видят 
Лондонскую площадку», – сказал 
Жанадил.

Отметим, что Air Astana не 
входит в перечень национальных 
компаний Казахстана, а понятие 
«национальный перевозчик» су-
ществовало в законодательстве 
лишь до 2010 года.

Но Казахстану или казахстан-
цам действительно важно со-
хранить контроль над авиа-
компанией, которая совершает 
международные перелеты. Иначе 
перестанут действовать много-
численные межправительствен-
ные соглашения о взаимном 
предоставлении воздушного 
пространства для полетов.

Одновременное размещение 
в Лондоне, на чем настаивает 
BAE Systems, даст компании ряд 
преимуществ, заверяют в ФНБ 
«Самрук-Казына». К примеру, 
позволит привлечь более круп-
ные инвестиционные средства и 
разнообразить базу акционеров. 
Повысит престиж компании, 
что «может способствовать по-
вышению доверия со стороны 
инвесторов и общественности». 
Также более широкий инвести-
ционный круг позволит создать 
более ликвидный рынок для 
акций Air Astana. 

Размещение акций на несколь-
ких площадках диверсифицирует 
риски: снизит зависимость от 
одного конкретного рынка и уве-
личит возможность привлекать 
инвестиции с различных рынков.

«Внедрение международных 
стандартов управления и фи-
нансовой отчетности, которые 

требуются для размещения на 
мировых биржах, может по-
мочь улучшить прозрачность 
деятельности компании. Это 
способствует доверию со сторо-
ны инвесторов и снижает риск 
неправильного управления», 
– перечисляет преимущества 
«Самрук-Казына».

«Так как дополнительное раз-
мещение на Лондонской бирже 
предложила BAE Systems, то она 
считает, что сможет найти там 
крупных покупателей вроде меж-
дународных инвестиционных 
фондов, которые быстро и по до-
статочно высокой цене выкупят 
ее долю», – высказал свою точку 
зрения Борис Кожуховский, 
финансовый консультант ТОО 
«LK Finance».

Кожуховский предположил, 
что у BAE Systems есть договорен-
ность с определенной структу-
рой, которая готова приобрести 
ее пакет в рамках IPO. «Если это 
устраивает всех акционеров ком-
пании Air Astana, то такая сделка 
вполне может состояться», – го-
ворит финансовый консультант.

Представители ФНБ подчер-
кнули, что решение о площадке 
размещения еще не принято и 
находится на согласовании:  «От-
мечаем, что при формировании 
книги заявок (book building) по-
тенциального IPO Air Astana тра-
диционно приоритет будет отдан 
заявкам граждан Казахстана».

Якорь брошен
BAE Systems, судя по инфор-

мации Ернара Жанадила, не 
исключает полного выхода из Air 
Astana. Однако граждане Казах-
стана – частные инвесторы – не 
в состоянии будут выкупить весь 
пакет акций Air Astana, которым 
владеет BAE Systems. «Поэтому 
при IPO всегда есть ряд крупных 
инвесторов, которые выкупают 

основные пакеты так же, на бир-
же, но в рамках предварительных 
договоренностей по объему. 
Только относительно небольшая 
часть выпускается на рынок для 
частных инвесторов. В том, что 
частные казахстанские инвес-
торы смогут приобрести акции 
компании на KASE или AIX, и 
будет смысл «Народного IPO», – 
говорит Борис Кожуховский. 

Ернар Жанадил раскрыл еще 
одну подробность: «Самрук-Ка-
зына» ведет переговоры с якор-
ным инвестором, который может 
получить большую часть доли 
британской компании. Он также 
добавил, что это зарубежный 
игрок на рынке, который «устра-
ивает BAE Systems».

На просьбу уточнить страну 
происхождения, сферу деятель-
ности якорного инвестора пред-
ставители «Самрук-Казына» 
ответили: «На данном этапе 
любая информация о якорных 
инвесторах является конфи-
денциальной и ее раскрытие 
может негативно отразиться 
на сделке».

Тем не менее из выступления 
Жанадила стало понятно, что 
BAE Systems будет влиять на то, 
кто станет покупателем акций. 
«Они, как ответственный акцио-
нер, смотрят, кто будет», – сооб-
щил на Astana Finance Days Ернар 
Жанадил.

В «Самрук-Казыне» объясняют, 
что при формировании книги 
заявок на IPO эмитент или прода-
ющий акционер может влиять на 
то, кто станет следующим акцио-
нером компании через процесс 
отсечения заявок в инвестици-
онной книге (через аллокацию). 

«Целью аллокации является 
справедливое и эффективное 
распределение акций между 
инвесторами в соответствии с 
определенными критериями, 
которые могут быть определены 
эмитентом, в том числе с учетом 
комплаенса», – сообщили в ФНБ 
«Самрук-Казына».

Когда откроется окно?
В своем выступлении на Astana 

Finance Days Ернар Жанадил за-
явил, что так называемое окно 

возможностей – оптимальный 
момент для проведения IPO – 
на Лондонской бирже может 
возникнуть в первом полугодии 
2024 года.

Для успешного проведения IPO 
на LSE компания должна соответ-
ствовать ряду требований, одно 
из которых относится к финан-
совой отчетности. Отчетность не 
должна быть старше 135 дней с 
момента закрытия финансового 
периода, предшествующего раз-
мещению акций на бирже. 

«Принимая во внимание, что 
Air Astana выпускает финансовую 
отчетность по состоянию на 31 
декабря и на 30 июня каждого 
финансового периода, то одним 
из благоприятных промежутков 
для проведения IPO является 
апрель-май», – уточнили в ФНБ 
«Самрук-Казына».

Они также отметили, что точ-
ное время и условия IPO зави-
сят от множества факторов и 
решение о размещении акций 
на бирже принимается с учетом 
различных экономических и ры-
ночных обстоятельств.

Вылетит в окно возможностей 
«Самрук-Казына» назвал месяцы, когда Air Astana может выйти на IPO

Иностранные инвесторы, которые появятся у 
Air Astana при IPO на Лондонской бирже, откро-
ют компании доступ к международному опыту 
и знаниям в области управления, маркетинга 
и инноваций. Такого мнения придерживаются в 
ФНБ «Самрук-Казына».

Напомним,  с момента создания Air Astana в 
2001 году у компании всегда был иностранный 
совладелец – BAE Systems (изначально владел 50% 
акций, сейчас 49%) и иностранный менеджмент. 
Первым CEO авиакомпании был Ллойд Пакстон, 
с 2005 года и по сегодняшний день «у штурвала» 
находится также подданный Великобритании 
Питер Фостер.

«Курсив» просил уточнить, зачем менять 
одного иностранного инвестора на другого (или 
других). В ответе «Самрук-Казына» не было разъ-
яснений по этому поводу.

«Если компания BAE Systems хочет продать 
свою долю, значит, она считает, что всех своих 
целей и задач в этом проекте она достигла», 
– прокомментировал ситуацию Борис Кожу-
ховский, финансовый консультант ТОО «LK 
Finance».

Представитель BAE Systems на запрос «Курси-
ва» уже традиционно ответил: «Мы не коммен-
тируем слухи о возможных вариантах будущего 
для любого из наших предприятий».

Зачем менять иностранцев на иностранцев?

Коллаж: Илья Ким
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ФОНДОВЫЙ РЫНОК

Генеральный директор 
МФО «TAS GROUP» 
Дулат Тастекей расска-
зывает о своем опыте 
создания и укрепления 
идеальной команды 
профессионалов с нуля.

Компания, которую я создал, первой начала выдавать кре-
диты под залог авто с правом вождения. Инновационный 
продукт вызвал большой интерес на рынке. Со временем 
TASCREDIT стала на рынке автозаймов лидером с широкой 
филиальной сетью.

В 2010 году я начинал с маленького помещения, где сам 
был и кассиром, и охранником, наводил порядок и отвечал 
на звонки. Постепенно начал расширять штат. На первом 
корпоративе, который прошел в том году, было четыре 
человека.

Мы прошли долгий путь. Теперь в группе компаний 537 
сотрудников. У TAS GROUP есть 50 филиалов в трех странах 
– Казахстане, России и Узбекистане.

Мы изначально были командой с большими амбициями, 
с уверенностью в успехе. Все зависит от веры, мотивации 
сотрудников, от умения основателя компании повести за 
собой. Тогда не было отдела HR, мы искали людей через 
сарафанное радио.

Один из важных моментов – ценности, которых при-
держивается компания. Руководители отделов и подраз-
делений во время собеседования определяют, насколько 
кандидат соответствует команде. Наши ценности – это 
время и пунктуальность, честность и доверие, сплоченность 
команды, надежность и забота, профессионализм и раз-
витие. Если кандидат не подходит по этим пунктам, с ним 
не получится реализовать ни один проект. Выбор кадров 
– самый важный этап для любого начинающего бизнеса.

TAS GROUP всегда заботится о физическом и эмоциональ-
ном здоровье своих работников: проводит корпоративные 
мероприятия, которые помогают наладить и укрепить связь 
между сотрудниками, предоставить возможность отдох-
нуть, прекрасно провести время, пообщаться и разделить 
позитивные эмоции.

Есть чему поучиться?
У нас есть календарь корпоративных мероприятий: день 

рождения компании, ежегодная корпоративная встреча 
сотрудников TAS GROUP Quriltay, турнир по настольному 
теннису TAS GROUP CUP. Туда также входят госпраздники. 
Мы проводим и развлекательные мероприятия, и тренинги, 
есть внутреннее обучение.

Помимо внутреннего обучения Hard и Soft skills мы 
прибегаем к сторонним ресурсам. Наши коллеги прошли 
курсы в таких школах, как Skolkovo, Erickson International, 
Nurikon, Академия бизнеса EY, BAS University и другие. C 
2022 года запущена программа онлайн-обучения сотруд-
ников в Harvard Business School. В этом году работники 
получили возможность обучаться на платформе дистан-
ционного обучения, где представлены курсы от известных 
онлайн-школ.

Большое внимание мы уделяем изучению казахского и 
английского языков. Курсы идут три раза в неделю, а зна-
ния можно закрепить в Speaking Club с носителем языка.

Приоритет этого года – развитие управленческих навыков 
руководителей компании. Чаще всего по вопросам обуче-
ния обращаются сотрудники IT-департамента, бухгалте-
рии, финотдела, маркетинга, коммерческого департамента.

Я убежден, что работники – это основной и самый ценный 
капитал компании. Сотрудник – как ценный алмаз: нужна 
огранка мастера. Поэтому мы с первого дня работы адапти-
руем человека, погружаем в корпоративную культуру.

Как государство уделяет внимание в целом человеческому 
капиталу, так и каждая компания, как маленькая республи-
ка, должна ценить человеческий капитал внутри компании. 

А что с текучестью кадров?
В TAS GROUP низкая текучесть – в среднем 3,2%. Думаю, 

это связано с корпоративной культурой и системой мо-
тивации. Мы ежегодно производим индексацию зарплат. 
Например, в начале этого года она составила 20,3%.

Группа вкладывается в развитие сотрудников, создает 
условия для роста. Есть множество примеров, один из них 
– советник по внутреннему и международному развитию 
Раймбек Улар. Он начинал свой путь с позиции менеджера 
в отделении, далее продолжил работу в качестве регио-
нального директора, позднее возглавил коммерческий 
департамент.

Еще один отличный пример – региональный директор по 
Алматы и Жамбылскому региону Куаныш Биржан, кото-
рый прошел путь от менеджера отделения. Коммерческий 
директор компании Галым Анарбеков также поднимался 
по карьерной лестнице со средней должности. И это далеко 
не все примеры успеха в группе компаний TAS GROUP.

В чем секрет фирмы?
Подчеркну еще раз: люди, работающие в компании, – ее 

самый главный ресурс, и чем больше в него вкладывать 
души, времени, денег и ресурсов, тем больше он в итоге 
принесет прибыли и успеха. Ведь каждый член команды, 
который занимается важным делом, вносит свою лепту. 

Именно благодаря тому, что мы бережем свои ценности 
и своих людей, наша компания давно закрепила за собой 
лидерство в сегменте. Поэтому мой совет всем предприни-
мателям, руководителям: не забывайте поощрять, хвалить, 
награждать премиями, бонусами, следить за тем, чтобы со-
трудники чувствовали себя комфортно и горели желанием 
принести максимум успеха в своем деле.

В июне 2023 года международное агентство Fitch при-
своило TAS GROUP долгосрочные рейтинги дефолта эми-
тента (РДЭ) в иностранной и национальной валюте на 
уровне «B». Прогноз по рейтингам – «стабильный». Кроме 
того, Fitch присвоило компании долгосрочный рейтинг 
по национальной шкале «BB(kaz)»/прогноз «стабильный» 
и приоритетный необеспеченный долгосрочный рейтинг 
«B»/«RR4». Не все МФО имеют международный рейтинг. 
Не все даже крупные МФО имеют возможность получить 
такой рейтинг.

Как создать 
команду мечты 
в инновационном 
проекте
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У Хамкорбанка (второе место 
по числу сделок) с выплатой 
дивидендов похожая история, 
хотя он и не государственный. 
Получить доход смогут только 
«привилегированные» акцио-
неры. Но сумма средств весьма 
скромная – 1,5 сума на бумагу 
(1,67% к рыночной цене). Тем 
не менее инвесторы продолжа-
ют покупать эти акции, одна из 
причин – планы по докапитали-
зации финучреждения. 

На июньском собрании ак-
ционеры Хамкорбанка решили 
направить 215,55 млрд сумов 
из нераспределенной прибыли 
на увеличение уставного капи-
тала. Это означает, что каждый 
действующий акционер получит 
по две дополнительные бумаги 
того же типа. Принятое решение 
подогревает интерес к эмитенту, 
что отражается не только на чис-
ле сделок, но и на котировках. 
На 7 августа простые бумаги 
банка стоили почти в 1,5 раза 
дороже, чем в начале мая. 

В топ-10 по числу сделок на 
бирже также вошли Ипоте-
ка-банк и Ипак Йули. Первый 
заплатил только обладателям 
префов – 0,25 сума, или 6,4% к 
рыночной цене. Ипак Йули ре-
шил поделиться со всеми – 0,79 
сума на бумагу. Доходность по 
простым акциям скромная – 
2,7% к рыночной цене. 

Аналитик Satori IB Group Ев-
гений Шаповалов невыплату 
некоторыми банками дивиден-
дов по простым акциям ком-
ментирует так: «Это не делает 
акции финучреждений непри-
влекательными. У любой ком-
пании при принятии решения 
о дивидендной политике всегда 
стоит выбор: распределять в 
виде дивидендов или реинве-
стировать в дальнейшее разви-
тие бизнеса, дабы акционеры 
получали доход в виде роста 
стоимости принадлежащих 
им бумаг». По его оценке, биз-
нес-модели Узпромстройбанка, 
Хамкорбанка и Ипотека-банка 
соответствуют последнему кри-
терию. Шаповалов считает, что 
недавний переход Ипотека-бан-
ка от государства к венгерской 
группе OTP и планы по при-
ватизации Узпромстройбанка 
положительно повлияют на их 
бизнес-модели, сделает их более 
рыночными, что в долгосрочном 
периоде приведет к значитель-
ному росту стоимости акций 
этих банков. И это компенсирует 
отсутствие дивидендных выплат.

Еще один представитель фин-
сектора, чьи акции оказались 
в десятке самых покупаемых, 
– страховая компания «Капитал 
сугурта». С простыми акциями 
на бирже прошло 7 тыс. сделок 
за полгода. Страховая заплатила 
дивиденды только держателям 
префов. Поскольку последняя 
операция купли-продажи с ними 
зафиксирована в далеком 2019 
году, рассчитать прибыль к ры-
ночной стоимость невозможно. 
К номинальной цене она соста-
вила 15%. 

Производители 
с дивидендами и без 

«Узметкомбинат» в конце 
июня решил заплатить 683,35 
сума по простым акциям и 300 
сумов по привилегированным. 
Нужно учитывать, что организа-
ция уже выплачивала дивиденды 
по обыкновенным бумагам 
за девять месяцев 2022 года 
(528,62 сума на акцию). За год 
это 1211,97 сума на акцию, что 
составляет 13,5% к рыночной 
цене. С учетом планов компа-
нии по удвоению мощности 
производства к 2024 году можно 
надеяться на рост дивидендов в 
будущем. 

Еще две промышленные ком-
пании, акции которых также 
попали в десятку самых торгу-
емых, – «Кварц» и «Кызылкум-
цемент». И они уже не первый 
год разочаровывают инвесторов 
отсутствием дивидендов. В слу-
чае стекольного завода эксперты 
связывают такое положение с 
низкими финансовыми пока-
зателями. После публикации 
полугодового отчета за 2023-й 
акции эмитента подешевели 
почти на треть. За шесть месяцев 
компания ушла в убыток на 13,9 
млрд сумов. 

У «Кызылкумцемента» с фи-
нансовыми показателями дела 
обстоят лучше. Выручка за по-
лугодие составила 909,48 млрд 
сумов (+17,70% год к году). Чи-
стая прибыль увеличилась более 
чем вдвое, до 222,51 млрд. Но 
в прошлом году выручка упала 
почти на 10%. 

Обе компании уже переда-
ны в частные руки («Кварц» 
продали в этом году, а «Кы-

Раздел прибыли
Какие узбекистанские акции принесли 

инвесторам дивиденды

зылкумцемент» – в 2021-м). 
Аналитик Satori IB Group Кон-
стантин Магкаев считает, что в 
республике компании не всегда 
имеют четкую дивидендную 
политику, так как практика 
взаимодействия с инвесторами 
развита слабо. Поэтому объек-
тивные прогнозы относительно 
будущих выплат делать затруд-
нительно. С другой стороны, 
положительное влияние может 
оказать приватизация, если 
будет способствовать развитию 
корпоративного управления 
и выстраиванию бизнес-про-
цессов по лучшим рыночным 
практикам. «Мы ожидаем, что 
краткосрочно приватизация не 
будет способствовать измене-
нию подходов к дивидендным 
выплатам. Однако в среднесроч-
ном и в долгосрочном периоде 
мы ожидаем, что обе компании 
смогут обеспечить стабильную 
дивидендную доходность своим 
акционерам», – заключил Кон-
стантин Магкаев. 

Торговля – двигатель 
дивидендов 

Статус дивидендного аристо-
крата республики в этом году 
подтвердила Узбекская республи-
канская товарно-сырьевая биржа 
(УзРТСБ). Компания выплатила 
по своим акциям 2,3 тыс. сумов, 

что почти на 40% больше, чем 
было годом ранее. Акционеры 
получили 11,3% дохода по своим 
бумагам. Биржа не первый год 
направляет на эти цели львиную 
долю своей чистой прибыли (по 
итогам 2022 года – 87,21%). 

Из десятки самых торгуемых 
акций РФБ «Тошкент» наиболее 
высокую дивидендную доход-
ность показали акции рынка «Чи-
лонзор буюм савдо комплекси». 
Правда, она оказалась ниже, чем 
годом ранее, но это объяснимо: 
за год цена акций базара выросла 
на 80%. Поэтому 2022-м начис-
ленные дивиденды составили 
23,1% к рыночной стоимости, 
а в 2023-м – 16,4%. При этом 
выплаченная сумма выросла год 
к году с 0,23 до почти 0,3 сума на 
акцию (+30%). 

Будущие дивидендные 
перспективы

Шерзод Усмонов считает, что 
для получения дивидендного 
дохода в будущем стоит при-
смотреться к акциям УзРТСБ, 
которые также имеют хорошую 
динамику изменения цен. По 
его мнению, это позволит из-
влечь дополнительную выгоду, 
если позиция будет открыта 
в правильный момент. Кроме 
того, Усмонов оценивает как пер-
спективные компании, которые 

собираются на IPO. «Среди них 
можно отметить «Узбектелеком», 
который планирует провести IPO 
уже до конца этого года. Можно 
также сказать о таких гигантах, 
как Навоийский и Алмалыкский 
горно-металлургические комби-
наты, показывающие растущие 
финансовые результаты за по-
следние несколько лет», – гово-
рит он. 

Евгений Шаповалов тоже 
обратил внимание на НГМК 
и АГМК, но к ним добавил и 
«Узбекнефтегаз». «Компании 
пока что находятся в стадии 
подготовки к приватизации, 
однако уже имеют достаточно 
устойчивые дивидендные по-
литики и хорошие финансовые 
показатели. В настоящее время 
основная часть дивидендов пе-
речисляется в пользу бюджета. 
Так как на текущем этапе прива-
тизации в рамках народного IPO 
будет происходить реализация 
лишь миноритарных долей этих 
компаний (порядка 2% уставно-
го капитала), то они с большой 
вероятностью и далее будут 
выплачивать значительную 
часть чистой прибыли в виде 
дивидендов для пополнения 
бюджета. Это будет выгодно 
в том числе миноритарным 
акционерам», – резюмирует 
Шаповалов.

18,3
тыс. сделок

17,8
тыс. сделок

9,4
тыс. сделок

7
тыс. сделок

6,8
тыс. сделок

5,5
тыс. сделок

5,4
тыс. сделок

3,9
тыс. сделок

3,85
тыс. сделок3,1

тыс. сделок

ТОП-10 
ЭМИТЕНТОВ
ПО КОЛИЧЕСТВУ 
СДЕЛОК 
С ЦЕННЫМИ 
БУМАГАМИ
ЗА ШЕСТЬ 
МЕСЯЦЕВ 2023 
ГОДА 

Размер дивидендов

В % к рыночной
стоимости*

Простые акции Привилегированные акции

4,37–

11,8% –

Размер дивидендов

В % к рыночной
стоимости*

1,5–

1,67% –
Размер дивидендов

В % к рыночной
стоимости*

0,25–

6,4% –

Размер дивидендов

В % к рыночной стоимости*

0,0015–

15%
к номиналу**

–

Размер дивидендов

В % к рыночной
стоимости*

3001 211,97

12,5% 13,5%

Размер дивидендов

В % к рыночной
стоимости*

2 300

11,3%

Размер дивидендов

В % к рыночной
стоимости*

–

–

Размер дивидендов

В % к рыночной
стоимости*

–

–

Размер дивидендов

В % к рыночной
стоимости*

0,298

16,4%
Размер дивидендов

В % к рыночной стоимости*

0,790,79

7,9%
к номиналу

2,69%

Отсутствуют

* Учитывалась цена закрытия на 27 июня.
** Цена к номиналу указана, если нет рыночной стоимости.

Источник: Единый портал корпоративной информации Министерства экономики и финансов РУз, РФБ «Тошкент»
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БАНКИ И ФИНАНСЫ

Кому на экваторе жить хорошо
> стр. 1

В крупнейшем банке страны 
вклады домохозяйств за полгода 
увеличились на 32 млрд тенге. 
Помимо вышеперечисленного 
квартета лидеров Халык пока 
отстает от Bereke (+80 млрд) и 
Хоум Кредита (+40 млрд). Халык 
продолжает удерживать пальму 
первенства по объему разме-
щенных населением средств, но 
дистанция между ним и Kaspi 
заметно сократилась (с 1,4 трлн 
тенге на начало года до 0,9 трлн 
на 1 июля). 

В секторе имеется шесть игро-
ков, у которых розничные сред-
ства за полугодие снизились. 
Худшую динамику демонстриру-
ет Jusan (–30 млрд тенге), также 
в тройку аутсайдеров ренкинга 
входят Forte (–13 млрд) и Bank 
RBK (–7,5 млрд). Небольшая 
относительная просадка, как у 
Forte и Bank RBK (в районе 1,7%), 
может быть следствием не столь-
ко оттоков, сколько курсовой 
переоценки. В Jusan снижение 
составило 4,6%, то есть банк 
испытывает пусть не критичные, 
но реальные оттоки. 

Бизнес ужался
Корпоративные вкладчики в 

этом году не оказывают такую 
поддержку банковскому фон-
дированию, как розничные. В 
июне совокупный объем средств 
юрлиц в секторе почти не изме-
нился (–16 млрд тенге за месяц), 
однако в разрезе БВУ наблюда-
лись существенные колебания. 
У трех банков в июне произошли 
значительные притоки: Kaspi 
(+128 млрд), Forte (+87 млрд), 
Bank RBK (+76 млрд). Наоборот, 
у шести игроков средства юрлиц 
сократились.

Самые высокие оттоки наблю-
дались у Халыка (–270 млрд тенге 
за месяц). Даже с учетом гигант-
ского размера портфеля этого 
банка (4,74 трлн тенге на 1 июля) 
в относительном выражении 
просадка выглядит существен-
ной (–5,4% за июнь). На запрос 
«Курсива» в Халыке не ответили. 
Также средства юрлиц уменьши-
лись у четырех иностранных БВУ, 
это американский Ситибанк (–66 

млрд тенге) и китайские Алтын 
(–28 млрд), ТПБ (–20 млрд) и 
Bank of China (–16 млрд).

По итогам полугодия текущие 
банковские счета и вклады ком-
паний сократились на 5,2%, или 
на 762 млрд тенге (до 13,9 трлн). 
Худшую динамику в абсолютном 
выражении продемонстрировал 
Халык (–465 млрд за полгода). С 
высокими оттоками столкнулись 
также Bank RBK (–217 млрд), 
Jusan (–170 млрд) и Сити (–165 
млрд). Помимо вышеперечис-
ленных аутсайдеров ренкинга 
просадку портфеля допустили 
Bank of China (–87 млрд), Евра-
зийский (–68 млрд), Алтын (–42 
млрд), Freedom (–42 млрд) и 
Bereke (–22 млрд). В относитель-
ном выражении антилидерами 
полугодия стали Заман (–73%), 
Bank of China (–26%), Bank RBK 
(–24,5%), Jusan (–20%) и Сити 
(–16%).

Единственным игроком, до-
бившимся значительного при-
роста средств юрлиц, стал корей-
ский Шинхан (+359 млрд тенге 
за полгода). Приток обеспечили 
два крупных вкладчика из России 
(подробности – в предыдущих 
обзорах «Курсива»). Заметно, 
особенно на фоне оттоков у 
конкурентов, нарастил портфель 
БЦК (+90 млрд). Положительную 
динамику показали еще семь 
игроков, из которых заслужива-
ют упоминания Forte (+32 млрд), 
Отбасы (+18 млрд), ТПБ Китая 
(+16 млрд) и турецкий КЗИ (+12 
млрд).

Двое из ларца
Совокупные активы БВУ в 

июне выросли сразу на 1,2 трлн 
тенге (+2,64% за месяц), притом 
что в структуре долговой нагруз-
ки сектора средства клиентов 
увеличились на 600 млрд тенге, 
а прочие обязательства – на 514 
млрд. Лидерами по приросту 
активов в июне стали Kaspi 
(+360 млрд тенге за месяц) и 
Freedom (+253 млрд). Еще три 
игрока прибавили свыше 100 
млрд тенге: Евразийский (+170 
млрд), Bank RBK (+161 млрд), 
Jusan (+117 млрд). У Халыка 
рост активов в июне составил 75 
млрд тенге. 

За период с начала года луч-
шую динамику активов демон-
стрируют все те же Kaspi (+688 
млрд) и Freedom (+647 млрд). 
При этом у Kaspi обязательства 
по клиентским средствам за 
полугодие выросли на 546 млрд 
тенге, тогда как у Freedom – лишь 
на 92 млрд при росте прочих 
обязательств на 539 млрд тенге 
(по информации Нацбанка). Как 
следует из собственной отчетно-
сти Freedom, основной состав-
ляющей прироста обязательств 
банка в первом полугодии стали 
операции РЕПО (+452 млрд тен-
ге). За этот же период портфель 
инвестиционных ценных бумаг 
в составе активов банка вырос 
на 434 млрд тенге (с 656 млрд 
до 1090 млрд). В целом активы 
Freedom на 1 июля превыси-
ли 1,9 трлн тенге, и по итогам 
полугодия он поднялся с 11-й 
на восьмую строчку в списке 
крупнейших банков РК, опере-
див Bank RBK (1,81 трлн тенге), 
Bereke (1,75 трлн) и Сити (1,1 
трлн).

Как сообщили «Курсиву» в 
пресс-службе Freedom Bank, су-
щественного роста стоимости по 
ценным бумагам, находящимся 
в портфеле банка, в 2023 году не 
было – портфель вырос за счет 
покупки новых бумаг, в основном 
облигаций Казахстанского фонда 
устойчивости и ГЦБ Минфина. 
Банк активно наращивал пози-
ции по этим эмитентам, потому 
что доходность по их бумагам 
находилась на рекордно высоких 
уровнях, пояснили в пресс-служ-
бе. На вопрос о росте заим-
ствований через РЕПО в банке 
подчеркнули, что у Freedom Bank 
диверсифицированная структура 
фондирования. «Наш депозит-
ный портфель превышает 700 
млрд тенге, а привлечения на 
рынке РЕПО (где присутствует 
большое количество крупных 
контрагентов, включая Нацбанк) 
обеспечивают более стабильное 
и гибкое фондирование. Ставки 
на таком рынке напрямую зави-
сят от базовой ставки Нацбанка. 
При этом сам Нацбанк высту-
пает крупным поставщиком 
ликвидности на рынке РЕПО и в 
то же время регулятором, кото-

рый сдерживает рост и падение 
ставок в случае резких рыноч-
ных колебаний», – отметили во 
Freedom Bank.

У девяти банков активы по 
итогам полугодия просели. Худ-
шую динамику в абсолютном 
выражении продемонстрирова-
ли Сити (–250 млрд тенге), Bank 
of China (–175 млрд), Bank RBK 
(–171 млрд) и Jusan (–112 млрд). 
У Халыка активы снизились на 64 
млрд тенге, или всего на 0,5%. 
Для сравнения: у Bank of China и 
Сити просадка показателя соста-
вила 32 и 19% соответственно.

Выдачи без фанатизма
Совокупный ссудник сектора 

в июне показал умеренный рост 
на 1,35% (+270 млрд тенге за 
месяц), все три весенних месяца 
портфель рос быстрее (от 1,4% в 
марте до 2,2% в апреле). Лучшую 
динамику кредитования в июне 
показали БЦК (+91 млрд тенге) 
и Халык (+86 млрд). Еще три 
банка нарастили портфель более 
чем на 20 млрд тенге: Freedom 
(+47 млрд), Отбасы (+37 млрд) 
и Евразийский (+29 млрд).

Наоборот, наибольшее сокра-
щение ссудника в июне прои-
зошло у Bereke (–43 млрд тенге 
за месяц). Почти на такую же 
сумму (42 млрд) снизился объем 
безнадежно просроченных кре-
дитов банка, то есть июньское 
снижение портфеля Bereke объ-
ясняется его разовой чисткой за 
счет провизий, которые умень-
шились на 44 млрд тенге. В банке 
не стали раскрывать «Курсиву» 
информацию о проблемных 
заемщиках, чьи долги удалось 
урегулировать, но сообщили, 
что сокращение NPL 90+ в июне 
произошло «за счет работы с 
заемщиками по оздоровлению 
кредитов, полному погашению, 
а также частично путем списа-
ния зарезервированных займов 
с дальнейшими мероприятиями 
по взысканию долга». 

По итогам полугодия сово-
купный ссудник сектора вырос 
на 6,8%, или на 1,6 трлн тенге 
(до 25,9 трлн). Наибольшего 
прироста портфеля (здесь и 
далее – без учета обратного 
РЕПО) добился БЦК (+429 млрд 

тенге, или +20,5% за полгода). 
Главными драйверами прироста 
стали займы физлицам и МСБ, 
сообщили «Курсиву» в банке. 
Текущее лидерство на рынке 
кредитования в БЦК объяснили 
«удобством и инновационностью 
продуктов и сервисов, активным 
развитием онлайн-кредитования 
и наличием обширной филиаль-
ной сети по всему Казахстану». 
Параллельно банку удается улуч-
шать качество ссудника. В июне 
объем NPL 90+ в портфеле БЦК 
сократился на 25 млрд тенге при 
неизменном размере провизий. 
На вопрос, были ли эти займы 
списаны или урегулированы 
иначе, в банке ответили, что 
на июньское снижение безна-
дежной просрочки повлияла 
«комплексная работа по оздоров-
лению и взысканию проблемной 
задолженности, в основном по 
юрлицам».

Второе место в ренкинге БВУ 
по динамике ссудника в абсо-
лютном выражении досталось 
Халыку (+334 млрд тенге за пол-
года). Далее расположились Ев-
разийский (+200 млрд), Freedom 
(+183 млрд) и Kaspi (+177 млрд). 
Помимо этой пятерки планка 
прироста в 100 млрд тенге не 
покорилась больше никому. 
В относительном выражении 
быстрее всех (если пренебречь 
китайским ТПБ и корейским 
Шинханом с их крошечными 
портфелями) растет Freedom 
(+61%). 

У шести банков ссудник по ито-
гам полугодия снизился. Худшую 
динамику, причина которой – 
списание плохих займов, демон-
стрирует Bereke (–57 млрд тен-
ге). Также в число аутсайдеров 
ренкинга попали Bank RBK (–35 
млрд), Al Hilal (–10 млрд), ВТБ 
(–5,4 млрд), Нурбанк (–5 млрд) и 
турецкий КЗИ (–4,6 млрд). 

Безнадежная просрочка в сек-
торе в июне сократилась на 8%, 
или на 74 млрд тенге, усилия-
ми вышеупомянутых Bereke и 
БЦК. За период с начала года 
совокупный объем NPL 90+ 
увеличился на 38 млрд. Наи-
больший рост неработающих 
займов претерпевает Халык (+48 
млрд тенге за полгода). Помимо 

него с ухудшением дисциплины 
заемщиков столкнулись еще три 
игрока: Евразийский (+13,4 
млрд), Forte (+12,9 млрд) и Kaspi 
(+12,3 млрд). Впрочем, никто из 
этого квартета не входит в чис-
ло аутсайдеров по уровню NPL 
в портфеле. На 1 июля тройку 
худших по данному показателю 
образовали ВТБ (9,8%), Jusan 
(9,5%) и Нурбанк (6,1%).

Результат налицо
Совокупная прибыль банков 

за полугодие выросла в годо-
вом выражении почти в 3 раза
(с 355 млрд до 1,05 трлн тенге). 
Аномально высокий рост объяс-
няется тем, что год назад в сек-
торе было три убыточных игрока 
(Сбер, ВТБ и КЗИ). Без их учета, 
то есть для остальных 18 банков, 
общая прибыль увеличилась на 
238 млрд тенге, или на 30,2%.

В абсолютном выражении 
лидерами по приросту прибыли 
являются Kaspi (+66 млрд тенге 
относительно первой половины 
2022 года) и Халык (+63 млрд). 
В пятерку игроков с лучшей дина-
микой вошли также Отбасы (+27 
млрд), Евразийский (+24 млрд) и 
Jusan (+18 млрд). Первенство по 
темпам прироста прибыли при-
надлежит Шинхану (+686%, но с 
очень низкой базы в размере 1,2 
млрд тенге). У Freedom чистый 
доход вырос почти вдвое (с 7,9 
до 15,5 млрд), у Евразийского – 
на 72% (с 34 млрд до 58 млрд). 
Для сравнения: Kaspi и Халык 
улучшили свой прошлогодний 
финансовый результат на 42 и 
24% соответственно.

Недосчитались прибыли по 
сравнению с прошлым годом все-
го три игрока. У карликового За-
мана она сократилась с 520 млн 
до 389 млн тенге. Хоум Кредит 
проиграл собственному результа-
ту годичной давности 10,4 млрд 
тенге (–51%). БЦК заработал 
на 18 млрд тенге, или на 23%, 
меньше, но причина этого спада 
не в ухудшении операционных 
показателей. Просто из 79 млрд 
тенге прибыли, которую БЦК 
извлек в первой половине 2022 
года, ровно 50 млрд составили 
дивиденды от «удочеренной» 
российской Альфы.

БАНКОВСКИЙ СЕКТОР РК ПО ИТОГАМ ПЕРВОГО ПОЛУГОДИЯ, в тенге % – изменение 01.01.2023 01.07.2023

СОВОКУПНЫЕ 
АКТИВЫ

январь – июнь 2023

 

ССУДНЫЙ 
ПОРТФЕЛЬ

КРЕДИТЫ 
NPL 90+*

СРЕДСТВА ФИЗЛИЦ
СОВОКУПНАЯ 

ПРИБЫЛЬ
ОБЯЗАТЕЛЬСТВА СРЕДСТВА ЮРЛИЦ

355 млрд +
1

9
7

%

1 052 млрд

САМЫЕ КРУПНЫЕ БАНКИ 
(ПО ОБЪЕМУ АКТИВОВ)

13,80
трлн тенге

ЛИДЕРЫ 

ПО РОСТУ АКТИВОВ

в абсолютном выражении

ЛИДЕРЫ ПО РОСТУ 
ССУДНОГО ПОРТФЕЛЯ**

в абсолютном выражении

в относительном выражении в относительном выраженииСАМЫЕ ПРИБЫЛЬНЫЕ БАНКИ

БАНКИ С НАИМЕНЬШЕЙ ПРИБЫЛЬЮ

ПРОВИЗИИ

+4,5% +4,7% +6,4%+6,8% +3,8%+2,1% –5,2%

46,57 трлн 25,89 трлн 853 млрд 18,00 трлн40,85 трлн 13,92 трлн1 673 млрд

4,51
трлн тенге

3,73
трлн тенге

2,98
трлн тенге

млрд тенге

млрд тенге

+688
млрд тенге

+647
млрд тенге

+424
млрд тенге

+429
млрд тенге

+334
млрд тенге

+200
млрд тенге

+282%
+51% +22%

СНИЖЕНИЕ АКТИВОВ: АНТИЛИДЕРЫ

в абсолютном выражении

СНИЖЕНИЕ ССУДНОГО ПОРТФЕЛЯ**: 

АНТИЛИДЕРЫ

в абсолютном выражении

+134%

+73% +61%

в относительном выражении в относительном выражении

–171
млрд тенге

–10
млрд тенге

–175
млрд тенге –35

млрд тенге

–250
млрд тенге

–57
млрд тенге

БАНКИ С НАИБОЛЬШЕЙ ДОЛЕЙ NPL  
 

объем NPL 90+доля NPL 90+

9,76%

9,51%

6,12%

9 млрд

120 млрд

16 млрд

объем NPL 90+рост NPL 90+

193 млрд

79 млрд

70 млрд

+48,2 млрд

+13,4 млрд

+12,9 млрд

рост объем

ОТТОК СРЕДСТВ ФИЗЛИЦ: АНТИЛИДЕРЫ

4 241 млрд

1 010 млрд

444 млрд

+542 млрд

+155 млрд

+134  млрд

отток объем

622 млрд

763 млрд

455 млрд

–29,8         млрд

–13,2 млрд

–7,5 млрд

рост объем

429  млрд

1 407  млрд

1 303 млрд

+359 млрд

+90 млрд

+32 млрд

отток объем

4 738  млрд

670 млрд

668 млрд

–465 млрд

–217  млрд 
–170 млрд 

январь – июнь 2022

5,78
трлн тенге

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

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

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

328,9
млрд тенге

223,6
млрд тенге

83,7
млрд тенге

60,5
млрд тенге

58,8
млрд тенге

–32%

–30%

–19%0,4

2,0
млрд тенге

3,9

–31,3%

–5,8%

–5,4%

РОСТ ОБЪЕМОВ NPL: АНТИЛИДЕРЫ

ЛИДЕРЫ ПО РОСТУ СРЕДСТВ ФИЗЛИЦ

ЛИДЕРЫ ПО РОСТУ СРЕДСТВ ЮРЛИЦ

ОТТОК СРЕДСТВ ЮРЛИЦ: АНТИЛИДЕРЫ

рд
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ЭКСПЕРТИЗА

Итоги I квартала 2023 
года для малого и сред-
него предприниматель-
ства оказались более 
чем оптимистичными. 
Увеличились выпуск, 
прибыль и инвестиции, 
в результате этого вы-
росла и доля МСБ в эко-
номике РК до 36,5%.

Аскар МАШАЕВ 

В своих регулярных обзорах 
Kursiv Research отслеживает 
тренды в малом и среднем пред-
принимательстве, на которое 
власти начали смотреть как на 
драйвер экономического роста. 
Анализ доступной статистики и 
действующих отраслевых про-
грамм, трансляция мнений веду-
щих специалистов и выявление 
важных трендов в МСБ – задача 
регулярных обзоров.

В фокусе текущего обзора 
анализ официальной статистики 
по итогам I квартала 2023 года. 
Первые три месяца текущего 
года выдались для сегмента 
удачными: ситуация склады-
вается так, что в МСП больше 
точек роста, чем стресса. 

Максимум позитива, 
минимум негатива

Деловая активность в секторе 
МСП остается высокой девять 
кварталов подряд. По итогам 
первых трех месяцев текущего 
года выпуск продукции (това-
ров и услуг) достиг 13,9 трлн 
тенге – рекордное значение по 
сравнению с аналогичными 
периодами последних пяти лет. 

В двух из трех регионов с 
наибольшим объемом выпуска 
наблюдается положительная 
динамика. Две столицы дают 
половину продукции МСП: в 
Алматы реальный темп приро-
ста сложился на уровне 14,7%, 
в Астане – 4,7%. В Атырауской 
области выпускается десятая 
часть товаров и услуг сектора, 
и там по итогам трех месяцев 
отмечается снижение на 0,3%. 

Выпуск сократился еще в пяти 
регионах: Улытау (–31,5%), ЗКО 
(–16,8%), Жетысу (–11,5%), СКО 
(–10,7%) и Абай (–2%). Спад в 
этих регионах незначительно 
повлиял на общий итог: если 
доля ЗКО превышает 3%, то 
вклад остальных колеблется в 
пределах 1%. Для сравнения:
в I квартале 2022 года отрица-
тельную динамику показали 
всего три региона – Туркестан-
ская, Мангистауская и Акмо-
линская области. 

У  т орг ов л и н а и б о л ьш и й 
вклад в увеличение выпуска 
продукции МСП: дополнитель-
ные 1,2 трлн тенге, или 11,9% в 
сопоставимых ценах (расчеты 
на базе дефлятора ВВП). В топ-5 
с наибольшим вкладом в общий 
выпуск МСП также входят про-
мышленность (+310,6 млрд тен-
ге, или +8,1%), телеком (+267,4 
млрд тенге, или +88,7%), ло-
гистика (+219,6 млрд тенге, 
+20,2%) и административное 
обслуживание (187 млрд тенге, 
+29,5%). Слабая положитель-
ная динамика у малых и сред-
них компаний в строительной 
отрасли (42,4 млрд тенге, или 
+1,7%); спа д зафиксирован 
только в здравоохранении (–746 
млн тенге, или –22,2%).

В I квартале 2023 года было 
больше точек роста, чем стрес-
са. Как результат – совокупный 
выпуск продукции МСП в реаль-
ном выражении вырос на 8,8% 

(данные Бюро нацстатистики 
РК). Но прервалась двузначная 
динамика, которая сформиро-
валась по итогам II квартала 
2021 года и продолжалась во-
семь периодов кряду. Пик был 
зафиксирован в III квартале 
2021-го, составив 26,6% в сопо-
ставимых ценах.

Рост выпуска продукции со-
п ровож да лс я у ве ли чением 
количества действующих субъ-
ектов МСП (+31,8%) и занятых 
в этом сегменте (+14,4%). В 
результате оживления деловой 
активности в этом сегменте 
выросла доля действующих в 
общем числе зарегистрирован-
ных субъектов малого и средне-
го бизнеса – с 85,7% по итогам 
трех месяцев 2022-го до 91,1% в 
отчетном периоде. 

Подъем в малом и среднем 
предпринимательстве, про-
должающийся несколько квар-
талов подряд, заметно повлиял 
на структуру экономики РК. Ва-
ловая добавленная сто имость, 
созданна я в сегменте МСБ, 
увеличилась почти до 8,6 трлн 
тенге, прибавив в реальном 
выражении 16,9% (расчеты на 
базе дефлятора ВВП), что более 
чем в три раза выше темпов ро-
ста экономики в целом (+4,9% 
г/г). Опережающий рост ВДС 
в сегменте малого и среднего 
предпринимательства привел 
к росту его доли в экономике 
РК до 36,5% (по итогам I квар-
тала 2022 года – 32,5%). Если 
этот темп сохранится, то целе-
вой индикатор действующей 
Концепции развития МСП в 
Казахстане до 2030 года, пред-
полагающий достижение 40% в 
ВВП, будет выполнен досрочно.   

Зарабатываем, 
вкладываем

Оживление деловой активно-
сти отразилось на агрегирован-
ных финансовых показателях 
сектора. В I квартале 2023 года 

прибыль малых компаний до 
налогообложения выросла на 
треть и составила 4 трлн тенге. 
Основной вк лад обеспечили 
сфера услуг: торговля (+159,8 
млрд тенге), финансы (+169,8 
млрд тенге), операции с недви-
жимостью (+148,3 млрд тенге) 
и логистика (+115,4 млрд тен-
ге). По росту прибыли в топ-5 
вход ят ма лые компании из 
строительной отрасли – показа-
тель увеличился на 159,8 млрд 
тенге. Аутсайдером оказалась 
горнодобывающая отрасль, где 
прибыль малых компаний до 
налогообложения сократилась 
на 122,1 млрд тенге. 

А на логи чный показате ль 
средних компаний увеличился 
до 599,5 млрд, прибавив 42,8% 
в номинале. В отличие от ма-
лого бизнеса в этом сегменте 
наибольший вк ла д с дела ли 
компании из обрабатывающей 
отрасли, где производится бо-
лее сложная продукция (+140 
млрд тенге). Торговые компа-
нии в этом сегменте, напротив, 
оказались в числе аутсайдеров, 
у которых прибыль до налого-
обложения сократилась на 79,9 
млрд тенге.

Положительные финансовые 
результаты в целом поддержали 
инвестиционную активность 
на достаточно высоком уровне. 
Малые предприятия инвести-
рова ли в основной капита л 
почти 1,3 трлн тенге, что в 
реальном выражении больше 
предыдущего периода на 11,3%. 
Капита ловложения средних 
компаний составили 166,9 млрд 
тенге, прирост составил 29,2%. 

Не измени лась стру кт у ра 
капита лов ложений. Ма лый 
бизнес продолжает инвести-
ровать больше в строитель-
ство и ремонт зданий (71,9% 
от всех капита лов ложений 
в этом сегменте), нежели на 
обновление технологических 
линий (22,2%). Средние компа-

нии, напротив, предпочитают 
вкладываться в приобретение 
машин и оборудования (60,4%), 
чем в строительство и ремонт 
зданий (32,8%). 

На государственных 
дрожжах и с цифрой 

Kursiv Research ра зос ла л
топ-10 банкам и топ-5 микро-
финансовым организаци ям 
анкету с просьбой предоставить 
детализированную статистику 
кредитного портфеля МСБ и 
ответить на наши вопросы. 
Официальные данные, к сожа-
лению, публикуются в агреги-
рованном виде, что не позволяет 
проанализировать ситуацию 
в различных разрезах. Только 
пять банков и одна микрофи-
нансовая организация выслали 
заполненные анкеты, что делает 
собранную статистику нерепре-
зентативной.

Но некоторые ответы пока-
зались Kursiv Research инте-
ресными, поэтому в материале 
приводятся выдержки, чтобы 
описать складывающуюся си-
туацию в кредитовании МСБ с 
точки зрения банков – ключевых 
источников заемных средств 
для этого сегмента.

Четыре из пяти банков отме-
чают рост собственного порт-
феля кредитов МСБ. Если для 
одного респондента геополи-
тическая ситуация оказалась 
сдерживающим фактором, то 
на Евразийский банк она по-
влияла положительно. «Гео-
политическая ситуация, свя-
занная с Россией и Украиной, 
привела к закрытию дочерних 
российских банков в результате 
санкций. Это в свою очередь 
привело к притоку большого 
количества новых клиентов», – 
пояснили в пресс-службе банка. 

За последние 12 месяцев че-
тыре респондента презентовали 
новые цифровые кредиты для 
МСБ, скоринговая модель кото-

рых базируется на IT-решениях. 
И все четыре банка считают, что 
новые продукты стали одной 
из основных причин роста их 
портфеля. И только два участ-
ника отметили как фактор роста 
государственные инструменты 
поддержки МСБ. 

Среди факторов, сдержива-
ющих кредитование МСБ, упо-
минается ужесточение условий 
финансирования из-за роста 
базовой ставки Нацбанка РК. 

Все опрошенные «Курсивом» 
рыночные игроки отмечают 
эффективность существующих 
инструментов господдержки 
МСБ. Тем не менее у наших рес-
пондентов есть  предложения 
по их совершенствованию. К 
примеру, «при привлечении га-
рантий фонда «Даму» в качестве 
обеспечения по кредиту имеет 
место неприемлемая для банка 
схема реализации залогового 
имущества», – отмечается в од-
ном из ответов. 

Некоторые государственные 
программы дублируются по 
ряду требований при схожих 
механизмах реализации, по-
этому еще одно предложение 
– четко разграничить требова-
ния по программам, исключив 
подотчетность сразу двум опе-
раторам.

Интересный момент в системе 
господдержки описывается в 
одном из ответов: «Большинство 
госпрограмм нацелены на за-
пуск проекта, а не на поддержку 
операционной деятельности. 
В связи с чем наблюдается по-
стоянный неудовлетворенный 
спрос со стороны предприни-
мателей на оборотные средства 
с льготными условиями».

Один из участников считает, 
что критерии по размерности 
бизнеса устарели. Посколь-
к у «м ног ие п ре дс та ви те ли 
сегмента среднего бизнеса, 
согласно классификации, от-
носятся к крупном бизнесу, 

д л я которого большинс тво 
программ недоступны». Также 
отсутствует четкое понимание, 
через что определять размер-
ность: считать по декларациям 
или на основании справки из 
реестра.

Все пять банков ожидают, что 
в текущем году и в I квартале 
2024-го они продолжат нара-
щивать кредитный портфель 
МСБ. По мнению участников 
исследования, этому будет спо-
собствовать вывод на рынок 
новых цифровых кредитов для 
малого и среднего предприни-
мательства. Помимо внутрибан-
ковских факторов участники, 
говоря о своих ожиданиях, 
ставят на улучшение экономи-
ки РК. «Активизация деловой 
активности за счет изменения 
цепочек поставок и логисти-
ческих маршру тов, а так же 
передислокация части бизнеса 
в РК», – перечисляет факторы, 
которые поспособствуют росту 
экономики, один из участников 
исследования.

Четыре из пяти респондентов 
отмечают господдержку как 
фактор будущего роста (в преде-
лах 12 месяцев). «Прогнозирует-
ся увеличение объемов кредито-
вания в сегменте микро- и мало-
го бизнеса в связи с выделением 
бюджета и возобновлением 
финансирования в рамках на-
правления микрокредитования 
Национального проекта по раз-
витию предпринимательства на 
2021–2025 годы», – заявил один 
из участников исследовании. 

Помимо инструментов льгот-
ного финансирования государ-
ство использует и нефинансовые 
меры поддержки МСБ, отмечает 
один из у частников нашего 
исследования: «моратории на 
проверку, сокращение бюрокра-
тии». Другими словами, актив-
ная позиция государства может 
вылиться в дополнительный 
стимул кредитования МСБ. 

Маленький гигант большого дела 
Темпы роста в сегменте МСБ остаются высокими 

МСБ увеличивает выпуск продукции

Выпуск продукции МСП, трлн тенге Реальный рост, г/г (правая шкала, %) 

Источник: БНС АСПР РК
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ЭКСПЕРТИЗА 

Казахстанскому кабми-
ну не удалось достичь 
собственной цели в пер-
вый же год реализации 
Программы повышения 
доходов населения. 
Ключевой индикатор 
– доля оплаты труда в 
структуре ВВП оказалась 
на 2,2 п.п. ниже, чем 
планировалось. Kursiv 
Research объясняет, 
почему правительство 
само создало себе новую 
проблему, когда исполь-
зовало эту метрику в 
документе, и проигно-
рировало старую.  

Сергей ДОМНИН

Общая проблема
В начале августа БНС АСПР РК 

опубликовало данные по струк-
туре ВВП за 2022 год методом 
доходов: главным компонентом 
осталась валовая прибыль/ва-
ловый смешанный доход – 61,0% 
(63 трлн тенге в текущих ценах), 
вес чистых налогов на производ-
ство, и импорт составил 8,6% (9 
трлн), доля оплаты труда – 30,4% 
(32 трлн). 

Актуальность отчету в этом 
году придает то, что индикатор 
«оплата труда» включен в ка-
честве основного в принятую в 
апреле минувшего года и скор-
ректированную в мае Программу 
повышения доходов населения до 
2029 года.

Авторы программы усматрива-
ют прямую связь между данным 
показателем и целями госполи-

тики в сфере доходов населения 
и указывают, что относительно 
низкая доля оплаты труда в РК 
обусловлена «наличием проблем, 
связанных с диспропорциями в 
оплате труда, наличием скрытой 
безработицы и, как следствие, 
ростом работающих бедных». 
«Реализация комплексного плана 
(программы. – «Курсив») приве-
дет к трудоустройству более 3,3 
млн человек, в том числе 2,3 млн 
молодежи до 2029 года, увели-
чению доли оплаты труда в ВВП 
до 41,1% (с 30,1%), снижению 
уровня бедности до 5% (с 5,3%), 
безработицы – до 4,6% (с 4,9%)».

Такую метрику казахстанские 
власти выбрали, руководствуясь 
глобальной статистической за-
кономерностью, хотя и довольно 
спорной. По данным Европей-
ской комиссии при Экономи-
ческом и социальном совете 
ООН (UNECE) на 2020 год, доля 
оплаты труда в структуре ВВП 
развитых стран, как правило, 
выше, чем у развивающихся. Са-
мый высокий показатель у Швей-
царии – 68,4%, в тройке также 
Исландия (66,3%) и Нидерланды 

Kursiv Research
ReviewЗарплаты в легком весе

Почему доля оплаты труда в ВВП остается ниже таргета правительства?

Структура валовой добавленной стоимости ключевых секторов экономики РК по итогам 2022 года, % 
(без налогов на продукты и импорт) 

Укрупненные сектора Реальный сектор Сектор услуг
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Источник: БНС АСПР РК

Согласно утвержденной в РК ме-
тодике (которая, впрочем, не про-
тиворечит международному под-
ходу – действующим стандартам 
статистики национальных счетов), 
этот подход представляет ВВП как 
сумму компонентов доходов – оплаты 
труда, чистых налогов на производ-
ство, валовой прибыли и валового 
смешанного дохода. 

Под оплатой труда понимается со-
вокупность зарплат наемных работ-
ников и отчислений работодателей 
на социальное страхование. Однако 
эта метрика отличается от того, 
что на уровне фирм принято опре-
делять как «фонд оплаты труда» 
(ФОТ), причем в меньшую сторону. 

По стандартам СНС в зарплату не 
включают расходы работодателей 
на товары и услуги, которыми ра-
ботники пользуются в интересах 
работодателей, а также оплату 
труда наемных сотрудников. 

Сведения об оплате труда стат-
бюро получает из «общегосудар-
ственных статистических на-
блюдений по труду, о финансово-
хозяйственной деятельности пред-
приятия, о деятельности малого 
предприятия и выборочного обсле-
дования занятости населения». То 
есть в условиях заметной доли не-
наблюдаемой экономики точность 
данного показателя может быть 
невысокой. 

Как считали?

(63,6%). В Германии доля оплаты 
труда составляет 63,4%, в США 
– 60,4%, в Италии – 56,5%. Для 
сравнения, в развивающихся 
экономиках это значение ниже: 
в РФ – 54,3%, в Польше – 48,5%, в 
Турции – 35,7%. Примечательно, 
что упомянутая международная 
организация оценивает данный 
показатель в РК выше, чем стат-
бюро нашей страны, – на уровне 
40,4%. 

При этом в самих развитых 
странах беспокоятся, что пока-
затель сокращается. В темати-
ческом докладе ОЭСР, вышед-
шем в 2015 году, отмечается эта 
тенденция: с 1990 по 2009 год в 
26 из 30 развитых экономик ме-
дианный уровень доли зарплат в 
структуре ВВП сократился с 66,1 
до 61,7%. Однако воспринима-
ется этот тренд неоднозначно. 
«Сокращение доли труда часто 
ассоциируется с большим нера-
венством доходов […] В то же 
время отношения между долей 
этого фактора и личным рас-
пределением могут быть отно-
сительно сложными, поскольку 
экономические агенты получают 
доходы из разных источников», 
– указывается в исследовании. 

Структурные 
изменения

Решив меньше чем за 10 лет по-
высить долю оплаты труда в ВВП, 
казахстанское правительство 
поставило перед собой исклю-
чительно амбициозную задачу. 
По данным статбюро, с 2010 года 
«зарплатная доля» находилась в 
интервале 30,5–32,7%, среднее 
значение – 31,2%, медианное 
– 31,0%. Это значит, что перед 

экономикой ставится задача в 
течение ближайших семи лет 
увеличить показатель в 1,3 раза, 
или на 9,9 п.п. от среднего зна-
чения в 2010–2022 годах. При 
этом основной путь предстоит 
пройти в период первых трех 
лет действия программы: к 2025 
году доля оплаты должна достичь 
38,5% (+7,3 п.п. к среднему зна-
чению). 

Чем подкреплены амбиции 
правительства? В числе инстру-
ментов увеличения показателя 
авторы программы видят раз-
нообразный набор мер, в числе 
которых и давление на предпри-
ятия с целью увеличения фонда 
оплаты труда, и финансирование 
создания рабочих мест в обра-
ботке, и стимулирование пред-
принимательских инициатив 
через гранты и субсидированные 
кредиты, и увеличение зарплат 
госслужащих. 

То есть речь идет о тради-
ционных для казахстанской 
госполитики методах, которые 
применялись и в последние 10 
лет, но заметного влияния на 
структуру ВВП, как мы видим, 

Вклад зарплат в ВВП
в последнее 
десятилетие
не превышал 33%. 
Казахстанские власти 
не намерены с этим 
мириться 

Доля оплаты труда в структуре 
ВВП РК (факт и план), % 

Источник: правительство РК, БНС АСПР РК 
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не оказали. Как подтверждение 
этому в первый же год реализа-
ции программы показатель не 
изменился, оставшись на уровне 
предыдущего, 2021 года – 30,2%, 
хотя по плану должен был уйти на 
1,4 п.п. выше (до 32,6%).

Еще больше сомнений в воз-
можностях правительства вы-
полнить индикативные цели 
программы возникает, когда 
раскрывается природа такого 
положения дел. 

Доля валовой добавленной 
стоимости, создаваемой сферой 
услуг (метрика из другой мето-
дики подсчета ВВП – методом 
производства), в странах – лиде-
рах по весу оплаты труда также 
высока: в США – около 78%, в 
Швейцарии – 72%, в Нидерлан-
дах – 70%. Для сравнения: в РК 
эта доля едва превышает 50% (в 
2022-м – 52,6%), такие же значе-
ния выдает ВВП Турции; в РФ вес 
сферы услуг чуть выше – около 
55%, в Польше – около 57%. 

Сервисные секторы устроены 
так, что доля фактора труда в 
них значительно выше, чем 
капитала. Это влияет на общую 

структуру как затрат, так и до-
ходов – валовой добавленной 
стоимости (ВДС). Отраслевая 
статистика показывает, что и 
в Казахстане в секторах сферы 
услуг доля оплаты труда выше, 
чем в реальном секторе (произ-
водство товаров): по итогам 2022 
года вес труда в ВДС реального 
сектора был на уровне 27,4%, в 
сфере услуг – 36,8% (показатели 
ВДС подсчитаны без учета нало-
гов на продукты). Современное 
производство товаров по опре-
делению требует относительно 
больших затрат капитала и мень-
ших – труда. 

Локальная практика это под-
тверждает. Низкий вес оплаты 
труда – в ВДС наиболее капита-
лоемких отраслей: девелопмен-
те (6,1%) и горнодобывающем 
секторе (21,9%). А наиболее 
высокий в секторах, где капи-
талоемкость невысока, а вот 
трудоемкость значительная – в 
госуправлении (76,6%), образо-
вании (65,9%), здравоохранении 
(55,6%). 

Иными словами, структурное 
перераспределение внутри 

ВВП, которое приведет к ро-
сту доли оплаты труда, может 
произойти лишь в результате 
перестройки самой экономи-
ки – выходе ее либо на более 
высокий уровень (с расши-
рением расходов экономиче-
ских агентов на образование, 
здравоохранение, прикладную 
науку, искусство, отдых и раз-
влечения, внутренний туризм), 
либо при откате на более низ-
кий и вытеснении капитала 
трудом в ключевых секторах, 
огосударствлении экономики. 
Если следовать букве и духу 
казахстанской государствен-
ной экономической политики, 
то правительство стремится к 
первой модели. 

И здесь мы выходим на дей-
ствительно серьезную проблему, 
к решению которой казахстан-
ские власти никак не могут 
подойти системно, хотя госпро-
грамм на эту тему в последние 
два десятка лет написано много. 

В структуре валовой прибыли 
находятся расходы на потре-
бление основного капитала, то 
есть на инвестиции в основные 

средства. По итогам 2022 года 
вес этого компонента в ВВП со-
ставил 10,7%, или 11 трлн тенге. 
Оставшаяся часть – 50,3% (52 
трлн) – чистый смешанный доход 
и чистая прибыль. При этом БНС 
оценивает общий объем инвес-
тиций в основной капитал в РК 
по итогам 2022 года в 15 трлн, 
или 15% к ВВП. 

Казахстан – развивающаяся 
экономика, для которой норма-
лен высокий уровень инвести-
ций в структуре ВВП. В действу-
ющей концепции инвестици-
онной политики РК отношение 
инвестиций к ВВП должно быть 
выше, чем фиксируется сейчас, – 
17,5% в 2022-м и 25,1% в 2026-м. 
Экономические агенты в таргеты 
кабмина явно не попадают. 

С чем это может быть связано? 
Во-первых, с диспропорциями 
экономики: на три наиболее 
капиталоемких сектора (добы-
ча, операции с недвижимостью, 
транспорт), собирающих 60% 
всех инвестиций в основной 
капитал, приходится около 30% 
ВДС. Во-вторых, в экономике 
дефицит хороших проектов в 
сфере услуг, обрабатывающей 
промышленности, энергетике 
и водоснабжении. В-третьих, 
низок уровень частных инвес-
тиций в образование и здраво-
охранение. 

И здесь роль государства дей-
ствительно важна: создав сти-
мулы для инвестирования в эти 
секторы, оно может запустить 
структурную трансформацию 
экономики, итогом которой и 
станет столь желаемый прави-
тельством рост «зарплатной» 
доли. 

Коллаж: Гамаль Сейткужанов
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ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК

Объявления

 ТОО «Акуилла», БИН 220340032291, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются 
в течение двух месяцев со дня публикации объ-
явления по адресу: г. Алматы, мкр. Таугуль, д. 4. 
Тел. +7 705 771 01 13. 

 ТОО «Ломбард-Раймбек», БИН 101040007248, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Астана, ул. Кудайберды-
улы, д. 25/1, ВП 12/2. Тел. +7 701 480 47 07.

 ТОО «Hundredmiles Security Systems», БИН 
200940007050, сообщает о своей ликвидации. 
Претензии принимаются в течение двух меся-
цев со дня публикации объявления по адресу: 
г. Актау, база отдыха «Теплый пляж», зд. 34. 
Тел. +7 701 724 98 01.

 ТОО «Kostanay Retail», БИН 070540006049, сооб-
щает о своей ликвидации. Претензии принимаются 
в течение двух месяцев со дня публикации объявле-
ния по адресу: г. Костанай, ул. Тауелсыздык, д. 37. 
Тел. +7 701 203 11 01.

 ТОО «Группа Компаний «ТандемФинансСервис», 
БИН 140440017748, сообщает о своей ликвидации. 
Претензии принимаются в течение двух месяцев со 
дня публикации объявления по адресу: г. Алматы, 
ул. Кокжиек, д. 17, кв. (офис) 42.

 ТОО «РАЙАНА KZ», БИН 210840003680, сооб-
щает о своей ликвидации. Претензии принимают-
ся в течение месяца со дня публикации объявле-
ния по адресу: г. Караганда, ул. Игилик би, д. 61. 
Тел. +7 708 070 03 09.

 ТОО «Great sales», БИН 090340015595, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в те-
чение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Астана, ул. Тауелсыздык, д. 43, кв. 43. 
Тел. +7 778 388 88 09.

 ТОО «Айбэби», БИН 200140020891, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации объявле-
ния по адресу: г. Караганда, пр. Бухар жырау, д. 74. 
Тел. +7 701 226 62 42.

 ТОО «Mars-21 (Марс-21)», БИН 210440039964, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Алматы, пр. Райымбека, 
д. 217, оф. 408.

 ТОО «Merkur (Меркур)», БИН 210440039706, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Алматы, пр. Райымбека, 
д. 217, оф. 408. Тел. +7 702 279 38 11.

 ТОО «Pluton (Плутон), БИН 210440039766, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Алматы, пр. Райымбека, 
д. 217, оф. 408. Тел. +7 702 279 38 11.

 ТОО «АРЫСТАН GROUP A», БИН 160140007705, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Астана, ул. Тархана, д. 9, 
кв. 78. Тел. +7 701 526 13 13.

 ТОО «ILI COM», БИН 051040003184, сообщает о 
своей ликвидации. Претензии принимаются в тече-
ние двух месяцев со дня публикации объявления по 
адресу: г. Алматы, ул. Мочалова, д. 48, кв. (оф.) 2. 
Тел. +7 778 795 57 24.

 ТОО «Alt Group KZ», БИН 220240039816, сооб-
щает о своей ликвидации. Претензии принимаются 
в течение двух месяцев со дня публикации объяв-
ления по адресу: г. Алматы, ул. Баянаульская, д. 26. 
Тел. +7 777 705 77 79.

 «Alt Group KZ» ЖШС, БСН 220240039816, өзінің 
таратылатыны туралы хабарлайды. Шағымдар 
хабарландыру жарияланған күннен бастап 
екі ай мерзім ішінде мына мекенжайда қа-
былданады: Алматы қ., Баянауыл көш., 26 үй. 
Тел. +7 777 705 77 79.

  ТОО «Saadat Company», БИН 170440009586, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Алматы, мкр. Аккент,
д. 16, кв. 40.

 ТОО «ФинТакс», БИН 150840017865, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в те-
чение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Алматы, мкр. Жетысу-4, д. 21, кв. (оф.) 
9. Тел. +7 707 116 73 29.

 Частный благотворительный фонд Alyados, 
БИН 191140013282, сообщает о своей ликвида-
ции. Претензии принимаются в течение двух 
месяцев со дня публикации объявления по адресу: 
г. Атырау, мкр. Бирлик, ул. Сейтек Куйши, д. 19. 
Тел. +7 708 007 07 93.

 ТОО «Строй Мир», БИН 060940020443, сообща-
ет о своей ликвидации. Претензии принимаются 

в течение двух месяцев со дня публикации объ-
явления по адресу: г. Атырау, ж. м. Балыкшы, ул. 
Ашенова, д. 2, кв. 2. Тел. +7 708 007 07 93.

 ТОО «KZProject Company», БИН 190840019521, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Атырау, ул. Уалиханова, 
д. 6. Тел. +7 708 007 07 93.

 ТОО «ГеоТекА», БИН 180340031888, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в те-
чение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Астана, ул. Иманбаева, д. 7Б, оф. 3. 
Тел. +7 707 119 21 32.

 ТОО «Welfare Gl Company», БИН 110240020043, 
сообщает о своей ликвидации. Претензии прини-
маются в течение двух месяцев со дня публикации 
объявления по адресу: г. Астана, пр. Кошкарбаева, 
д. 28, кв. (оф.) 1.

 ТОО «Zhussipali», БИН 160640012472, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в те-
чение двух месяцев со дня публикации объявления 
по адресу: г. Алматы, мкр. Аксай-4, д. 58а, кв. 6. 
Тел. +7 707 223 48 02.

 ТОО «ВООЗДУХ», БИН 191240021752, сообщает 
о своей ликвидации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации объяв-
ления по адресу: г. Астана, ул. Мухамедханова,
д. 4а, кв. (оф.) 6. Тел. +7 747 250 10 00.

 ТОО «DEMEU TRADE», БИН 170840023407, сооб-
щает о своей ликвидации. Претензии принимаются 
в течение двух месяцев со дня публикации объяв-
ления по адресу: г. Астана, ул. Садуакасова, д. 5/1. 
Тел. +7 708 485 48 05.

 ОСИ «Сириус-74», БИН 220540040587, сообщает 
о своей реорганизации. Претензии принимаются в 
течение двух месяцев со дня публикации объявле-
ния по адресу: г. Алматы, мкр. Айнабулак, д. 74, кв. 7. 
Тел. +7 777 491 80 22.

 Утерянный в 2020 году кассовый аппарат 
«Миника 1105ФKZ», заводской номер 0011973, 
2018 года выпуска, зарегистрированный на ИП 
Лященко Ю. В. (ИИН 750827450508), считать 
недействительным.

 ТОО «Юристkz», БИН 190440034124, сообщает 
о своей ликвидации (реорганизации). Претензии 
принимаются в течение двух месяцев со дня публика-
ции объявления по адресу: Акмолинская обл., Жар-
каинский р-н, г. Державинск, ул. Габдулина, д. 17/1. 
Тел. +7 708 179 01 38.

 ТОО «Altezza group», БИН 190540032358, 
сообщает о своей ликвидации (реорганизации). 
Претензии принимаются в течение двух меся-
цев со дня публикации объявления по адресу: 
г. Астана, р-н Сарыарка, ул. Суйинбай акына, зд. 85. 
Тел. +7 708 179 01 38.

Хабарландыру
Түрксіб ауданы, Земнухов көшесі, 35 мекен 

– жайы бойынша «Alex TM «ЖШС-ет жартылай 
фабрикаттарын өндіру цехының» Қоршаған ор-
таны қорғау «бөлімі бойынша қоғамдық талқы-
лау нысанында қоғамдық тыңдаулар 18.08.2023 
ж. Талқылау мерзімі – 5 жұмыс күні.

Бас тамашы:  «А лекс  ТМ» ЖШС,  БСН 
210840016365 Тел. +7 701 705 43 12 (Ксения 
Макарова), электрондық пошта. поштасы: info@
almaty-et.kz.

Құжаттаманы әзірлеуші: ЖК Ecolana, 
тел. +7 777 353 30 18 (Дубовиченко Светлана), 
электрондық пошта. dubovichenko@list.ru по-
штасы.

Ескертулер мен ұсыныстар қабылданатын 
Бірыңғай экологиялық порталға сілтеме және 
жобамен танысуға болады: https://ecoportal.kz.

Объявление
Общественные слушания в форме публичных 

обсуждений по разделу «Охрана окружающей 
среды» ТОО «Alex TM» – цех производства мяс-
ных полуфабрикатов –  пройдут по адресу: Турк-
сибский р-н, ул. Земнухова, д. 35, 18.08.2023. 
Срок проведения  обсуждений – пять рабочих 
дней. 

И н и ц и а т о р :  Т О О  « A l e x  T M » ,  Б И Н 
210840016365. Тел. +7 701 705 43 12 (Макарова 
Ксения), эл. почта: info@almaty-et.kz.

Разработчик документации: ИП «Эколана». 
Тел. +7 777 353 30 18 (Дубовиченко Светлана), 
эл. почта dubovichenko@list.ru.

Ссылка на Единый экологический портал, 
где принимаются замечания и предложения 
и можно ознакомиться с проектом: https://
ecoportal.kz.

Бренд без талисмана
> стр. 1

«Использование маскотов за-
висит от того, какой подход вы-
бирает бренд в маркетинговой 
стратегии. Маскоты – это силь-
ный инструмент для создания об-
раза и эмоционального контакта 
с аудиторией, но не для любого 
бренда он подходит. В случае дет-
ской продукции маскоты могли 
бы стать замечательными спут-
никами для детей, но при этом 
их выбор должен быть хорошо 
продуман и соответствовать цен-
ностям бренда. Некоторые брен-
ды предпочитают обходиться без 
маскотов, чтобы не отвлекать 
внимание от других ключевых 
элементов брендинга», – говорит 
бренд-менеджер отечествен-
ного производителя молочной 
продукции «ДЕП» Александра 
Мирошниченко.

Маскоты действительно не 
являются must-have в арсенале 
маркетинговых инструментов 
бренда. У каждой компании свой 
подход, и иногда хватает статус-
ного логотипа. Но чаще всего 
персонажи вполне уместны, тем 
более там, где есть прямая ком-
муникация бизнеса и клиентов. 
Например, когда речь идет о 
потребительских товарах. Также 
есть успешные международные 
кейсы использования талисма-
нов в банкинге или телекоме. Но 
на отечественном рынке такой 
инструмент популярностью не 
пользуется даже в тех секторах 
бизнеса, где маскоты действи-
тельно бы пригодились.

От ханов к маскотам
«Для локального бизнеса 

маскоты были бы очень полез-
ны. Особенно в тех случаях, 
когда владельцы компаний не 
хотят ассоциироваться со своим 
бизнесом, не хотят быть про-
зрачными со своей аудиторией. 
Особенно учитывая, что струк-
тура владения многим бизнесом 
в Казахстане не всегда является 
простой. Однако вместо маско-
тов у нас в таких случаях чаще 
принято использовать фронт-
менов», – отмечает директор по 
маркетингу Forte Антон Ким. 
И причину этого он видит в 
культурных особенностях. «В 
азиатских культурах, и особенно 
в таких, как наша, ориентация на 
бастыка – это достаточно сильная 
социальная привычка, присущая 
нам уже несколько веков. Раньше 
это мог быть хан, сейчас это ген-
дир. Это тот человек, за которым 
ты беспрекословно следуешь», – 
считает Ким.

Второй подход, используемый 
реже, – когда фронтменом высту-
пает не назначенный «для при-
крытия» человек, а сам владелец 
бизнеса. Как Нурлан Смагулов – 
фронтмен Astana Motors, Айдын 
Рахимбаев – фронтмен BI Group.
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«Если говорить о банковском 
секторе, то хорошими примера-
ми являются Kaspi Bank, Halyk 
Bank – за ними стоят понятные 
личности, которых многие зна-

ют. У Forte сейчас такой подход: 
мы используем не одного, а ряд 
различных людей из менедж-
мента, которые в равной степе-
ни олицетворяют наш бренд. 
Это сложнее, чем использовать 
одного человека. Это требует 
большего времени, чтобы сфор-
мировать к ним привязанность 
у аудитории, но тем не менее 
нам кажется, что это правильно, 
– отмечает Антон Ким. – На ло-
кальном рынке люди привыкли 
видеть за брендом какую-то пер-
соналию. Для нас действительно 
очень важно, кто стоит за тем 
или иным бизнесом, особенно 
в политических реалиях и в пе-
риод нестабильности. Выводы 
о компании делаются, исходя 
из этой персоналии. У нас даже 
те, кто далек от бизнеса, могут 
назвать, кто стоит за каждой 
более-менее крупной компанией 
в Казахстане». 

Подходы, при которых бренд 
олицетворяют люди, нередко 
становятся и источником про-
блем для бизнеса. На отечествен-
ном рынке есть примеры, когда 
неосторожные высказывания 
владельцев или фронтменов 
бизнеса негативно отражались 
на показателях компании. И хотя 
маскоты никогда не выскажутся 
несанкционированно, пока они 

уступают персоналиям. «Ори-
ентация на персоналии для нас, 
с точки зрения культурного и 
рыночного аспекта, более важ-
на, нежели маскот. Также стоит 

Константин Доценко отмечает, 
что на активность маркетинго-
вых стратегий влияет уровень 
конкуренции на рынке.

«Мы сейчас делаем не слиш-
ком много маркетинговых ак-
тивностей, которые стоило бы 
делать. И речь не только о 
маскотах, а о брендинге 
в целом. Это связано с 
планами нашей компа-
нии по инвестициям в 
постройку фабрики и 
в развитие продаж. То 
же самое применитель-
но к маркетингу отече-
ственных производителей 
в целом: рынок еще не достиг 
такого этапа, когда запускаются 
местные агрессивные маркетин-
говые кампании. В этом плане 
еще все впереди», – комменти-
рует Доценко. Получается, что на 
текущем этапе развития рынка 
компаниям приоритетнее вкла-
дываться в производственную 
часть, а в маркетинг – по оста-
точному принципу.

В «Шин-Лайн» есть маскот 
для мороженого «Мишка на по-

люсе». Это дружелюбный добро-
душный белый медведь, который 
делает мороженое на волшебной 
фабрике на Северном полюсе.
В компании отмечают, что пока 
не используют свой маскот ши-
роко – с его участием снят один 
рекламный ролик и проведена 
национальная акция в честь Дня 
защиты детей. «У нас есть идеи 
по маскотам и для некоторых 
других брендов. Но пока нам еще 
предстоит работа в этом направ-
лении в будущем», – добавляет 
Доценко. 

О своевременности исполь-
зования маркетинговых ин-
струментов говорит сопартнер 
MARKOM Club Central Asia Олег-
жан Бекетаев. 

«Маскот не является необ-
ходимостью номер один. Если 
условно собрать все маркетин-
говые инструменты в один круг, 
то маскот нужно начинать ис-

пользовать на той стадии, когда 
у бренда этот круг уже заполнен 
на три четверти. Когда у бренда 
уже выстроены процессы, прове-
дены анализы и имеются инве-
стиции на них. Например, если 
говорить о банках, то там, если 
и используют качественно хотя 
бы половину маркетинговых 
инструментов, это уже хорошо 
для нашего рынка», – говорит он. 

Олегжан добавляет, что само 
по себе создание маскота не 
представляет большой сложно-
сти. Гораздо важнее продумать 
его системное креативное ис-
пользование. Это касается как 
цифровой версии маскота, так и 
физической. 

«Если что-то делать, то это 
должно приводить к какому-то 
результату. В случае с маскотами 
результатом является повыше-
ние лояльности клиента. Для 
этого нужно подойти к его про-
движению креативно. Но не все 
бренды хотят этим заниматься. 
Чтобы получить хороший резуль-
тат, в него надо вкладываться», 
– добавляет спикер.

Глобальный рынок 
меняет местные 
правила

Свои маскоты есть и у мо-
лочной фабрики «ДЕП» (бычок 
Депито из линейки коктейлей 
Milky Dream), и у кондитерской 
фабрики «Рахат» (семь персо-
нажей для линейки мармелада 
ZooMixx). Однако, как и маскот 
«Шин-Лайна», они не использу-
ются на 100%. 

«Мы приняли решение осве-
жить бренд ZooMixx, поработать 
упаковку, в связи с этим маскоты 
пока ждут своей очереди. Проект 
в работе с конца прошлого года. 
После ребрендинга маскоты 
вернутся, поэтому пока у нас не 
было еще большого масштабного 
знакомства их с потребителями», 

– рассказывает директор по мар-
кетингу АО «ЛОТТЕ Рахат» Асель 
Макулбекова. 

Еще один продукт фабрики – 
молочный шоколад Umka bear 
– тоже в перспективе может об-
завестись маскотом. Что перво-
му, что второму продукту около 
пяти лет. Для более взрослых 
брендов маскоты не использу-
ются. «Раньше не было такой 
актуальности в них, – Асель 
Макулбекова объясняет, почему 
в компании стали применять 
маскотов только в последние 
годы. – Локальные производите-
ли не уделяли много внимания 
даже упаковке. Сейчас же под 
влиянием глобальных трендов 
изменяются подходы к реклами-
рованию продукта. Глобальные 
компании внесли свою лепту в 
продвижение рекламной инду-
стрии, это немного изменило 
наш рынок, и мы постепенно 
будем к этому приходить». 

Среди свежих примеров ис-
пользования маскотов казах-
станским бизнесом можно упо-
мянуть оператора Kcell. В мае 
2023-го оператор презентовал 
свой талисман – птицу Krun 
(от казахского слова «қыран» – 
орел), этот персонаж был создан 
нейросетью. Дальнейшее ис-
пользование птицы Krun сейчас 
рассматривают маркетологи 
компании. 

«Маскоты увеличивают эмо-
циональную связь с клиентами. 
И это то, чего нам не хватает. 
Потому что у нас такой бизнес, 
который вызывает много кри-
тики в последние годы. Нам 
надо уходить от этого, создавая 
эмоциональную связь (с клиен-
тами)», – говорит PR-директор 
АО «Kcell» Максим Оларь. По 
его словам, бренд уже начал 
получать позитивную обратную 
связь от пользователей, которым 
фиолетовый орел понравился. 
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Фото: пресс-служба ТОО «Шин-Лайн» 
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учитывать и уровень развития 
экономики, чем он выше – тем 
больше сильных брендов. При 
высоком уровне экономики люди 
будут больше ориентироваться 
на бренды, вне зависимости от 
того, кто за ними стоит», – за-
ключает Антон Ким.

Маркетинг 
не в приоритете

Руководитель отдела марке-
тинга компании «Шин-Лайн» 
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Среди целей посещения ТРЦ (ус-
ловия опроса допускали выбор 
нескольких вариантов ответа) 
респонденты чаще всего называ-
ют отдых и развлечения (56,8%), 
19,3% идут на фудкорты, а за 
покупками в ТРЦ ходят только 
41% опрошенных. Казахстанцы 
отвечали, что, помимо шопинга, 
бывают в ТРЦ, чтобы провести 
время с детьми, друзьями или 
девушкой, посетить отделение 
банка или химчистку, позавтра-
кать или пообедать и даже просто 
потому, что там прохладно в 
летний зной.

Добавить эмоций
Еще несколько лет назад ТРЦ 

выигрывали битву за клиента за 
счет сильного пула арендаторов. 
Но с ростом конкуренции пере-
чень торговых марок в крупных 
торговых центрах стал прак-
тически идентичным. Теперь 
завоевать лояльность целевой 
аудитории помогают эмоции, ко-
торые посетители ТРЦ получают 
там на мероприятиях. 

«С усилением конкуренции 
на рынке ТРЦ, особенно в круп-
ных городах, классический фор-
мат торгового центра снижает 
свою ценность, все большую 
роль играет развлекательная 
составляющая. Долгосрочная 
стратегия успешного ТРЦ (по-
мимо интересного и уникаль-
ного пула арендаторов) состоит 
в получении преимущества за 
счет сильного развлекательного 
компонента», – говорит директор 
по аренде Aspan Mall (Астана) 
Ботагоз Динейхан. 

По словам спикера, неординар-
ные ивенты торговых центров 
– это реально «работающий» сти-
мул для повторного посещения 
ТРЦ, поэтому маркетологи ищут 
уникальные форматы, которые 
могли бы стать «изюминкой» 
конкретного торгового центра.

«Esentai Mall всегда ставил перед 
собой задачу развиваться не толь-
ко как торговый центр с мировы-
ми люксовыми брендами, но и как 
life-style пространство, где жители 
и гости города могут интересно и 
качественно провести время. За 
свою 10-летнюю историю моллу 
удалось создать особую атмосферу 
для шопинга и развлечений и даже 
стать центром современного ис-
кусства», – уверена директор по PR 
и коммуникациям Esentai Mall (Ал-
маты) Мария Подгорбунская. По 
ее словам, Esentai Mall первым из 
казахстанских торговых центров 
открыл в 2015 году галерею совре-
менного искусства (изначально в 
сотрудничестве с одной из старей-
ших итальянских галерей Studio 
d’Arte Cannaviello, а с 2018-го – под 
управлением казахстанской ком-
пании Art Future) для поддержки 
и популяризации искусства. Так, в 
минувшем году выставку итальян-
ской фотохудожницы с мировым 

именем Бриджит Нидермайер 
(участницы Венецианской биен-
нале), организованную Домом 
Dior, за две недели посетили 4,5 
тыс. гостей Esentai Mall. Галерея 
работает и как образовательная 
площадка – здесь проходят лекции 
по теории и истории искусства и 
музыки, мастер-классы, artist talks, 
кинопоказы. Кроме выставок, 
Esentai Mall проводит музыкаль-
ные фестивали, включая молодеж-
ные, с танцевальными баттлами и 
выступлениями модных исполни-
телей (таких как Dudeontheguitar, 
Jeltoksan, Zoloto). 

У алматинского торгового 
центра Forum несколько другой 
подход. «Forum поддержива-
ет локальное производство – 
художников, дизайнеров, ремес-
ленников, актеров, режиссеров, 
писателей. Соответственно, у 
нас проходит огромное количе-
ство мероприя тий – выставки, 
фестивали, показы и так далее», 
– делятся представители ТРЦ. 

Дирек тор по маркетингу 
ALDAR EUROASIA PROPERTY 
MANAGEMENT Фатима Суанова 
рассказывает, что в торговом 
центре «Абу Даби Плаза», откры-
том в конце 2019 года, пробовали 
различные форматы мероприя-
тий и планируют дальше иссле-
довать данное направление. «Мы 
проводили как широкомасштаб-
ные ивенты городского уровня 
(летний фестиваль с привлечени-
ем популярных артистов), так и 
небольшие мероприятия внутри 
торгового центра (показ извест-
ных мультфильмов, public talks от 
экспертов). Во время подготовки 
к школьному сезону приглашали 
опытных психотерапевтов, что-
бы рассказать родителям о том, 
как пережить подготовку к школе 
и вообще учебный период. Таким 
образом посещение торгового 
центра становится уже не просто 
закупкой товаров к школе, но и 
эмоциональной подготовкой, ко-
торая сделает этот период мягче 
и спокойнее», – приводит при-
меры ивентов Фатима Суанова.

В  т о р г о в ы х  ц е н т р а х  Г К 
«ARCADA» (ТРЦ «Asia Park», Аста-
на, ТРЦ «MART», Костанай, ТФЦ 
«Алтын Арба», Караганда и т. д.) 
ивенты в основном приурочены к 
праздникам: Новому году, 8 Мар-
та, Наурызу, Дню защиты детей. 

Успешные «находки» одного 
ТРЦ тут же копируют другие 
участники рынка. Активности, 
приуроченные к праздникам, 
с приглашением танцеваль-
ных коллективов, музыкантов, 
организацией фотозон и ма-
стер-классов для детей, а также 
раздачей мандаринов, баурсаков, 
мороженого и других темати-
ческих угощений фактически 
стали обязательными для всех 
крупных торговых центров. «Это 
приводит к тому, что покупатель 
быстрее устает, ему начинает 
казаться, что идентично не толь-
ко товарное наполнение, но и 

развлекательная составляющая», 
– отмечает Динейхан.

Для пиарщиков и маркетоло-
гов ведущих ТРЦ это означает 
постоянный поиск способов 
доставить покупателям особые, 
совершенно неожиданные эмо-
ции. «Видеть, слышать, трогать, 
пробовать на вкус. Все пять ор-
ганов чувств должны работать 
в полную силу», – объясняет 
представитель Aspan Mall.

Региональный колорит
В регионах перечень куль-

турных мероприятий, которые 
проводят ТРЦ, более скромный. 

«Насыщенность мероприятия-
ми ограничивается не только 
бюджетом торгового центра, но 
и запросом от творческого сооб-
щества города. Пожалуй, самое 
важное отличие региональных 
торговых центов от центров Ал-
маты и Астаны – недостаточная 
степень развития культурной сфе-
ры. Творческие личности зачастую 
предпочитают «попытать счастье 
в большом городе». То, что может 
предложить региональный торго-
вый центр – площадка, аудитория 
и информационная поддержка – 
для них, к сожалению, недостаточ-
но», – объясняет член Ассоциации 
региональной торговой недвижи-
мости Инна Равчеева. 

В ТРЦ Караганды, Уральска 
и других областных центров 
самыми распространенными 
форматами ивентов, по словам 
Равчеевой, являются сезонные 
тематические ярмарки, пере-
движные интерактивные выстав-
ки и цирки шапито.

В ГК «ARCADA», в портфеле 
которой есть ряд региональных 
ТРЦ, в число культурных событий, 
кроме традиционных праздни-
ков, включают бесплатные меро-
приятия для детей по выходным 
и киносеансы для малоимущих. 
И добавляют, что в будущем 
девелопер планирует разнообра-
зить ивенты – проводить в ТРЦ 
конкурсы красоты, спортивные 
и танцевальные соревнования, 
благотворительные фестивали, 
художественные выставки. 

В актауском торговом центре 
«Астана» событийный пиар тоже 
держится на проведении меро-
приятий к праздничным датам, 
социальных акциях и ярмарках. 
К примеру, ярмарка «Дары Куба-
ни» стала уже традиционной, она 
проводится несколько раз в год и 
приурочена к открытию крупных 
магазинов. А в качестве примера 
праздничных ивентов в управля-
ющей компании Marden Property 
называют концерт «Туган елім-ту-
гырым», прошедший в минувшую 
пятницу в честь 60-летия Актау. 

«Конечно, мы постоянно ищем 
новые направления для привле-
чения населения и повышения 
культуры в нашем городе. Ведем 
переговоры с различными выста-
вочными залами, фотографами, 
артистами. В будущем плани-
руем организовать бесплатные 
мастер-классы в различных на-
правлениях, привлекать специа-
листов, которые могут проводить 
нетворкинги с населением», – де-
лится планами управляющий ТЦ 
«Астана» Рустем Жакупов.

Искусство трафика
Все опрошенные «Курсивом» 

участники рынка сошлись во 
мнении, что «инвестиции в куль-
туру» оправданы в долгосрочной 
перспективе для владельцев 
торговых центров, поскольку 
создают позитивный имидж 
ТРЦ, повышают узнаваемость и 
лояльность целевой аудитории.

«Для собственника центра 
(если не рассматривать какие-то 
совершенно фантастические сце-
нарии) такие мероприятия всег-
да эффективны. Узнаваемость и 
трафик растут, организация, как 
правило, уже отлажена. К тому 
же в мероприятиях зачастую ис-
пользуются свободные в данный 
момент торговые площади», – 
говорит Инна Равчеева.

«Исходя из обратной связи в 
социальных сетях и публикаци-
ях, мы видим влияние как на 
посещаемость, так и на увели-
чение общей осведомленности 
о торговом центре», – говорят в 
ТЦ «Абу Даби Плаза».

 «По нашим данным, прове-
дение культурных мероприятий 
вкупе с прочими маркетинговы-
ми активностями увеличивает 
посещаемость ТРЦ в диапазоне 
от 30 до 70%. Также они являются 
хорошим инструментом форми-
рования имиджа и уровня лояль-
ности потребителей», – добавляет 
главный аналитик группы ком-
паний ARCADA Артем Головин.

Культурные ивенты – разно-
видность рекламы, которая при-
влекает в ТРЦ не только посети-
телей, но и новых арендаторов, 
уверен Рустем Жакупов.

Что касается пользы событий-
ного пиара для арендаторов, 
то здесь не все так однозначно.
В моменте ивенты увеличивают 
трафик, но не всегда средний 
чек. Единственная категория 
арендаторов, которая стабильно 
остается в выигрыше – операто-
ры фудкортов и супермаркеты.

«Для арендатора, если не совпа-
ла аудитория при трафике, значи-
тельно превышающем средние 
показатели, подобные мероприя-
тия – сплошное разочарование», – 
отмечает Инна Равчеева. Эксперт 
приводит примеры. Цирк шапито, 
который ежегодно базируется на 
парковках региональных ТРЦ, 
увеличивает трафик в выходные 
в среднем на 30%, но оборот при 
этом растет разве что у супермар-
кетов, на фудкортах и у тех, кто 
продает детские товары. Прохо-
дившая в региональных ТРЦ вы-
ставка «Космодрайв» увеличивала 
трафик торговых центров вдвое. 
При этом в одном ТРЦ обороты вы-
росли лишь у операторов фудкорта 
и продавцов детских товаров, а 
в другом (нишевом) – оборот в 
моменте и вовсе не изменился. 

«Если мы говорим о больших 
фестивалях, то трафик в среднем 
растет на 15–20%, оборот больше 
растет у фудзоны, в среднем на 
7–10%», – делится данными пред-
ставитель отдела маркетинга 
ТРЦ «Forum» Ольга Ли.

Не все представители ТРЦ оце-
нивают культурные ивенты с 
точки зрения эффективности 
для бизнеса. «Мы не ставим пе-
ред собой задачу «оправдывать» 
проведение культурных меро-
приятий на территории Esentai 
Mall. Мы уверены в том, что 
бизнес может и должен развивать 
искусство и городскую среду, где 
будет место творчеству и креа-
тивной энергии. Наши клиенты 
разных возрастных категорий 
хотят получать дополнитель-
ный experience. И во многом 
благодаря своим культурным 
инициативам Esentai Mall служит 
для них центром притяжения», 
– уверена директор по PR и ком-
муникациям Esentai Mall Мария 
Подгорбунская.

Посещал рестораны, 
кафе, ресторанные 

дворики

Посещал кинотеатры

Покупал одежду и обувь

Встречался с друзьями

Покупал продукты 
питания

Осматривал товары, 
примерял одежду, чтобы 

потом купить онлайн

Покупал электронику, 
технику

Другое

Покупал бытовые 
товары

Алматы Астана Шымкент

Источник: Центр социологических исследований Kursiv Research
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* Опрошенные ответили, что именно делали в ТРЦ в последний раз.
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С кем казахстанцы посещают ТРЦ*
Распределение по возрасту

* Опрошенные ответили, что именно
делали в ТРЦ в последний раз.

Какую сумму вы потратили во время своего
последнего посещения ТРЦ

Источник: Центр социологических исследований Kursiv Research
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Как ивенты повышают 
показатели ТРЦ

Как часто жители мегаполисов посещают ТРЦ

Источник: Центр социологических исследований Kursiv Research
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Источник: Центр социологических исследований Kursiv Research
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Посещение ТРЦ в зависимости от возраста

Фото: Facebook/Esentai Gallery
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Клич и клик
Пульт от телевизора – страшная вещь. 

Именно он, по словам авангардного 
британского режиссера Питера Грину-
эя, убил кино. Дату смерти он называет 
с предельной точностью – 31 сентября 
1983 года. Тогда же умер и зритель 
в прежнем понимании этого слова.
И возродился как активный участник 
процесса, который, переключая каналы, 
регулируя звук, настраивая изображе-
ние, контролирует происходящее перед 
собой, а не пассивно сидит у экрана.
В этой пессимистичной оценке со-
стояния кинематографа скрываются 
провокация и ирония (а именно такова 
репутация этого постмодернистского 
режиссера) – все прекрасно знают, что 
в сентябре всего 30 дней. 

Своеобразный ответ Гринуэю дал в 
1997 году австриец Михаэль Ханеке. 
Его идея распугала большую часть ауди-
тории на Каннском кинофестивале, куда 
он приехал со своим фильмом «Забавные 
игры». По сюжету двое молодых людей в 
белых костюмах нападают на обычную 
семью на отдыхе и превращают его в 
кошмар. Картина возмутила публику 
жестокостью: режиссера упрекали в са-
дизме и цинизме. Ключевым событием 
фильма, окончательно разрушившим 
все привычные правила и выбившим 
зрителей из колеи, стало неудачное 
спасение героев. 

Ближе к финалу женщина хватается за 
ружье и убивает одного из мучителей, но 
– внимание, спойлер! – второй берет пульт 
от телевизора и буквально перематывает 
это событие на экране назад, тем самым 
отнимая у нее и зала, который все еще 
ждет хэппи-энда, последнюю надежду. 

Сделав свой фильм разговором о наси-
лии в искусстве и жизни, Ханеке отвел 
зрителю особую роль некоего третьего 
участника – несколько раз молодой че-
ловек в белом задает в камеру вопросы, 
советуясь о дальнейшем ходе сюжета; 
пульт сломал барьер, но с обратной 
стороны. «Забавные игры» и показанная 
в них жестокость до сих пор широко 
обсуждаются – Ханеке все же удалось 
достучаться до аудитории. 

Леди – в озере, 
зритель – в фильме 

В 1990-е годы ломать «четвертую 
стену» экрана, чтобы сократить зритель-
скую дистанцию, стало особенно модно. 
Однако подобные трюки мы можем уви-
деть еще в первых фильмах начала XX 
века. В короткометражках с забавными 
и странными названиями «Каково это, 
когда тебя переехали» (1900) и «Боль-
шой глоток» (1901) зрителю предлага-
лось полностью разделить точку зрения 
камеры и встать на ее место: так, на 
него надвигался несущийся автомобиль 
и человек с широко раскрытым ртом, 
проглатывающий киноаппарат вместе 
с оператором. 

Однако из зрителя пытались сде-
лать и активного героя, а не просто 
наблюдателя-жертву: в фильмах, сня-
тых от первого лица, они могут при-
мерить на себя роль протагониста. 
Так, амбициозной, но не слишком 
успешной попыткой подобного кино 
был американский фильм-нуар 1940-х
годов «Леди в озере». Студия MGM 
рекламировала его как революцию в 
кинематографе: впервые, по словам 

Наведи камеру телефона 
на QR-код и перейди  на страницу 

Ваня Усович в Алматы Latino Music Concert
в Алматы

Kcell Eurasian Mobile
Summit 2023

AIGA Champions League

Студенческий театр
Concordia, 26 августа,
19:00

 Dostyk Hall, 25 августа,

 2 сентября

Ба жан Октябрь
с концертной программой

THE BEST OF TURKISH

Дворец Республики,

17 августа, 20:00

Дворец спорта им. Балуана

Шолака, 19 августа, 19:00

Swissôtel Wellness Resort Alatau

Almaty, 23–24 августа

Пять чувств, 
четыре стены 
Как зрители взаимодействуют 

с фильмами

В интернете в последнее время все чаще обсуждают невозмож-
ность сконцентрироваться на фильмах без дополнительных раз-
влечений вроде игры в телефоне или фонового просмотра других 
вещей (свидетельство – множество мемов об этом). Этот процесс 
называется overstimulation – переизбыток, перегрузка, связанная с 
быстрой потерей внимания. Кажется, пока кинематографисты еще 
способны его контролировать – в прокате встречается масштабная 
супергероика или трехчасовой фильм Кристофера Нолана. А можно 
ли заставить «прилипнуть» к экрану с помощью дополнительных 
ухищрений? О том, как ищут возможности изменить традиционный 
просмотр кино и достучаться до зрителя, – в материале «Курсива». 

Матвей ШАЕВ

продюсеров, вы сами «играли» главную 
роль, сидя перед экраном. 

Зрителю предлагалось стать частным 
сыщиком Филипом Марлоу, популярным 
героем книг детективного писателя 
Рэймонда Чандлера. В таких произве-
дениях повествование часто было субъ-
ективным, и картина Роберта Монтго-
мери, таким образом, адаптировала их 
характерный стиль (прежде режиссеры 
решали задачу закад ровым голосом). 
Несмотря на это, критики сочли, что 
придуманный трюк быстро надоедает, 
а кроме него в фильме ничего нет. 

Возможно, что и героем быть не так 
интересно – и до, и после «Леди в озере» 
такой прием чаще ставил зрителя на 
сторону не добра, а зла: от лица камеры 
совершались страшные преступления в 
массе фильмов, начиная от французского 
иронического детектива «Убийца живет 
в доме... №21» и итальян-
ских джалло (смесь 
ужасов и де-

тектива; к этому жанру отно-
сится, например, «Птица с хрустальным 
оперением», один из любимых фильмов 
Квентина Тарантино) и заканчивая 
культовыми слэшерами «Хэллоуин» и 
«Пятница 13-е». 

Воздушные замки 
Американский режиссер и продюсер 

Уильям Касл, поставивший на поток 
производство хорроров так называемой 
категории «Б», решил усовершенство-
вать технологию страха в кино, при-
думав своеобразную пиар-стратегию, 
вовлекая зрителей в сюжеты своих 
картин. Его фильмы ничуть не стесня-
лись своей трюковости, наоборот – его 
оригинальные развлечения были хоро-
шим способом вернуть в кинотеатры 
аудиторию, постепенно переходившую 
на домашний просмотр в 1950-е годы. 

Касл начал завоевывать репутацию 
рекламного выдумщика после выхода 
триллера «Мрак». Всем желающим пред-
лагалось застраховать перед просмо-
тром свою жизнь, если во время сеанса 
кто-нибудь умрет от страха. После этого 
он перешел к еще более необычным 
экспериментам, получившим название 
gimmicks – трюки, уловки. 

Например, во время показов «Дома 
ночных призраков» под потолком зала 

летал бутафор-
ский скелет, а 

для «Тинглера» 
в кресла кинотеа-

тров встроили ви-
брирующие устрой-

ства, имитировавшие 
паразита из фильма, который 

питается страхом людей. Чтобы 
защититься от него, нужно как можно 
громче кричать, что и советовал зри-
телям звезда фильма Винсент Прайс 
прямо с экрана. Полвека спустя похожую 
технологию использовали для показов 
одной из частей «Форсажа», когда в 
2009 году студия Universal попросила 
компанию D-Box Technologies снабдить 
ее специальными креслами. 

А концепцию оглушительного шума 
переняли в 1970-е годы создатели филь-
ма-катастрофы «Землетрясение», для 
которого была придумана технология 
Sensurround с низкочастотным звуком, 
имитировавшим эффект землетрясения; 
сообщалось, что во время ее тестирова-
ния в кинотеатрах даже сыпалась шту-
катурка. Sensurround просуществовала 
недолго и использовалась всего для не-
скольких фильмов, однако она помогла 
проложить дорогу уже давно привычной 
системе Dolby Stereo. 

Развлечение и наука
Серия gimmick-фильмов Касла была 

также довольно короткой. Уже в сере-
дине 1960-х режиссер перестал заигры-
вать со зрителями, однако свой след в 
истории он оставил (например, в паро-
дийном фильме от создателей «Голого 
пистолета» «Солянка по-кентуккийски» 
есть эпизод со стюардом в кинотеатре, 

который стоит у кресла и дублирует 
все действия любовной ссоры на экра-
не – обливает зрителя водой, обжигает 
сигаретой, а затем целует). 

Другие кинопредприниматели приду-
мывали свои варианты – например, кино 
с запахом, о котором думал еще Уолт 
Дисней при работе над мультфильмом 
«Фантазия» в 1940-е годы. Но выпущен-
ный в 1960 году «Запах тайны» показал, 
что и этот метод не слишком удачный: 
запахи распространялись по залу нерав-
номерно, поэтому некоторые зрители, 
пытаясь хоть что-то почувствовать, 
слишком громко шмыгали, отвлекая 
других. 

Более сложную концепцию, задейст-
вующую сразу несколько человеческих 
чувств, придумал инженер Мортон Хей-
лиг, который сконструировал «Сенсора-
му» в 1957 году. Это была машина для 
индивидуального просмотра роликов, 
некий прообраз компьютера и виртуаль-
ной реальности со стереоизображением 
и звуком, имитацией движения, эффек-
том запаха и ветра (!). Однако дороговиз-
на и отсутствие возможностей широкого 
применения не позволили внедрить ее в 
индустрию. Каслу же, больше похожему 
на престидижитатора и циркача, нежели 
на ученого, эти развлечения обходились 
дешевле. 

Возможно, самым популярным по 
нынешним меркам трюком Касла стал 
«Мистер Сардоникус», история о злодее 
с застывшей на лице улыбкой. В финале 
фильм прерывался появлением на экра-
не самого режиссера, который предлагал 
залу решить судьбу Сардоникуса – по-
щадить его или оставить мучиться. Для 
этого нужно было поднять карточку с 

большим пальцем, а он «подсчитывал» 
результаты. Хэппи-энд публика никогда 
не выбирала – по слухам, его вовсе не 
существовало, так как Касл хорошо знал, 
чего хотят его зрители. 

Что выберут дальше?
Настоящим же «дедушкой» современ-

ного интерактивного кинематографа, 
как, например, знаменитый эпизод 
«Брандашмыг» из «Черного зеркала», 
считается чехословацкий фильм «Чело-
век и его дом» 1967 года, также извест-
ный как «Киноавтомат». 

Иронический эксперимент Радуза 
Чинчеры был больше политическим и 
философским, нежели чисто кинемато-
графическим. В начале зрителю показы-
вали горящий дом главного героя, а по 
ходу сюжета ему предлагалось испра-
вить это, выбирая один из двух вариан-
тов развития при помощи специальных 
кнопок. Особенность заключалась в том, 
что все равно итогом был пожар, а идея 
Чинчеры была проста – выбора нет, есть 
только иллюзия (позже за такие шутки 
власти страны запретили фильм). 

В XXI веке создавать и смотреть интер-
активные фильмы стало гораздо легче 
– например, благодаря специальным 
приложениям, таким как для сериала 
«Мозаика», или YouTube, где существо-
вала встроенная функция аннотаций в 
ролике, с помощью которой можно было 
строить гиперссылочную систему сюже-
та (в 2019 году платформа отказалась от 
аннотаций, тем самым лишив смысла 
многие ролики). 

Большие компании (среди них, на-
пример, Netflix) активно вкладываются 
в создание подобного контента, однако 
настоящие герои современной кинема-
тографической революции могут при-
йти с другой стороны – например, это 
может быть чрезвычайно популярная 
сейчас студия A24 и дуэт Дэниелсов (ре-
жиссеры Дэн Кван и Дэниел Шайнерт), 
которые благодаря «Все везде и сразу» 
стали триумфаторами «Оскара». 

В 2014 году Дэниелсы сняли корот-
кометражный интерактивный фильм 
Possibilia (название можно примерно пе-
ревести как «Возможности») – бытовую 
историю о расставании пары, расска-
занную через идею мультивселенных. 
При помощи специального интерфейса 
зритель выбирает возможности разви-
тия разговора и попадает в разные вари-
анты событий, которые переплетаются. 
Любопытно, что у фильма нет финала 
как такового. 

Свою задумку Дэниелсы объяснили 
тем, что в интерактивном кино зритель, 
поставленный перед выбором, на самом 
деле чувствует себя не очень комфортно, 
не зная, чего ожидать. Поэтому они ре-
шили подобрать наиболее подходящий 
для этого ощущения сюжет, отказавшись 
от фантастики и приключений, соеди-
нив эмоциональность и непредсказуе-
мость обычного разговора двух людей. 

Возможно, что идеальным инстру-
ментом режиссеров для реализации 
подобных идей и следую щим «пультом», 
который убьет кино, станут нейросети 
с неким адаптивным и персональным 
подходом к каждому зрителю, что выве-
дет интерактивность на новый уровень. 
А возможно, что бояться по-прежнему 
нечего – и датой смерти кинематографа 
все так же будет 31 сентября. 

Фото: «Дом ночных призраков», 1958 год

Фото: «Леди в озере», 1947 год

Инженер Мортон 
Хейлиг сконструировал 
«Сенсораму» в 1957 
году. Это была машина 
для индивидуального 
просмотра роликов
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