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КазМунайГаз: нефтяная рента для казахстанцев 

РЕКОМЕНДАЦИЯ 

Buy 
АО «КазМунайГаз»  

Потенциал роста: 52% 
Целевая цена: 12 800 KZT 

Цена размещения: 8 406 KZT 

 

 

 

 

 

 

 

Финансовая информация, млрд KZT, 6M22 

Выручка 4 203 

Доля в доходах совм. компаний 644 

Чистая прибыль 677 

Свободный денежный поток 188 

 

Коэффициенты и маржинальность, 6M22 

P/E, (x)  4,1x 

EV/EBITDA, (x) 3,5x 

P/B, (x)  0.57x 

ROA, (%)  4,6% 

ROE, (%)  7,8% 

EBITDA маржа, (%) 24% 

 

Параметры IPO 

Акции выпущено (млн штук)  610 

Акции к размещению (млн штук) 30,5 

Цена размещения (KZT) 8 406 

Капитализация (млрд KZT) 5 129 

Капитализация (млн USD) 10 904 

Объем IPO (млрд KZT) 256 

Тикер KASE KMGZ 

Тикер AIX KMG 

Инвестиционный горизонт: 6-12 мес. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Оразбаев Данияр 

Инвестиционный аналитик  

(+7) 727 311 10 64 (688) | orazbayev@ffin.kz 

 

 

 

РЫНОК АКЦИЙ 

Оценка капитала | DCF 

Казахстан | Нефть и газ 

 

 

 

отчет об оценке  

 

 
 

 

Мы установили нашу целевую цену на уровне 12 800 тенге 

за 1 акцию КазМунайГаз (далее – «Группа»), что 

предполагает потенциал роста на 52% от цены 

размещения. Мы присваиваем акциям рейтинг «Покупать». 

Акции КазМунайГаз показывают неплохой потенциал роста 

относительно нашей оценки по модели DCF, что отражает наш 

взгляд на (1) важный для экономики статус Группы, (2) сильные 

фундаментальные нефтегазовые активы, (3) перспективы роста 

операционных показателей.  

Важнейшая национальная компания. «КазМунайГаз» является 

вертикально-интегрированной нефтегазовой компанией, 

занимающейся разведкой, добычей, транспортировкой и 

переработкой нефти. Группа имеет статус национальной 

компании, что дает ей приоритетные преимущества по части 

недропользования нефтегазовых месторождений. К тому же 

нефтегазовая сфера является самой важной отраслью Казахстана, 

что дает Группе привилегированное положение и позволяет 

рассчитывать на государственную поддержку в случае самых 

неблагоприятных сценариев развития событий.   

Сильный фундамент из нефтяных активов. Группа имеет 

большое количество ценных нефтегазовых активов. Главными из 

них по нефтедобыче являются АО «Озенмунайгаз» и АО 

«Эмбамунайгаз», в которых Группа имеет 100%-ную долю. Также 

Группа имеет доли в трех мегапроектах, чья общая добыча 

составляет примерно 65% от производства нефти в Казахстане. 

Эти проекты генерируют довольно существенные денежные потоки 

и имеют огромные запасы нефти и относительно низкий уровень 

лифтинг-затрат, что может подстраховать «КазМунайГаз» в период 

низких цен на нефть. Кроме того, Группа имеет относительно 

высокий уровень доказанных и вероятных запасов нефти, а 

геологоразведочные работы на постоянном уровне пополняют 

запасы Группы. Резкий рост цен на нефть в этом году позволит 

Группе нарастить свободный денежный поток и, вероятнее всего, 

увеличить дивиденды. 

Перспективы роста. Группа намерена и далее развивать 

традиционные направления бизнеса в сфере добычи 

углеводородов. В то же время в нефтепереработке Группа 

запускает новое производство. В частности, в этом году 

планируется запуск завода по выпуску полипропилена мощностью 

в 500 тыс. тонн. А к 2026 и 2027 гг. «КазМунайГаз» планирует 

ввести в эксплуатацию заводы по выпуску бутадиена и 

полиэтилена. Кроме того, ТШО завершает программу расширения 

и в ближайшие 2 года нарастит нефтедобычу примерно на 45%, 

что значительно увеличит денежные потоки Группы.  

mailto:orazbayev@ffin.kz
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«КазМунайГаз»: финансовые показатели 

                      

Отчет о прибыли, млрд KZT 2019 2020 2021 6M22   Баланс, млрд KZT 2019 2020 2021 6M22 

                      

Выручка 6 859 3 625 5 839 4 203   Дебиторская задолженность 398 423 418 834 

Доля в доходах совм. компаний 828 281 769 644   Банковские вклады 360 282 511 609 

Прочие доходы 283 107 135 63   Займы связанным сторонам 139 28 486 449 

Итого доходов 7 970 4 013 6 743 4 910   Денежные средства 1 064 1 146 976 973 

            Прочие активы 672 551 715 639 

Себестоимость нефти и 

нефтепродуктов  
(3 914) (1 901) (3 596) (2 818)   Текущие активы 2 632 2 430 3 106 3 505 

Производственные расходы (722) (656) (693) (482)             

Прочие операционные расходы (1 634) (1 119) (1 131) (591)   Основные средства 4 484 4 370 3 406 3 497 

Финансовые расходы (317) (265) (249) (153)   Инвестиции в совм. компаний 5 590 6 471 6 550 7 565 

Прочие расходы 1 (75) (42) (54)   Прочие долгосрочные активы 1 367 1 336 589 643 

Прибыль до налогов 1 385 (4) 1 031 812   Долгосрочные активы 11 442 12 177 10 546 11 705 

Чистая прибыль 1 158 172 1 162 677             

            Займы  253 362 485 356 

            Кредиторская задолженность 668 537 519 870 

EBITDA 1 203 314 851 525   Прочие текущие обязательства 517 435 368 499 

            Текущие обязательства 1 438 1 333 1 372 1 725 

                      

Рост и маржа, % 2019 2020 2021 6M22   Займы 3 584 3 717 3 261 3 579 

Рост выручки  (2)%  (47)%  61%  57%   Резервы 274 303 223 226 

Рост прибыли от совм. компаний  19%  (66)%  174%  99%   Отсроченный налог 509 556 546 660 

Рост EBITDA  18%  (74)%  171%  18%   Прочие д-с обязательства 80 107 91 94 

EBITDA маржа  16% 8%  13%  11%   Долгосрочные обязательства 4 447 4 683 4 121 4 559 

Маржа чистой прибыли  15% (2)%  12%  14%             

            Уставный капитал 917 917 917 917 

            Резерв от пересчета валюты  1 732 2 146 2 261 2 691 

Cash Flow, млрд KZT 2019 2020 2021 6M22   Нераспределенная прибыль 5 469 5 637 5 060 5 415 

            Итого собственный капитал 8 158 8 708 8 248 8 996 

Операционные ден. потоки 124 447 1 078 354             

Дивиденды от совм. компаний 126 135 415 123             

Инвестиционные ден. потоки (320) (206) (989) (235)   
Долговая нагрузка и структура 

капитала 
2019 2020 2021 6M22 

Капзатраты (444) (396) (410) (166)   EBIT/Процентные платежи, (х) 5,3x 1,0x 5,2x 6,6x 

Финансовые ден. потоки (270) (245) (283) (177)   Долг/Активы, %  27% 28% 27% 26% 

Дивиденды выплаченные (37) (82) (50) (200)   Долг/Собственный капитал, % 47% 47% 46% 44% 

Денежный поток (481) 81 (170) (3)   Долг/Инвест. капитал, % 32% 32% 31% 30% 

            Собственный капитал/Активы, % 58% 59% 60% 59% 

Свободный денежный поток (320) 50 669 188             

Акции в обращении, млн штук 610 610 610 610        

Балансовая стоимость акции, KZT 13 372 14 273 13 519 14 745   Мультипликаторы 2019 2020 2021 6M22 

Рыночная стоимость акции, KZT - - - -   P/B - - - 0,6x 

Рыночная капитализация, млрд KZT - - - -   P/E - - - 4,1x 

EV, млрд KZT - - - -   EV/EBITDA - - - 3,5x 

Рабочий капитал, млрд KZT (27) (26) 251 88   EV/S - - - 1,1x 

Реинвестиции, млрд KZT 282 499 454 239             

BV, млрд KZT 8 158 8 708 8 248 8 996            

EPS, KZT на акцию 1 899 (147) 1 326 1 110            

                     

                     

Источник: данные Группы  
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«КазМунайГаз»: события и факторы стоимости 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Источник: данные Группы 

Ключевые события «КазМунайГаз» с 2012 года
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«КазМунайГаз»: история и общие сведения 

АО «НК «КазМунайГаз» – ключевая национальная компания 

Казахстана, оперирующая в сфере нефти и газа. АО «НК КМГ» (далее 

– Группа) – это главная вертикально-интегрированная нефтегазовая 

компания в Республике Казахстан. Группа осуществляет деятельность 

по всему производственному циклу: разведка, добыча, 

транспортировка и переработка нефти, включая сервисные услуги. 

Основными активами Группы являются нефтедобывающие компании. 

Группа имеет доли во всех основных нефтегазовых месторождениях 

Казахстана, включая такие гиганты, как Тенгиз, Кашаган и 

Карачаганак. Кроме того, у нее есть доли владения в трех компаниях 

по транспортировке нефти. Также Группа полностью владеет двумя 

крупными НПЗ в Казахстане, имеет мажоритарную долю в двух НПЗ в 

Румынии и 50%-ную долю в еще одном крупном НПЗ в Казахстане.  

История Группы на фоне этапов развития отрасли. АО «НК 

«КазМунайГаз» было основано в 2002-м году путем слияния 

Национальной нефтегазовой компании «Казахойл» и Национальной 

компании «Транспорт нефти и газа» на основании Указа Президента 

Республики Казахстан от 20 февраля 2002-го года. В целом же 

нефтегазовая отрасль в Казахстане зародилась еще в далеком 1892-м 

году, когда началась разведка нефти на Эмбе, ныне находящейся в 

Актюбинской области. В 1911-м году открывается крупное 

месторождение на площади Доссор, еще через два года открыто 

месторождение в Макате. К 1914-му году на этих месторождениях 

добыло 200 тысяч тонн нефти. Двумя годами ранее акционерное 

общество нефтяной промышленности и торговли «Эмба» выпускает 

акции на Лондонской фондовой бирже для привлечения капитала. Тем 

не менее официальная история АО «Эмбамунайгаз» начинается в 

1922-м году с создания треста «Эмбанефть» для освоения 

месторождений Доссор и Макат. К концу 1940-го года нефтедобыча 

на промыслах Урало-Эмбинского района достигла 750-и тыс. тонн в 

год, а к концу декады показатель вырос до 1 млн тонн в год. В 1945-м 

году был введен в эксплуатацию Гурьевский (Атырауский) 

нефтеперерабатывающий завод на базе американского оборудования 

по программе ленд-лиза. В 1960-х начинается добыча на 

месторождении Узень, где сейчас нефтедобычей занимается дочерняя 

компания Группы «Озенмунайгаз». В 1970-е были открыты такие ныне 

важные месторождения, как Каламкас, Северные Бузачи и 

Каражанбас. Ну а в 1979-м году было открыто гигантское 

месторождение Тенгиз. После распада СССР отдельные 

нефтедобывающие предприятия Казахстана были преобразованы в 

акционерные общества. В 1993-м году были созданы национальные 

компании «Казахойл» и «КазТрансОйл». В том же году с 

иностранными партнерами было подписано соглашение о разделе 

продукции на месторождении Карачаганак. Также в этот год 

Казахстан, Россия, Оман и Международный нефтяной консорциум 

договорились о строительстве нефтепровода КТК. В 2005-м году 

запускается нефтепровод Атасу-Алашанькоу, по которому 

перекачивается нефть в Китай. В том же году Группой было 

приобретено 8,33% доли в Кашаганском проекте. В 2006-м году 

состоялось IPO дочерней компании «Равзедка Добыча КазМунайГаз» 

на LSE и KASE. Кроме того, в 2006-м году была куплена 50%-ная 

доля в ТОО «СП «КазГерМунай», и 33% доли в группе компаний 

«ПетроКазахстан Инк.». В 2007-м году список приобретений Группы 
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пополнили: 75%-ная доля в компании «Ромпетрол», 50%-ная – в 

Шымкентском нефтеперерабатывающем заводе и 50%-ная – в АО 

«Каражанбасмунай». В 2008-м году «КазМунайГаз» удвоил долю в 

Кашагане до 16,81% после пересмотра условий соглашения о разделе 

продукции. В 2009-м году был запущен Азиатский газопровод, по 

которому начался экспорт газа в Китай. В том же году Группа довела 

свою долю в «Ромпетроле» до 100%, приобрела Павлодарский 

нефтеперерабатывающий завод и 50% доли в АО 

«МангистауМунайГаз». В 2011-м году Группа получила долю в 10% в 

месторождении Карачаганак, а в 2012-м году в рамках программы 

«Народное IPO» состоялось IPO «КазТрансОйла» на KASE. Через год 

был запущен газопровод Бейнеу-Бозой-Шымкент. В 2014-м году доля 

владения в ТОО «Казахтуркмунай» была увеличена с 50% до 100%. В 

2015-м году для снижения долговой нагрузки Группа продала 8,44% 

доли в проекте Кашаган в пользу АО «Самрук-Казына». В 2016-м году 

была возобновлена добыча на месторождении Кашаган и объявлено 

решение о расширении нефтедобычи в Тенгизе. В 2017-м-2018-м 

годах была завершена модернизация трех крупных НПЗ Казахстана. В 

2017-м году пропускная способность КТК была увеличена до 67 млн 

тонн для удовлетворения потребностей Кашагана. В 2018 году 

произошел делистинг акций «РД КМГ» и его практически полное 

слияние со структурой Группы. В 2019-м году Группа продала 

различные непрофильные активы, а также розничную сеть АЗС в 

Казахстане. А через два года произошла продажа 100% акций АО 

«КазТрансГаз Аймак» в пользу АО «Самрук-Казына». Также за 

последние два года Группа вошла в долю в ТОО «Бутадиен» (24,9%) и 

ТОО Petrosun (49%) для дальнейшего расширения линейки 

производимых нефтепродуктов. 

 Список дочерних компаний Группы и их основная деятельность на 30 июня 2022-го года 

Название Основная деятельность Страна регистрации 
Акционерное 

участие, % 

АО «Разведка Добыча «КазМунайГаз» Разведка и добыча Казахстан 99,72% 

ТОО «КазМунайТениз» Разведка и добыча Казахстан 100% 

ТОО «КМГ Карачаганак» Разведка и добыча Казахстан 100% 

ТОО «Казахтуркмунай» Разведка и добыча Казахстан 100% 

АО «КазТрансОйл» Транспортировка нефти Казахстан 90% 

ТОО «Казмортрансфлот» Транспортировка нефти и строительство Казахстан 100% 

Cooperative KazMunayGas PKI U.A. Переработка и реализация нефтепродуктов Нидерланды 100% 

ТОО «Атырауский нефтеперерабатывающий завод» Переработка Казахстан 99,53% 

ТОО «Павлодарский нефтехимический завод» Переработка Казахстан 100% 

KMG International N.V. Переработка и реализация нефтепродуктов Румыния 100% 

ТОО «KMG Drilling&Services» Услуги по бурению Казахстан 100% 

 Источник: данные Группы 
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 Список совместных и ассоциированных компаний Группы и их основная деятельность на 30 июня 2022-го года 

Название Основная деятельность 

Место 

осуществления 

деятельности 

Акционерное 

участие, % 

ТОО «Тенгизшевройл» (ТШО) Разведка и добыча углеводородов Казахстан 20% 

KMG Kashagan B V (Кашаган) Разведка и добыча углеводородов Казахстан 50% 

Mangistau Investment B V (МИБВ) Разведка и добыча углеводородов Казахстан 50% 

ТОО «КазРосГаз» (КРГ) 
Переработка и продажа природного газа и 

продуктов переработки 
Казахстан 50% 

Ural Group Limited (УГЛ) Разведка и добыча углеводородов Казахстан 50% 

ТОО «КазГерМунай» (КГМ) Разведка и добыча углеводородов Казахстан 50% 

ТОО «Казахойл-Актобе» (КОА) Разведка и добыча углеводородов Казахстан 49% 

ТОО «Тениз Сервис» (Тениз Сервис) 

Проектирование, строительство и эксплуатация 

инфраструктурных объектов, поддержки морских 

нефтяных операций 

Казахстан 48,996% 

Valsera Holdings B V (Валсера) Переработка сырой нефти Казахстан 50% 

Каспийский Трубопроводный Консорциум (КТК) Транспортировка жидких углеводородов Казахстан/Россия 20,75% 

ПетроКазахстан Инк (ПКИ) Разведка, добыча и переработка углеводородов Казахстан 33% 

 Источник: данные Группы 

Менеджмент, акции и структура первичного размещения. Группа 

проведет локальное IPO на Казахстанской фондовой бирже (KASE) и 

Международной бирже Астаны (AIX). Тикер акции на KASE – KMGZ, 

на AIX – KMG. В рамках IPO инвесторам будет предложено не более 

30,5 млн простых акций по цене в 8 406 тенге за одну акцию. В итоге 

объем IPO составит 256 млрд тенге или 5% доли в Группе. Рыночная 

капитализация составит 5,1 трлн тенге. Прием заявок начнется 9 

ноября 2022 года и завершится 2 декабря 2022 года. Продавцом этих 

акций будет АО «Самрук-Казына». По состоянию на 30 июня 2022 

года общее количество простых акций АО «КазМунайГаз» составляет 

610 119 493 штуки. 90,42% акций принадлежат АО «Самрук-

Казына», которое, в свою очередь, принадлежит Правительству 

Республики Казахстан, а оставшиеся 9,58% принадлежат 

Национальному Банку РК. Председателем правления Группы является 

Магзум Мирзагалиев, а председателем Совета директоров – Уолтон 

Кристофер Джон. 

 Структура собственности Группы после IPO 

 

 
 

Источник: данные Группы 

Дивидендная политика. Группа, согласно дивидендной политике, 

намерена выплачивать до 50% свободного денежного потока в 

85,4%

9,6%

5,0%

АО "Самрук-

Казына"

Национальный Банк 

РК

Публичное 

размещение
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качестве дивидендов. Основным фактором при решении о выплатах 

станет уровень долговой нагрузки, выраженной в соотношении чистый 

долг к скорректированной EBITDA. Скорректированная EBITDA – 

выручка плюс дивиденды, полученные от совместных предприятий и 

ассоциированных компаний минус себестоимость покупной нефти, 

газа, нефтепродуктов и прочих материалов (не включая износ и 

амортизацию) минус производственные расходы минус общие и 

административные расходы (не включая износ и амортизацию) минус 

расходы по транспортировке и реализации (не включая износ и 

амортизацию) минус налоги, кроме подоходного. При показателе 

чистый долг/EBITDA меньше 1,0х будет выплачено как минимум 50% 

свободного денежного потока. При показателе чистый долг/EBITDA в 

1,0-1,5х – минимум 40% свободного денежного потока, при 1,5х-2,0х 

– минимум 30% свободного денежного. В случае, если долговая 

нагрузка превысит показатель 2,0х, процент выплаты будет 

определяться решением общего собрания акционеров. К тому же 

Группа в следующие три года выплатит как минимум 200 млрд KZT 

ежегодных гарантированных дивидендов в случае, если среднегодовая 

цена на нефть составит не менее 70 долларов США за баррель. 

Группа в 2021-м году выплатила 200 млрд тенге дивидендов, или 30% 

от свободного денежного потока, а в 2020-м году выплата составила 

50 млрд KZT, или 100% от свободного денежного потока.  

 Выплаты дивидендов Группой с 2015-го по 2021-ый финансовые годы 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Дивиденды, выплаченные по итогам указанного года, млрд KZT 59,7 6,7 36,3 37,0 - 50,0 200 

Дивиденды на акцию, KZT 102 11,3 61,5 60,6 - 82,0 328 

% от чистой прибыли 12% 1,9% 6,9% 5,3% 0% 29% 17% 

% от свободного денежного потока -15% 0,8% 16% 19% 0% 100% 30% 

Дивиденды, выплаченные совместными компаниями в указанный год, млрд KZT 173 119 272 160 126 135 415 

 Источник: данные Группы, расчет Фридом Финанс 
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Обзор операционной деятельности «КазМунайГаз» 

Группа разделяет свою операционную деятельность на три основных 

сегмента: «Разведка и добыча», «Транспортировка» и «Переработка». 

В сегменте «Разведка и добыча» Группа осуществляет деятельность по 

разведке и добыче нефти и газа. Это основной сегмент, который 

приносит наибольшую часть чистой прибыли. Группа имеет доли во 

многих потенциальных и действующих недропользовательских 

проектах. «Транспортировка» — это сегмент, включающий в себя три 

компании по транспортировке нефти по различным экспортным и 

внутренним направлениям. Одна из них осуществляет транспортировку 

посредством водного транспорта. Сегмент «Переработка» 

представляет собой 5 НПЗ и еще одну компанию, которые занимаются 

переработкой сырой нефти и производством таких нефтепродуктов, 

как бензин, дизтопливо, авиационный керосин и битум.  

«Разведка и добыча». В этом сегменте Группа имеет наибольшее 

количество дочерних, совместных и ассоциированных предприятий. По 

добыче нефти и газа в целом представлено 13 компаний с различными 

долями в пользу КМГ. Эти компании также разделены на две 

категории: «Операционные активы» и «Мегапроекты». Последние 

представляют собой три гигантских месторождения: Тенгиз, Кашаган и 

Карачаганак. Все остальные, менее крупные, классифицируются как 

операционные активы.  

Месторождение Тенгиз было открыто в 1979-м году, а масштабная 

нефтедобыча началась в 1993-м оператором «Тенгизшевройл» (ТШО), 

в котором Группе принадлежит 20% доли владения. Основным 

акционером ТШО является американская компания Chevron с долей в 

50%. Месторождение является одним из самых крупных в мире, а 

31% производства нефти в Казахстане приходится именно на Тенгиз. 

Также оно является самым глубоким месторождением среди 

действующих супергигантов. Общие запасы нефти и газа составляют 

8,3 млрд баррелей н.э.1 В 2023-м году ожидается рост нефтедобычи 

примерно на 45% по завершении проекта расширения. Ее общая 

стоимость составила примерно $46,5 млрд USD.   

 Структура акционеров ТОО «Тенгизшевройл» на  

30 июня 2022-го года 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Группы 

На оффшорном месторождении Кашаган нефтедобыча стартовала в 

                                            
1 баррелей нефтяного эквивалента 

Chevron; 

50%

ExxonMobil; 

25%

КазМунайГаз; 

20%

ЛукАрко; 5%

Chevron

ExxonMobil

КазМунайГаз

ЛукАрко
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2016-м году. Она является первым крупным оффшорным проектом 

Казахстана, а добыча ведется на пяти искусственных островах. Общие 

2P (доказанные и вероятные) запасы углеводородов супергиганта 

составляют 16,2 млрд баррелей н.э., что позволяет добывать нефть 

более чем 120 лет при текущем уровне добычи. Оператором является 

North Caspian Operating Company B.V. (NCOC), в котором 

акционерами являются сразу несколько участников: NCOC N.V., Eni, 

ExxonMobil, Shell, Total SA, CNPC и Inpex North Caspian Sea. КМГ в 

свою очередь с недавнего времени владеет 100% долей в KMG 

Kashagan B.V., которое является бенефициаром компании NCOC N.V., 

владеющей 16,877% доли в Кашагане. В октябре 2015-го года Группа 

продала 50% доли в KMG Kashagan B.V. фонду «Самрук-Казына» за 

$4,7 млрд USD, оставив за собой опцион по обратному выкупу со 

сроком исполнения в 2018-м-2020-м годах. Затем он был продлен до 

конца 2022-го года. Главной целью продажи стало снижение долговой 

нагрузки на фоне упавших цен на нефть и отсутствие поступающих 

денежных потоков от проекта. В итоге 15 сентября 2022-го года 

Группа исполнила опцион, и выкупила обратно эту долю за $3,8 млрд 

USD частично за счет долгового финансирования, взаиморасчетов 

прежних долгов «Самрук-Казына» перед Группой и будущими 

денежными потоками от продажи нефти с месторождения Кашаган.  

 Структура акционеров North Caspian Operating Company B.V. на 

30 июня 2022-го года 

 

 

 

 

 

 

 

  

Источник: данные Группы 

Карачаганак является одним из самых больших газоконденсатных 

месторождений в мире. Запуск состоялся в 1984-м году, и на 

месторождение приходится почти 12% всей добычи углеводородов 

Казахстана. Общие запасы нефти и газа составляют примерно 4,9 

млрд баррелей н.э. Оператором является АОЗТ «Карачаганак 

Петролиум Оперейтинг Б.В.» (КПО), участниками которого являются 

следующие компании: Shell, Eni, Chevron, Lukoil и «КазМунайГаз» 

через KMG Karachaganak B.V. 
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 Структура акционеров АОЗТ «Карачаганак Петролиум 

Оперейтинг Б.В.» на 30 июня 2022-го года 

 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Группы 

Среди операционных активов следует выделить три самые главные 

компании: АО«Озенмунайгаз», АО «Эмбамунайгаз» и АО 

«Мангистаумунайгаз». «Озенмунайгаз» является крупнейшим среди 

дочерних активов КМГ. Месторождение Узень активно с 1965-го года, 

а доказанные запасы нефти и газа составляют 698 млн баррелей н.э. 

«Эмбамунайгаз» в свою очередь является самым старым 

действующим нефтегазовым активом, работающим с 1911-го года. 

Доказанные запасы углеводородов ЭМГ составляет 286 млн баррелей 

н.э. «Манигстаумунайгаз» – это совместная компания Группы вместе 

с китайской CNPC (по 50% доли). Месторождение работает с 1967-го 

года, а доказанные и вероятные запасы нефти и газа пропорционально 

доле КМГ составляют 327 млн баррелей н.э. Общие доказанные и 

вероятные запасы углеводородов «КазМунайГаза» по всем 

месторождениям на конец 2021-го года составляют 4,98 млрд 

баррелей н.э., или 645 млн тонн н.э. 

 Запасы углеводородов по всем месторождениям КМГ по состоянию на 31 декабря 2021-го года 

Запасы углеводородов Группы 
Нефть, млн тонн, 

доля КМГ 

Нефть, млн тонн, 

100% 

Газ, млрд куб. м, 

доля КМГ 

Газ, млрд куб. м, 

100% 

Операционные активы         

АО «Озенмунайгаз» (100%) 95 95 - - 

АО «Эмбамунайгаз» (100%) 39 39 1,2 1,2 

АО «Каражанбасмунай» (50%) 19 38 - - 

ТОО «СП «Казгермунай» (50%) 7,2 14 1,4 2,8 

АО «ПетроКазахстан Инк» (33%) 0,4 1,2 - - 

ТОО «Амангельды Газ» (конденсат) (100%) н.д. н.д. н.д. н.д. 

АО «Мангистаумунайгаз» (50%) 43 86 3,6 7,2 

ТОО «Казахойл Актобе» (50%) 6,3 13 2,9 5,8 

ТОО «Казахтуркмунай» (100%) 3,0 3,0 - - 

ТОО «Урихтау Оперейтинг» (100%) 3,1 3,1 14,9 14,9 

Итого по операционным активам 216,1 292,7 24,0 31,9 

          

Мегапроекты         

Тенгиз (20%) 135 673 52 262 

Кашаган (16,88%) 257 1 520 11 66 

Shell; 
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Запасы углеводородов Группы 
Нефть, млн тонн, 

доля КМГ 

Нефть, млн тонн, 

100% 

Газ, млрд куб. м, 

доля КМГ 

Газ, млрд куб. м, 

100% 

Карачаганак (10%) 23 227 32 320 

Итого по мегапроектам 414 2 420 96 648 

ИТОГО            630          2 713             120             680  

Источник: данные Группы 

Общий объем добычи нефти пропорционально доли владения КМГ 

составил 10,78 млн тонн по итогам первого полугодия 2022-го года. 

Этот показатель оказался выше прошлогоднего лишь на 40 тысяч тонн. 

63% добытой нефти пришлись на операционные активы, а остальные 

37% – на мегапроекты. С каждым годом их доля в нефтедобыче 

увеличивается на фоне запуска месторождения Кашаган и 

постепенного роста производства. На Кашагане добыча выросла с 8,1 

млн тонн в 2017-м году до 15,9 млн тонн в 2021-м. Однако за первые 

6 месяцев 2022-го года добыча на месторождении составила лишь 7,1 

млн тонн (-2% г/г). В то же время в Тенгизе добыча увеличилась на 

6% г/г за счет более низкой базы в 2021-м году, когда нефтедобыча в 

Казахстане была ограничена договором ОПЕК+. Также за последние 

несколько лет наблюдается медленное и постепенное снижение уровня 

добычи на некоторых старых месторождениях. Если в 2015-м году на 

10 операционных активов Группы пришлось 16,2 млн тонн добычи 

нефти, то в 2021-м показатель упал до 14 млн тонн. Основное 

падение пришлось на компании «ПетроКазахстан Инк.» и 

«КазГерМунай», которые добывают нефть в Кызылординской области, 

где месторождение Кумколь неуклонно истощается, и общее падение 

добычи с 2015-го года составило 59% и 52% соответственно. 

Основные 100%-но дочерние активы КМГ в лице «Озенмунайгаз» и 

«Эмбамунайгаз» из года в год показывают стабильную динамику 

нефтедобычи на уровне 5,5 и 2,8 млн тонн нефти в год. Снижение в 

2020-м-2021-м годах было обусловлено ограничениями ОПЕК+. 

Такую же стабильную динамику можно отметить и по еще одному 

крупному активу – «Мангистаумунайгаз», добыча которго в 2015-м-

2019-м годах находилась на отметке в 6,4 млн тонн в год и с 

последовавшим небольшим снижением в 2020-м году.  

 Нефтедобыча пропорционально доле КМГ за 2015-й – 6 мес. 2022-го гг., тыс. тонн 

Нефтедобыча, тыс. тонн 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 6М22 6М21 

Операционные активы                   

АО «Озенмунайгаз» (100%) 5 520  5 564  5 488  5 488  5 586  5 347  5 332  2 501  1 250  

АО «Эмбамунайгаз» (100%) 2 823  2 832  2 840  2 895  2 900  2 601  2 522  1 267   627  

АО «Каражанбасмунай» (50%) 1 069  1 064  1 071  1 081  1 082  1 001  1 048   529   260  

ТОО «СП «Казгермунай» (50%) 1 500  1 468  1 400  1 354  1 114   778   727   333   169  

АО «ПетроКазахстан Инк.» (33%) 1 448  1 235  1 077   998   844   661   600   275   138  

ТОО «Амангельды Газ» (конденсат) (100%)  19   21   21   19   17   15   11   -  - 

АО «Мангистаумунайгаз» (50%) 3 137  3 145  3 178  3 187  3 204  2 977  2 944  1 474   720  

ТОО «Казахойл Актобе» (50%)  401   381   351   296   320   295   298   140   70  

ТОО «Казахтуркмунай» (100%)  242   292   387   376   409   432   434   216   110  

ТОО «Урихтау Оперейтинг» (100%)   -  -  -  -  -  6   47   22   11  

Итого по операционным активам 16 158  16 002  15 812  15 693  15 476  14 113  13 963  6 757  3 356  
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Нефтедобыча, тыс. тонн 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 6М22 6М21 

Мегапроекты                   

Тенгиз (20%) 5 432  5 511  5 739  5 724  5 958  5 292  5 311  2 867  1 457  

Кашаган (16,88%)  -  79   686  1 094  1 169  1 253  1 344   601   386  

Карачаганак (10%) 1 080  1 047  1 125  1 095  1 015  1 094  1 034   549   285  

Итого по мегапроектам 6 511  6 637  7 550  7 913  8 142  7 639  7 688  4 017  2 128  

ИТОГО 22 669  22 639  23 362  23 606  23 618  21 752  21 651  10 775  5 484  

Источник: данные Группы 

Динамика добычи газа в целом следует за добычей нефти. За первые 

полгода 2022 года добыча газа составила 4,11 млрд куб. м. Лидером 

по добыче газа является месторождение Карачаганак, где в 2021 году 

в целом добыли почти 19 млрд куб. м3 природного и попутного газа, 

опередив Тенгиз с 14,8 млрд куб. м3.    

 Добыча газа пропорционально доле КМГ за 2015-й – 6 мес. 2022-го гг., млн м3 

Добыча газа, млн м3 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 6М22 6М21 

Операционные активы                   

АО «Озенмунайгаз» (100%)  637   614   618   630   709   726   665   307   327  

АО «Эмбамунайгаз» (100%)  188   191   198   221   260   217   202   110   89  

АО «Каражанбасмунай» (50%)  342   19   18   22   27   27   31   16   17  

ТОО «СП «Казгермунай» (50%)  242   299   280   262   224   188   185   61   107  

АО «ПетроКазахстан Инк.» (33%)  233   242   218   195   181   142   125   57   71  

ТОО «Амангельды Газ» (конденсат) (100%)  300   327   344   349   350   326   224   -  142  

АО «Мангистаумунайгаз» (50%)  366   378   378   393   394   334   376   213   176  

ТОО «Казахойл Актобе» (50%)  302   308   301   249   348   361   412   213   191  

ТОО «Казахтуркмунай» (100%)  165   187   175   161   143   140   167   102   66  

 ТОО «Урихтау Оперейтинг» (100%)   -  -  -  -  -  2   24   10   10  

Итого по операционным активам 2 776 2 564 2 530 2 483 2 636 2 463 2 411 1 088 1 196 

                    

          

Мегапроекты                   

Тенгиз (20%) 2 978  3 016  3 172  3 125  3 258  2 950  2 953  1 599  1 505  

Кашаган (16,88%)  -  49   397   637   700   758   818   372   374  

Карачаганак (10%) 1 823  1 766  1 892  1 891  1 861  2 021  1 898  1 051  1 003  

Итого по мегапроектам 4 801 4 831 5 462 5 653 5 819 5 729 5 669 3 022 2 883 

ИТОГО 7 577 7 395 7 992 8 137 8 455 8 191 8 081 4 110 4 079 

Источник: данные Группы 

Разведка нефтегазовых месторождений и постоянное пополнение 

запасов углеводородов является одной из ключевых задач Группы. 

Основной упор в разведке делается на Прикаспийский регион, где 

сосредоточены примерно 90% запасов нефти Казахстана. В 2021 году 

Группа получила новые лицензий по двум проектам: «Ал-Фараби» и 

«Тургай». В 2020 году Группа пробурила 19 скважин в рамках 

геологоразведочных работ, а в 2022 году планируется пробурить еще 

17 скважин. В целом с 2023 по 2027 гг. планируется пробурить 42 

поисковые и оценочные скважины. Также за этот период будут 

проведена двухмерная сейсморазведка на площади 9,3 тыс. км2 и 

трехмерная сейсморазведка на площади 1,6 тыс. км2.  

Транспортировка. В сегменте транспортировка Группа представлена 
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через владение долями в трех компаниях: Каспийский Трубопроводный 

Консорциум (КТК), КазТрансОйл (КТО) и Казмортрансфлот (КМТФ). 

Также через КТО Группа владеет компаниями: Казахстанско-Китайский 

трубопровод (ККТ), Мунайтас и Батумский нефтяной терминал. Все 

эти компании занимаются транспортировкой нефти по экспортным и 

внутренним направлениям.  

КазТрансОйл является национальным оператором по магистральному 

нефтепроводу. КазМунайГаз владеет 90% акций КТО, остальные 10% 

акций являются публичными и торгуются на KASE после IPO в 2012 

году. Общая длина магистральных нефтепроводов насчитывает почти 

5,4 тыс. км. Главным экспортном нефтепроводом является Атырау-

Самара (пропускная способность до 20 млн тонн/год), с дальнейшей 

транспортировкой нефти на Балтийское море. Также компания 

занимается перекачкой нефти на внутренний рынок в целях 

производства нефтепродуктов на НПЗ Казахстана. В структуре КТО 

также имеются совместные компаний Мунайтас и ККТ, которые 

владеют отдельными нефтепроводами. Мунайтас (доля КТО – 51%) 

является оператором нефтепровода Кенкияк-Атырау (пропускная 

способность – 6 млн тонн/год), который позволяет перекачивать нефть 

с Прикаспийского региона в сторону Шымкентского НПЗ и Китая, а 

также позволяет перекачивать нефть из Актюбинских месторождений 

на западные экспортные направления. Казахстанско-Китайский 

Трубопровод (доля КТО – 50%) является оператором двух 

нефтепроводов: Кенкияк-Кумколь (пропускная способность – 9,2 млн 

тонн/год) и Атасу-Алашанькоу (пропускная способность – 20 млн 

тонн/год). Эти нефтепроводы позволяют транспортировку нефти из 

запада страны в сторону Китая и Шымкентского НПЗ. Кроме этих 

совместных компаний КТО имеет дочернее предприятие ООО 

«Батумский нефтяной терминал», которой в свою очередь 

принадлежат эксклюзивные права на Батумский морской порт. Данное 

предприятие осуществляет перевалку нефти и нефтепродуктов из 

Закавказья, Казахстана и Центральной Азии на берегу Черного моря.  

Каспийский Трубопроводный Консорциум является оператором 

главного экспортного нефтепроводом Казахстана: Тенгиз-

Новороссийск. По КТК перекачивается около 80% всей нефти, 

уходящей на экспорт. Большая часть нефти поступает из 

месторождений-гигантов: Тенгиз, Кашаган и Карачаганак. Также по 

нефтепроводу транспортируется примерно 10% российской нефти.  

Длина нефтепровода составляет 1510 км, а пропускная способность 

составляет 67 млн тонн в год с дальнейшим увеличением по причине 

предстоящего роста производства на месторождении Тенгиз. По 

достижению Новороссийска, нефть отправляется до потребителей на 

танкерах по морю. В консорциум входят следующие компании: 

Транснефть, КМГ, Chevron, Лукойл, Mobile Caspian Pipeline Co., 

Rosneft-Shell Caspian Ventures, CPC Company, Eni, BG Overseas 

Holdings, Kazakhstan Pipeline Ventures и Oryx Caspian Pipeline. Группе 

принадлежит доля в 20,75%: 19% напрямую и 1,75% через 

Kazakhstan Pipeline Ventures.  

 

 

 

 



9 ноября, 2022 

    
отчет об оценке 

15 

 

 Структура акционеров Каспийского Трубопроводного Консорциума по состоянию на 30 июня 2022-го года  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

данные Группы 

ТОО «НМСК «Казмортрансфлот» (КМТФ) является национальным 

морским перевозчиком и имеет флот в 3 нефтяных танкера с полной 

грузоподъемностью в 12 тыс. тонн, 2 нефтяных танкера Aframax с 

грузоподъемностью в 115 тыс. тонн, 8 барж и специальный флот для 

поддержки проекта расширения ТШО. Основная деятельность – 

транспортировка нефти по направлению на и за пределы Черного 

моря. Также компания занимается транспортировкой нефти из порта 

Актау в Махачкалу и контейнерными перевозками. Группа имеет 

100%-ную долю владения в КМТФ.   

В общей сложности нефтепроводами Группа транспортировала 32,5 

млн тонн нефти по итогам шести месяцев 2022-го года (+2% г/г). 

Большая часть этого показателя приходится на «КазТрансОйл», 

перекачка нефти которого достигла почти 20 млн тонн, или 61% от 

всего объема. Тем не менее последние годы доля КТО падает. Так, в 

2015-м году она составляла 72%. Снижение произошло по большей 

части за счет запуска Кашагана и транспортировки его нефти через 

КТК. Параллельно происходит снижение объемов перекачки КТО на 

фоне снижения добычи на месторождениях в Кызылординской области 

и на фоне ограничений ОПЕК+. Кроме того, в 2022-м году 

значительно снизился объем перекачки по экспортному трубопроводу 

Атырау-Самара из-за возросшего дисконта нефти марки Urals, что 

сделало это направление невыгодным для нефтедобывающих 

компаний. По КТК, наоборот, наблюдается значительный рост объемов 

транспортировки за счет запуска Кашагана. В первом полугодии 2022-

го года увеличение объемов КТК составило 1,4% г/г, несмотря на 

мартовскую остановку двух из трех выносных причальных устройств 

из-за сильного шторма и июньскую остановку на 10 дней из-за работ 

по обнаружению взрывоопасных предметов в Черном море. Но на 

фоне этих проблем в 2022-м году значительно повысились объемы 

перекачки по ККТ (+16% г/г) и «Мунайтас» (+37% г/г) в направлении 

Китая. Тем не менее пропускная способность этого направления не 
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позволяет полностью замещать объемы КТК. Кроме того, из-за 

проблем КТК, а также на фоне начала военных действии в акватории 

Черного моря, на 11% снизился объем транспортировки нефти КМТФ.   

 Операционные показатели сегмента транспортировки за 2015-й – 6 мес. 2022-го гг., тыс. тонн 

Транспортировка нефти, тыс. тонн 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 6М22 6М21 

АО «КазТрансОйл» 47 541  43 797  46 293  45 309  44 463  42 298  41 224  19 959  20 428  

ТОО «Казахстанско-Китайский Трубопровод» 7 935  7 045  8 269  7 999  8 100  7 942  8 706  4 864  4 211  

АО «МунайТас» 1 909  2 356  1 867  1 978  1 648  1 694  2 179  1 337   979  

Каспийский Трубопроводный Консорциум 8 873  9 192  11 435  12 675  13 125  12 248  12 601  6 325  6 236  

ИТОГО по нефтепроводам 66 258  62 390  67 864  67 961  67 336  64 181  64 710  32 485  31 854  

ООО «Батумский нефтяной терминал» 3 616  3 377  2 109  1 030   847  1 051  1 324   956   726  

КМТФ: Каспийское море 2 724  2 875  2 480  2 738   543   629   537   272   136  

КМТФ: Открытые моря (Черное, Средиземное) 4 308  4 206  4 471  4 339  10 186  8 361  9 318  4 266  2 133  

ИТОГО 76 906  72 848  76 924  76 067  78 912  74 222  75 889  37 979  34 849  

данные Группы 

Переработка. Переработкой нефти занимаются 6 компаний, входящих 

в состав Группы. Из них 4 находятся в Казахстане: Атырауский 

нефтеперерабатывающий завод (АНПЗ, доля – 99,53%), Павлодарский 

нефтехимический завод (ПНХЗ, доля – 100%), ТОО «ПетроКазахстан 

Ойл Продактс» (Шымкентский НПЗ, ПКОП, доля – 50%) и Caspi Bitum 

(доля – 50%). Также Группа имеет долю в 54,63% через KMG 

International в двух НПЗ, деятельность которых осуществляется в 

Румынии: «Петромидия» и «Вега». 

Павлодарский нефтехимический завод (ПНХЗ) был построен в 1978-м 

году и находится на линии нефтепровода Омск-Павлодар-Шымкент. 

ПНХЗ является крупнейшим и технически самым оснащенным НПЗ 

Казахстана. Производственная мощность переработки нефти 

составляет 6 млн тонн в год. Основным источником сырья являются 

западносибирские месторождения РФ. На заводе есть каталитический 

крекинг и блок гранулирования серы. Модернизация завода была 

завершена в декабре 2017-го года и обошлась в $896 млн USD. После 

модернизации НПЗ начал производство бензина стандарта Евро-5, а 

глубина переработки выросла до 87%. Завод также планирует начать 

выпуск сжиженного нефтяного газа объемом в 100 тыс. тонн в год с 

2023-го года и выпуск зимнего дизтоплива объемом в 160 тыс. тонн в 

год с 2024-го года.  

Таблица 8. Производство нефтепродуктов ПНХЗ за 2019-й –  

6 мес. 2022-го гг. 

Нефтепродукты производимые 

ПНХЗ, тыс. тонн 
2019 2020 2021 6М22 

Бензин         1 366          1 431          1 527             833  

Дизельное топливо         1 759          1 605          1 719             934  

Авиационный керосин            195             113             171             109  

Мазут            592             538             557             333  

Прочие продукты            882             923             962             480  

ИТОГО         4 794          4 610          4 935          2 689  

Источник: данные Группы 

Атырауский нефтеперерабатывающий завод является старейшим НПЗ 

Казахстана. Он был запущен в 1945-м году и имеет мощность 

переработки нефти в 5,5 млн тонн в год. Модернизация АНПЗ также 
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завершилась в декабре 2017-го года. Общая ее стоимость составила 

782 млрд KZT. Это позволило начать производство 132 тыс. тонн 

бензола и 497 тыс. тонн параксилола в год. Также началось 

производство бензина стандартов Евро-4 и Евро-5, а глубина 

переработки выросла до 86%. 

Таблица 9.  Производство нефтепродуктов АНПЗ за 2019-й – 2021-й гг. 

Нефтепродукты, производимые АНПЗ, 

тыс. тонн 
2019 2020 2021 

Бензин         1 231          1 054          1 362  

Дизельное топливо         1 536          1 472          1 560  

Авиационный керосин            103               84             120  

Мазут         1 240          1 064          1 173  

Прочие продукты            781             851             652  

ИТОГО         4 891          4 525          4 867  

Источник: данные Группы 

Шымкентский нефтеперерабатывающий завод (ПКОП) был запущен в 

1985-м году. Доля владения Группой составляет 50% через компанию 

Valsera Holdings B.V. Проектируемая годовая мощность переработки 

нефти составляет 6 млн тонн, но реальный показатель составил 5,2 

млн тонн в год. Сырая нефть на ПКОП поставляется совместными 

компаниями Группы, а ее переработка происходит на толлинговой 

основе, то есть она не является собственностью Группы. 

Модернизация завода полностью завершилась в сентябре 2018-го 

года, что позволило выпускать бензин стандартов Евро-4 и Евро-5 и 

увеличить мощности переработки. 

Таблица 10. Производство нефтепродуктов ПКОП за 2019-й – 2021-й гг. 

Нефтепродукты, производимые ПКОП, 

тыс. тонн 
2019 2020 2021 

Бензин         1 908          1 958          1 900  

Дизельное топливо         1 518          1 411          1 551  

Авиационный керосин            335             244             296  

Мазут            659             343             627  

Прочие продукты            535             333             329  

ИТОГО         4 955          4 290          4 704  

Источник: данные Группы 

KMG International является дочерней компанией Группы, которая 

владеет 54,63% доли в румынских НПЗ «Петромидия» и «Вега». НПЗ 

«Петромидия» был построен в 1979-м году и является крупнейшим 

НПЗ в Румынии. Завод имеет мощность переработки в 5,6 млн тонн 

нефти в год и может перерабатывать нефть с высоким содержанием 

серы и высокой плотностью. Нефтепродукты завода соответствуют 

всем европейским стандартам и экспортируются в такие страны, как 

Украина, Молдова, Болгария, Турция и другие.  
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Таблица 11. Производство нефтепродуктов Петромидия за 2019-й – 2021-й 

гг. 

Нефтепродукты, производимые 

«Петромидией», тыс. тонн 
2019 2020 2021 

Бензин         1 610          1 128          1 102  

Дизельное топливо         2 926          2 520          2 332  

Авиационный керосин            406             139             156  

Мазут            190             156             146  

Прочие продукты         1 040             806             734  

ИТОГО         6 172          4 749          4 470  

Источник: данные Группы 

НПЗ «Вега» в свою очередь является небольшим заводом по 

переработке нефти с годовой мощностью в 300 тыс. тонн. Завод в 

основном использует побочные продукты из «Петромидии» для 

производства альтернативных типов сырья (нафта, C5 C6 фракций, 

мазут и прочее). 

В первом полугодии 2022-го года общий объем переработки сырой 

нефти пропорционально доле Группы составил 9,7 млн тонн (+0,2% 

г/г). Почти 75% этого объема приходится на казахстанские НПЗ. За 

последние годы доля локальных НПЗ выросла с 70% до 75% после 

модернизации трех НПЗ, запуска битумного завода и снижения 

объемов переработки на румынских НПЗ в 2020-м и 2021-м годах. По 

завершении модернизации объемы переработки нефти тремя НПЗ 

выросли с 14 до 16 млн тонн. В то же время, несмотря на снижение 

объемов переработки НПЗ «Петромидия» в этом году из-за планового 

ремонта с 11 марта по 3 апреля, рост объемов ПКОП на 37% 

компенсировал это снижение. Однако это резкое увеличение было 

обеспечено за счет низкой базы: месячного капремонта в июне 2021-

го года. В целом, несмотря на стабильную динамику общего объема 

производства, наблюдается увеличение производства бензина, которое 

достигло 4,8 млн тонн в 2021-м году. Рост произошел за счет 

увеличение производства бензина на ПНХЗ и АНПЗ.  

 Динамика переработки нефти Группы за 2015-й – 6 мес. 2022-го гг. 

Переработка нефти, тыс. тонн 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 6М22 6М21 

АНПЗ (100%) 4 868  4 761  4 724  5 268  5 388  5 016  5 473  2 681  2 587  

ПНХЗ (100%) 4 810  4 590  4 747  5 340  5 290  5 004  5 407  2 839  2 876  

ПКОП (50%) 2 247  2 251  2 343  2 366  2 701  2 397  2 582  1 518  1 105  

Caspi Bitum (50%)  188   312   359   409   443   433   464   211   222  

Итого РК 12 112  11 913  12 172  13 384  13 822  12 849  13 927  7 249  6 790  

                    

«Петромидия» (100%) 4 950  5 408  5 662  5 925  6 331  4 864  4 586  2 310  2 726  

«Вега» (100%)  329   354   373   406   436   364   321   163   188  

Итого KMG International 5 278  5 762  6 035  6 331  6 767  5 228  4 907  2 473  2 914  

ОБЩИЙ ИТОГ 17 391  17 675  18 208  19 715  20 588  18 077  18 833  9 722  9 704  

 данные Группы  



9 ноября, 2022 

    
отчет об оценке 

19 

 

Резюме ситуации в нефтегазовой индустрии 

Казахстанский рынок нефти и газа является достаточно однородным, 

так как «КазМунайГаз» – национальная и вертикально-интегрированная 

компания с долей участия во всех ключевых нефтегазовых 

месторождениях, транспортных и перерабатывающих компаниях. 

В 2021-м году в Казахстане добыли 85,7 млн тонн нефти, что 

соответствует показателю 2020-го года. В 2020-м году произошло 

снижение на 5,4% из-за ограничений по договору ОПЕК+ ввиду 

пандемии COVID-19. Также на этом фоне снизилось потребление 

нефти на внутреннем рынке, так как упал спрос на нефтепродукты из-

за карантинных мер. В 2021-м году потребление сырой нефти 

казахстанскими НПЗ восстановилось и составило 16,9 млн тонн. В то 

же время, вероятно, из-за повысившегося потребления местными НПЗ 

снизился экспорт нефти на 1,9% г/г. В первом полугодии 2022-го года 

в Казахстане добыли 43 млн тонн нефти, что на 1,4% больше 

прошлогоднего показателя. Однако экспорт несколько снизился на 

фоне проблем с КТК и резким увеличением дисконта Urals, что 

сделало невыгодным экспорт нефти по системе «КазТрансОйл». 

 Динамика экспорта и реализация нефти на внутреннем рынке в 

Казахстане за 2017-й – 6 мес. 2022-го гг., млн тонн 

 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Группы  

В 2021-м году доля «КазМунайГаз» в нефтедобыче Казахстана 

составила 25,3%, а в первом полугодии 2022-го года – 25%. В целом 

наблюдается постепенное снижение доли Группы в общей 

нефтедобыче. Причинами этого являются снижение нефтедобычи по 

операционным активам, где у Группы высокая доля и рост добычи по 

Кашагану и доля в 8,44%. Тем не менее, после обратного выкупа 

50% доли в KMG Kashagan B.V., можно ожидать увеличения доли 

Группы в общей нефтедобыче. 
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 Динамика доли Группы в нефтедобыче Казахстана за 2017-й 

– 6 мес. 2022-го гг. 

 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Группы  

В целом доля КМГ в экспорте нефти составляет примерно 20% в 

последние полтора года. В 2017-м году доля в экспорте была выше и 

составляла 24,2%, однако на фоне снижения нефтедобычи по 

операционным активам и роста внутреннего потребления этот 

показатель снизился. В то же время доля КМГ по поставкам нефти на 

внутренний рынок составил 42% в первом полугодии 2022-го года. В 

целом данный показатель находится на стабильном уровне, хотя в 

2021-м году он вырос до 46,7%, вероятнее всего, из-за договора 

ОПЕК+ и резкого восстановления внутреннего потребления 

нефтепродуктов после карантинного 2020-го года.  

 Динамика доли КМГ в экспорте нефти и реализации нефти на 

внутреннем рынке Казахстана за 2017-й – 6 мес. 2022-го гг. 

 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Группы  

В транспортировке нефти доля Группы составляет 51,7%, что немного 

ниже прошлогоднего показателя. Снижение состоялось, несмотря на 

проблемы с КТК. Основной причиной такой динамики стало небольшое 

падение объемов транспортировки КТО на фоне большого дисконта 

нефти марки Urals. В целом с 2017 года наблюдается снижение этого 

показателя из-за роста объемов перекачки КТК после запуска 

Кашагана. 
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 Динамика доли КМГ в транспортировке нефти на внутреннем 

рынке Казахстана за 2017-й – 6 мес. 2022-го гг. 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Группы  

В сегменте переработки сырой нефти доля рынка Группы составила 

80,7% в первом полугодии 2022-го года. В целом этот показатель 

находится на стабильном уровне в 82% за счет 100%-ной доли в двух 

из трех крупнейших НПЗ Казахстана.  

 Динамика доли КМГ в переработке нефти в Казахстане за 

2017-й – 6 мес. 2022-го гг. 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Группы  

Спрос и предложение нефти. Глобальный спрос на нефть, согласно 

данным EIA (Информационное Агентство энергетики США), в августе 

составил 99,4 млн баррелей/сутки. В то же время предложение нефти 

достигло 101,3 млн баррелей/сутки. В целом в 2022-м году 

наблюдается некоторое расхождение динамики спроса и предложения. 

Если с начала года к августу производство нефти выросло на 3%, то 

спрос упал на 2,8%. А вот в 2021-м году, наоборот, рост спроса 

опережал рост предложения (8% г/г против 5,6% г/г). EIA ожидает, 

что к концу 2022-го года спрос все-таки несколько превысит 

предложение. По прогнозу агентства, спрос достигнет 102,3 млн, а 

предложение –101,6 млн баррелей/сутки. В 2023-м году также 

ожидается небольшое превышение спроса над предложением. 
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 Динамика и прогноз глобального спроса и предложения нефти 

за 2017-й – 2023-й гг., млн баррелей/сутки 

 

 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные EIA  

Основными потребителями нефти считаются США, Китай и Европа, на 

которые приходится примерно 50% всего потребления нефти. В целом 

наблюдется рост потребления нефти в Китае. С 2017-го по 2021-й 

годы. рост потребления в Поднебесной составил 15,7%, или 13,2-15,3 

млн баррелей/сутки. EIA ожидает дальнейшего роста потребления 

почти до 16 млн баррелей/сутки в 2023-м году. За тот же период 

наблюдается снижение потребления со стороны стран ОЭСР на 5,5%. 

В лидерах снижения – Япония (-13,7%), Европа (-9%) и Канада (-

7,3%). Тем не менее в 2022-м году ожидается продолжение 

восстановления потребления странами ОЭСР, за счет чего вырастет и 

глобальный спрос на нефть. В США за этот же период показатели 

потребления практически не изменились.  

Таблица 13. Динамика и прогноз доли отдельных стран и регионов в 

потреблении нефти за 2017-й – 2023-й гг. 

  2017 2018 2019 2020 2021 2022П 2023П 

Не-ОЭСР 52,0% 52,3% 52,6% 54,2% 53,9% 53,8% 54,4% 

ОЭСР 48,0% 47,7% 47,4% 45,8% 46,1% 46,2% 45,6% 

США 20,3% 20,6% 20,5% 20,0% 20,6% 20,7% 20,7% 

Китай 13,3% 13,6% 13,9% 15,7% 15,7% 15,3% 15,7% 

Европа 15,3% 15,1% 15,0% 14,3% 14,2% 14,3% 13,9% 

Япония 4,0% 3,8% 3,7% 3,7% 3,5% 3,4% 3,3% 

Канада 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,3% 2,4% 2,4% 

Источник: данные EIA  

Производство нефти ведется во многих странах мира. Безусловным 

лидером здесь является США, которые добывают примерно одну 

пятую всей нефти мира. Далее идут Россия с долей в 11,3% и 

Саудовская Аравия с долей в 9,5%. Также довольно крупными 

производителями нефти являются Канада и Китай с долями в мировом 

производстве в 5,8% и 5,2% соответственно. Доля Казахстана 

составляет 2%, а в рейтинге крупнейших нефтедобытчиков страна 

находится на 14-м месте. Организация стран-экспортеров нефти 

(ОПЕК) была создана в целях контроля квот на нефтедобычу. В нее 

входят 13 стран, и ее доля в мировом производстве составляет 33%. 

Однако этот показатель постепенно сокращается. Так, доля ОПЕК в 
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2017-м году составляла 37,7%. За последние годы быстрее всего 

нефтедобычу нарастили в США, где она достигла 19 млн 

баррелей/сутки в 2021-м году (+21% с 2017-го года). Ожидается, что 

в 2023-м году в США будут добывать уже 21,4 млн баррелей нефти в 

сутки, что увеличит долю до 21,2%. В то же время заметное падение 

нефтедобычи ожидается в России – с 10,8 млн в 2021-м году до 9,3 

млн баррелей/сутки в 2023-м году.  

Таблица 14. Динамика и прогноз нефтедобычи крупнейших производителей 

за 2017-й – 2023-й гг., млн баррелей/сутки 

  2017 2018 2019 2020 2021 2022П 2023П 

США 15,7   17,9  19,5  18,6  19,0  20,2  21,4  

Россия 11,2   11,4  11,5  10,5  10,8  10,9  9,3  

Саудовская Аравия 10,1   10,4  9,8  9,2  9,1   н.д.   н.д.  

Канада 5,0   5,4  5,5  5,2  5,5  5,7  5,9  

Китай 4,7   4,8  4,9  4,9  5,0  5,2  5,3  

Europe 4,1   4,2  4,0  4,2  4,1  4,0  4,3  

Ирак 4,4   4,6  4,7  4,1  4,1   н.д.   н.д.  

Бразилия 3,4   3,4  3,7  3,8  3,7  3,8  4,1  

ОАЭ 2,9   3,0  3,1  2,8  2,7   н.д.   н.д.  

Кувейт 2,7   2,8  2,7  2,4  2,4   н.д.   н.д.  

Иран 3,8   3,5  2,3  2,0  2,4   н.д.   н.д.  

Норвегия 2,0   1,9  1,7  2,0  2,0  2,0  2,3  

Мексика 2,3   2,1  1,9  1,9  1,9  1,9  1,9  

Казахстан 1,9   2,0  2,0  1,9  1,9  1,8  2,0  

Катар 1,8   1,8  1,7  1,8  1,8  1,9  1,9  

Источник: данные EIA  

Таблица 15. Динамика и прогноз доли крупнейших производителей нефти 

за 2017-й – 2023-й гг. 

  2017 2018 2019 2020 2021 2022П 2023П 

США 16,0% 17,8% 19,5% 19,8% 19,8% 20,2% 21,2% 

Россия 11,5% 11,3% 11,4% 11,2% 11,3% 10,9% 9,2% 

Саудовская Аравия 10,3% 10,3% 9,8% 9,8% 9,5%  н.д.   н.д.  

Канада 5,1% 5,3% 5,5% 5,6% 5,8% 5,7% 5,8% 

Китай 4,8% 4,7% 4,8% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 

не-ОПЕК 62,3% 63,4% 65,5% 67,3% 66,9% 65,9% 65,9% 

ОПЕК 37,7% 36,6% 34,5% 32,7% 33,1% 34,1% 34,1% 

Источник: данные EIA  

Цены на нефть. В целом цены на нефть после бычьего периода в 

2007-м-2008-м годах, когда котировки достигли $140 USD, и после 

периода 2011-го-2014-го годов, когда цена в среднем держалась в 

районе $110 USD, не показывали значительной положительной 

динамики. К началу 2015-го года цены упали со $110 до $45 USD, а к 

началу 2016-го года – с $70 до $26 USD за баррель нефти. Причин на 

это было несколько: превышение предложения над спросом, развитие 

сланцевых технологий и альтернативных источников энергии, долгая 

реакция со стороны ОПЕК и т.д. Однако после этого турбулентного 

периода цены начали показывать медленный, но поступательный рост 

котировок. Рост также был обусловлен созданием ОПЕК+ в конце 

2016-го года, куда, помимо 13 стран ОПЕК, также вошли 10 стран, 

включая Россию и Казахстан. Однако с сентября 2018-го года 
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началось снижение фондовых рынков и цен на многие виды сырья на 

фоне старта цикла ужесточения монетарной политики ФРС. Затем в 

2019-м году котировки несколько восстановились, но все равно 

находились в нисходящем тренде. В январе 2020-го года на фоне 

обострения американо-иранского конфликта цены поднялись выше 

$70 USD за баррель. Затем случилась пандемия, вызванная 

распространением COVID-19, что вынудило многие страны резко 

снизить потребление нефти из-за карантинных мер. Это вызвало 

глубочайший шок для нефтяного рынка, цены на американскую нефть 

WTI упали до отрицательных значений из-за заполненности 

резервуаров для хранения. Также ОПЕК+ не смогла договориться о 

сокращениях добычи в начале марта 2020-го года. Однако затем с 

конца апреля цены начали восстановление вместе с фондовыми 

рынками, а ОПЕК+ в итоге договорилась о снижении производства. В 

итоге на фоне мягкой монетарной политики многих стран мира из-за 

карантина, постепенного снятия карантинных мер и медленного 

восстановления производства странами ОПЕК+ рынок пошел вверх, и 

к марту 2021-го года нефть вернулась на отметку в $70 USD. Затем 

почти весь мир захлестнул рост инфляции. Считается, что обычно в 

инфляционный период сырье может стать неплохим инструментом для 

хеджирования, что также вызвало рост котировок. И все же к концу 

года цена достигла «лишь» $78 USD. Но начало российского военного 

вторжения в Украину в конце февраля в итоге отправило цены к 

показателю $138 USD за баррель из-за нежелания союзников Украины 

закупать у России энергоресурсы. 

 Динамика цен на нефть марки Brent за 2017-й – сентябрь 

2022-го гг., USD/баррель 

 

 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Bloomberg  

В итоге на этом фоне сильно увеличился дисконт нефти марки Urals, 

под которым продавалась существенная доля казахстанской нефти. 

Дисконт достиг примерно 30% на пике и сейчас составляет около 

22%. Из-за этой ситуации резко снизился объем транспортировки 

казахстанской нефти в направлении Балтийского моря. 

Нефтедобытчики начали осваивать альтернативные и более выгодные 

маршруты для экспорта. Также Казахстан создал новую локальную 

марку нефти KEBCO (Kazakhstan export blend crude oil) для 

взаиморасчетов внутри структуры «КазМунайГаз». 
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 Динамика дисконта нефти марки Urals к Brent за 2021-й 

– сентябрь 2022-го гг., % 

 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Bloomberg  

По состоянию на конец сентября, по данным аналитиков, 

предоставивших свои прогнозы в Bloomberg, консенсус-цена на нефть 

марки Brent составляет $99 USD за баррель. Согласно дальнейшим 

прогнозам ожидается некоторое снижение цены в сторону $81,5 USD 

за баррель. 

Таблица 16. Актуальные прогнозы цен на нефть по данным терминала 

Bloomberg за 2022-й – 2026-й гг. 

Компания Дата прогноза 2022 2023 2024 2025 2026 

Intesa Sanpaolo SpA 23 сентября 2022  101,5  93,0  87,0  82,0  78,0  

Citigroup Inc 22 сентября 2022  99,0  75,0  52,0      

Westpac Banking Corp 20 сентября 2022  94,5  87,4  102,8  105,1    

Fitch Solutions 13 сентября 2022  105,0  100,0  88,0  88,0  85,0  

Goldman Sachs  1 сентября 2022  111,1  125,0  90,0      

Rabobank International 1 сентября 2022  94,5  112,8  95,8      

Landesbank Baden-

Wuerttemberg 
26 августа 2022  96,0  87,5        

MPS Capital Services Banca 

per le Imprese SpA 
19 августа 2022  95,0          

Natixis SA 4 августа 2022  106,2  100,0        

Медиана    99,0  96,5  89,0  88,0  81,5  

Источник: данные Bloomberg  
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Стратегия развития и среднесрочные планы «КазМунайГаз» 

В 2021-м году Группой была принята новая стратегия развития до 

2031-го года. Прежняя стратегия была в большей степени направлена 

на обеспечение финансовой устойчивости и на постепенный 

органический рост. Новая же стратегия предполагает фокус на 

основной деятельности, стремлении обеспечения органического роста 

и улучшении операционной деятельности во всех ключевых сегментах. 

В целом имеются 4 стратегические направления для достижения цели.   

Достаточная ресурсная база для обеспечения роста Группы. Группа 

намерена и дальше сохранять и развивать традиционный 

углеводородный бизнес, рассчитывая, что нефть будет оставаться 

доминирующим видом топлива как минимум до 2045-го года. В 

рамках этой цели Группа намерена обеспечить рост запасов 

углеводородов через разведку и разработку в том числе вместе с 

международными нефтегазовыми компаниями. Цель Группы – 

увеличить суммарные запасы нефти на 299 млн тонн, из которых 253 

млн будут обеспечены органическим ростом.  

Повышение эффективности цепочки стоимости Группы. Данная цель 

предполагает фокус на максимизацию выгод от всех видов 

деятельности Группы. Для этого Группа намерена улучшить 

коэффициент извлечения нефти и показатели межремонтного периода, 

а также применить различные меры по достижению максимальной 

продуктивности скважин. Группа планирует суммарно добыть 240 млн 

тонн нефти с 2022-го по 2031-й годы. Кроме того, она ставит задачу 

по бесперебойной работе НПЗ и достижению уровня глубины 

переработки до 89%. Группа намерена максимально эффективно 

использовать нефтетранспортную инфраструктуру и 

сконцентрироваться на оптимизации затрат по всему бизнесу. Также 

КМГ планирует реализовать программу приватизации и дивестиций для 

выхода из непрофильных активов. 

Диверсификация бизнеса и расширение портфеля продуктов. Наличие 

дешевого сырья стало ключевой причиной по обеспечению роста 

Группы через создание новых нефтегазохимических мощностей в том 

числе благодаря поддержке Правительства РК. Планируется 

завершение строительства и запуск завода KPI по производству 

полипропилена в 2022-м году. Также в среднесрочной перспективе 

ожидается реализация проектов по производству бутадиена и 

полиэтилена вместе с международными нефтегазовыми компаниями-

партнерами. 

Устойчивое развитие и поступательное снижение углеводородного 

производства. Группа планирует оказаться в верхнем квартиле по всем 

показателям ESG в среднесрочной перспективе. В 2021-м году КМГ 

получил ESG-риск-рейтинг в размере 28,4 баллов от Sustainalytics. 

Подобный показатель соответствует диапазону среднего уровня риска. 

Ключевым вызовом для Группы являются выбросы от операционной 

деятельности и использования продукции Группы. Цель КМГ – 

укрепить показатели в диапазоне среднего уровня ESG-риск-рейтинга. 

К тому же она разработала Программу низкоуглеродного развития на 

2022-й-2031-й годы. Планируется снижение уровня выбросов CO2 на 

15% к 2031-му году и реализация проектов ВИЭ с общей мощность 

как минимум в 300 МВт.   
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Финансовый обзор «КазМунайГаз» 

Восстановление доходов. Группа значительно увеличила доходы в 

2021-м и 2022-м годах на фоне роста цен на нефть. Средняя цена на 

нефть, выраженная в тенге, в 2021-м году выросла на 75% г/г, а в 

первом полугодии 2022-го – еще на 76%. Если в 2020-м году 

показатель выручки снизился до 3,6 трлн тенге, то в 2021-м году он 

вырос на 61% и достиг 5,8 трлн тенге. Ну а в первом полугодии 2022-

го года выручка продолжила расти и достигла отметки в 4,2 трлн тенге 

(+57% г/г).  

 Выручка Группы за 2017-й – 6 мес. 2022-го гг., млрд KZT 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Группы  

Если смотреть на сегментную информацию, то прирост выручки 

пришелся на сырую нефть и газ, доходы от продажи которых выросли 

на 73%. Также продажа нефтепродуктов в 2022-м году выросла на 

54%. В целом в структуре выручки основной доход КМГ приходится 

на сырую нефть, газ (57%) и нефтепродукты (36%). Отметим, что 

большая часть этой выручки приходится на перепродажу нефти и 

нефтепродуктов третьих сторон.  

 Структура выручки Группы за 6 мес. 2022-го г. 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Группы  

Доля в доходах совместных компаний. Другой важной статьей доходов 

является доля в доходах совместных компаний. Совместные компании 

с долей владения в 50% и меньше не консолидируются и их 

показатели приводятся отдельно в отчете в качестве доли Группы в 

прибыли. Данный показатель также значительно зависит от цен на 

нефть и в первом полугодии 2022-го года достиг 644 млрд тенге 

(+99% г/г).  
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 Доля в доходах совместных компаний Группы за 2017-й 

– 6 мес. 2022-го гг., млрд KZT 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Группы  

Основным источником прибыли в этой статье доходов являются ТШО, 

Кашаган, КТК и ММГ. На эти четыре компании в первом полугодии 

2022-го года пришлось 94% прибыли. В целом вместе с ценами на 

нефть растут прибыли всех основных совместных компаний. За 

последние годы мощный рост прибыли показал KMG Kashagan 

благодаря увеличению нефтедобычи с момента запуска. После 

осуществления обратного выкупа 50%-ной доли в KMG Kashagan B.V. 

финпоказатели Кашагана будут консолидированы и убраны из этой 

статьи.   

Таблица 17. Структура и динамика доли Группы в доходах совместных 

компаний за 2017-й – 6 мес. 2022-го гг., млрд KZT 

  2017 2018 2019 2020 2021 6М22 6М21 

ТШО  290   439   415   173   442   401   200  

КТК  55   58   71   82   91   64   23  

Кашаган (10)  34   13  (7)  88   97   44  

ММГ  50   96   82   17   80   41   35  

Прочие  31   71   247   16   68   41   23  

ИТОГО  415   697   828   281   769   644   324  

Источник: данные Группы  

Рост операционных расходов вместе с выручкой. Операционные 

расходы Группы в 2021-м году выросли на 46% г/г и составили 5,4 

трлн KZT. В первом полугодии 2022-го года рост этого показателя 

составил 60% г/г, а расходы достигли 3,9 трлн KZT. Основным 

фактором роста является себестоимость покупной нефти и 

нефтепродуктов, которая в этом году выросла на 74% г/г. Также в 

этом году увеличились производственные расходы на 54% г/г и налоги 

на 53%, которые в различной степени зависят от цены на нефть. В 

целом же производственные расходы оставались на относительно 

стабильном уровне в течение последних лет, однако в этом году рост 

произошел по большей части из-за увеличения оплаты труда, что 

является повсеместным трендом в нацкомпаниях.  

 Динамика операционных расходов Группы за 2017-й – 6 месяцев 2022-го гг., млрд KZT 

 Операционные расходы 2017 2018 2019 2020 2021 6М22 6М21 

Себестоимость купленной нефти и нефтепродуктов 2 730  4 313  3 914  1 901  3 596  2 818  1 621  

Производственные расходы  624   604   722   656   693   482   313  

Налоги, кроме подоходного  354   478   454   254   429   291   190  
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 Операционные расходы 2017 2018 2019 2020 2021 6М22 6М21 

Износ, истощение и амортизация и обесценение ОС и прочих активов  263   451   488   561   343   163   164  

Расходы по транспортировке и реализации  238   371   420   137   132   70   66  

Общие и административные расходы  164   213   214   147   148   67   57  

Прочие расходы  20   23   64   79   104   14   30  

ИТОГО 4 393  6 453  6 277  3 735  5 445  3 905  2 440  

Источник: данные Группы 

В структуре операционных расходов главной является статья 

«Себестоимость купленной нефти и нефтепродуктов», доля которой 

составляет 72,2%. Данная статья является основной для 

нефтетрейдингового отделения Группы.  

 Структура операционных расходов Группы за 6 мес. 2022-го 

г.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Группы 

Стабильная EBITDA маржа. EBITDA Группы в первом полугодии 2022-

го года достигла 1,2 трлн KZT, показав рост в 51% г/г. За весь 

прошлой год данный показатель составил 1,6 трлн тенге. EBITDA 

маржа в целом остается достаточно стабильной за последние годы. В 

среднем за последние 5,5 года маржинальность составила 24,5%, а в 

первом полугодии 2022-го года – 24,1%.  

 Динамика EBITDA и EBITDA маржи Группы за 2017-й 

– 6 мес. 2022-го гг., млрд KZT 

 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Группы 
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Чистая прибыль на фоне волатильных цен на нефть. Рост доходов на 

фоне увеличения цен на нефть также привел к увеличению чистой 

прибыли, которая достигла 677 млрд KZT в первом полугодии 2022-го 

года (+74% г/г). В целом прибыль довольно сильно зависит от цен на 

нефть и прибыли в совместных компаниях. В 2020-м году при средней 

цене на нефть в $42 USD чистый убыток составил 89 млрд KZT. 

Чистая маржа последние полтора года находится примерно на уровне 

13%.  

 Динамика чистой прибыли Группы за 2017-й г. – 6 мес. 2022-

го года, млрд KZT 

 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Группы 

Резкий рост свободного денежного потока. В 2021-м и 2022-м годах 

наблюдается резкое увеличение свободного денежного потока. 

Основной причиной роста показателя является резкое увеличение 

полученных дивидендов от совместных компаний. Например, ТШО на 

фоне больших капитальных затрат на расширение производства не 

выплачивал дивиденды в 2019-м и 2020-м годах Однако уже в 2021-м 

году ТШО выплатил дивиденды в размере 408 млрд KZT и, вероятнее 

всего, будет продолжать выплаты в будущем, так как основные 

капзатраты на расширение уже были понесены. К тому же будущий 

рост нефтедобычи ТШО также должен положительно сказаться на 

дивидендах. Кроме того, еще одним фактором роста свободного 

денежного потока стал Кашаган, который также начал возвращать 

инвестиции своим акционерам.  

 Динамика свободного денежного потока и дивидендов Группы 

за 2017-й г. – 6 мес. 2022-го гг., млрд KZT 

 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Группы 
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Снижение финансовых расходов. В последние годы наблюдается 

довольно значительное падение финансовых расходов. Если в 2018-м 

году показатель составил 428 млрд KZT, то в 2021-м финрасходы 

снизились до 249 млрд KZT. В первом полугодии 2022-го года 

финрасходы составили 153 млрд KZT, что на 32% больше показателя 

прошлого года. Одной из причин такого роста стало ослабление тенге, 

так как 83% долга номинировано в $ USD. Тем не менее Группа вряд 

ли сильно почувствовала повсеместный рост процентных ставок в 

мире, так как только 17% долга имеют плавающую ставку.  

 Динамика долга и финрасходов Группы за 2017-й г. 

– 6 мес. 2022-го года, млрд KZT 

 

 

 

 

 

 

 

Источник: данные Группы 

Снижение чистого долга относительно 2019-го года. Чистый долг 

Группы на конец июня 2022-го года составил 2,3 трлн тенге, что на 

5,6% меньше показателя 2019-го года и на 14% меньше показателя 

конца 2020-го года. В целом соотношение чистый долг к EBITDA 

остается на стабильном уровне в 1,1-1,2х если не учитывать 

аномальный 2020-й год. Подобный уровень коэффициента долговой 

нагрузки в целом считается достаточно здоровым. А конкретно для 

нефтегазовой индустрии такое соотношение является близким к 

средним значениям. Большая часть крупных вертикально-

интегрированных нефтегазовых компаний имеют соотношение в 0,9-

1х. 

 Динамика чистого долга и соотношения чистого долга к 

EBITDA за 2017-й г. – 6 мес. 2022-го гг., млрд KZT 
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«КазМунайГаз»: предположения и модель оценки 

Инвестиционное резюме. Группа выходит на IPO в разгар высоких цен 

на нефть и геополитических неопределенностей относительно России, 

что вызвало определенные ограничения предложения нефти на 

мировом рынке. Санкции по отношению к России в негативном ключе 

лишь косвенно повлияли на Группу. Главный экспортный нефтепровод 

получил отдельное официальное одобрение от США на дальнейшую 

беспрепятственную работу. Мы также отмечаем наличие у 

«КазМунайГаз» долей в фундаментально сильных нефтегазовых 

активах с высоким уровнем запасов, что позволяет рассчитывать на 

долгосрочные денежные потоки. К тому же Группа имеет такие 

факторы роста как увеличение нефтедобычи на месторождении 

Тенгиз, обратный выкуп 8,44% доли в Кашагане на льготных условиях 

и запуск новых производств в нефтехимии. Все эти факторы 

позволяют рассчитывать на существенное увеличение дивидендов в 

ближайшие годы.  

Целевая цена на 1 простую акцию – 12 800 тенге. Мы рассчитали 

нашу целевую цену на уровне 12 800 тенге за одну акцию, что 

предполагает потенциал роста в 52% от цены размещения. Эта 

целевая цена представляет собой итоговый результат моделирования 

наших предположений в рамках модели дисконтированных денежных 

потоков (DCF). Также дополнительно мы провели сравнительную 

оценку, по которой получили справедливую стоимость в 9 800 тенге 

на акцию.  

Ключевые моменты модели оценки DCF. Ключевым в оценке является 

прогнозная цена на нефть на основе предоставленных Bloomberg 

прогнозов аналитиков. Мы закладываем цену в $99 USD за баррель 

нефти на вторую половину 2022-го года с дальнейшим снижением до 

$75-и USD за баррель в 2027-м году. Далее, в 2032-м году 

прогнозная цена снижается до $70-и USD за баррель, а в 2037-м – до 

$68-и USD за баррель, что примерно соответствует средней 

исторической цене нефти в 21-м веке. Также важным моментом 

оценки является то, что мы оценили отдельно КМГ вместе с ее 

консолидированными дочерними компаниями, а также отдельно 

оценили следующие, самые значимые совместные компании (не 

входящие в консолидацию): «Тенгизшевройл», КТК, KMG Kashagan и 

«Мангистаумунайгаз» (94% прибыли от всех совместных компаний). 

Остальные совместные компании были оценены через 

имплицированный мультипликатор Группы «цена-прибыль», 

полученный в результате сравнительной оценки. В дальнейшем после 

консолидации KMG Kashagan ввиду обратного выкупа 50%-ной доли 

данная компания не будет оцениваться отдельно.  

Выручка. Основой для расчета выручки всех 5 компаний является цена 

на нефть и такие операционные показатели, как нефтедобыча, 

транспортировка нефти и производство нефтепродуктов. Для расчета 

доходов от продажи нефти и газа мы рассчитали среднюю цену 

реализации и дисконт этой цены к нефти Brent. Далее в прогнозах мы 

применяем исторические показатели дисконта для расчета прогнозной 

выручки. По нефтедобыче мы по большей части сохраняем текущие 

объемы производства, используя собственные прогнозы Группы и 

исторические данные. Особняком здесь стоит Тенгиз, по которому 

ожидается рост добычи до 40 млн тонн нефти в год к 2025-му году. 
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Прогнозные объемы транспортировки зависят от объемов 

нефтедобычи. Длительность прогнозного периода в модели оценки 

зависит от того, когда закончатся 2P запасы нефти для каждой 

добывающей компании. В случае отдельной оценки КМГ мы 

закладываем дальнейшую работу НПЗ и в будущем. Поэтому в этой 

модели оценки мы используем постпрогнозный период. По мере 

истощения месторождений переработка нефтепродуктов становится 

менее маржинальной. Также в прогнозах выручки мы учитываем 

объемы перепродажи нефти, которой занимается трейдинговая 

компания Группы.  

Операционные расходы. Группа имеет два основных типа 

операционных расходов: себестоимость покупной нефти и 

нетфепродуктов и производственные расходы. Производственные 

расходы в большей степени завязаны на нефтедобыче и производстве 

нефтепродуктов. То есть по мере истощения месторождений 

производственные расходы также будут снижаться. Кроме того, по 

мере истощения месторождений мы закладываем снижение объемов 

перепродажи нефти, что в итоге также снижает ее себестоимость. 

Имеются и другие операционные расходы, такие как расходы по 

реализации и транспортировке и общие и административные расходы, 

которые подвязаны к выручке. Операционные расходы добывающих 

компаний привязаны к уровню нефтедобычи и увеличиваются вместе с 

инфляцией. 

Налоги. Группа имеет довольно сложную налоговую структуру. 

Основными налоговыми платежами, кроме налога на прибыль, 

являются налог на добычу полезных ископаемых (НДПИ), рентный 

налог на экспорт и экспортная таможенная пошлина (ЭТП). Ставка 

НДПИ рассчитывается для каждой компании отдельно и зависит от 

объемов добычи в год. Например, если недропользователь добывает от 

2 до 3 млн тонн нефти в год, то ставка НДПИ составляет 10% от 

стоимости нефти. При этом для нефти, продаваемой на внутреннем 

рынке, ставка НДПИ снижается в два раза. Рентный налог на экспорт и 

ЭТП завязаны на экспортируемой нефти, и они зависят от цены на 

нефть. Чем выше цена, тем выше и ставка. В то же время, имеются 

различные льготные режимы для различных недропользователей. 

Например, «Озенмунайгаз» имеет льготную ставку НДПИ в 2,3%. Ну а 

в мегапроектах имеются особые налоговые режимы в рамках 

соглашения о разделе продукции. Так, в ТШО и KMG Kashagan ставка 

налога на прибыль составляет 30%, а не 20% как это принято по 

налоговому кодексу. К тому же ТШО не платит вышеуказанные 

операционные налоги, но платит роялти. Ставка базового роялти 

составляет 25% от операционной прибыли, а ставка дополнительного 

роялти зависит от денежного потока. Сейчас KMG Kashagan не платит 

операционные налоги. Однако мы заложили прогноз по 

предполагаемым налогам на основе истории ТШО, начиная с 2030-го 

года, когда, вероятно, окупятся вложенные средства инвесторов. 

Оценка долей в совместных компаниях. Мы отдельно оценили четыре 

компании: ТШО, Кашаган, ММГ и КТК. Оценка всех их, кроме ММГ, 

была основана на финотчетах за 2021-й год. Стоит отметить, что 

полная переоценка ТШО и КТК в будущем будет происходить с 

некоторым опозданием и только в раз год. В случае с Кашаганом мы в 

конфиденциальном порядке получили доступ к финансовой 

отчетности. Однако в будущем влияние этого нивелируется за счет 

консолидации финансовых показателей после того, как КМГ вновь 
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завладеет всеми 100%-ми в KMG Kashagan N.V. В целом оценка этих 

компаний была стандартной в плане подхода, однако они все имеют 

свои нюансы. Оценка КТК была основана на отчете АО «КТК-К», 

которое имеет одних и тех же акционеров, как и АО «КТК-Р», 

которому принадлежит нефтепровод. Так как 100%-е финансовые 

показатели «КТК-К» в целом совпадают с 20,75%-ной долей Группы в 

КТК, мы решили оценить компанию на основе отчета «КТК-К». Кроме 

того, Группа имеет еще несколько более мелких совместных 

компаний, которые не имеют значительной доли в прибыли Группы. 

Эти компании мы оценили по имплицированному мультипликатору 

КМГ «цена-прибыль», полученному после сравнительного метода. 

После оценки к компаниям с долей владения меньше 50% (ТШО, 

КМГ, Кашаган, КТК) мы применили дисконт миноритарной доли в 

размере 11,7-19,5%, в зависимости от доли владения и наличия 

блокирующего пакета акций. Основным мотивом здесь является то, 

что операционная деятельность этих компаний не контролируется 

Группой. Например, Группа не имеет полной возможности влиять на 

дивидендную политику этих компаний. Кроме всего, эти компании 

являются очень важными для Группы, так как большая часть прибыли и 

дивидендов Группы формируются в этих компаниях, а большая часть 

текущей оценки была получена за счет этих компаний. Размер 

дисконта был определен на основе сделок в энергетическом секторе 

за последние 10 лет. 

Средневзвешенная стоимость капитала. Средневзвешенная стоимость 

капитала (WACC) отдельно рассчитывалась для каждой компании. В 

случае с компаниями, которые генерируют только долларовые 

денежные потоки (ТШО, Кашаган, КТК) мы использовали долларовый 

WACC с учетом странового риска. Также отметим, что для КТК 

использовался страновой риск России. В случаях с консолидируемой 

оценкой КМГ и «Мангистаумунайгаз» мы использовали частично 

тенговый и частично долларовый WACC, так как значительную часть 

нефти эти компании продают на внутреннем рынке.  

Сравнительная оценка. Также мы оценили Группу сравнительным 

методом. Для этого были взяты 18 вертикально-интегрированных 

компании с рыночной капитализацией от $4,8 до 48 млрд USD. 

Основной вес в оценке получил коэффициент EV/EBITDA в 80%, как 

наиболее подходящий для оценки нефтегазовых компаний. Остальные 

коэффициенты получили следующие веса: P/E (10%), P/S (5%), P/B 

(5%). Все эти коэффициенты, кроме P/B, были использованы в 

форвардном виде за 2025-й год. То есть мы использовали прогнозную 

оценку рынка по этим финансовым показателям аналогов, а также 

использовали собственные прогнозы финансовых показателей Группы, 

полученные методом DCF. В итоге по этому методу наша оценка 

составила 5,97 трлн тенге или 9 800 тенге на акцию.  

В итоге мы оценили «КазМунайГаз» методом DCF на основе прогноза 

дисконтированных денежных потоков. Отмечаем, что наличие крупных 

и освоенных нефтегазовых активов позволяют Группе генерировать 

денежные потоки в течение многих лет. К тому же у Группы имеется 

значительный потенциал роста операционных и финансовых 

показателей на фоне роста нефтедобычи и запуска производств в 

нефтехимической сфере. Тем не менее, отметим, что деятельность 

«КазМунайГаз» сильно зависит от цен на нефть, а история с 

российскими санкциями все же может оказать негативное влияние на 

Группу в случае развития худших вариантов сценариев будущего.   



9 ноября, 2022 

    
отчет об оценке 

35 

 

Консолидированная оценка «КазМунайГаз» 

Иллюстрация 1. Модель оценки акционерного капитала «КазМунайГаз» методом DCF 

Производственные показатели 2021Ф 

Январь-

Июнь 

22Ф 

Июль-

Декабрь 

22 

2023 2024 2025 2026 2027 2043 ППП 

Нефтедобыча (тыс. тонн) 9 380 4 555 4 555 9 777 9 977 10 077 10 077 10 077 677 0 

АО «Озенмунайгаз»  5 332 2 501 2 501 5 374 5 374 5 374 5 374 5 374 0 0 

АО «Эмбамунайгаз»  2 522 1 267 1 267 2 715 2 715 2 715 2 715 2 715 0 0 

ТОО «Амангельды Газ» (конденсат)  11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

ТОО «Казахтуркмунай»  434 216 216 412 412 412 412 412 0 0 

ТОО «Урихтау Оперейтинг»  47 22 22 200 400 500 500 500 0 0 

Карачаганак 1 034 549 549 1 077 1 077 1 077 1 077 1 077 677 0 

                      

Продажа нефти (тыс. тонн) 17 722 8 726 8 658 18 597 19 019 19 177 19 185 19 191 1 289 0 

Экспорт 3 924  1 924  1 933  4 551  4 768  4 885  4 903  4 920   -  - 

Внутренний рынок 5 456  2 631  2 622  5 227  5 209  5 192  5 175  5 157   677   - 

Сырая нефть для перепродажи 8 342  4 171  4 103  8 819  9 041  9 100  9 107  9 113   612   - 

                      

Переработка нефти (тыс. тонн) 15 787 7 993 7 993 15 986 15 986 15 986 15 986 15 986 15 986 15 986 

АНПЗ (100%) 5 473  2 681  2 681  5 362  5 362  5 362  5 362  5 362  5 362  5 362  

ПНХЗ (100%) 5 407  2 839  2 839  5 678  5 678  5 678  5 678  5 678  5 678  5 678  

«Петромидия» (100%) 4 586  2 310  2 310  4 620  4 620  4 620  4 620  4 620  4 620  4 620  

«Вега» (100%)  321   163   163   326   326   326   326   326   326   326  

                      

Транспортировка нефти (тыс. тонн) 54 582 27 022 26 809 57 579 59 106 59 705 59 794 59 692 2 799 2 106 

АО «КазТрансОйл» 41 224 19 959 20 116 43 447 44 453 44 880 44 964 44 988 0 0 

АО «МунайТас» 2 179 1 337 967 2 128 2 283 2 407 2 419 2 302 0 0 

ООО «Батумский нефтяной терминал» 1 324 1 053 1 053 2 106 2 106 2 106 2 106 2 106 2 106 2 106 

Каспийское море 537 294 276 608 610 626 620 622 42 0 

Открытые моря (Черное, Средиземное) 9 318 4 379 4 397 9 290 9 654 9 686 9 685 9 674 651 0 

                      

Модель выручки, млрд KZT 2021Ф 

Январь-

Июнь 

22Ф 

Июль-

Декабрь 

22 

2023 2024 2025 2026 2027 2043 ППП 

                      

Цены на нефть, $/баррель 71 108 99 97 89 88 82 75 68 68 

Цены на нефть, $/тонна  533   812   744   726   669   662   613   564   511   511  

Цена реализации на нефть, $/тонна  410   624   572   557   513   507   469   431   384   384  

                      

Сегменты выручки                     

Сырая нефть и газ 3 097  2 386  2 353  5 241  5 234  5 552  5 511  5 068   303   - 

Нефтепродукты 2 102  1 499  1 575  2 363  2 370  2 493  2 451  2 331  1 409  1 353  

Переработка нефти и нефтепродуктов  203   107   118   185   194   212   217   214   205   199  

Транспортировка нефти и газа  171   84   84   180   185   187   187   187   9   7  

Прочие доходы  265   126   131   257   263   284   287   273   88   72  

Выручка 5 839 4 203 4 260 8 226 8 246 8 728 8 653 8 073 2 014 1 630 

темп роста, %       -2,8% 0,2% 5,8% -0,9% -6,7%   -19,1% 
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Модель операционных затрат, млрд KZT 2021Ф 

Январь-

Июнь 

22Ф 

Июль-

Декабрь 

22 

2023 2024 2025 2026 2027 2043 ППП 

                      

Себестоимость купленной нефти и нефтепродуктов 3 595  2 818  2 811  5 168  5 191  5 462  5 411  5 050  1 409  1 188  

Производственные расходы  693   482   490  1 079  1 125  1 160  1 184  1 184   80   - 

Рентный налог на экспорт  129   103   100   244   223   240   239   208   -  - 

НДПИ  92   59   58   132   131   135   123   115   -  - 

Экспортная таможенная пошлина  107   60   87   219   217   237   240   211   -  - 

Прочие налоги  101   69   70   154   160   164   167   166   11   - 

Расходы по транспортировке и реализации  132   70   72   161   170   177   182   188   18   - 

Общие и административные расходы  148   67   70   141   146   160   164   158   59   48  

Итого операционные расходы 4 998 3 728 3 758 7 297 7 364 7 736 7 711 7 280 1 576 1 237 

                      

Модель прогнозного периода, млрд KZT 2021Ф 

Январь-

Июнь 

22Ф 

Июль-

Декабрь 

22 

2023 2024 2025 2026 2027 2043 ППП 

                      

EBITDA 872 524 502 929 882 992 942 792 438 394 

EBITDA маржа 15% 12% 12% 11% 11% 11% 11% 10% 22% 24% 

                      

EBIT 529 361 341 577 510 597 526 356 60 10 

Операционная маржа  9% 9% 8% 7% 6% 7% 6% 4% 3% 1% 

(−) Налог на EBIT     68 115 102 119 105 71 12 2 

(=) NOPAT     273 462 408 478 421 285 48 8 

(−) чистые реинвестиции (c учетом D&A)      69 147 92 119 86 30 (235) 4 

CapEx     237 465 473 508 511 484 148   

изм в WC     (7) 34 (9) 5 (8) (17) (5)   

DD&A     161 352 372 394 417 436 378   

(=) FCFF     204 315 316 359 334 255 284 4 

(x) фактор дисконтирования     0,96x 0,83x 0,72x 0,62x 0,54x 0,47x 0,05x   

PV FCF     196 262 228 224 180 119 13   

                      

Расчет WACC                     

Стоимость собственного капитала                     

Безрисковая ставка 9,9%                   

Рыночная премия за акционерный капитал 7,2%                   

Рассчитанный коэф. бета 1,43                   

Итого стоимость собс. капитала 20,1%                   

                      

Стоимость заемного капитала                     

Стоимость заемного капитала (до налогов) 9,9%                   

КПН 20,0%                   

Итого Стоимость заемного капитала  8,0%                   

                      

Структура капитала                     

Собственный капитал  63%                   

Заемный капитал (D/(D+E)) 37%                   

Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) 15,6%                   
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Оценка капитала отдельно КМГ, млрд KZT                     

(=) Стоимость в прогнозном периоде 1 907                   

(=) Стоимость в терминальном периоде 1                   

(=) EV 1 909                   

(+) Наличность и депозиты в банках 1 742                   

(−) Долг (вкл. операционную аренду) 3 730                   

(=) Оценка собственного капитала -114                   

Оценка капитала долей в совместных компаниях, млрд KZT                     

ТШО 3 543                   

KMG Kashagan 2 751                   

КТК 698                   

ММГ 592                   

Прочие 338                   

(=) Итоговая оценка КМГ, млрд KZT 7 807                   

(=) Итоговая оценка КМГ, млрд USD 16,4                   

                      

Целевая цена на акцию, KZT 12 800                   

Цена размещения, KZT 8 406                   

Потенциал роста, % 52%                   

расчеты АО «Фридом Финанс» 

Иллюстрация 2. Модель оценки акционерного капитала «КазМунайГаз» сравнительным методом 

Сравнительная оценка КМГ             

Аналоги по роду деятельности (Integrated) Страна P/E, 2025 
EV/EBITDA, 

2025 
P/S, 2025 P/B 

Капитализация, 

млрд USD 

LUKOIL PJSC Россия       0,6x 47,8 

ENI SPA Италия 6,9x 2,9x 0,5x 0,8x 41,6 

SUNCOR ENERGY INC Канада 5,2x 3,7x 1,4x 1,5x 42,8 

GAZPROM NEFT PJSC Россия 2,9x 2,3x 0,5x 0,8x 29,8 

CENOVUS ENERGY INC Канада 5,5x 3,8x 0,8x 1,8x 32,7 

PTT PCL Таиланд 8,3x   0,4x 0,9x 25,9 

IMPERIAL OIL LTD Канада 6,9x 5,0x 1,0x 1,9x 29,1 

OIL & NATURAL GAS CORP LTD Индия     0,3x 0,6x 19,6 

ECOPETROL SA Колумбия 4,4x 3,9x 0,8x 1,3x 18,9 

REPSOL SA Испания 5,3x 2,9x 0,4x 0,8x 18,2 

SURGUTNEFTEGAS PJSC Россия       0,1x 11,3 

GUANGHUI ENERGY CO LTD-A Китай       3,4x 11,2 

OMV AG Австрия 5,4x 3,9x 0,5x 0,8x 12,9 

GALP ENERGIA SGPS SA Португалия 7,0x 3,5x 0,4x 2,1x 7,9 

POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE I Польша       0,6x 5,6 

YPF S.A.-D Аргентина   2,7x   0,7x 5,6 

MOL HUNGARIAN OIL AND GAS PL Венгрия   2,7x 0,3x 0,5x 4,8 

OMV PETROM SA Румыния   1,5x 0,7x 0,7x 4,8 

Медиана аналогов   5,4x 3,2x 0,5x 0,8x 18,5 

              

Финансовые показатели, млрд KZT, 2025 Прибыль EBITDA Выручка Капитал, 2021 Чистый долг   

КМГ 1 631 2 571 10 307 8 926 2 618   
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Сравнительная оценка КМГ             

Оценка отдельная, млрд KZT P/E EV/EBITDA P/S P/B     

КМГ 8 854 5 599 4 838 7 262     

              

Оценка отдельная, млрд USD P/E EV/EBITDA P/S P/B     

КМГ 18,6 11,8 10,2 15,3     

              

Вес 10% 80% 5% 5%     

              

Итоговая оценка, млрд USD 12,6           

Итоговая оценка, млрд KZT 5 969           

Итоговая оценка на акцию, KZT 9 800           

данные Bloomberg, расчеты АО «Фридом Финанс» 
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Оценки совместных и ассоциированных компаний 

Иллюстрация 3. Модель оценки акционерного капитала «Тенгизшевройл» (ТШО) методом DCF 

Модель выручки, млн USD 2021Ф 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2038 2039 

                      

Нефтедобыча (тыс. тонн) (доля КМГ) 5 311 5 734 5 600 6 800 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000 

Нефтедобыча (тыс. тонн) (100%) 26 553 28 670 28 000 34 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 

                      

Цены на нефть, $/баррель 71 99 97 89 88 82 75 75 68 68 

Цены на нефть, $/тонна  533   744   726   669   662   613   564   564   511   511  

Цена реализации на нефть, $/тонна  554   722   706   653   648   602   555   557   511   511  

                      

Сегменты выручки, млн USD                     

Сырая нефть 14 704  20 701  19 767  22 206  25 910  24 070  22 218  22 286  20 451  20 451  

Прочие продукты 1 223  1 238  1 253  1 269  1 284  1 299  1 315  1 330  1 392  1 392  

Прочие доходы (6) (8) (7) (7) (7) (5) (4) (3)  1   1  

Выручка 15 920 21 931 21 014 23 468 27 188 25 364 23 529 23 613 21 843 21 843 

темп роста, %   37,8% -4,2% 11,7% 15,9% -6,7% -7,2% 0,4%   0,0% 

                      

Модель операционных затрат, млн USD 2021Ф 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2038 2039 

                      

Операционные расходы 1 083  1 345  1 484  2 001  2 601  2 868  3 154  3 462  7 736  8 278  

Расходы по проекту  43   55   62   85   114   128   144   161   391   418  

Расходы по транспортировке и реализации 1 712  1 728  1 743  1 762  1 781  1 797  1 813  1 828  1 893  1 893  

Налоги кроме подоходного 3 575  4 612  4 055  4 344  5 736  4 984  4 222  4 085  2 347  2 107  

Итого операционные расходы 6 413 7 741 7 344 8 193 10 232 9 776 9 333 9 537 12 367 12 696 

                      

Модель прогнозного периода, млн USD 2021Ф 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2038 2039 

                      

EBITDA 9 540 14 190 13 670 15 275 16 956 15 588 14 196 14 076 9 477 9 148 

EBITDA маржа 60% 65% 65% 65% 62% 61% 60% 60% 43% 42% 

                      

EBIT 7 683 11 319 9 261 9 300 10 749 9 142 7 505 7 135 4 821 4 227 

Операционная маржа  48% 52% 44% 40% 40% 36% 32% 30% 22% 19% 

(−) Налог на EBIT   3 396 2 778 2 790 3 225 2 743 2 252 2 141 1 446 1 268 

(=) NOPAT   7 923 6 483 6 510 7 524 6 399 5 254 4 995 3 375 2 959 

(−) чистые реинвестиции (c учетом D&A)    3 527 811 (384) (3 321) (3 751) (3 923) (3 883) (1 154) (1 356) 

CapEx   5 922 5 443 5 820 3 029 3 120 3 198 3 262 3 976 4 056 

изм в WC   476 (224) (229) (143) (424) (430) (204) (474) (491) 

DD&A   2 871 4 409 5 975 6 207 6 446 6 691 6 941 4 656 4 921 

(=) FCFF   4 396 5 672 6 893 10 845 10 150 9 176 8 878 4 528 4 315 

(x) фактор дисконтирования   0,94x 0,82x 0,72x 0,63x 0,56x 0,49x 0,43x 0,12x 0,10x 

PV FCF   4 119 4 664 4 975 6 870 5 643 4 478 3 802 526 440 
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Расчет WACC                     

Стоимость собственного капитала                     

Безрисковая ставка 4,2%                   

Рыночная премия за акционерный капитал 7,2%                   

Рассчитанный коэф. бета 1,52                   

Итого стоимость собс. капитала 15,1%                   

                      

Стоимость заемного капитала                     

Стоимость заемного капитала (до налогов) 9,1%                   

КПН 30,0%                   

Итого стоимость заемного капитала  6,4%                   

                      

Структура капитала                     

Собственный капитал  86%                   

Заемный капитал (D/(D+E)) 14%                   

Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) 13,9%                   

Оценка капитала отдельно ТШО, млн USD (100%)                     

(=) Стоимость в прогнозном периоде 50 375                   

(=) EV 50 375                   

(+) Наличность и депозиты в банках 768                   

(−) Долг (вкл. операционную аренду) 7 038                   

(=) Оценка собственного капитала 44 105                   

(=) Оценка ТШО, млрд KZT (100%) 20 950                   

(x)'Доля КМГ в ТШО 20%                   

(=) Оценка ТШО, млрд USD (20%) 8,82                   

(x)'Дисконт за отсутствие полного контроля 15,4%                   

(=) Итоговая оценка ТШО c учетом дисконта, 

млрд USD 
7,46                   

(=) Итоговая оценка ТШО c учетом дисконта, 

млрд KZT 
3 543          

расчеты АО «Фридом Финанс» 
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Иллюстрация 4. Модель оценки акционерного капитала KMG Kashagan методом DCF 

Модель выручки, млрд KZT 2021Ф 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2076 2077 

                      

Нефтедобыча (тыс. тонн) (доля КМГ) 2 688 2 404 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000 

                      

Цены на нефть, $/баррель 71 99 97 89 88 82 75 75 68 68 

Цены на нефть, $/тонна  533   744   726   669   662   613   564   564   511   511  

Цена реализации на нефть, $/тонна  530   731   709   646   637   598   549   548   497   497  

                      

Сегменты выручки                     

Продажа сырой нефти  607   812  1 076  1 040  1 092  1 099  1 008  1 006   912   912  

Реализация серы  14   21   26   23   26   26   24   23   21   21  

Реализация газа 7,8   18   26   29   24   26   25   25   22   22  

Выручка 628 852 1 129 1 091 1 142 1 152 1 056 1 054 956 956 

темп роста, %   35,6% 32,5% -3,4% 4,7% 0,9% -8,3% -0,2%   0,0% 

                      

Модель операционных затрат, млрд KZT 2021Ф 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2076 2077 

                      

Себестоимость без износа  59   67   94   105   116   127   140   154   201   201  

Адмрасходы без износа 2,0  2,3  2,7  2,9  3,3  3,6  3,9  4,3  51,7  53,8  

Расходы по реализации  54   47   66   74   81   90   99   108   141   141  

Прочие операционные доходы/расходы 0,9  1,3  1,7  1,6  1,7  1,7  1,6  1,6  1,4  1,4  

Предполагаемые налоги  -  -  -  -  -  -  -  -  184   184  

Итого операционные расходы 116 117 165 183 202 222 244 268 579 581 

                      

Модель прогнозного периода, млрд KZT 2021Ф 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2076 2077 

                      

EBITDA 512 734 964 908 940 930 812 786 377 375 

EBITDA маржа 82% 86% 85% 83% 82% 81% 77% 75% 39% 39% 

                      

EBIT 311 532 759 702 732 720 607 579 226 219 

Операционная маржа  49% 62% 67% 64% 64% 62% 57% 55% 24% 23% 

(−) Налог на EBIT   160 228 211 220 216 182 174 68 66 

(=) NOPAT   373 532 491 512 504 425 405 158 154 

(−) чистые реинвестиции (c учетом D&A)    (149) (124) (166) (157) (161) (166) (158) (33) (144) 

CapEx   29 39 41 42 44 45 46 118 121 

изм в WC   24 41 (1) 9 5 (6) 4 (1) (109) 

DD&A   202 204 206 208 210 205 208 151 155 

(=) FCFF   521 656 658 669 665 591 563 192 298 

(x) фактор дисконтирования   0,94x 0,82x 0,72x 0,64x 0,56x 0,49x 0,43x 0,00x 0,00x 

PV FCF   489 541 477 426 373 291 244 0,2 0,2 
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Расчет WACC                     

Стоимость собственного капитала                     

Безрисковая ставка 4,2%                   

Рыночная премия за акционерный капитал 7,2%                   

Рассчитанный коэф. бета 1,56                   

Итого стоимость собс. капитала 15,4%                   

                      

Стоимость заемного капитала                     

Стоимость заемного капитала (до налогов) 7,6%                   

КПН 30,0%                   

Итого стоимость заемного капитала  5,3%                   

                      

Структура капитала                     

Собственный капитал  84%                   

Заемный капитал (D/(D+E)) 16%                   

Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) 13,7%                   

Оценка капитала отдельно KMG Kashagan, млрд KZT (100%)                   

(=) Стоимость в прогнозном периоде 3 920                   

(=) EV 3 920                   

(+) Наличность и депозиты в банках 165                   

(−) Долг (вкл. операционную аренду) 666                   

(=) Оценка собственного капитала 3 418                   

(=) Оценка KMG Kashagan, млрд USD (100%) 7,20                   

(x)'Доля КМГ в KMG Kashagan 100%                   

(=) Оценка KMG Kashagan, млрд USD (100%) 7,20                   

(x)'Дисконт за отсутствие полного контроля 19,5%                   

(=) Итоговая оценка KMG Kashagan c учетом 

дисконта, млрд USD 
5,79                   

(=) Итоговая оценка KMG Kashagan c учетом 

дисконта, млрд KZT 
2 751          

расчеты АО «Фридом Финанс» 
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Иллюстрация 5. Модель оценки акционерного капитала «Мангистаумунайгаз» (ММГ) методом DCF 

Модель выручки, млрд KZT 2021Ф 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2036 2037 

                      

Нефтедобыча (тыс. тонн) (доля КМГ) 2 944 2 949 3 073 3 073 3 073 3 073 3 073 3 073 600 0 

Нефтедобыча (тыс. тонн) (100%) 5 888 5 898 6 146 6 146 6 146 6 146 6 146 6 146 1 200 0 

                      

Цены на нефть, $/баррель 71 99 97 89 88 82 75 75 70 68 

Цены на нефть, $/тонна  533   744   726   669   662   613   564   564   526   511  

Цена реализации на нефть, $/тонна  486   677   659   607   599   554   509   509   470   455  

                      

Сегменты выручки                     

Сырая нефть на экспорт  547   922   980   971  1 014  1 009   926   925   -  - 

Сырая нефть на внутренний рынок  203   318   332   324   348   348   325   328   126   - 

Реализация газа  10   17   18   17   18   18   17   17   2   - 

Прочее  3   4   4   4   4   4   4   4   0   - 

Выручка 763 1 261 1 335 1 317 1 384 1 380 1 271 1 274 128 0 

темп роста, %   65,3% 5,8% -1,3% 5,1% -0,3% -7,9% 0,2%   -100,0% 

                      

Модель операционных затрат, млрд KZT 2021Ф 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2036 2037 

                      

Себестоимость нефти  129   147   171   188   206   224   244   265   92   - 

Себестоимость газа 2,7  5,1  6,0  6,4  7,3  7,8  7,7  8,3  1,3   - 

Прочее  12   13   15   17   18   19   21   22   7   - 

Чистые адмрасходы  18   19   19   19   19   19   19   20   4   - 

Расходы по транспортировке и реализации  242   598   638   586   611   612   542   542   17   - 

Итого операционные расходы 404 781 849 817 861 882 834 858 121 0 

                      

Модель прогнозного периода, млрд KZT 2021Ф 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2036 2037 

                      

EBITDA 299 480 485 500 523 497 437 416 7 0 

EBITDA маржа 39% 38% 36% 38% 38% 36% 34% 33% 6% 0% 

                      

EBIT 232 404 398 402 415 379 310 337 -125 -132 

Операционная маржа  30% 32% 30% 31% 30% 27% 24% 26% -97% 0% 

(−) Налог на EBIT   81 80 80 83 76 62 67 0 0 

(=) NOPAT   323 318 322 332 303 248 270 (125) (132) 

(−) чистые реинвестиции (c учетом D&A)    46 35 23 22 9 (14) 38 (21) (99) 

CapEx   121 129 127 134 134 124 125 13 0 

изм в WC   1,4 (6,0) (6,1) (3,7) (6,6) (10,9) (7,6) 98,0 32,7 

DD&A   76 87 98 108 118 127 79 132 132 

(=) FCFF   276 283 298 310 294 262 232 (104) (33) 

(x) фактор дисконтирования   0,91x 0,76x 0,64x 0,53x 0,45x 0,37x 0,31x 0,07x 0,06x 

PV FCF   253 216 190 165 131 97 72 (8) (2) 
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Расчет WACC                     

Стоимость собственного капитала                     

Безрисковая ставка 9,9%                   

Рыночная премия за акционерный капитал 7,2%                   

Рассчитанный коэф. бета 1,37                   

Итого стоимость собс. капитала 19,7%                   

                      

Стоимость заемного капитала                     

Стоимость заемного капитала (до налогов) 8,0%                   

КПН 20,0%                   

Итого стоимость заемного капитала  8,0%                   

                      

Структура капитала                     

Собственный капитал  100%                   

Заемный капитал (D/(D+E)) 0%                   

Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) 19,7%                   

Оценка капитала отдельно ММГ, млрд KZT (100%)                     

(=) Стоимость в прогнозном периоде 1 308                   

(=) EV 1 308                   

(+) Наличность и депозиты в банках 33                   

(−) Долг (вкл. операционную аренду) 0                   

(=) Оценка собственного капитала 1 341                   

(=) Оценка ММГ, млрд USD (100%) 2,82                   

(x)'Доля КМГ в ММГ 50%                   

(=) Оценка ММГ, млрд USD (50%) 1,41                   

(x)'Дисконт за отсутствие полного контроля 11,7%                   

(=) Итоговая оценка ММГ c учетом дисконта, 

млрд USD 
1,25                   

(=) Итоговая оценка ММГ c учетом дисконта, 

млрд KZT 
592          

расчеты АО «Фридом Финанс» 
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Иллюстрация 6. Модель оценки акционерного капитала Каспийского Трубопроводного Консорциума-Казахстан (КТК-К) методом 

DCF 

Модель выручки, млрд KZT 2021Ф 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 ППП 

                          

Транспортировка нефти с учетом доли (млн тонн) 12,6 12,9 13,5 14,9 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3 

Транспортировка нефти (100%) (млн тонн) 60,7 61,9 65,0 71,8 78,7 78,7 78,7 78,7 78,6 78,6 78,6 78,6 

                          

Транспортировка по недропользователям                         

ТШО 26,6  28,7  28,0  34,0  40,0  40,0  40,0  40,0  40,0  40,0  40,0  40,0  

Кашаган 15,9  14,2  17,8  17,8  17,8  17,8  17,8  17,8  17,8  17,8  17,8  17,8  

Карачаганак 10,3  11,0  10,8  10,8  10,8  10,8  10,8  10,8  10,8  10,8  10,8  10,8  

                          

Выручка 185 205 235 276 322 345 345 345 345 345 345 345 

темп роста, %   10,7% 14,7% 17,2% 16,7% 7,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

                          

Модель операционных затрат, млрд KZT 2021Ф 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 ППП 

                          

Себестоимость без износа  21   25   29   36   44   48   53   58   63   69   76   82  

Адмрасходы без износа  13   15   18   22   26   29   32   35   38   42   46   49  

Прочие расходы  16   9   12   15   19   18   18   19   19   18   18   18  

Итого операционные расходы 49 48 59 72 88 95 103 111 120 129 139 150 

                          

Модель прогнозного периода, млрд KZT 2021Ф 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 ППП 

                          

EBITDA 136 157 176 203 233 250 242 233 224 215 205 194 

EBITDA маржа 73% 76% 75% 74% 73% 73% 70% 68% 65% 62% 60% 56% 

                          

EBIT 89 106 120 142 168 181 173 162 150 138 125 114 

Операционная маржа  48% 52% 51% 51% 52% 52% 50% 47% 43% 40% 36% 33% 

(−) Налог на EBIT   21 24 28 34 36 35 32 30 28 25 23 

(=) NOPAT   85 96 114 134 145 138 129 120 110 100 92 

(−) чистые реинвестиции (c учетом D&A)    (19) (21) (23) (23) (25) (27) (32) (38) (43) (49) 46 

CapEx   34 37 41 46 47 45 42 40 38 35   

изм в WC   (2) (2) (3) (4) (2) (3) (3) (3) (4) (4)   

DD&A   51 56 61 65 70 69 72 75 77 80   

(=) FCFF   104 117 136 157 170 165 162 158 154 149 46 

(x) фактор дисконтирования   0,94x 0,82x 0,72x 0,63x 0,56x 0,49x 0,43x 0,38x 0,33x 0,29x   

PV FCF   97 97 99 100 94 81 69 60 51 43   

                          

                          

                          

Расчет WACC                         

Стоимость собственного капитала                         

Безрисковая ставка 4,2%                       

Рыночная премия за акционерный капитал 12,7%                       

Рассчитанный коэф. бета 0,81                       

Итого стоимость собс. капитала 14,6%                       

                          



9 ноября, 2022 

    
отчет об оценке 

46 

 

Стоимость заемного капитала                         

Стоимость заемного капитала (до налогов) 8,0%                       

КПН 20,0%                       

Итого стоимость заемного капитала  6,4%                       

                          

Структура капитала                         

Собственный капитал  92%                       

Заемный капитал (D/(D+E)) 8%                       

Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) 13,9%                       

Оценка капитала отдельно КТК-К, млрд KZT (100%)                         

(=) Стоимость в прогнозном периоде 791                       

(=) Стоимость в терминальном периоде 112                       

(=) EV 791                       

(+) Наличность и депозиты в банках 43                       

(−) Долг (вкл. операционную аренду) 79                       

(=) Оценка собственного капитала 867                       

(=) Оценка КТК-К, млрд USD (100%) 1,83                       

(x)'Доля КМГ в КТК-К 100%                       

(=) Оценка КТК-К, млрд USD (100%) 1,83                       

(x)'Дисконт за отсутствие полного контроля 19,5%                       

(=) Итоговая оценка КТК-К c учетом дисконта, 

млрд USD 
1,47                       

(=) Итоговая оценка КТК-К c учетом дисконта, 

млрд KZT 
698            

расчеты АО «Фридом Финанс» 

  



9 ноября, 2022 

    
отчет об оценке 

47 

 

Потенциальные риски для модели оценки 

Цены на нефть. Известно, что цены на нефть являются достаточно 

волатильными и, следовательно, могут сильно повлиять на 

финансовые показатели Группы. Снижение цены может также повлиять 

на дивиденды, так как в этом случае снижается EBITDA и повышается 

коэффициент чистый долг/EBITDA, что согласно дивидендной политике 

приводит к снижению выплат. 

Нефтепровод КТК. Нефтепровод КТК является главным экспортным 

направлением для казахстанской нефти. В течение 2022-го года 

произошло несколько остановок нефтепровода. К тому же санкции 

против Российской Федерации могут вызывать трудности для 

оператора нефтепровода в плане его ремонта и обслуживания 

оборудования.  

Геополитические факторы. После начала военного конфликта между 

Россией и Украиной страны Европы и США начали отказываться от 

нефти российского происхождения. Это привело к появлению 

значительного дисконта цены нефти Urals к Brent. К тому же, так как 

небольшая часть нефти, транспортируемая по КТК, имеет российское 

происхождение, цена на нефть марки CPC Blend теперь тоже 

торгуется с небольшим дисконтом. В текущих условиях сохраняется 

риск ужесточения санкций и полному запрету транспортировки нефти 

по КТК.  

Социальная компания. Так как «КазМунайГаз» является национальной 

компанией и контролируется государством, то имеются 

потенциальные риски для акционеров из-за «чрезмерной» социальной 

ориентированности Группы. Это может выражаться через более 

высокий рост оплаты труда персонала, низкие отпускные цены на 

нефтепродукты и сырую нефть для местных НПЗ. 
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Настоящий отчет подготовлен аналитиками компании АО «Фридом Финанс». Каждый аналитик подтверждает, что все 

позиции, изложенные в настоящем отчете в отношении какой-либо ценной бумаги или эмитента, точно отражают личные 

взгляды этого аналитика касательно любого анализируемого эмитента/ценной бумаги. Любые рекомендации или 

мнения, представленные в настоящем отчете, являются суждением на момент подготовки настоящего отчета. 

Настоящий отчет был подготовлен независимо от Компании, и любые рекомендации, и мнения, представленные в 

настоящем отчете, отражают исключительно точку зрения аналитика. При всей осторожности, соблюдаемой для 

обеспечения точности изложенных фактов, справедливости и корректности представленных рекомендаций и мнений, 

ни один из аналитиков, Компания, ее директора и сотрудники не устанавливали подлинность содержания настоящего 

отчета и, соответственно, ни один из аналитиков, Компания, ее директора и сотрудники не несут какой-либо 

ответственности за содержание настоящего отчета, в связи с чем информация, представленная в настоящем отчете, не 

может считаться точной, справедливой и полной. Ни одно лицо не несет какой-либо ответственности за какие-либо 

потери, возникшие в результате какого-либо использования настоящего отчета или его содержания, либо возникшие в 

какой-либо связи с настоящим отчетом. Каждый аналитик и/или связанные с ним лица могут предпринять действия в 

соответствии либо использовать информацию, содержащуюся в настоящем отчете, а также результаты аналитической 

работы, на основании которых составлен настоящий отчет, до его публикации. Информация, представленная в 

настоящем документе, не может служить основанием для принятия инвестиционных решений любым его получателем 

или иным лицом в отношении ценных бумаг Компании. Настоящий отчет не является оценкой стоимости бизнеса 

Компании, ее активов либо ценных бумаг для целей, применимых в сфере деятельности оценки стоимости. 


