
Количество выпущенных акций (штук) 610  119 493

В свободном обращении (%) 3,00

Рыночная капитализация (млрд, ₸) 6 660

52-нед. мин/ макс (₸) 8 464 – 11 900

Акционеры:

Рыночные параметры:
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Ключевые показатели:

млрд, ₸ 6М 2023 6М 2022
Изменен

ие (%)

Выручка 3 943 4 642 -15,1%

Чистая прибыль с учетом 
доли в прибыли в 
совместно-
контролируемых 
предприятиях и 
ассоциированных 
компаниях

492 775 -36,6%

Свободный денежный 
поток

217 571 -61,9%

Дивиденды, полученные 
от 
совместно-
контролируемых 
предприятий и 
ассоциированных 
компаний

174 123 +41,8%

Общий долг* 3 977 4 143 -4,0%

Чистый долг* 2 255 2 143 +5,2%

EBITDA 1 116 1 393 -19,9%

Скорректированный 
показатель EBITDA

891 970 -8,2%

Капитальные затраты 301 191 +57,9%
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EQUITY RESEARCH

АО «НК «КазМунайГаз» (КМГ) 

Финансовые результаты 1-го полугодия 2023 года

АО "Самрук-Казына" (87,42%)

НБ РК (9,58%)

KASE, AIX (3,0%)

Маржинальность:
6М 2023 6М 2022

ROA 7,3% 9,2%

ROE 10,0% 12,3%

Источник: данные Компании, расчеты BCC Invest

Ключевые операционные показатели:

Тикер KASE: KMGZ Целевая цена (12M): 11 721 ₸

Тикер AIX: KMG Текущая цена: 11 900 ₸

Потенциал: -1,5 %

Рейтинг:  HOLD

*Общий долг и Чистый долг указаны по состоянию на 31 
декабря 2022г.

22 августа была опубликована промежуточная

сокращенная консолидированная финансовая отчетность

национальной компании КазМунайГаз (далее – «Компания»)

за 1-ое полугодие 2023 года, которая показала слабые

финансовые результаты и показатели за отчетный

период.

Как результат, мы оценили справедливую стоимость

одной акции Компании в 11 721 ₸ с рекомендацией

«Держать/ Hold».

Обзор финансовых результатов по итогам 1-го полугодия

2023 года:

• Падение выручки, главным образом, связано с падением

цены на нефть марки Brent. Средняя цена нефти марки

Brent за 6М 2023г. снизилась на 26% г/г и составила 79,7

долл. США за баррель

• Капитальные затраты Компании составили 301 млрд ₸,

увеличившись на 57,9% г/г в основном из-за затрат,

связанных со следующими проектами:

o реконструкция и расширение магистрального

водовода «Астрахань-Мангышлак»

o бурение скважин в АО «Озенмунайгаз», АО

«Эмбамунайгаз» и ТОО «КМГ Карачаганак»

o замена участка трубопроводов «Узень-Атырау-

Самара»

o реконструкция и расширение магистрального

водовода «Астрахань-Мангышлак»

• Новая структура Компании появилась в сегменте

переработки нефти – завод «Kazakhstan Petrochemical

Industries Inc.», с долей участия равной 49,5% и

стоимостью приобретения в 91,2 млн ₸. Завод был

запущен в 2022г. в Атырауской области и является самым

крупным в регионе по производству полипропилена

• Падение на 11% г/г затрат из-за уменьшения

себестоимости покупной нефти, газа, нефтепродуктов и

прочих материалов в отчетном периоде на 23% г/г,

достигнув 2 162 млрд ₸, что в основном обусловлено

сокращением затрат по покупной нефти для

перепродажи в связи с понижением средней цены на

нефть

• Как итог, снижение маржинальности чистой прибыли на

3% г/г, и снижение свободного денежного потока на

61,9% г/г связаны с уменьшением доходов и

увеличением капитальных затрат Компании.

Мухлисова Дария
Ведущий аналитик
dmukhlissova@bcc-invest.kz
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Несмотря на слабые финансовые результаты 6М 2023г.,

Компания показала улучшение производственных

показателей, а именно:

• Рост на 10% г/г объемов добычи нефти и газового

конденсата, который составил 11 860 тыс. тонн (или 494

тыс. баррелей в сутки). Наибольший рост (+155% г/г) в

отчетном периоде пришелся на добычу на Кашагане –

1 536 тыс. тонн. (или 67 тыс. баррелей в сутки), в

основном в связи увеличением доли КМГ в проекте

Кашаган с 8% до 17%

• Рост на 12% г/г до 5 235 тысяч тонн общего объема

транспортировки нефти морским путем, благодаря

восстановлению объемов нефти, транспортируемой

через КТК, по направлению порта Мидия (Румыния)

через акваторию Черного моря.

Выплаты дивидендов. По результатам 2022 года, Компания

выплатила дивиденды акционерам в размере 300 млрд ₸,

что на 50% выше уровня дивидендов прошлого года. Размер

дивиденда на одну простую акцию составил 491,7 ₸.

Изменение и обновление параметров в модели оценки. В

модели, прогнозы по нефти марки Brent в долгосрочной

перспективе не менялись, но мы понизили WACC (14,3%) в

основном из-за снижения базовой ставки до 16,5%, обновили

объемы по добычи нефти согласно отчетному периоду,

обновили стоимость чистого долга и увеличили капитальные

затраты по итогам 6М 2023г. Также, важно отметить, что

казахстанская нефть, представленная под брендом KEBCO,

теперь имеет гораздо меньший гэп от цен на нефть марки

Brent, что в дальнейшем благоприятно скажется на

последующих финансовых результатах.
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Рис. 1. Динамика движения цены акции Компании и предыдущие прогнозы BCC Invest

11 721 ₸ 
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Тикер KASE: KMGZ Целевая цена (12M): 11 721 ₸

Тикер AIX: KMG Текущая цена: 11 900 ₸

Потенциал: -1,5 %

Рейтинг:  HOLD

АО «НК «КазМунайГаз» (КМГ) 

Финансовые результаты 1-го полугодия 2023 года
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Важная информация:
Данный материал распространяется исключительно для информационных целей. Распространение данного материал, не
является деятельностью по инвестиционному консультированию. Информация, приведенная в данном материале, не
является индивидуальной инвестиционной рекомендацией. Получатель данного материала не должен сугубо полагаться
на представленную информацию для принятия решений. Расчеты, исторические данные и иная информация, которая
может содержаться в данном материале, подготовлены сотрудниками BCC Invest на основе информации и данных,
полученных из публичных источников. BCC Invest не проверяет и не обязан проверять полноту, точность и достоверность
такой информации. Любая предоставляемая BCC Invest информация используется клиентом исключительно по своему
усмотрению и на свой риск. Предоставляемая BCC Invest информация не является предложением о покупке и/или
обязательством по продаже той или иной ценной бумаги, побуждением к заключению сделки и рекомендацией Клиенту
по инвестиционным, налоговым и юридическим вопросам, в том числе по вопросу о соответствии заключаемой сделки
конкретным целям Клиента. Перед осуществлением операций с ценными бумагами, в том числе иностранными ценными
бумагами, валютой, производными финансовыми инструментами с различными видами базисных активов (далее —
«Финансовые инструменты»), информацию о которых предоставляет BCC Invest, получателям данной информации
необходимо ознакомиться с документами, характеризующими указанные финансовые инструменты (проспект эмиссии и
пр.) и провести всесторонние консультации со своими финансовыми, юридическими, налоговыми, бухгалтерскими и
иными консультантами до заключения сделки с финансовыми инструментами. Заключение сделок с финансовыми
инструментами сопряжено с определенными рисками, ответственность за которые не может быть возложена на BCC
Invest, так как они находятся вне разумного контроля сторон и их возможности предвидеть и предотвратить последствия
таких рисков ограничены или невозможны. Клиент должен самостоятельно оценивать возможность заключения сделок с
финансовыми инструментами. Клиенту не следует заключать сделку, если ее экономическая и юридическая суть,
документация, условия и связанные с ней риски остаются неясными или не соответствуют целям, намерениям и
ожиданиям Клиента. Заключение сделок с финансовыми инструментами может порождать значительные финансовые и
иные риски. По этой причине данные сделки предназначены для лиц, которые готовы принять на себя соответствующие
риски и в состоянии перенести связанные с ними возможные финансовые потери. Перед заключением любой сделки
клиенту необходимо удостовериться в том, что он понимает риски, возникающий в связи с заключением
соответствующей сделки и обладает необходимыми финансовыми и иными ресурсами для исполнения принятых на себя
обязательств при любом сценарии развития событий. Принимая решение о проведении операции, на финансовом рынке,
необходимо учитывать, что инвестирование в финансовые инструменты несет в себе риск неполучения ожидаемого
дохода, потери части или даже всех инвестированных средств, возможные расходы и потери. Информация о
прогнозируемой положительной доходности может расцениваться не иначе как предположения. Результаты
инвестиционной деятельности в прошлом не определяют результаты в будущем, а стоимость активов может как
увеличиваться, ток и уменьшаться. Изменения курса обмена иностранной валюты могут также вызвать уменьшение или
увеличение стоимости инвестиций. BCC Invest не дает гарантий или заверений и не принимает какой-либо
ответственности в отношении финансовых результатов, которые могут быть получены Клиентом на основании
использования информации.
Агентство Республики Казахстан по
регулированию и развитию финансового рынка Государственная лицензия № 3.2.235/12 от 10.07.2018 года
на осуществление деятельности на рынке ценных бумаг.
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