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КазМунайГаз в 2025 году – масштаб и 
результаты деятельности 
 

Введение 

Национальная компания КазМунайГаз [КМГ], нефтегазовый чемпион Казахстана, 

занимает уникальное положение в нефтегазовой отрасли страны, одновременно 

выступая в роли доминирующего консолидатора активов, основного инструмента 

государственной политики и главного отечественного бенефициара трех ключевых 

мегапроектов (Тенгиз, Кашаган и Карачаганак), на долю которых в совокупности 

приходится большинство объемов нефтедобычи Казахстана. Понимание результатов 

КМГ за 2025 год в разрезе финансовых и операционных показателей, а также 

ключевых проектов требует одновременного рассмотрения всех трех ролей, поскольку 

они представляют собой не параллельные треки, а единую, взаимоусиливающую 

архитектуру. 

На фоне существенного снижения нефтяных цен в 2025 году, когда средняя цена Brent 

упала на 14,4% до 69,1 долларов за баррель, КМГ продемонстрировал устойчивые 

результаты, ознаменовавшие перелом в финансовой траектории компании. Главным 

катализатором этой динамики стал долгожданный ввод в эксплуатацию Проекта 

Будущего Расширения (ПБР) Тенгизшевройл, Завод третьего поколения которого начал 

производство в январе 2025 года, а наращивание добычи уже непосредственно 

транслируется в стремительно растущие дивидендные потоки в пользу КМГ. Вместе с 

тем результаты 2025 года это нечто большее, чем история о добыче. Они отражают 

зрелость компании, которая на протяжении двух десятилетий консолидировала 

углеводородные активы Казахстана, поддерживала капитальные потребности трех 

ключевых мегапроектов, выстраивала инфраструктуру и перерабатывающие мощности 

для создания добавленной стоимости далеко за пределами непосредственно добычи. 

Вместе с тем, не менее важно признать структурные уязвимости, сопровождающие эту 

траекторию: финансовые результаты КМГ по-прежнему остро чувствительны к 

колебаниям цен на нефть, инвестиционная программа несет существенные риски 

исполнения, корпоративное управление подвержено неизбежным противоречиям, 

присущим практически полному государственному владению, а акции в свободном 

обращении в размере всего 3,0% ограничивают механизмы рыночной подотчетности. 

Настоящий анализ прослеживает контуры этого пути с учетом как сильных сторон 

компании, так и ее ограничений. 

 

https://www.kmg.kz/ru/company/projects/all/proekt-budushchego-rasshireniya-proekt-upravleniya-ustevym-davleniem-pbr-puud-tsho/
https://www.kmg.kz/ru/company/projects/all/proekt-budushchego-rasshireniya-proekt-upravleniya-ustevym-davleniem-pbr-puud-tsho/
https://tengizchevroil.com/ru/tco-news/detail/2025/01/24/tengizchevroil-achieves-first-oil-production-at-tengiz-future-growth-project
https://tengizchevroil.com/ru/tco-news/detail/2025/01/24/tengizchevroil-achieves-first-oil-production-at-tengiz-future-growth-project
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Консолидатор активов, инструмент госполитики и 
участник мегапроектов 

КМГ, созданный в 2002 году путем слияния ЗАО «ННК «Казахойл» и ЗАО «НК 

«Транспорт нефти и газа», является не просто крупной нефтегазовой компанией 

Казахстана, он выступает основным инструментом государства в формировании 

нефтегазовой отрасли страны, одновременно действуя в трех стратегических ролях, 

которые глубоко взаимосвязаны между собой. 

Консолидатор активов – это первая и наиболее структурно значимая роль компании. 

За время своего существования КМГ последовательно сформировал портфель, 

охватывающий всю цепочку создания стоимости в нефтегазовой отрасли: от 

стопроцентных дочерних структур в сегменте добычи, таких как Озенмунайгаз и 

Эмбамунайгаз, до совместных предприятий, включая Мангистаумунайгаз и 

Казгермунай, а также международных активов в лице KMG International в Румынии. 

Компания владеет контрольными или значимыми долями практически во всех 

существенных нефтегазовых активах Казахстана, а периметр ее консолидации 

охватывает более 30 структур в сферах геологоразведки, добычи, транспортировки, 

переработки и нефтехимии. 

Вторая, не менее важная функция, роль «проводника» государственной политики. 

Структура акционерного капитала КМГ не оставляет в этом отношении никаких 

сомнений: 67,42% принадлежит Фонду национального благосостояния Самрук-Казына, 

20% Министерству финансов, еще 9,58% Национальному банку Казахстана, и лишь 

3,0% находится в свободном обращении на KASE и AIX. Столь близкое к полному 

государственное владение обеспечивает подчиненность стратегических решений КМГ 

национальным энергетическим приоритетам Казахстана в части тарифной политики, 

обязательств по внутренним поставкам, инвестиций в инфраструктуру и освоения 

новых месторождений. 

Деятельность компании в 2025 году наглядно иллюстрирует роль «проводника» 

государственной политики в четырех отдельных измерениях. Через свою 

стопроцентную дочернюю структуру KMG PetroChem КМГ возглавляет строительство 

газосепарационного комплекса (ГСК) на Тенгизском месторождении, 

предназначенного для переработки сухого газа и подачи магистрального этана и 

пропана в формирующийся нефтехимический кластер в Атырауской области. Проект 

структурирован как схема государственно-частного финансирования, сочетающая 

взносы из Национального фонда Казахстана, льготное кредитование со стороны КМГ и 

проектное финансирование, что отражает целенаправленное использование 

государством КМГ в качестве инструмента индустриальной политики за пределами 

нефтедобычи. Это нефтехимическое направление дополняется ролью КМГ как 

суверенного гаранта национального ресурсного суверенитета: Казахстан подал запрос 

https://s3-prod.exia.kz/articles/250702_Article_19_KazMunayGas_and_Peers_RU.pdf
https://kz.kursiv.media/2025-08-05/zhnb-italiya-i-livan-pomogut-kazahstanu-postroit-gazoseparaczionnyi-kompleks-na-tengize/
https://kz.kursiv.media/2025-08-05/zhnb-italiya-i-livan-pomogut-kazahstanu-postroit-gazoseparaczionnyi-kompleks-na-tengize/
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в Управление по контролю за иностранными активами Министерства финансов США 

[OFAC] о покупке активов ЛУКОЙЛ в Казахстане на основании преимущественного 

права государства на выкуп доли в случае смены акционера.  Менее заметной, но столь 

же значимой является социальный мандат КМГ в отношении его дочерних структур, 

таких как Озенмунайгаз и Эмбамунайгаз, где уровень занятости, динамика заработных 

плат и трудовые отношения несут политическую нагрузку наравне с коммерческой, 

ограничивая операционную реструктуризацию способами, с которыми сугубо 

коммерческий оператор не столкнулся бы. На геологоразведочном направлении КМГ 

подписал четыре новых углеводородных контракта в 2025 году, наиболее значимыми 

из которых стали совместное предприятие 50/50 с Китайской национальной 

шельфовой нефтяной корпорацией [CNOOC] по блоку Жылыой и партнерство с Sinopec 

по Березовскому блоку в Западно-Казахстанской области, что отражает 

целенаправленную стратегию привлечения международных гигантов для разделения 

геологических и финансовых рисков. В более долгосрочной перспективе КМГ 

определил карбонатную платформу Жылыой в качестве приоритетного направления 

поисковой геологоразведки: согласно презентации компании на международном 

геологическом форуме GECA-2026 в апреле 2026 года, ресурсный потенциал 

платформы может достигать дополнительные 60 миллиардов тонн нефтяного 

эквивалента — показатель, который в случае подтверждения представлял бы собой 

возможность восполнения запасов огромного масштаба. 

Третья роль заключается в том, что КМГ является основным кандидатом на увеличение 

участия в трех ключевых мегапроектах Казахстана. В настоящее время компания 

владеет 20% в Тенгизшевройл (ТШО), долей 16,88% в Норт Каспиан Оперейтинг 

Компани (НКОК) и 10% в консорциуме Карачаганак Петролиум Оперейтинг (КПО). 

Совокупно эти три проекта обеспечивают доминирующую долю общего объема добычи 

углеводородов в Казахстане. По мере их развития КМГ выступает естественным 

бенефициаром любого перераспределения долей, в соответствии с устойчивой 

тенденцией Казахстана к расширению национального участия в ключевых сырьевых 

проектах и прежних (международных) случаев пересмотра условий соглашений с 

международными операторами. 

 

Роль КМГ в цепочке создания стоимости  

Операционный охват КМГ распространяется на все четыре ключевых сегмента 

нефтегазовой отрасли Казахстана, и в каждом из них компания занимает 

доминирующее положение. 

В сегменте разведки и добычи [Upstream] портфель КМГ сформирован вокруг двух 

отдельных уровней. Первый включает непосредственно управляемые или 

мажоритарно контролируемые активы: Озенмунайгаз и Эмбамунайгаз находятся в 

https://energynews.pro/en/cnooc-partners-with-kazmunaygas-to-explore-the-zhylyoi-subsoil-area/
https://energynews.pro/en/cnooc-partners-with-kazmunaygas-to-explore-the-zhylyoi-subsoil-area/
https://timesca.com/chinas-power-play-in-central-asias-energy-sector/
https://timesca.com/chinas-power-play-in-central-asias-energy-sector/
https://www.kmg.kz/ru/press-center/press-releases/geca-2026-iskaziev-vistupleniye/
https://www.kmg.kz/ru/press-center/press-releases/geca-2026-iskaziev-vistupleniye/
https://s3-prod.exia.kz/articles/240913_%D0%A1%D1%82%D0%B0%D1%82%D1%8C%D1%8F%203.%20%D0%AD%D1%84%D1%84%D0%B5%D0%BA%D1%82%20%D0%A2%D0%B5%D0%BD%D0%B3%D0%B8%D0%B7%D0%B0%20%E2%80%93%202033%20%D0%B3%D0%BE%D0%B4%20%D0%B8%20%D0%B4%D0%B0%D0%BB%D0%B5%D0%B5.pdf
https://s3-prod.exia.kz/articles/241210_%D0%A1%D1%82%D0%B0%D1%82%D1%8C%D1%8F_7_%D0%9A%D0%B0%D1%88%D0%B0%D0%B3%D0%B0%D0%BD_-_%D0%A3%D1%81%D0%BB%D0%BE%D0%B2%D0%B8%D1%8F_%D0%B8_%D0%9F%D0%BB%D0%B0%D0%BD%D1%8B_%D0%BD%D0%B0_%D0%B1%D1%83%D0%B4%D1%83%D1%89%D0%B5%D0%B5.pdf
https://s3-prod.exia.kz/articles/241210_%D0%A1%D1%82%D0%B0%D1%82%D1%8C%D1%8F_7_%D0%9A%D0%B0%D1%88%D0%B0%D0%B3%D0%B0%D0%BD_-_%D0%A3%D1%81%D0%BB%D0%BE%D0%B2%D0%B8%D1%8F_%D0%B8_%D0%9F%D0%BB%D0%B0%D0%BD%D1%8B_%D0%BD%D0%B0_%D0%B1%D1%83%D0%B4%D1%83%D1%89%D0%B5%D0%B5.pdf
https://s3-prod.exia.kz/articles/250115_Article%20_9_Karachaganak_RU.pdf
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стопроцентной собственности и представляют собой традиционную базу наземной 

добычи в Мангистауской и Атырауской областях, соответственно; Мангистаумунайгаз 

и Казгермунай являются 50/50 совместными предприятиями, которые в совокупности 

вносят существенный вклад в консолидированный объем добычи КМГ; Казахтуркмунай 

и Урихтау Оперейтинг полностью консолидированы; KMG Barlau выступает 

специализированным геологоразведочным подразделением компании. Второй уровень 

составляет участие КМГ в трех мегапроектах, которые, несмотря на неоперационный 

характер долей, генерируют большую часть денежных потоков и дивидендных доходов 

КМГ от добывающей деятельности. В совокупности доля КМГ в общем объеме 

нефтедобычи Казахстана составляет около 26%. 

 

Источник: Операционные и финансовые результаты 2025 КМГ [март 2026] 

В сегменте транспортировки нефти [Midstream] позиции КМГ еще более доминирующие 

с долей рынка около 55%. Основу этого сегмента составляет КазТрансОйл [КТО], 

дочерняя структура КМГ с долей владения 90%, эксплуатирующая 8 923 км 

нефтепроводов. Помимо КТО, КМГ владеет 20,75% в Каспийском трубопроводном 

консорциуме [КТК], основной экспортной артерии, соединяющей Тенгиз с Черным 

морем, 50% в Казахстанско-Китайском трубопроводе [ККТ], обеспечивающем 

экспортный коридор в Китай, 51% в МунайТас, а также полностью владеет 

Казмортрансфлотом, оператором каспийского танкерного флота. Данная 

инфраструктурная сеть обеспечивает КМГ фактический контроль над маршрутизацией 

и коммерциализацией практически всего казахстанского экспорта сырой нефти. 

https://www.kmg.kz/upload/iblock/549/ragdw18zg3ussr3vyyfuad5q8iyjyibm/KMG_presentation_12M2025_RUS%20(1).pdf
https://s3-prod.exia.kz/articles/260219_Article_33_Midstream_Security_RU.pdf
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В сегменте переработки и сбыта [Downstream] КМГ эксплуатирует или совладеет всеми 

тремя крупными нефтеперерабатывающими заводами Казахстана. Атырауский НПЗ 

(доля 99,53%) и Павлодарский НПЗ (100%) полностью консолидированы, тогда как 

Шымкентский НПЗ удерживается через косвенную долю 49,72%. Помимо этого, КМГ 

владеет долей 50% в Каспи Битум, перерабатывающем предприятии битумного 

профиля, завершившем масштабную модернизацию в 2025 году с увеличением 

мощности переработки нефти с 1,0 до 1,5 миллионов тонн в год. На международном 

уровне KMG International, стопроцентная дочерняя структура, эксплуатирует 

нефтеперерабатывающие заводы Petromidia и Vega в Румынии, обеспечивая КМГ 

прямой доступ к европейским рынкам нефтепродуктов. Совокупная доля рынка 

переработки в Казахстане составляет около 80%. 

В нефтехимии КМГ является не новым игроком благодаря Kazakhstan Petrochemical 

Industries Inc., а состоявшимся участником рынка, ныне наращивающим свои 

инвестиционные объемы. Описанный выше проект ГСК на Тенгизе и проект 

Полиэтилен, где у КМГ 40% доля, представляют собой наиболее значимые 

инвестиционные обязательства КМГ за последнее время и свидетельствует об 

амбициях компании по извлечению стоимости за пределами добычи сырой нефти. 

 

Операционные и финансовые результаты 

Со стороны Upstream совокупный объем производства нефти и газового конденсата 

КМГ (в доле, приходящейся на КМГ) достиг 26,2 миллионов тонн в 2025 году, что 

эквивалентно 544 тысячам баррелей нефти в сутки, и представляет собой рост на 

10,0% по сравнению с 23,8 миллионов тонн (490 тысячам баррелей нефти в сутки) в 

2024 году. В 2025 году доля КМГ в совокупном объеме добычи нефти и газового 

конденсата в Казахстане составила около 26% - незначительное снижение по 

сравнению с 27% в 2024 году, отражающее более быстрый рост объемов мегапроектов, 

прежде всего наращивание добычи ТШО после ввода ПБР в эксплуатацию, 

относительно собственных операционных активов КМГ. Доля КМГ в добыче на Тенгизе 

выросла с 5,6 миллионов тонн в 2024 году до 7,8 миллионов тонн в 2025 году. Доля 

КМГ в добыче природного газа увеличилась еще более значительно - на 19,8%: с 9,6 

до 11,5 миллиардов кубических метров. Здесь также главным драйвером роста 

выступил ТШО: его показатель вырос с 3 до 4,5 миллиардов кубических метров. 

 

 

https://s3-prod.exia.kz/articles/260204_Article_32_Refined_Products_Security_RU.pdf
https://sk.kz/press-center/news/78174/
https://sk.kz/press-center/news/78174/
https://s3-prod.exia.kz/articles/251017_Article_25_NOCs_Diversification_RU.pdf
https://kpi.kz/ru/
https://kpi.kz/ru/
https://kz.kursiv.media/2025-08-05/zhnb-italiya-i-livan-pomogut-kazahstanu-postroit-gazoseparaczionnyi-kompleks-na-tengize/
https://www.kmg.kz/ru/company/projects/all/proekt-polietilen/
https://www.kmg.kz/ru/company/projects/all/proekt-polietilen/
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Источник: Операционные и финансовые результаты 2025 КМГ [март 2026] 

Вместе с тем следует отметить, что рост нефтедобычи Казахстана в 2025 году 

происходил в условиях ограничений добычи в рамках ОПЕК+, участником которой 

является страна. Казахстан неоднократно сталкивался с противоречием между 

национальными производственными амбициями (значительно обострившееся 

наращиванием добычи на ТШО после ввода ПБР) и обязательствами по квотам ОПЕК+. 

Эта динамика привносит регуляторные и геополитические риски в производственные 

планы Казахстана и КМГ, которые не в полной мере отражаются в одних лишь 

операционных результатах. 

В сегменте Midstream совокупные объемы транспортировки нефти остались 

практически неизменными на уровне 83,3 миллионов тонн в 2025 году против 83,5 

миллионов тонн в 2024 году, снижение составило всего 0,2%. Однако за этой внешней 

стабильностью скрываются заметные структурные сдвиги. Грузооборот КТК вырос на 

18,1%, отражая увеличение прокачки с Тенгиза после ввода ПБР в эксплуатацию. 

Оборот ККТ увеличился на 3,6%, объемы МунайТас выросли на 8,0%. Особого 

внимания заслуживает рост на 40% объемов транспортировки нефти в Германию до 

2,1 миллионов тонн в 2025 году, что можно охарактеризовать как целенаправленный 

стратегический шаг по диверсификации экспортных маршрутов. 

В сегменте Downstream совокупные объемы переработки достигли исторического 

максимума в 21,0 миллионов тонн, увеличившись на 9,5% по сравнению с 19,2 

https://www.kmg.kz/upload/iblock/549/ragdw18zg3ussr3vyyfuad5q8iyjyibm/KMG_presentation_12M2025_RUS%20(1).pdf
https://s3-prod.exia.kz/articles/241115_%D0%A1%D1%82%D0%B0%D1%82%D1%8C%D1%8F_%D0%A1%D0%BE%D0%B1%D0%BB%D1%8E%D0%B4%D0%B0%D1%82%D1%8C%20%D0%B8%D0%BB%D0%B8%20%D0%BD%D0%B5%20%D1%81%D0%BE%D0%B1%D0%BB%D1%8E%D0%B4%D0%B0%D1%82%D1%8C%20-%20%D0%B4%D0%B8%D0%BB%D0%B5%D0%BC%D0%BC%D0%B0%20%D0%9A%D0%B0%D0%B7%D0%B0%D1%85%D1%81%D1%82%D0%B0%D0%BD%D0%B0.pdf
https://s3-prod.exia.kz/articles/260219_Article_33_Midstream_Security_RU.pdf
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миллионов тонн в 2024 году. Глубина переработки на казахстанских НПЗ достигла 

90,1%, выход светлых нефтепродуктов составил 77,7%, и оба показателя являются 

рекордными. Доля КМГ в совокупных мощностях нефтепереработки Казахстана 

составила 80% в 2025 году, оставшись неизменной по сравнению с 2024 годом, что 

подчеркивает практически монопольное положение компании в отечественном 

сегменте переработки нефти. 

В финансовом отношении КМГ продемонстрировал устойчивые результаты в непростой 

ценовой конъюнктуре.  

 

Источник: Операционные и финансовые результаты 2025 КМГ [март 2026] 

https://www.kmg.kz/upload/iblock/549/ragdw18zg3ussr3vyyfuad5q8iyjyibm/KMG_presentation_12M2025_RUS%20(1).pdf
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Выручка умеренно выросла на 1,3% до 17 977 миллионов долларов, несмотря на 

снижение средней цены Brent на 14,4% с 80,8 до 69,1 долларов США за баррель. 

EBITDA улучшилась более существенно, увеличившись на 7,7% до 4 591 миллиона 

долларов с 4 264 миллионов долларов. 

Снижение EBITDA сегмента Upstream на 3,6% до 3 063 миллионов долларов, несмотря 

на рост объема добычи на 10%, наглядно демонстрирует степень, в которой ценовой 

фактор нивелировал прирост объемов, и подчеркивает значительную 

чувствительность КМГ к динамике цен на Brent. Устойчивое снижение нефтяных цен в 

диапазон 60 долларов США на баррель оказало бы существенное давление на EBITDA 

Upstream-сегмент, учитывая, что он формирует две трети консолидированной 

прибыли. 

В рамках EBITDA сегмента добычи нефти в размере 3 063 миллионов долларов вклад 

от доли в прибыли совместных предприятий и ассоциированных компаний, относимый 

на добывающий сегмент, составил 916 миллионов долларов в 2025 году (против 765 

миллионов долларов в 2024 году), из которых только ТШО обеспечил 791 миллион 

долларов (647 миллионов долларов в 2024). Это отличается от денежных дивидендных 

потоков, рассматриваемых ниже, и является дополнением к ним. 

 

Источник: Операционные и финансовые результаты 2025 КМГ [март 2026] 

https://www.kmg.kz/upload/iblock/549/ragdw18zg3ussr3vyyfuad5q8iyjyibm/KMG_presentation_12M2025_RUS%20(1).pdf
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Финансовая зависимость КМГ от долей в трех мегапроектах является одной из 

наиболее значимых характеристик финансового профиля компании, и данные за 2025 

год позволяют количественно оценить эту зависимость. 

 

Совокупные поступления дивидендов от мегапроектов (включая выплаты, связанные с 

уменьшением акционерного капитала) в размере 2 911 миллион долларов в 2025 году 

существенно превысили совокупную консолидированную EBITDA собственных 

операционных сегментов КМГ в размере 2 146 миллионов долларов с разрывом, 

значимым в контексте генерации свободных денежных потоков компании и 

подчеркивающим структурную зависимость денежных потоков КМГ от не оперируемых 

долей, а не от непосредственно управляемых активов. 

Сравнение вкладов мегапроектов и собственных активов КМГ в объем добычи еще 

более наглядно иллюстрирует эту структурную зависимость. Из совокупного объема 

добычи нефти КМГ в размере 26,2 миллионов тонн в 2025 году около 11,9 миллионов 

тонн (45%) приходилось на три мегапроекта (ТШО: 7,8 миллионов тонн, НКОК: 3,0 

миллионов тонн, КПО: 1,1 миллионов тонн на долю КМГ), тогда как оставшиеся 14,3 

миллионов тонн (55%) были получены непосредственно управляемыми дочерними 

структурами КМГ. Однако финансовый вклад носит обратный характер: доли в 

мегапроектах генерируют непропорционально более высокую денежную отдачу на 

тонну добычи ввиду превосходящей экономики Тенгиза, Карачаганака и Кашагана. 

 

Профиль долга и инвестиции 

По состоянию на 31 декабря 2025 года валовой долг компании составил 6 967 

миллионов долларов, снизившись на 7,8% с 7 555 миллионов долларов на конец 2024 

года, тогда как чистый долг резко сократился с 2 214 миллионов долларов до всего 

лишь 742 миллионов долларов, то есть на 66,5%, под влиянием значительного 

накопления денежных средств и их эквивалентов. Это резкое улучшение показателя 

чистого левериджа является одной из наиболее примечательных характеристик 

финансовых результатов КМГ за 2025 год, отражая как высокую генерацию 

операционного денежного потока, так и взвешенное управление долгом. 

Дивиденды от мегапроектов, миллионы долларов США

Мегапроект Доля КМГ Дивиденды 2025 Дивиденды 2024 Изменение в %

ТШО 20,00% 1 311                  831                    57,8%

КПО 10,00% 125                    96                      30,2%

НКОК 16,88% 1 475                  917                    60,9%

Итого 2 911                    1 844                    57,9%

Source: Финансовая отчетность КМГ за 2025 год, ENERGY Insights & Analytics



    

 

10 
 
 

 

Источник: Операционные и финансовые результаты 2025 КМГ [март 2026] 

Долговой портфель структурирован с явным преобладанием облигаций (86%) над 

кредитами, при этом оставшаяся часть представлена двусторонними и 

синдицированными кредитными линиями. Валютный состав существенно смещен в 

сторону доллара США (69%), что создает структурное несоответствие с затратами, 

номинированными в тенге, однако КМГ предпринял шаги по диверсификации базы 

фондирования. Наиболее показательным примером стал выпуск в октябре 2025 года 

облигаций на сумму 1 250 миллионов китайских юаней, размещенных на Гонконгской 

фондовой бирже и AIX с купоном 2,95% и пятилетним сроком погашения, сигнализируя 

о целенаправленном развороте КМГ в сторону азиатских рынков капитала. 

 

Источник: Операционные и финансовые результаты 2025 КМГ [март 2026] 

В графике погашения долга, растянутом до 2048 года, преобладают долгосрочные 

обязательства, тогда как относительно краткосрочные обязательства остаются 

управляемыми: 115 миллионов долларов в 2026 году, 323 миллиона долларов в 2027 

году и 55 миллионов долларов в 2028 году. Все они с запасом покрываются текущим 

денежным буфером КМГ в размере 6 225 миллионов долларов и прогнозируемыми 

https://www.kmg.kz/upload/iblock/549/ragdw18zg3ussr3vyyfuad5q8iyjyibm/KMG_presentation_12M2025_RUS%20(1).pdf
https://www.kmg.kz/ru/press-center/press-releases/kmg-eurobonds/
https://www.kmg.kz/ru/press-center/press-releases/kmg-eurobonds/
https://www.kmg.kz/upload/iblock/549/ragdw18zg3ussr3vyyfuad5q8iyjyibm/KMG_presentation_12M2025_RUS%20(1).pdf
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операционными денежными потоками. Первая существенная выплата приходится на 

2030 год с 1 465 миллионов долларов, после чего следует более спокойный коридор в 

2031-2032 годах, а затем вторая концентрация в 2033-2035 годах (766 миллионов 

долларов и 1 487 миллионов долларов, соответственно). Два наиболее крупных 

обязательства сосредоточены в конце графика: 1 000 миллионов долларов в 2047 году 

и 1 250 миллионов долларов в 2048 году. Это долгосрочные еврооблигации, которые 

КМГ проактивно перевыпустил в декабре 2025 года посредством частичного 

досрочного выкупа номинальной стоимостью 499,88 миллионов долларов. Повышение 

рейтинга S&P до BBB- со «стабильным» прогнозом в июне 2025 года подтвердило 

правильность такого подхода. 

Данная структура сроков погашения предоставляет КМГ значимое окно финансовой 

гибкости вплоть до конца 2020-х годов, в течение которого компания может 

направлять денежные потоки на программу развития нефтехимии, реинвестирование 

в добычу и потенциальное приобретение долей в мегапроектах и/или выкуп активов 

ЛУКОЙЛ в Казахстане, не сталкиваясь при этом с одновременным давлением по 

обслуживанию долга. Основной риск рефинансирования сосредоточен не в ближайшей 

перспективе, а в 2030 и 2033-2035 годах, к наступлению которого способность КМГ 

урегулировать эти обязательства будет определяться устойчивым наращиванием 

дивидендных потоков от ТШО, уровнем цен на нефть, поддерживающим текущую 

генерацию EBITDA, и отсутствием непредвиденных требований о внесении капитала 

со стороны мегапроектов. 

Программа капитальных затрат КМГ составила 1 281 миллион долларов в кассовом 

выражении в 2025 году (снижение на 6,8% с 1 374 миллионов долларов в 2024 году) 

и 1 526 миллионов долларов методом начисления (снижение на 14,2% с 1 781 

миллиона долларов). Капитальные затраты снизились в годовом сопоставлении под 

влиянием естественного сокращения инвестиционной активности после завершения 

ключевых этапов проектов в рамках Upstream-сегмента, а также в отсутствие крупных 

вложений в НПЗ на KMG International, который обусловил повышенный уровень 

капитальных затрат в сегменте переработки в 2024 году. 

 

 

Капитальные вложения, миллионы долларов США

Сегмент
Капитальные 

затраты 2025

Капитальные 

затраты 2024
Изменение в %

Добыча 720                 923                    -22,0%

Транспортировка 129                 136                    -5,1%

Переработка 253                 328                    -22,9%

Другие 207                 139                    48,9%

Итого 1 309                1 526                    -14,2%

Source: Финансовая отчетность КМГ за 2025 год, ENERGY Insights & Analytics

https://www.kmg.kz/ru/press-center/press-releases/a-obli/
https://www.kmg.kz/ru/press-center/press-releases/a-obli/
https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/type/HTML/id/3397626
https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/type/HTML/id/3397626
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Выводы 

Три стратегические роли КМГ как консолидатора активов, проводника государственной 

политики и участника мегапроектов представляют собой не параллельные треки, а 

единую, взаимно усиливающую архитектуру, в равной мере определяющую прошлое, 

настоящее и среднесрочное будущее компании. Логика консолидации, обусловившая 

создание КМГ в 2002 году и последующее формирование его портфеля по всей цепочке 

создания стоимости, заложила структурную платформу, на которой функционирует 

роль проводника государственной политики: без владения трубопроводами, НПЗ и 

добывающими активами способность государства управлять тарифной политикой, 

внутренними поставками и маршрутизацией экспорта была бы существенно 

ограничена. А без долей в мегапроектах ТШО, НКОК и KПО КМГ лишился бы 

«генератора наличности», финансирующего как собственную инвестиционную 

программу, так и обязательства перед государством в качестве выплачивающего 

дивиденды национального чемпиона. 

Помимо роли проводника государственной политики, КМГ занимает все более важное 

место в широкой повестке энергетической безопасности и суверенитета Казахстана. 

Четыре фактора требуют пристального внимания как со стороны компании, так и ее 

акционеров: диверсификация экспортных маршрутов и потоков доходов в целях 

снижения зависимости от единственного коридора; обеспечение целостности 

инфраструктуры и управление мощностями; геополитические факторы транзита 

углеводородов через несколько юрисдикций и физическая безопасность критически 

важных активов; а также политический вызов на стороне спроса через балансирование 

между доступностью энергоносителей для внутренних потребителей и фискальными 

императивами государства, зависимого от нефти. Это важнейшие переменные, 

которые будут определять операционную среду и стратегические решения КМГ в 

обозримой перспективе. 

То, что демонстрирует 2025 финансовый год, пожалуй, отчетливее, чем любой 

предшествующий, это вступление данной архитектуры в новую фазу своего цикла. 

Капиталоемкая эпоха строительства, определявшая прошедшее десятилетие, 

включавшая вложение миллиардов в ПБР, давление на свободный денежный поток и 

сохранение повышенного левериджа, уступает место фазе «сбора урожая», в которой 

введенные в эксплуатацию мощности генерируют денежные потоки, а не потребляют 

их. Вместе с тем картина не безоблачна. Диверсификация по-прежнему остается 

скорее устремлением, нежели реальностью: нефтехимический сегмент продолжает 

работать с убытком и требует устойчивых вливаний капитала, прежде чем сможет 

вносить значимый вклад в прибыль группы. Новые партнерства в области 

геологоразведки с CNOOC и Sinopec указывают на расширение стратегического 

периметра, однако каждый из них несет собственные риски исполнения и требования 

к капиталу. Целенаправленная диверсификация экспортных маршрутов в направлении 

https://s3-prod.exia.kz/articles/251215_Article_29_Energy_Security_RU.pdf
https://s3-prod.exia.kz/articles/260126_Article_31_Energy_Sovereignty_RU.pdf
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Германии и азиатских рынков капитала добавляет вариативность, хотя пока не меняет 

фундаментальной зависимости от КТК и цен на нефть. Улучшение денежного потока и 

снижение чистого левериджа представляют собой активы, которые необходимо 

задействовать с дисциплиной: следующий «урожай» потребует отдельного 

инвестиционного цикла. 
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Аналитический центр «ЭНЕРГИЯ» 
ТОО «Аналитический центр «ЭНЕРГИЯ» (ENERGY Insight & Analytics) является совместным 

предприятием Ассоциации KAZENERGY и IT-компании AppStream. Компания стремится стать 

приоритетным источником данных, аналитической информации и рекомендаций для 

нефтяной, газовой и электроэнергетической отраслей Казахстана, позволяя лицам, 

принимающим решения, анализировать и прогнозировать наиболее значимые отраслевые 

показатели с подробной информацией о ведущих игроках рынка. Деятельность ENERGY Insight 

& Analytics включает в себя весь цикл аналитики с последовательными этапами: описательную, 

диагностическую, прогностическую и предписывающую аналитику. 

Ключевым инструментом и продуктом ENERGY Insight & Analytics является программное 

обеспечение собственной разработки - Аналитическая платформа EXia, предназначенная для 

идентификации, локализации, форматирования и наиболее эффективного представления 

данных для конкретных случаев использования. 
 

Дисклеймер / Ограничение ответственности 
Настоящий документ предназначен только для использования в ознакомительных целях. 

Представленная в нем информация не являются рекомендацией покупать, удерживать до 

погашения или продавать какие-либо ценные бумаги либо принимать какие-либо 

инвестиционные решения и не являются призывом к какому-либо действию. 

Любое утверждение, оценка или прогноз, включенные в настоящий документ, в отношении 

предполагаемых будущих результатов могут оказаться неточными, и поэтому на них не следует 

полагаться в качестве обязательства или заверения в отношении будущих результатов. ТОО 

«Аналитический центр «ЭНЕРГИЯ» (далее - ENERGY Insights & Analytics) не принимает на себя 

каких-либо обязательств или ответственности по отношению к получателю или любому 

другому лицу за ущерб или убытки любого рода, возникшие в результате использования или 

ошибочного использования настоящего документа или ее части получателем или иным лицом; 

не принимает на себя и не берет на себя в будущем каких-либо обязательств по обновлению 

документа или его части или по уточнению или уведомлению любого лица о неточностях, 

содержащихся в документе или его части, которые могут быть выявлены. 

Материалы ENERGY Insights & Analytics не могут заменить собой знания, суждения и опыт 

пользователя, его менеджмента, сотрудников, консультантов и (или) клиентов во время 

принятия инвестиционных и иных бизнес-решений. ENERGY Insights & Analytics получает 

информацию из источников, являющихся, по мнению компании, надежными, но ENERGY 

Insights & Analytics не несет ответственности за достоверность информации, то есть не 

осуществляет внешнего аудита или иной специальной проверки представленных данных и не 

несет ответственности за их точность и полноту. 
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