
Новая сила

Коллективный труд
Новый год нефтегазовая от-
расль начала без раскачки. Го-
товясь к запуску крупных про-
ектов, нефтяники объединя-
ли усилия. Сразу три крупных 
проекта — месторождения 
имени Требса и имени Тито-
ва, Ковыктинский, «Ямал СПГ» 
 ускорились в реализации.

«Башнефть» нацелилась 
на выбор партнеров для раз-
работки месторождений име-
ни Требса и имени Титова. 
По оценкам компании, при це-
не нефти $76/бар суммарный 
объем капитальных затрат со-
ставит $8 млрд, объем пико-
вой  добычи — 8 млн тонн, 
срок окупаемости инвестиций 
в разработку месторождений 
при ставке дисконтирования 
на уровне 10% — 26–28 лет. 
Наиболее вероятным партне-
ром компании аналитики на-
зывают ЛУКОЙЛ. К разработке 
«Ямал СПГ» НОВАТЭК в качест-
ве стратегического партнера 
привлек французскую компа-
нию Total, получившую 20-про-
центную долю участия в про-
екте. Бенефициаром крупной 
сделки по продаже активов 
стал «Газпром», купивший 
на аукционе имущественный 
комплекс недропользователя 
Ковыктинского газоконденсат-
ного месторождения ОАО «РУ-
СИА Петролеум».

«Роснефть» создала два но-
вых альянса для разработки 
шельфа — с BP и ExxonMobil — 
и открыла два новых месторож-
дения в Иркутской области.

Впрочем, уже в феврале и 
марте оптимизма относитель-
но будущего отрасли поубави-
лось. Под угрозой развала ока-
зались сразу два стратегичес-
ких альянса, о которых объяви-
ла «Роснефть»,— с BP и Chev-
ron. Наметились трения с вос-
точным партнером CNPC. К то-
му же появилась угроза возни-
кновения нового конфликта 
между акционерами ТНК-BP.

В марте Стокгольмский ар-
битраж вынес вердикт, запре-
щающий ВР осуществление 
сделки с «Роснефтью», вклю-
чая стратегическое партнерс-
тво в Арктике и обмен акция-
ми. Это решение поставило 

под вопрос позиции «Росне-
фти» как компании, обладаю-
щей абсолютным администра-
тивным ресурсом, а также по-
родило сомнения в устойчи-
вости развития ТНК-BP в слу-
чае, если акционеры СП ввя-
жутся в очередной конфликт.

Денис Борисов из Банка 
Москвы допускает, что 
«Роснефть» и BP могут попы-
таться заключить новое согла-
шение (прежде всего по обме-
ну акциями), если существует 
теоретическая возможность та-
кого сотрудничества без нару-
шения интересов российских 
акционеров ТНК-BP (ААР). Так-
же он допускает, что «Роснефть» 
может отказаться от сделки с BP 
и попытается взыскать с бри-
танской компании какие-ли-
бо штрафные неустойки, если 
это предусмотрено условиями 
предварительных соглашений.

В еще большей степени экс-
перта заботит вопрос о даль-
нейшем сотрудничестве между 
BP и AAP в рамках ТНК-BP. «Не 
исключено,— говорит госпо-
дин Борисов,— что мы вновь 
станем свидетелями акционер-
ного конфликта в российско-
британском холдинге, при 
этом существует гипотетичес-
кая возможность того, что одна 
из сторон примет решение о 
выходе из капитала ТНК-BP».

Елена Савчик из ИГ «Атон» 
также ожидает негативной ре-
акции инвесторов по отноше-
нию к акциям ТНК-BP, так как 
взаимодействие AAР с британс-
кими акционерами и «Росне-
фтью» может серьезно ухуд-
шиться. «Предыдущий конф-
ликт между российскими и 
британскими акционерами 
крайне негативно повлиял 
на динамику акций ТНК-
BP»,— напоминает аналитик.

Еще один партнер «Росне-
фти» по освоению шельфа — 
Сhevron — объявил о том, что 
может отказаться от сотрудни-
чества с госкомпанией в рам-
ках черноморского проекта 
«Вал Шатского» (доля амери-
канской компании в СП долж-
на была составить 33%). Основ-
ная причина связана с полу-
ченными сейсморазведочны-
ми данными, не подтвердив-

шими наличия коммерческих 
запасов нефти, а также с адми-
нистративными спорами.

Разочарование постигло 
«Роснефть» и на восточном 
фронте. ChinaOil, подразделе-
ние CNPC, заплатила меньше, 
чем ожидалось, за 1,25 млн 
тонн нефти, поставленные 
«Роснефтью» по нефтепрово-
ду ВСТО в январе. Китайская 
компания не согласна с транс-
портной составляющей фор-
мулы, которая, по ее мнению, 
не должна совпадать с цифрой, 
используемой при расчете сто-
имости прокачки нефти по ВС-
ТО в направлении Козьмино.

Еще один беспокоящий 
«Роснефть» вопрос — о продле-
нии льгот для разработки Ван-
корского нефтяного месторож-
дения. Согласно решению пра-
вительства, льготная пошлина 
по 24 месторождениям, распо-
ложенным в Восточной Сиби-
ри, действует до тех пор, пока 
проект не достигнет уровня 
рентабельности в 16%. По оцен-
кам «Роснефти», данный пока-
затель на сегодня составляет 
лишь 10%.

Однако высокие цены на 
нефть существенно улучшают 
экономику проекта и служат 
дополнительным аргументом 
для противников сохранения 
ванкорских льгот. По словам 
Андрея Бородкина, для «Росне-
фти» многое упирается сейчас 
в налоговые льготы по Ванко-
ру — будут они продлены или 
нет. Эксперт считает, что нало-
говые льготы если и будут про-
длены, то ненадолго.

Имиджевые решения
Суммарный показатель рей-
тинга долгосрочной инвести-
ционной привлекательности 

нефтегазовых компаний, 
 составляемый агентством 
RusEnergy на основании оце-
нок аналитиков, сохранил 
 тенденцию к росту, достиг-
нув к 1 апреля уровня 343,33.

Наиболее позитивно изме-
нения последних месяцев от-
разились на позиции НОВАТЭ-
Ка: компания, получившая 
еще одного влиятельного акци-
онера в лице Total, вышла на 
третье место в инвестицион-
ном рейтинге (+0,94). Францу-
зы купят 12% акций НОВАТЭКа 
за $4 млрд с возможностью уве-
личения доли в течение трех 
лет, но не более чем до 20%. 
Кроме того, Total становится 
стратегическим партнером 
проекта «Ямал СПГ» с 20-про-
центной долей участия.

Total является одним из ос-
новных игроков на мировом 
рынке сжиженного газа и рас-
полагает подразделением, ко-
торое занимается трейдинго-
выми операциями с СПГ. В свя-
зи с этим, комментирует Денис 
Борисов, приход французов в 
проект «Ямал СПГ» может повы-
сить эффективность производс-
твенного менеджмента и ло-
гистических схем, а также бу-
дет способствовать его запуску 
в обозримые сроки — возмож-
но, в 2016 году. Инвестицион-
ное решение по проекту пред-
полагается принять в 2012 году.

Аналитик уверен, что но-
вость позитивна для компа-
нии. НОВАТЭК разделит рис-
ки по масштабному и весьма 
неопределенному проекту с 
Total, а появление крупного 
иностранного акционера сре-
ди его владельцев повысит 
привлекательность акций для 
инвесторов, снизит корпора-
тивные и управленческие рис-

ки. Не исключено, что до конца 
года в ямальский проект вой-
дут новые партнеры, одним 
из них может стать норвежская 
компания Statoil.

Укрепила позиции и «Баш-
нефть» (+0,62). Запуск место-
рождений имени Требса и име-
ни Титова позволит «Башне-
фти» сбалансировать отноше-
ние между переработкой и до-
бычей на уровне около 100%, 
что является особенно актуаль-
ным в свете ожидаемого введе-
ния новой налоговой системы 
«60–66». По мнению Сергея Вах-
рамеева из Банка Москвы, ак-
ции «Башнефти» остаются са-
мыми недооцененными бума-
гами в нефтегазовом секторе, 
хотя и они уже в значительной 
степени реализовали заложен-
ный в них фундаментальный 
потенциал роста.

Наименее благополучно 
в первом квартале складыва-
лись дела у ЛУКОЙЛа (–0,1), 
«Газпрома» (–0,12) и «Газпром 
нефти» (–0,12).

ЛУКОЙЛ разочаровал ана-
литиков как данными по при-
росту запасов, так и финансо-
вой отчетностью за четвертый 
квартал прошлого года. Запа-
сы нефти снизились в 2010 го-
ду по сравнению с 2009 годом 
на 2,8%. «Результаты аудита за-
пасов слабые, так как компа-
ния не смогла возместить объ-
емы добычи»,— утверждает 
Елена Савчик.

Что же касается «Газпрома», 
то на его имидже неблагопри-
ятно отразилось известие о 

том, что в декабре концерн 
продал 9,4% акций НОВАТЭКа 
по цене на 34% ниже рыноч-
ной. «Вероятно, эта новость 
не очень хорошо характеризу-
ет инвестиционный имидж 
концерна»,— считает Андрей 
Бородкин.

Для «Газпром нефти» нега-
тивным событием стало реше-
ние президиума Высшего ар-
битражного суда, согласно ко-
торому компания должна зап-
латить штраф за завышение 
цен на бензин в 2009 году в 
полном объеме — 4,7 млрд руб. 
($160 млн). По данным ФАС, 
«Газпром нефть» злоупотреби-
ла своим доминирующим по-
ложением на рынке нефтепро-
дуктов путем изъятия товара 
из обращения в январе—фев-
рале и мае—июне 2009 года, 
результатом чего явилось по-
вышение оптовых цен на авто-
мобильные бензины и дизель-
ное топливо.

Юрий Когтев, 
Валентина Лукина, 
RusEnergy, 
специально для ”Ъ“

В составлении рейтинга принима-
ют участие: Дмитрий Александ-
ров (IG UNIVER Capital), Денис Бо-
рисов, Сергей Вахрамеев (Банк 
Москвы), Андрей Бородкин (ИФК 
«Солид»), Виталий Крюков (ИФД 
«Капиталъ»), Вадим Митрошин 
(ФК «Открытие»), Александр 
 Назаров (ИФК «Метрополь»), 
 Елена Савчик, Вячеслав Буньков 
(ИГ «Атон»), Василий Танурков 
(ИК «Велес Капитал»).
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рейтинг

Начало года в нефтегазовой отрасли 
выдалось довольно бурным: в первые 
три месяца создавались и распадались 
стратегические альянсы, звучали гром-
кие заявления, проводились крупные 
аукционы и выносились судебные вер-
дикты. На этом фоне продолжил рост 
суммарный показатель рейтинга долго-
срочной инвестиционной привлекатель-
ности российских компаний.
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Гражданская война в Ливии и ка-
тастрофа в Японии уже привели 
к изменениям в структуре миро-
вого рынка энергоносителей. 
Участие и роль России в этом 
процессе будут зависеть от того, 
насколько своевременно и адек-
ватно она сможет отреагировать 
на изменение ситуации.

Политическая смесь
События на Ближнем Востоке проде-
монстрировали, насколько глобальная 
экономика зависит от того, что основные 
запасы нефти сконцентрированы в одном 
нестабильном регионе. События в Ливии 
подтолкнули Саудовскую Аравию к увели-
чению добычи, чтобы удержать цены и 
частично компенсировать потерю более 
чем 1,3 млн бар/сут легкой малосернис-
той ливийской нефти. В марте дополни-
тельные поставки аравийской нефти в за-
падном направлении составили пример-
но 200 тыс. бар/сут по сравнению с янва-
рем. Госкомпания Saudi Aramco начала 
поставлять на рынок нефтяные смеси, 
близкие по качеству ливийским сортам.

(Окончание. на стр. 18)

ДАВЛЕНИЕ СПРОСА

Сокращение поставок из Ливии легкой малосернистой ливийской нефти не сулит России немедленной выгоды: 
из нашей страны в основном экспортируется сернистая нефть Urals   ФОТО AP

инвестиции
Газовая компания НОВАТЭК 
успешно укрепляет свои по-
зиции. В этом ей помогают 
правительство РФ и фран-
цузская Total. По мнению эк-
спертов, уже через несколь-
ко лет за счет развития СПГ-
бизнеса НОВАТЭК сможет 
составить успешную конку-
ренцию «Газпрому» как на 
российском, так и на зару-
бежном рынках.

• ОАО НОВАТЭК — второй 
по величине производитель 
газа в России. Капитализа-
ция компании — $38 млрд. 
Основные акционеры — Лео-
нид Михельсон, фонд Volga 
Resources Геннадия Тимчен-
ко, «Газпром», Газпромбанк. 
Выручка НОВАТЭК по МСФО 
за девять месяцев 2010 года 
составила 82,9 млрд руб., 
чистая прибыль — 
28,2 млрд руб.

Арктическая сделка
В первых числах марта в ре-
зиденции премьер-министра 
РФ Владимира Путина «Ново-
Огарево» председатель прав-
ления НОВАТЭКа Леонид Ми-
хельсон и президент Total 
Кристоф де Маржери подпи-
сали меморандум о совмест-
ной работе. Согласно ему, 
французы получают 20% 
в компании—недропользо -
вателе  Южно-Тамбейского 
место рождения «Ямал СПГ» 
и становятся стратегическим 
партнером НОВАТЭКа по про-

екту. Российская же компания 
сохранит за собой не менее 
51% в проекте.

Кроме того, Total одновре-
менно становится и акционе-
ром НОВАТЭКа, купив у круп-
нейших акционеров компа-
нии Леонида Михельсона и 
Геннадия Тимченко более 
12% акций за $4 млрд. 

Собственно, сделка уже 
 закрыта в начале апреля, ког-
да компания Total E&P Arctic 
Russia, «дочка» французско-
го нефтегазового концерна, 
 объявила о приобретении 
12,0869% уставного капита-
ла НОВАТЭКа. В течение года 
французская компания может 
увеличить долю в НОВАТЭКе 
до 15%, а в течение трех лет — 
до 19,4%.

Чтобы французы смогли 
войти в капитал НОВАТЭКа, 
с акциями нефтегазовой ком-
пании решил расстаться «Газп-
ром». В декабре прошлого го-
да монополист продал 9,4% 
 акций Газпромбанку. Однако 
компания Геннадия Тимчен-
ко и Леонида Михельсона под-
писала с банком опцион на 
выкуп этой доли. Сейчас у 
«Газпрома» около 10% акций 
НОВАТЭКа. При этом в НОВА-
ТЭКе заявляют, что «Газпром» 
будет снижать свою долю 
в компании. 

По словам генерального 
 директора East European Gas 
Analysis Михаила Корчемки-
на, свою долю в компании 
продал именно «Газпром». 

(Окончание на стр. 18)
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