
Переосмысление вертикали

Интрига сохраняется
В первые недели после фор-
мирования нового правитель-
ства могло сложиться впечатле-
ние, что дальнейшее развитие 
схемы управления топливно-
энергетическим комплексом 
пойдет по накатанной колее. 
А имен но по пути усиления ро-
ли госкомпаний, консолида-
ции под их контролем все боль-
шего количества активов, адре-
сной раздачи налоговых льгот 
и оттягивания под любыми 
предлогами процесса привати-
зации государственных гига-
нтов. Совещание, проведенное 
13 июня премьер-министром 
Дмитрием Медведевым в ООО 
«Газпром Межрегионгаз», при-
несло нео жиданные результа-
ты: вместо того чтобы отойти 
в сторону от управления отра-
слью и отк рыть дорогу прези-
дентскому совету по ТЭКу, чле-
ны правительства заявили о 
 намерении перекроить налого-
вую систему, сложившуюся при 

экс-вице-премьере Игоре Сечи-
не. В частности, его сменщик в 
правительстве на посту курато-
ра ТЭКа Аркадий Дворкович 
 пообещал «достаточно сильно» 
снизить ставку НДПИ на газ для 
независимых производителей 
(см. материал на стр. 18).

Более того, правительство 
вернулось к рассмотрению 
 налога на добавленный доход 
(НДД) для нефтяной отрасли. 
Новый налог прежде, чем рас-
пространиться на всю отрасль, 
может быть сначала опробован 
на некоторых добывающих 
проектах. «Башнефть» уже пред-
ложила свои месторождения 
в качестве пилотных объектов. 
До этого заявления считалось, 
что многочисленные льготы 
окончательно похоронили на-
дежды нефтяников получить 
когда-нибудь систему, рассчи-
танную на налогообложение 
прибыли, а не дохода.

Елена Савчик из ИГ «Атон» 
уверена, что НДД не будет вве-

ден для всей отрасли в ближай-
шие два-три года. Тем не менее 
тот факт, что правительство пе-
ресматривает подход к НДД, по 
мнению аналитика, благопри-
ятен для нефтяников.

Впрочем, даже положитель-
ное решение по НДПИ вряд ли 
усилит оптимизм инвесторов 
по отношению к «Газпрому» 
в ближайшей перспективе. 
 Глава компании Алексей Мил-

лер признал возможность сни-
жения уровней потребления 
 газа в европейских странах 
по сравнению с предыдущим 
не слишком удачным годом. 
По предварительным оценкам, 
поставки «Газпрома» в первом 
полугодии могут оказаться на 
9,5 млрд куб. м ниже, чем за ана-
логичный период предыдущего 
года, что соответствует сниже-
нию более чем на 10%. Даже пос-

тавленный газ не всегда оплачи-
вается вовремя: греческая газо-
распределительная компания 
DEPA испытывает трудности в 
получении €120 млн от потре-
бителей розничного и коммер-
ческого сегментов для оплаты 
поставок газа «Газпрома» в ию-
не. «Европейский долговой кри-
зис продолжит оказывать давле-
ние на акции концерна»,— по-
дытоживает новости Владислав 
Метнев из ФГ «БКС-сервис».

Впрочем, «Газпрому» все ни-
почем: Алексей Миллер сооб-
щил о намерении строить сра-
зу две нитки газопровода «Юж-
ный поток», чтобы иметь воз-
можность поставлять по нему 
31,5 млрд куб. м газа уже в 2015 
году. Аналитики задаются воп-
росом, будет ли спрос на такие 
объемы, и с беспокойством от-
мечают значительный рост ка-
питальных затрат монополии.

Смутные времена
Не берутся эксперты однознач-
но оценивать и будущее лиде-
ра рейтинга «Роснефти». Рынок 
позитивно откликнулся на но-
вость о смене руководства ком-
пании. Но Денис Борисов из Но-
мос-банка отмечает, что такая 
реакция на информацию о кад-
ровых переменах является в из-
вестной степени авансом, так 
как пока рассуждения о том, что 
ждет компанию во главе с Иго-
рем Сечиным, выглядят преж-
девременными. Остаются отк-
рытыми несколько ключевых 
вопросов, например будущие 
взаимоотношения Игоря Сечи-
на с Аркадием Дворковичем. 

А также роль президентской ко-
миссии по ТЭКу под руководст-
вом Владимира Путина и с Иго-
рем Сечиным в роли ответст-
венного секретаря.

«Если новый CEO сможет до-
биться каких-то специальных 
условий для работы ”Роснефти“, 
как, например, это было с ван-
корскими льготами, или про-
вести выгодные M&A-сделки 
внутри России, тогда это назна-
чение приведет к увеличению 
фундаментальной стоимости 
компании. В противном случае 
какой-то глобальной переоцен-
ки отношения инвесторов к бу-
магам ”Роснефти“ ожидать не 
приходится»,— полагает госпо-
дин Борисов.

При этом очевидно, что ры-
нок ждет проведения SPO «Рос-
нефти» по высокой стоимости. 
Но удастся Игорю Сечину, как 
главе компании, успешно раз-
местить бумаги или нет, будет 
зависеть не только от его про-
фессионализма, но и от внеш-
ней конъюнктуры: слишком уж 
мало возможностей для манев-
ра оставляют сырьевой харак-
тер отрасли и высокая налого-
вая нагрузка, сетует эксперт.

Не теряет остроты и ситуа-
ция вокруг ТНК-ВР. Сообщает-
ся, что «Роснефтегаз», CNOOC и 
Sino pec уже выразили интерес 
к приобретению доли BP в рос-
сийском СП. Это случилось пос-
ле того, как BP сообщила о полу-
чении предложения от некоей 
государственной российской 
компании о выкупе ее доли.

Подтверждают интерес к до-
ле BP и в консорциуме ААР. Тем 

временем Федеральный арбит-
ражный суд по Западно-Сибир-
скому округу назначил новое 
слушание по делу о взыскании 
$12 млрд с ВР по иску минорита-
рия ТНК-ВР Холдинга. Данное 
решение отменило два преды-
дущих решения судов нижней 
инстанции. По мнению анали-
тиков «БКС-сервис», развитие 
событий вокруг ТНК-ВР и сло-
жившаяся между акционерами 
патовая ситуация могут озна-
чать, что ВР в действительности 
не желает продавать свою долю 
в ТНК-ВР.

Аналитики разделились в от-
ношении оценки возможного 
изменения акционерного соста-
ва ТНК-BP для будущего компа-
нии. «С точки зрения перспек-
тив развития СП выход BP из со-
става акционеров стал бы пози-
тивным фактором,— утвержда-
ет Василий Танурков из ИК ”Ве-
лес Капитал“.— Однако с пози-
ции миноритариев в случае из-
менения состава акционеров 
возникнет риск пересмотра ди-
видендной политики».

Со своей стороны Елена 
 Савчик уверена, что предпола-
гаемый выход BP из состава ак-
ционеров ТНК-BP будет иметь 
в долгосрочной перспективе 
 негативный эффект, а в крат-
косрочной — неоднозначный. 
«Мы всегда считали, что вы-
ход BP приведет к ухудшению 
операционной и финансовой 
дея тельности СП»,— говорит 
анали тик. Впрочем, «Газпром 
нефть» (бывшая «Сибнефть») по-
сле покупки компании «Газпро-
мом» продолжает выплачивать 

весьма щедрые дивиденды. 
Кроме того, если сделка будет 
заключена с премией к рынку, 
она явится сильным катали-
затором роста акций ТНК-BP 
 Холдинга.

Пока можно быть уверен-
ным лишь в одном: в ближай-
шие три-четыре месяца акции 
ТНК-BP Холдинга будут более во-
латильны, чем рынок в целом, 
считает госпожа Савчик: «Ин-
весторы будут пристально сле-
дить за переговорами о ценах. 
Если покупателями выступят 
такие компании, как ”Рос нефть“ 
или ”Газпром“, такое событие 
будет позитивным для акций 
этих эмитентов».

Снижению вопреки
Аналитики одобрили решение 
НОВАТЭКа о программе выкупа 
локальных акций и GDR компа-
нии. Предельный объем прог-
раммы составит $600 млн, сро-
ки проведения выкупа ограни-
чатся 12 месяцами. Компания 
может использовать выкуплен-
ные акции в дальнейшем для 
финансирования деятельности 
компании, кроме того, они мо-
гут быть задействованы в про-
грамме премирования менедж-
мента. Размер программы buy-
back подразумевает, что компа-
ния может выкупить с рынка до 
56 млн акций (в эквиваленте ло-
кальных акций), что составляет 
2% выпущенных акций и 6% бу-
маг в свободном обращении. 
По общему мнению, целью про-
граммы является поддержание 
котировок акций компании.

(Окончание на стр. 18)
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рейтинг

К концу второго квартала отмечено сниже-
ние суммарного рейтинга инвестиционной 
привлекательности нефтегазовых компаний, 
составляемого специально для ”Ъ“ агентст-
вом RusEnergy. На этом фоне создание пре-
зидентской комиссии по ТЭКу и намерение 
правительства уточнить налоговую систему 
в нефтегазовой отрасли лишь усилили 
ощущение неопределенности на рынке.
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