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Проверка актива
ЛУКОЙЛ сообщил о приобрете-
нии у ConocoPhillips 30-про-
центной доли «Нарьянмарне-
фтегаза» (НМНГ), компании, 
владеющей среди прочего ли-
цензией на нефтяное место-
рождение Южное Хыльчую. 
Сделка позволит ЛУКОЙЛу 
полностью консолидировать 
этот актив. ConocoPhillips сооб-
щила, что в результате сделки 
планирует признать доходы 
в размере около $400 млн пос-
ле вычета налогов.

Как указывает Елена Сав-
чик из ИГ «Атон», нефтяное 
месторождение Южное Хыль-
чую на протяжении несколь-
ких лет было источником ра-
зочарования для ЛУКОЙЛа. 
 Из-за сложной геологической 
структуры оно оказалось не та-
ким крупным, как ожидалось: 
доказанные запасы были по-
нижены с 505 млн барр. нефтя-
ного эквивалента (бнэ) на ко-
нец 2008 года до 142 млн бнэ 
на конец 2011 года. В итоге 
в 2011 году ЛУКОЙЛу при-
шлось списать убыток из-за 
 переоценки запасов в разме-
ре $1,2 млрд.

Денис Борисов из Номос-
банка также считает, что НМНГ 
после неудачи на Южном 
Хыльчую едва ли можно на-
звать высокоперспективным 
активом. Как следствие, он по-
лагает, что приобретение ос-
тавшейся доли в НМНГ имело 
бы смысл только в том случае, 
если бы ЛУКОЙЛу удалось до-
биться хорошего дисконта за 
неконтрольный характер про-
даваемой доли и специфичес-
кие горно-геологические рис-
ки проекта.

Эксперт отмечает, что в пос-
ледние месяцы ЛУКОЙЛ не-
сколько нивелировал обваль-
ное снижение добычи НМНГ 
(с 2009 года добыча снизи-
лась почти в четыре раза), од-
нако вопрос долгосрочности 
таких тенденций остается от-
крытым. Исходя из сложив-
шихся мультипликаторов сто-
имости компании к резервам 
и добыче (EV/Reserves и EV/До-
быча), сделка может повысить 
стоимость (value) ЛУКОЙЛа, 
только если ее величина не 
превысила $300 млн, полага-
ет аналитик.

Справедливая цена
Еще один кандидат на выбы-
вание из российского СП — 
англо-американская BP. 
 Рейтинговое агентство Stan-
dard & Poor’s уже озаботилось 
судьбой «Роснефти» из-за на-
мерения госкомпании рас-
смотреть вопрос о приобре-
тении у BP половины акций 
ТНК-BP и поставило долго-
срочный рейтинг «Роснеф-
ти» в список на пересмотр 
с негативным прогнозом. 
По мнению аналитиков агент-
ства, сделка может ослабить 
профиль финансовых рис-
ков «Роснефти» и, как след-
ствие, показатели ее креди-
тоспособности.

По оценкам Дениса Борисо-
ва, цена вопроса составляет 
примерно $25 млрд, и в качест-
ве возможных источников фи-
нансирования «Роснефть» мо-
жет использовать не только за-
емные средства, но и собствен-
ные акции (более 12% от устав-
ного капитала). В этом случае 
показатель Net Debt/EBITDA 
«Роснефти» увеличится с ны-
нешних 0,9 до 1,8–1,9, что не 
выглядит критичным. Возмож-
но и использование долей 
в проектах как способ снизить 
денежные выплаты.

Тем не менее эксперт про-
являет сдержанность в оценке 
перспектив возможного при-
обретения «Роснефти». «Су-
щественное влияние возмож-
ной сделки на отношение 
рынка к бумагам ”Росне-
фти“,— говорит он,— возмож-
но только в случае, если ком-
пании удастся приобрести до-
лю в ТНК-BP ниже ее справед-
ливой стоимости либо убе-
дить инвесторов в возникно-
вении значительного синерге-
тического эффекта. Что касает-
ся акций ТНК-BP, то основной 
риск заключается в возмож-
ном изменении дивидендной 
политики, что, впрочем, не-
очевидно».

Владислав Метнев из ФГ БКС 
уверен, что «Роснефть» способ-
на и самостоятельно профи-
нансировать покупку доли 
в ТНК-BP. «Если ”Роснефть“ ре-
шит заключить эту сделку, ком-
пания сможет использовать 
для ее финансирования собс-
твенные казначейские акции 

и синдицированный кредит,— 
комментирует аналитик.— 
 Дивидендная история ТНК-BP 
не изменится, поскольку 

”Роснефть“ будет заинтересова-
на в возвращении расходов на 
сделку посредством дивиден-
дов из прибыли ТНК-BP».

ГРР по-карски
Несмотря на негативные про-
гнозы Standard & Poor’s, «Рос-
нефть» уверенно развивает от-
ношения с иностранцами. 
Компания приступила к поис-
ково-разведочным работам на 
лицензионных участках в Кар-
ском море — Восточно-Прино-
воземельском-1 и 2. Сейсми-
ческие исследования 2D и 3D 
подготовлены совместно с Ex-
xonMobil и продолжатся до ок-
тября. Также компания объяви-
ла о начале геологоразведоч-
ных работ (ГРР) в Печорском 
море на Южно-Русском лицен-
зионном участке.

Аналитик Номос-банка ука-
зывает, что проекты, реализу-
емые в Арктике «Роснефтью», 
в том числе в рамках создан-
ных СП c компаниями Exxon-
Mobil, Eni и Statoil, носят вен-
чурный характер с длительны-
ми сроками реализации и го-
ворить об их эффективности 
можно будет лишь по завер-
шении геологоразведочных 
работ.

Тем не менее исследования 
позволят быстрее оценить пер-
спективы нефтегазоносности 
арктического шельфа. Впро-
чем, эксперт напоминает, что 
проведение сейсмических ис-
следований, первые результа-
ты которых могут появиться 
уже к концу года, является 
лишь первым шагом на этапе 
ГРР и «Роснефти» потребуется 
не только оценить их результа-
ты, но и в дальнейшем пробу-

рить поисково-разведочные 
скважины. А, как известно, 
лучшим другом геолога являет-
ся долото.

На руку «Роснефти» и инте-
рес других зарубежных ком-
паний к российским проек-
там. Индийская ONGC про-
явила интерес к арктическим 
проектам, намереваясь войти 
в одно из трех созданных СП 
с иностранными компания-
ми. По мнению аналитиков, 
расширение круга участников 
арктических проектов на рос-
сийском шельфе позволит ди-
версифицировать как специ-
фические геологические, так 
и управленческие риски.

«Хотя российские нефтяные 
проекты в Арктике вряд ли 
смогут выйти на коммерчес-
кий уровень добычи в ближай-
шие пять-семь лет,— говорит 
Екатерина Андреянова из ФГ 
БКС,— решение ONGC под-
тверждает заинтересован-
ность индийской компании 
в российском нефтегазовом 
секторе, несмотря на неуда-
чу с Imperial Energy, а также 
безуспешную попытку стать 
стратегическим инвестором 

”Башнефти“».

Оперативная 
ликвидация
«Башнефть» вряд ли испыты-
вает разочарование из-за не 
сложившихся отношений 
с ONGC: компании сейчас 
нужно как можно быстрее раз-
решить ситуацию с месторож-
дениями имени Требса и име-
ни Титова. На одном из них — 
Требса — ликвидация пос-
ледствий аварии, происшед-
шей в апреле, завершена до-
срочно. В связи с этим Денис 
Борисов напоминает, что раз-
работка месторождений име-
ни Требса и имени Титова 

весьма важна не только для со-
здания стоимости компании, 
но и в посегментной баланси-
ровке бизнеса.

В настоящее время соотно-
шение мощностей переработ-
ки к добыче (Refining/
Production) «Башнефти» нахо-
дится на уровне примерно 
130%, и с учетом экспортных 
операций компания вынужде-
на закупать на рынке около 
8 млн тонн нефти ежегодно. 
Эта диспропорция может 
быть нивелирована за счет за-
пуска месторождений имени 
Требса и имени Титова (пик 
добычи составит 7–8 млн тонн 
в год), а значит, оперативная 
ликвидация последствий ава-
рии снижает риски несвое-
временного запуска проекта.

«Теперь рынок будет с нетер-
пением ждать дальнейшего 
разрешения ситуации с лицен-
зией на месторождения, кото-
рая по решению Роснедр была 
возвращена компании от ее 
совместного предприятия с ЛУ-
КОЙЛом ”Башнефть-полюс“,— 
комментирует аналитик.— 
В случае, если и эта ситуация 
разрешится благоприятным 
для ”Башнефти“ образом, мы 
можем увидеть прилив опти-
мизма по отношению к бума-
гам компании».

Совокупные резервы
Пока нефтяные гранды выяс-
няют отношения, компании 
помельче решают свои насущ-
ные проблемы. «Русснефть» 
выплатила $400–450 млн ТНК-

BP Holding за 100-процентную 
долю в «Новосибирскнефтега-
зе» и 71-процентную долю 
в «Северноенефтегазе», зани-
мающихся разведкой и добы-
чей. Компании были выстав-
лены на продажу ТНК-BP 
Holding в рамках оптимиза-
ции активов.

Совокупные резервы (ABC1) 
обоих активов составляют 
106 млн барр., это соответству-
ет показателю отношения сто-
имости компании к резервам 
(EV/резервы) на уровне около 
4.0, что является привлекатель-
ным уровнем для активов E&P 
с сокращающейся добычей.

По оценке Екатерины Анд-
реяновой, поступления от про-
дажи активов, которые компа-
ния может направить на вы-
плату дивидендов и финанси-
рование CAPEX greenfield-про-
ектов, составляют около 8% сво-
бодного денежного потока 
ТНК-BP за 2012 год.

Юрий Когтев, 
Валентина Лукина, 
RusEnergy

В составлении рейтинга прини-
мают участие: Дмитрий Алек-
сандров (IG UNIVER Capital), 
 Денис Борисов (Номос-банк), 
 Андрей Бородкин (ИФК «Солид»), 
Анна Знатнова (ИФК «Алемар»), 
Виталий Крюков (ИФД «Капи-
талъ»), Сергей Вахрамеев (ИФК 
«Метрополь»), Екатерина Анд-
реянова, Владислав Метнев 
(ФГ БКС), Елена Савчик, Вячеслав 
Буньков (ИГ «Атон»), Василий 
 Танурков (ИК «Велес Капитал»).
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рейтинг
Государственные нефтегазовые компа-
нии легко находят иностранных партне-
ров, а вот частным везет меньше. ЛУ-
КОЙЛ потерял союзника по освоению 
Крайнего Севера — американскую 
ConocoPhillips. Российские акционеры 
ТНК-BP добиваются развода с BP. Пока-
затель рейтинга долгосрочной инвести-
ционной привлекательности отечест-
венных нефтегазовых компаний за про-
шедшие три месяца в сумме почти не 
изменился, достигнув уровня 347,96.

ИНДИВИДУАЛЬНЫЙ РЕЙТИНГ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 
РОССИЙСКИХ НЕФТЕГАЗОВЫХ КОМПАНИЙ (%)   ИСТОЧНИК: RUSENERGY.
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НЕФТЬ И ГАЗ

Согласно прогнозам компании Ernst & Young, 
до конца года сокращение доступа к кредит-
ным ресурсам заставит российские нефтега-
зовые компании еще больше активизиро-
ваться на мировом рынке M&A.
Недостаток кредитных ресурсов привел к тому, что 
лишь крупнейшие мировые компании нефтегазовой 
отрасли, а также национальные нефтяные компании 
(ННК), которые в основном не испытывают дефицита 
капитала, имеют возможность осуществлять значи-
тельные приобретения на рынке. Наиболее значи-
мыми во втором квартале текущего года для отечест-
венного нефтегазового комплекса стали соглашения 
о сотрудничестве ОАО «НК ”Роснефть“» с компания-
ми ExxonMobil, Statoil и Eni о совместной разработке 
арктического шельфа, о потенциальной возможнос-
ти которых говорилось еще с августа 2011 года. 
В рамках соглашения с ExxonMobil «Роснефть» пос-
редством своих дочерних предприятий получит 30% 
доли ExxonMobil в участках Ла-Эскалера в Западном 
Техасе (США) и Харматтан пласта Кардиум в провин-
ции Альберта (Канада), а также право на приобрете-
ние доли в размере 30% в принадлежащих 

ExxonMobil 20 участках в Мексиканском заливе. Обя-
зательства перечисленных компаний представляют 
собой пример объединения имеющихся ресурсов, 
к которому прибегают компании с целью реализации 
потенциальных выгод для обеих сторон, что особен-
но актуально в связи с переходом компаний к освое-
нию запасов нефти и газа на более труднодоступных 
месторождениях. С целью строительства газопрово-
да «Южный поток» на территории Словении ОАО 
«Газпром» и словенская компания Plinovodi d.o.o. 
создали совместное предприятие (СП) South Stream 
Slovenia LLC, где участие российской и словенской 
сторон распределяется в равных пропорциях 
(50:50). Задачей СП станет проведение процедур 
территориального планирования, оценки воздейс-
твия на окружающую среду, а также выполнение ра-
бот по базовому проектированию. В рамках расши-
рения внутренней деятельности ОАО «Газпром» под-
писало соглашение о сотрудничестве с ОАО НОВА-
ТЭК, предусматривающее возможность создания 
ряда СП для увеличения комплекса мощностей 
по производству сжиженного природного газа (СПГ) 
на полуострове Ямал и освоения имеющейся ресур-

сной базы полуострова Гыдан. С целью увеличения 
производства СПГ на полуострове Ямал компании 
рассмотрят возможности создания СП на основе ре-
сурсной базы Тамбейской группы месторождений 
ОАО «Газпром» с предварительным распределени-
ем долей между участниками: ОАО «Газпром» — 
75%, ОАО НОВАТЭК — 25%. ОАО «Газпром» получи-
ло 49% в проекте освоения лицензионных блоков 
05.2 и 05.3 на шельфе Вьетнама в партнерстве 
с местной ННК PetroVietnam. При этом наиболее 
распространенным методом, который используют 
ННК в своих международных проектах, остается со-
здание партнерств с существующими заинтересо-
ванными сторонами в отношении активов и компа-
ний. Форма партнерства дает преимущества в отно-
шении разделения затрат и решения технических 
и природоохранных задач. Исходя из результатов 
второго квартала текущего года, когда мировой ры-
нок сделок слияний и поглощений (M&A) активизи-
ровался, можно сделать вывод, что динамика и на 
нефтегазовом рынке M&A останется относительно 
высокой до конца года.

Григорий Арутюнян, Ernst & Young

МИРОВЫЕ СДЕЛКИ

НЕФТЬ И ГАЗ
проект
Проект разработки Штокма-
новского месторождения 
перестал существовать 
в своем первоначальном ви-
де. Его участники, за четы-
ре года не сумевшие дого -
вориться о схеме работы 
на нем, должны выбрать но-
вую форму сотрудничест-
ва. Норвежская Statoil уже 
вернула свою долю в проек-
те (24%) «Газпрому» и, по 
неофициальным данным, 
окон чательно выйдет из про-
екта. Тогда как французская 
Total уже предлагает моно-
полии новых возможных 
участников. Но «Газпром» 
вряд ли будет спешить с вы-
бором, уверены эксперты, 
так как перспективы сбыта, 
а значит, и целесообраз-
ность запуска Штокмана 
под вопросом.

Сегодня, 30 августа, запла-
нировано проведение собра-
ния акционеров оператора 
разработки Штокмановского 
месторождения Shtokman 
Development AG. Предполага-
ется, что на нем участники 
проекта «Газпром» и француз-
ская Total, а также экс-акцио-
нер норвежская Statoil обсу-
дят свое участие в компании 
и перспективы дальнейшего 
сотрудничества. Источники 

”Ъ“ на рынке предполагают, 
что Statoil окончательно вый-
дет из проекта, а «Газпром» 
и Total договорятся о начале 
поиска новых партнеров.

Разработка Штокмановско-
го месторождения в Баренце-
вом море — один из самых 

крупных, но пока неудачных 
проектов «Газпрома». Запасы 
Штокмана составляют 3,9 трлн 
куб. м газа по категории С1, 
конденсата — 53,3 млн тонн 
по категориям С1 и С2. Лицен-
зией на него владеет «Газпром 
добыча шельф». Первую фазу 
проекта монополия планиро-
вала реализовать совместно 
с иностранными участника-
ми, вторую и третью — сама.

В партнеры «Газпром» искал 
компании, которые бы имели 
опыт работы на шельфе и бы-
ли надежными финансовыми 
партнерами. Не последнюю 
роль играл и политический ас-
пект. В итоге в 2007 году «Газп-
ром» сначала подписал рамоч-
ное соглашение об участии 
в разработке с Total S.A., а за-
тем со StatoilHydro ASA (с 2010 
года — Statoil ASA). В феврале 
2008 года компании договори-
лись о создании компании-
оператора Shtokman 
Development, где «Газпрому» 
принадлежало 51% акций, 
Total S.A. — 25%, Statoil — 24%. 
Но с этого момента вопросов, 
касающихся реализации про-
екта, было всегда намного 
больше, чем ответов на них.

Компания должна была за-
ниматься финансированием 
и строительством инфра-
структуры для доставки газа 
Штокмана на берег и его час-
тичного сжижения в рамках 
первой фазы проекта. При 
этом Total получила право ве-
то по техническим вопросам, 
что серьезно усилило перего-
ворную позицию компании 
в дальнейшем. 

(Окончание на стр. 20)

Газовый пузырь
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