
Захват вытеснением

Берем не глядя
Аппетит «Роснефти» к новым 
приобретениям после покупки 
ТНК-BP не только не угас, но ра-
згорелся с новой силой. Следу-
ющей жертвой госкомпании 
стала «Итера», которая до пос-
леднего времени пыталась сох-
ранить статус совместного пре-
дприятия. Госкомпания объ-
явила о намерении довести 
 долю в «Итере» до 100%. При-
обретение одобрил инвести-
ционный комитет «Роснефти». 
Сумма сделки составит около 
$3 млрд, которые достанутся 
собст венникам 49% ценных 
 бумаг «Итеры».

«Роснефть» заключила 
 сделку о создании совместно-
го предприятия в феврале про-
шлого года, выкупив 51% «Ите-
ры», и в настоящее время ак-
тивно наращивает свои газо-
вые активы. В январе—апреле 
текущего года «Роснефть» вы-
шла на третье место по добыче 
газа в России, добыв 13,8 млрд 
кубометров этого топлива.

В связи с предстоящей 
 сделкой Андрей Бородкин 
из ИФК «Солид» отмечает, что 
«Рос нефть», пожалуй, единст-
венный крупный сырьевой 
российский игрок, который 
проводит в последние годы 
сделки такого масштаба. С точ-
ки зрения слияний и погло-
щений компания в последнее 
время достаточно активна.

«Роснефть» не отказыва-
ется и от планов экспансии 
на Украине. Компания пла-
нирует запустить Лисичанс-
кий НПЗ, остановленный 
 больше года назад. В марте 
 глава «Рос неф ти» Игорь Се-
чин от метил, что Лисичанс-
кий НПЗ является ключевым 
активом и компания не плани-
рует  продавать предприятие, 

 несмотря на убыток в размере 
$230 млн за прошлый год.

Компания стала владельцем 
НПЗ мощностью 16 млн тонн 
нефти в год в конце марта, пос-
ле приобретения ТНК-BP. НПЗ, 
работавший по толлинговой 
схеме, был остановлен весной 
2012 года по причине убыточ-
ности, что стало следствием как 
роста акцизов на топливо в Рос-
сии, так и увеличения поставок 
на Украину белорусских неф-
тепродуктов.

Впрочем, аналитики выс-
казывают сомнения в том, что 
«Роснефти» удастся запустить 
НПЗ в ближайшее время. Из 
шести НПЗ на Украине работа-
ют лишь два — Кременчугский 
и Шебелинский. На долю им-
портных нефтепродуктов при-
ходится свыше 70% продаж топ-
лива в стране. К тому же укра-
инская группа ВЕТЭК заявила 
о начале переговоров с «Росне-
фтью» о приобретении Лиси-
чанского НПЗ.

Весьма активна «Роснефть» 
и на Дальнем Востоке. Заклю-
чив в марте соглашение о до-
полнительных поставках не-
фти в Китай, теперь госкомпа-
ния нацелилась на рынок не-
фтепродуктов. В ходе заседания 
межправительственной комис-
сии по ТЭКу «Роснефть» заявила 
о намерении существенно рас-
ширить мощности Восточной 
нефтехимической компании 
(ВНХК) — до 24 млн тонн в год. 
Ранее предполагалось, что объ-
ем переработки по сумме трех 
этапов строительства составит 
9,9 млн тонн, из них только 
5 млн тонн придется на нефть.

Увеличение объема перера-
ботки в компании объясняют 
необходимостью расширить 
предложение нефтепродуктов 
на Дальнем Востоке. Заверше-

ние строительства запланиро-
вано на 2017–2018 годы, в связи 
с чем «Роснефть» может претен-
довать на дополнительные объ-
емы прокачки по ВСТО. Если 
эти планы реализуются, то по-
сле выхода ВСТО на прокачку 
50 млн тонн в год на «Роснефть» 
будет приходиться 46 млн тонн 
в год с учетом обязательств по 
контракту о дополнительных 
поставках нефти в Китай.

Планы «Роснефти» вызвали 
некоторое замешательство сре-
ди аналитиков. Ранее госком-
пания отказалась от планов 
строительства нового НПЗ на 
Дальнем Востоке именно из-за 
отсутствия рынков сбыта для 
нефтепродуктов как на внутрен-
нем рынке, так и на рынках АТР. 
Кроме того, заявка «Роснефти» 
фактически лишает другие ком-
пании доступа к порту Козьми-
но и может негативно отразить-
ся на премии к цене сорта ESPO 
на мировых рынках, в том чи-
сле поставляемого и самой 
«Роснефтью».

По подсчетам Виталия Крю-
кова из «ИФД Капиталъ», в ре-
зультате модернизации, кото-
рая в настоящее время прово-
дится на Комсомольском НПЗ 
«Роснефти» и Хабаровском НПЗ 
«Альянса», спрос на нефтепро-
дукты в регионе будет в основ-
ном удовлетворен. Продукция 
ВНХК может найти спрос лишь 
на внешних рынках, если там 
для них найдется ниша, что до-
статочно спорно, учитывая по-
литику азиатских стран, на-

правленную на развитие собст-
венной нефтепереработки.

Налицо конфликт интересов 
«Роснефти» и других нефтяных 
компаний, которые финансиро-
вали строительство ВСТО через 
уплату повышенных тарифов 
по другим направлениям и по-
тому вправе рассчитывать на 
продажу своих объемов неф-
ти на премиальном азиатском 
рынке. Однако амбициозные 
планы «Роснефти» могут ли-
шить их такой возможности.

Все лучшее — детям
На фоне «Роснефти» политика 
«Газпрома» кажется достаточно 
консервативной. Зампред прав-
ления монополии Андрей Круг-
лов не исключил, что разработ-
ку Штокмановского проекта 
придется оставить «будущим 
 поколениям». Таким образом, 
представитель монополии под-
готовил общественное мнение 
к тому, что «Газпром» готовится 
заморозить проект, над кото-
рым концерн вместе с партне-
рами интенсивно работал в по-
следние годы. В то же время од-
ним из источников экспорта га-
за в Азию станет Южно-Киринс-
кое месторождение, сообщил 
господин Круглов. По оценкам 
«Газпрома», запасы Южно-Ки-
ринского месторождения на 
шельфе Сахалина сопоставимы 
с запасами Штокмана (эксперты 
отмечают, что это большое пре-
увеличение). Кроме того, Южно-
Киринское расположено ближе 
к целевым рынкам ATP.

«Инвесторы могут положи-
тельно отреагировать на реше-
ние ”Газпрома“ оставить осво-
ение дорогостоящего проек-
та,— полагает Тимур Салихов 
из ФГ БКС.— Южно-Киринс-
кое месторождение, очевидно, 
в большей степени соответст-
вует стратегии компании, од-
нако более определенно мож-
но будет судить об этом на ос-
новании дополнительной ин-
формации от компании».

Еще одним несостоявшим-
ся проектом может стать строи-
тельство завода СПГ на Ямале, 
которое планировали «Газп-
ром» и НОВАТЭК. Предвари-
тельное соглашение об этом, 
подписанное двумя компани-
ями, истекло в апреле, и сто-
роны не стали его продлевать. 
Оно предусматривало совмест-
ное освоение месторождений 
на Ямале и Гыдане, а также со-
здание мощностей по сжиже-
нию газа.

В апреле глава НОВАТЭКа 
Леонид Михельсон назвал пе-
реговоры с «Газпромом» непро-

дуктивными, напоминает Ти-
мур Салихов. Затем представи-
тель «Газпрома» сообщил, что 
газ Тамбейской группы место-
рождений пойдет не на сжиже-
ние, а в газотранспортную сис-
тему. А планы были большие: 
в январе глава «Газпрома» Але-
ксей Миллер обещал постро-
ить совместно с НОВАТЭКом 
завод мощностью 16,5 млн 
тонн СПГ в год.

Предполагалось, что «Газп-
ром» получит 75% в СП, НОВА-
ТЭК — 25%. Старт продаж был 
намечен на 2018 год. Впрочем, 
уже во время подписания пре-
дварительного соглашения эк-
сперты высказывали сомне-
ния в осуществимости проек-
та, называя его уязвимые точ-
ки, в том числе отсутствие ста-
бильного маршрута экспорта 
в АТР. Некоторые говорили 
и о таком факторе риска, как 
различие в корпоративной 
культуре партнеров.

Завершающим штрихом 
стало исключение газовой мо-
нополией из своих контрактов 

с клиентами условия take or 
pay, согласно которому поку-
патель обязан оплатить мини-
мальный объем топлива, даже 
если он его не выбрал. Об этом 
заявил представитель подраз-
деления «Газпром межрегион-
газа» (отвечает за сбыт газа 
в России).

Доля «Газпрома» на внут-
реннем рынке снижается в те-
чение нескольких последних 
лет, доля независимых произ-
водителей растет. Не в послед-
нюю очередь из-за того, что не-
зависимые предлагают более 
гибкие условия покупки газа 
и не требуют оплачивать не-
поставленный товар.

Движение против этого 
 пункта происходит и в Европе. 
В октябре 2012 года RWE Trans-
gas, чешское подразделение не-
мецкого RWE, успешно оспо-
рило в суде финансовые тре-
бования «Газпрома» в связи 
с этим пунктом. Еще одним 
 нарушителем условия take or 
pay стала Украина, однако «Газ-
пром» не спешит подавать на 
нее в суд за недобор газа.

Таким образом, «Газпром» 
продолжает терять позиции 
как на внутреннем, так и на 
внешних рынках. Правда, есть 
решение правительства о раз-
витии рынка газомоторного 
топлива, основным бенефи-
циаром которого может стать 
«Газпром». Однако для того, 
чтобы расширить сбыт газа 
в этом секторе, монополии 
придется сначала вложить 
в развитие АГНКС весьма 
крупные деньги.

Повторение 
пройденного
ЛУКОЙЛ представил достаточно 
слабые финансовые результаты 
за первый квартал 2013 года по 
GAAP. Показатель EBITDA по-
высился на 3% к предыдущему 
кварталу благодаря росту цен 
и сокращению операционных 
расходов. Свободный денеж-
ный поток оказался отрицатель-
ным (–$223 млн) из-за рекордно 
высокого объема программы 
капвложений, запланирован-
ной на 2013 год, и приобретения 
Имилорского месторождения. 
Чтобы скрасить впечатление, 
вице-президент ЛУКОЙЛа Лео-
нид Федун подтвердил прогно-
зы компании по росту дивиден-
дов на 15% в год и заявил о воз-
можности выплаты специаль-
ных дивидендов. «Следующий 
катализатор — стабилизация до-
бычи на старых месторождени-
ях… Дежавю?» — комментирует 
Тимур Салихов, намекая на то, 
что похожие обещания менедж-
мент компании делал и раньше. 
«Снижение финансовых показа-
телей предопределено негатив-
ной внешней конъюнктурой: 
снижением котировок нефти, 
укреплением рубля, ростом на-
логового бремени,— говорит 
 Василий Танурков из ИК ”Велес 
Капитал“.— В то же время есть 
и позитивные моменты — так, 
удельные расходы на добычу уг-
леводородов в первом квартале 
2013 года снизились на 1,5% по 
сравнению с четвертым кварта-
лом 2012 года, составив $5,29 
за 1 бар н. э.».

(Окончание на стр. 19)
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рейтинг

Суммарный показатель рейтинга долго-
срочной инвестиционной привлекатель-
ности нефтегазовых компаний, составляе-
мый агентством RusEnergy на основании 
оценок отраслевых аналитиков, снизился 
за второй квартал на 0,3%. Как и в первом 
квартале, наиболее заметные события 
в нефтегазовой отрасли связаны с двумя 
госкомпаниями. «Рос нефть» приобретала 
активы и расширяла рынки сбыта, «Газ-
пром» отказывался от громких проектов 
и принципов, включая take or pay.
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экспертиза
Отрицая наличие единого центра нефтя-
ного ценообразования, ЯКОВ МИРКИН, 
заведующий отделом международных 
рынков капитала ИМЭМО РАН и предсе-
датель СД ИК «Еврофинансы», при опи-
сании основных факторов ценообра-
зования, все же перечисляет страны 
и компании влияния на нефтяные це-
ны. России в этом списке нет.

— Основные факторы влияния на неф-
тяные цены?
— Нефть с начала 2000-х годов стала фи-
нансовым товаром. Цены складываются 
на рынках нефтяных деривативов с осно-
вными биржами в Нью-Йорке, Чикаго, 
Лондоне. Нефть, как мы говорим, секью-
ритизирована. Инфляция несет ответс-
твенность за 85% роста цены на нефть от 
уровня 1950 года. Цены на любые активы 
всегда растут на длинных временных го-
ризонтах, в них включена инфляция. Рост 
цен со скоростью 1–3% в год встроен в гло-
бальную экономику.

На нефтяные цены на длинных вре-
менных горизонтах влияют изменения 
в устройстве и состоянии глобальных фи-
нансов (денежные системы, валютные 
 режимы, счета капиталов, структура рын-
ков, финансовая политика и регулирова-
ние, секьюритизация, глобальный спрос 
и предложение на финансовые инстру-

менты, инфляция). Здесь цены на нефть 
выступают не только товарным, но и де-
нежным феноменом, ребенком финансо-
вых рынков вместе с металлами, зерном 
и другими биржевыми товарами.

Важную роль играет внебиржевой ры-
нок нефтяных деривативов. Основа цен 
и расчетов на нефтяном рынке — доллар 
США, мировая резервная валюта. Соот-
ветственно, огромное влияние на цену на 
нефть оказывают финансовые институты 
(инвестиционные и коммерческие банки 
и финансовые конгломераты вокруг них), 
действующие в рамках англо-саксонского 
треугольника Нью-Йорк—Лондон—бри-
танские офшоры, и финансовые регулято-
ры США и Великобритании (Федеральная 
резервная система, Банк Англии, Комис-
сия по торговле товарными фьючерсами 

(США)). Все крупнейшие нефтяные ком-
пании имеют у себя команды трейдеров 
для работы в Нью-Йорке и Лондоне. Это 
самостоятельные игроки. На нефтяной 
рынок вошли все классы инвесторов: от 
мельчайших до крупнейших, пенсион-
ных фондов, эндаумент-фондов, хедж-
фондов.  Значительные фигуры на рын-
ке — 10–15 ведущих нефтяных трейде-
ров. Они большей частью опираются на 
Швейцарию (налоговые льготы для них), 
Нидерланды и офшоры, хотя часто имеют 
мировую сеть отделений.

Нельзя сомневаться в том, что рост про-
изводства, чистого экспорта, падение чис-
того импорта по отдельным странам, если 
это не относится к краткосрочным колеба-
ниям, неизбежно будет затрагивать соот-
ношение глобального спроса и предложе-
ния на нефть и, соответственно, влиять 
на ее цену. 

Речь идет о тех самых экстремумах, 
«хвостах», которые вмешиваются или да-
же могут ломать «финансовый» механизм 
ценообразования на нефть. Например, 
цель США стать чистым экспортером неф-
ти к 2020 году неизбежно должна оказать 
значимое понижательное воздействие на 
цену нефти. Или, например, торможение 
Китая, если это произойдет, переход дру-
гих азиатских стран в зону умеренного 
вместо сверхбыстрого роста будет оказы-
вать аналогичное влияние.

(Окончание на стр. 19)

«Нет ни заговора, ни клуба тех, кто или 
поднимает, или опускает цену на нефть»
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