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Нефть и газ

Суммарный показатель рейтинга долгосрочной инвестиционной привлекательности нефтегазовых компаний, составляемый агентством 
RusEnergy на основании оценок аналитиков, изменился к концу лета несущественно, но все же уменьшился.

— рейтинг —

Российский конкурент 
Суэцкого канала
Три недели назад произошло весьма 
позитивное в перспективе для рос-
сийского ТЭКа событие: 8 августа из 
китайского порта Далянь вышел кон-
тейнеровоз Yong Sheng, направляю-
щийся в Роттердам. Он станет пер-
вым судном, доставившим груз из Ки-
тая в Европу по Северному морскому 
пути (СМП). Корабль, как ожидается, 
завершит 35-дневный рейс 11 сентяб-
ря. Таяние арктических льдов откры-
вает возможность доставлять этим 
маршрутом грузы из Шанхая в Рот-
тердам на две недели быстрее, чем 
через Суэцкий канал. 

По данным Wall Street Journal, за 
последние 50 лет температура в Ар-
ктике увеличилась на 4 градуса по 
Цельсию, в то время как в целом на 
планете увеличение составило все-
го 1 градус. Если температура продол-
жит расти, СМП может стать основ-
ным маршрутом для доставки грузов 
из Азии в Европу и, соответственно, с 
арктического побережья в Азию. В со-
ответствии с прогнозами экспертов 
Lloyd’s List в 2021 году транзит гру-
зов по СМП составит 15 млн тонн, что 
резко снизит загруженность Суэцко-
го канала. Аналитики рассматривают 
новость как весьма перспективную 
для российских нефтегазовых ком-
паний, и особенно для тех из них, ко-
торые работают или планируют рабо-
тать в Арктике.

В прошлом году «Газпром» поста-
вил первый груз сжиженного при-
родного газа (СПГ) через СМП в Япо-
нию. Танкер сопровождался тремя 
ледоколами, однако рейс был выпол-
нен в ноябре (первый месяц, когда 
воды Арктики покрываются льдом), 
в связи с чем этот эксперимент не-
льзя считать показательным с точки 
зрения обеспечения круглогодич-
ной эксплуатации маршрута. «Север-
ный морской путь имеет особую зна-
чимость для проекта «Ямал СПГ»,— 

комментирует событие Тимур Сали-
хов из ФГ БКС.— НОВАТЭК планиру-
ет поставлять этим маршрутом СПГ 
в Азию в течение всего года на танке-
рах, сопровождаемых современны-
ми ледоколами, которые пока не пос-
троены».

Законопроект НОВАТЭКа
Основная интрига последних меся-
цев связана с ожидаемым изменени-
ем законодательства об экспорте СПГ. 
Правительство намерено уже в сен-
тябре внести в Госдуму законопроект, 
предусматривающий частичную ли-
берализацию этой сферы. В случае его 
одобрения подать заявку на лицен-
зию по экспорту СПГ смогут помимо 
«Газпрома» и другие компании, пре-
жде всего «Роснефть» и НОВАТЭК. 

«Не очень позитивные новости для 

”
Газпрома“,— отмечает Андрей Бо-

родкин из ИФК 
”
Солид“,— посколь-

ку уже в сентябре на законодатель-
ном уровне могут быть приняты ре-
шения, которые покончат с монопо-
лией компании на экспорт СПГ. От 
решения о либерализации экспорта 
СПГ в большей степени выиграет НО-
ВАТЭК, поскольку его проект 

”
Ямал 

СПГ“ сейчас наиболее актуален и бла-
годаря ему компания сможет выйти 
на внешние рынки».

НОВАТЭК готовит к подписанию 
сделку по продаже китайской CNPC 
20-процентной доли в проекте «Ямал 
СПГ». Предварительное соглашение 
об этом было подписано в рамках Пе-
тербургского форума в июне. Сдел-
ку планируется закрыть до 1 октяб-
ря. Таким образом, НОВАТЭК получит 
шанс выйти на китайский рынок. Со-
глашением предусмотрено заключе-
ние долгосрочного контракта на пос-
тавку ямальского СПГ в Китай в объ-
еме не менее 3 млн тонн в год. CNPC 
также окажет содействие в привлече-
нии внешнего финансирования про-
екта со стороны китайских финансо-
вых институтов. Партнером НОВАТЭ-
Ка по «Ямал СПГ» является французс-
кая Total, которой принадлежит 20% в 

проекте. Господин Салихов также по-
лагает, что, поскольку НОВАТЭК пока 
не решил вопрос поставок СПГ через 
СМП, рынок не в полной мере учиты-
вает проект «Ямал СПГ» при оценке 
компании.

Китайская часть 
«Роснефти»
Готовится к выходу на рынки Азии, 
включая китайский, и «Роснефть». 
Компания сообщила о том, что в 2013-
2014 годах совместно со своим партне-
ром ExxonMobil завершит работы по 
проектированию завода СПГ на Саха-
лине. Госкомпания официально нача-
ла процесс выбора подрядчика на про-
ектирование и инженерные работы. 
Завод будет введен в эксплуатацию в 
2018–2019 годах и рассчитан на про-
изводство 15 млн тонн СПГ в год. Про-
гнозный CapEx составляет $15 млрд.

Тимур Салихов признает, что пока 
будущее проекта выглядит неопреде-
ленно, а сроки его реализации кажут-
ся слишком отдаленными. Тем не ме-
нее проект может обеспечить привле-
кательную доходность по инвестици-
ям, принимая во внимание близость 
ресурсной базы, частично созданную 
на острове инфраструктуру и высо-
кую долю расходов конкурентов на 
реализацию подобных проектов.

Контрактная зависимость
О достижениях самого «Газпрома» 
на китайском направлении ниче-
го не известно. Но руководители 
компании сделали заявления о том, 
что строительство газопровода «Си-
ла Сибири», который свяжет место-
рождения Восточной Сибири с Ки-
таем и российским Дальним Восто-
ком, начнется только после подписа-
ния с Китаем обязывающих докумен-
тов по поставкам российского газа. 
Ранее сообщалось, что «Газпром» го-
тов приступить к строительству в но-
ябре, даже не имея контракта на пос-
тавки. Смена курса может свидетель-
ствовать о том, что твердой уверен-
ности в заключении китайских кон-

трактов у концерна нет. Некоторым 
утешением для «Газпрома» может слу-
жить рост экспорта газа на традици-
онные рынки — в Европу. В первом 
полугодии этот показатель вырос на 
9,6% по сравнению с тем же перио-
дом 2012 года, до 78,9 млрд кубомет-
ров, главным образом за счет поста-
вок в Италию, которые в январе—ию-
не увеличились вдвое — до 13,1 млрд 
кубометров. Активно потреблял газ и 
ключевой европейский рынок моно-
полии Германия, импортировавшая 
18,5 млрд кубометров российского га-
за (на 7,9% больше, чем в январе—ию-
не 2012 года). С другой стороны, зна-
чительно снизились поставки в Тур-
цию (на 7,9%) и на Украину (на 39,3%), 
сократились продажи на российском 
рынке (на 10%). Кроме того, концерну 
пришлось предоставить скидки ря-
ду своих европейских партнеров. Все 
это, а также рост издержек, выплат по 
налогу на добычу полезных ископае-
мых и курса доллара и привело к сни-
жению прибыли «Газпрома» по РСБУ в 
первом полугодии на 35%, указывает 
Виталий Крюков из «ИФД Капиталъ».

«Башнефть» продешевила
В июне «Башнефть» завершила нача-
тую в феврале консолидацию нефте-
химических активов на базе Объеди-
ненной нефтехимической компании 
(ОНК). В рамках консолидации ОНК 
приобрела у «Башнефти» 100% долей 
ООО «Туймазинское газоперераба-
тывающее предприятие», ООО «Шка-
повское газоперерабатывающее 
предприятие», а также создала ООО 
«Бисфенол». В рамках консолидации 
нефтехимических активов также 
был осуществлен дополнительный 
выпуск обыкновенных акций ОНК. В 
ходе размещения допэмиссии акций 
ОНК стала владельцем 65,3% обыкно-
венных акций (56,5% уставного ка-
питала) ОАО «Уфаоргсинтез», а «Баш-
нефть» сохранила свою долю участия 
(98%) в уставном капитале ОНК. Еще 
2% ОНК принадлежат «Уфаоргсинте-
зу». Для «Башнефти» умеренно нега-

тивным стало решение совета дирек-
торов компании продать своему глав-
ному акционеру АФК «Система» 98% 
уставного капитала ОАО ОНК. Сумма 
сделки может составить 6,2 млрд руб-
лей. Разумеется, ключевым вопросом 
стала цена продажи актива. По мне-
нию Василия Тануркова из ИК «Ве-
лес Капитал», оценка ОНК в 6,2 мл-
рд рублей является заниженной: ис-
ходя из текущих котировок только 
пакет «Уфаоргсинтеза», принадлежа-
щий ОНК, стоит около 7,47 млрд руб-
лей. Продажа ОНК по указанной це-
не может послужить драйвером сни-
жения котировок «Башнефти», пола-
гает аналитик.

Максим Гребенников,  
Юрий Когтев, RusEnergy

В составлении рейтинга принима-
ют участие: Дмитрий Александров 
(IG UNIVER Capital), Михаил Лямин 
(Номос-банк), Андрей Бородкин 
(ИФК «Солид»), Анна Знатнова 
(ИФК «Алемар»), Виталий Крюков 
(«ИФД Капиталъ»), Сергей Вахрамеев, 
Светлана Семенова (ИФК «Метро-
поль»), Тимур Салихов (ФГ БКС), 
Елена Савчик, Анна Лакейчук, 
Михаил Пак, Никита Мельников 
(ИГ «Атон»), Василий Танурков, 
Анна Соболева (ИК «Велес Капитал»).

Значение суммарного показателя 
рейтинга долгосрочной инвести
ционной привлекательности скор-
ректировано с учетом поглощения 
«Роснефтью» ТНК-BP.
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— распродажа —

Соглашение «Роснефти» с китай-
ской CNPC о дополнительных 
поставках нефти в Китай, заклю-
ченное в июне, вначале было рас-
ценено как успех российской не-
фтяной политики. Однако теперь 
понятно, что Китай продолжает 
на выгодных для себя условиях 
последовательно брать под конт-
роль ресурсы углеводородов 
у своих границ.

Вначале казалось, что сделка 
«Роснефти» с китайской CNPC о до-
полнительных поставках нефти в 
Китай, заключенная в июне, укрепи-
ла позиции России на быстро разви-
вающемся китайском рынке, прида-
ла дополнительный стимул развед-
ке и разработке месторождений в 
Восточной Сибири и, снизив долго-

вую нагрузку госкомпании, обеспе-
чила дальнейшие приобретения.

Но тотчас появились оговорки. 
Руководители «Транснефти» обрати-
ли внимание на то, что стремитель-
ный рост поставок «Роснефти» в Ки-
тай потребует весьма значительных 
расходов на расширение трубоп-
роводной системы на востоке стра-
ны, покрывать которые придется 
за счет повышения тарифов на про-
качку нефти для всех пользовате-
лей сети магистральных нефтепро-
водов. Таким образом, выгоды одно-
го экспортера будут обеспечиваться 
за счет роста издержек всей отрас-
ли, что негативно скажется на уров-
не ее рентабельности, а значит, и на 
объемах налоговых поступлений в 
бюджет государства.

Быстрота и натиск, характерные 
для политики «Роснефти» в послед-

ние полтора года, вынудили Ми-
нэнерго тщательно проанализи-
ровать нефтяной баланс страны, а 
«Транснефть» — поднять вопрос о 
необходимости координации пла-
нов отдельных компаний с интере-
сами всей отрасли. 

А эксперты, анализируя возмож-
ные отдаленные политические и 
экономические последствия гром-
кой сделки, выражают сомнения в 
том, что ее условия в полной мере 
отвечают долгосрочным интересам 
страны.

Нина Пусенкова, старший науч-
ный сотрудник Института мировой 
экономики и международных отно-
шений РАН, подготовила доклад о 
российской энергетической поли-
тике на Востоке, в котором пришла к 
неутешительному выводу. 

Нефть взаймы
— бонус —

Вознаграждения топ-менедже-
ров и рядовых сотрудников не-
фтегазовых компаний сущест-
венно выше, чем в большинстве 
других отраслей. По подсчетам 
экспертов, бонусы нефтяников 
и газовиков составляют 15–20% 
от суммы их годового оклада.

Зарплаты и бонусы сотрудников 
всегда тема индивидуальная. В двух 
одинаковых по размеру компани-
ях топ-менеджеры, находящиеся 
на одинаковых позициях и имею-
щие одинаковую ответственность, 
могут получать компенсацию, раз-
личающуюся в два, три, пять и да-
же десять раз. Хотя у обычных со-
трудников зарплаты в этих компа-
ниях могут быть практически оди-
наковыми.

Премиальные российского не-
фтегазового сектора вполне сопос-
тавимы с аналогичными выплата-
ми мировых мейджоров. Цифры 
получаются впечатляющие. Пред-
седатель совета директоров «Газ
пром нефти» Алексей Миллер по-
лучил в виде вознаграждения за 
2012 год 24,3 млн рублей, а осталь-
ные члены совета директоров ком-
пании по 17,8 млн рублей. При этом 
в прошлом году показатель прибы-
ли стал рекордным для «Газпром 
нефти» — 323,57 млрд рублей. Го-
дом ранее господин Миллер полу-
чил компенсацию в 22,4 млн руб-
лей. Акционеры «Роснефти» в ию-
не приняли решение выплатить 
вознаграждение членам совета ди-
ректоров по итогам 2012 года ак-
циями, как и в предыдущие четы-
ре года. Самый большой пакет ак-

ций получил вице-президент ком-
пании Александр Некипелов, кото-
рый с июня 2011 года возглавляет 
совет директоров. Стоимость полу-
ченных им 85,92 тыс. акций на мо-
мент выплаты составляла 20,4 млн 
рублей. Впрочем, «Роснефть» 23 ав-
густа сообщила, что ее президент 
Игорь Сечин, ранее не владевший 
акциями, приобрел 0,0075% па-
кет. Исходя из цены одной акции 
в 234,39 рубля, эта доля оценива-
ется в 185,998 млн рублей — имен-
но таким потенциально мог быть 
его годовой бонус. Управляющий 
директор Nord Stream AG Маттиас 
Варниг оказался владельцем паке-
та в 76,373 тыс. акций (18 млн руб-
лей), вице-президент РАН Нико-
лай Лаверов — 75,009 тыс. акций 
(17,85 млн рублей). 

Премиальный сектор добычи
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Как связано удорожание бензина с исчезновением ТНК-BP |14


