
20     Вторник 21 октября 2014 №191     Тематическое приложение к газете «Коммерсантъ»      kommersant.ru

нефтегазовый сервис

— мнение —

Для инвестора, работающего исклю-
чительно на российском рынке ак-
ций — а среди клиентов розничных 
брокеров их большинство, такого 
сектора, как нефтесервисы, фактиче-
ски не существует. Дело в том, что на 
российских биржах отечественные 
нефтесервисные компании не пред-
ставлены. Так сложилось, что все тор-
гуемые компании этого сектора об-
ращались только на зарубежных пло-
щадках. Акции таких крупных игро-
ков, как Eurasia Drilling Company 
(EDC), IGSS («Геотек Холдинг») и HMS 
Group,— в Лондоне, C.A.T. Oil,— во 
Франкфурте. Акции недавно провед-
шей делистинг Integra также торгова-
лись в Лондоне.

Таким образом, российский ин-
вестор ограничен акциями на RTS 
Board, но и эти бумаги крайне ма-
лоликвидны: спрэды между цена-
ми спроса и предложения велики. 
Но главное, они не очень хорошо от-
крыты для инвестора: их сложно ку-
пить и еще сложнее продать. В рос-
сийской экономике есть отрасли с 
малым числом торгуемых публич-
ных компаний — это, например, ме-
диа или нефтехимия, но, пожалуй, 
только в нефтесервисном секторе в 
России не торгуется ни одной лик-
видной компании.

Почему так происходит?
Во-первых, исторически в силу от-
ставания в развитии именно инве-
стиционной и финансовой инфра-
структуры размещение акций за ру-
бежом было и проще, и выгоднее 
для российских компаний. Выгода 
достигалась как через прозрачность 
и понятность действий по продаже 
акций на международных площад-
ках с выстроенной системой услуг 
инвестиционно-банковских домов, 
так и через обеспечение доступа к бо-
лее широким внешним кругам инве-
сторов. Холдинг, расположенный за 
пределами России, позволяет также 
оптимизировать финансовые пото-
ки и юридическую среду компании.

Вторая причина — это специфика 
бизнеса и корпоративной структуры. 
Помимо особого кадрового характе-
ра и лицензирования некоторых ви-
дов деятельности (например, на дея-
тельность по сбору, хранению и обра-

ботке сейсмических данных необхо-
димо получить лицензию ФСБ) неф-
тесервисным компаниям необходи-
мо присутствовать во всех основных 
добывающих регионах. Из-за этого 
их бизнес физически очень распы-
лен по территории России и числит-
ся на нескольких юридических ли-
цах (иногда юридических лиц могут 
быть десятки). В результате на бирже 
обращается холдинг, хотя основные 
финансовые потоки и налоговые 
платежи находятся и платятся в Рос-
сии. Опять же холдинг, расположен-
ный за пределами России, представ-
лялся владельцам компании более 
удобным для выхода на биржу. 

Зачем инвестору  
акции нефтесервисов?
Нефтесервис — интересная отрасль 
со своими движущими факторам, 
своими лидерами, особой специфи-
кой. Как и любая сервисная отрасль, 
очень динамичная, клиентоориен-

тированная. Нефтесервисные ком-
пании являются технологически-
ми лидерами отрасли, и о послед-
них трендах в развитии разведки и 
добычи углеводородов часто мож-
но узнать именно от сервисных ком-
паний. Мультистадийный гидрораз-
рыв пласта, зарезка боковых ство-
лов, сейсмика высокой плотности 
— эти термины появились в презен-
тациях нефтесервисных компаний 
гораздо раньше, чем в презентациях 
нефтяников.

Стоит отметить, что акции EDC и 
C.A.T. Oil в числе лидеров роста за по-
следние несколько лет, хотя в этом 
году они отстают от рынка в силу то-
го, что сильно пострадали от обесце-
нения рубля. В этом году и в акциях 
международных крупных нефтесер-
висных компаний наблюдался зна-
чительный рост. Для этого есть не-
сколько причин. Первая из них — 
рост капзатрат международных неф-
тегазовых компаний. Добыча обхо-
дится все дороже и становится все 
технологичнее. И это дополнитель-
ная выручка и прибыль нефтесервис-
ных компаний. В следующие два го-

да совокупные капзатраты мировых 
нефтегазовых мейджоров могут ра-
сти на 5–6% каждый год. Вторая при-
чина — рост премиальных высоко-
технологичных сервисов. Основное 
увеличение выручки нефтесервисов 
происходит сейчас за счет Северной 
Америки, где оно обусловлено добы-
чей сланцевых углеводородов и рабо-
тами на глубоководном шельфе.

Это, в свою очередь, привело к ро-
сту рентабельности нефтесервисно-
го бизнеса. Крупнейшие междуна-
родные компании нарастили рен-
табельность по показателю EBITDA 
на 2–5 п.п. за последние два-три го-
да. Так, рентабельность по EBITDA 
Schlumberger вырастет с 25–26% в 
2011–2012 годах до 28% в 2014 году и 
до 29% в 2015-м; у Halliburton — с 20–
21% в 2010–2012 годах до 23% в 2014-
м и 25% в 2015-м; у Baker & Hughes — 
с 16–17% в 2010–2012 годах до 20–21% 
в 2014-2015-м; у Weatherford — с 16–
18% в 2010–2012 годах до 21–23% в 
2014–2015 годах.

И третьей причиной является ге-
нерация хороших свободных де-
нежных потоков и использование 

их для дивидендов и выкупа акций. 
Все крупные нефтесервисные ком-
пании генерируют значительный 
свободный денежный поток, пла-
тят дивиденды, а у Schlumberger и 
Halliburton действуют актуальные 
программы выкупа собственных ак-
ций с рынка.

Зачем нефтесервисам 
листинг в России?
Это более сложный вопрос. Акции 
основных нефтесервисных компа-
ний имеют неплохую ликвидность 
и базу инвесторов за рубежом, двой-
ной листинг затратен. Например, 
EDC и C.A.T. Oil сейчас не предо-
ставляют консолидированную от-
четность на русском языке, но в слу-
чае листинга в Москве это им делать 
придется. Деофшоризация, объяв-
ленная российским правительст-
вом, также напрямую к нефтесерви-
сам неприменима: они зарегистри-
рованы в странах, которые к списку 
офшорных пока не относятся. Конеч-
но, после объявления санкций рос-
сийским властям было бы приятно, 
если крупнейшие российские ком-
пании имели полностью россий-
скую прописку.

До этого года у российских компа-
ний мог быть серьезный довод полу-
чить листинг в Москве: крупнейшая 
международная индексная компа-
ния MSCI не включала в свои индек-
сы российские нефтесервисы (глав-
ный кандидат EDC) в том числе и из-
за отсутствия локального листинга. 
Однако в сентябре индексный про-
вайдер объявил о том, что рассма-
тривает возможность включать та-
кие компании в индексы. Индексы 
MSCI носят прикладной характер 
— существуют достаточно крупные 
фонды, покупающие акции соот-
ветственно весам акций компаний 
в индексе, так что включение в ин-
декс может привести в акции боль-
шое количество инвесторов.

По ликвидности и объемам тор-
ги в Москве сопоставимы с торгами 
в Лондоне, где торгуются в основном 

депозитарные расписки российских 
компаний. Причем у всех компаний, 
у которых есть и расписки, и локаль-
ные акции, объем торгов расписками 
гораздо выше. Да и база инвесторов за 
рубежом гораздо шире, чем в Москве.

Не стоит забывать, что основные 
финансовые потоки у нефтесервис-
ных компаний рублевые. И EDC, и 
C.A.T. Oil при этом отчитываются в 
иностранной валюте — в долларах 
и евро соответственно. Таким обра-
зом, обесценение рубля пропорцио-
нально сказывается на показателях 
выручки и прибыли этих компаний, 
что и являлось одной из главных 
причин снижения акций этих ком-
паний в 2014 году. Стоит отметить, 
что IGSS с отчета за первое полугодие 
2014 года перешла на рубли как на ва-
люту отчетности — это логично, по-
скольку валютная отчетность добав-
ляла волатильность финансовым ре-
зультатам компании, хотя, безуслов-
но, переход на рубли сами результа-
ты работы компании не улучшает.

Получается, что объективных 
причин переходить на московский 
листинг у крупнейших нефтесерви-
сов пока нет. Но процесс могут на-
чать небольшие фирмы. В сентябре 
о рассмотрении вопроса о перехо-
де на листинг на Московской бирже 
объявила та же IGSS. В случае с этой 
компанией смысл такого маневра 
есть: акции в Лондоне малоликвид-
ны, компания небольшая (капитали-
зация чуть больше $200 млн), и под-
держание листинга в Лондоне обхо-
дится дорого. Однако этот процесс 
тоже небыстрый, поэтому шанс уви-
деть акции компании на Москов-
ской бирже у нас, скорее всего, по-
явится не раньше 2015 года. А пока 
российскому инвестору приходится 
искать пути, чтобы покупать акции 
за рубежом. Или не обращать внима-
ния на достаточно интересный и ди-
намичный сектор экономики.

Александр Назаров,  
директор департамента  
анализа рыночной  
конъюнктуры Газпромбанка

Нерусские акции русских нефтесервисов
На российском рынке акций исторически сложилась довольно странная ситуация: акции ликвид-
ных нефтесервисных компаний не представлены на российских торговых площадках. Причинами 
являются сложность и непрозрачность размещения, дополнительные расходы и обязательства. 
При этом российский инвестор много теряет, так как ведущие игроки зачастую являются лидера-
ми роста в цене. Однако очевидно, что в ближайшее время ситуация вряд ли изменится.

Российские компании считают  
выход на биржу в РФ непрозрачным 
и невыгодным

— санкции —

Сейчас на российском рынке ра-
ботает около 200 сервисных ком-

паний, среди которых примерно 25% рынка 
занимают крупные иностранные компании 
из США и ЕС — Schlumberger, Halliburton, 
Weatherford и Baker Hughes, которые так-
же приобретают активы в сервисных ком-
паниях на территории России. При этом и 
российские, и иностранные сервисные ком-
пании используют преимущественно ино-
странное оборудование, доля которого, по 
оценке Минпромторга, составляет до 80%.

Утечка партнеров
После введения санкций, напоминает Гри-
горий Бирг, ExxonMobil, предполагавшая со-
здать СП с «Роснефтью» для работы на ачимов-
ских залежах и баженовской свите в ХМАО, 
свернула сотрудничество по проекту. Нор-
вежская Statoil, подписавшая с «Роснефтью» 
соглашение об освоении трудноизвлекае-
мых запасов в Самарской области, где будут 
изучаться перспективы разработки домани-
ковых отложений, «скорректировала» про-
екты. Французская Total планировала начать 
сотрудничество с ЛУКОЙЛом по освоению 
трудноизвлекаемых запасов углеводородов 
баженовской свиты в Западной Сибири, но 
из-за санкций решила остановить работу в 
этом направлении. Англо-голландская Shell, 
которая уже сотрудничает с «Газпром неф-
тью» в освоении баженовской свиты на Верх-
не-Салымском месторождении (СП «Салым 
Петролеум Девелопмент»), намеревалась рас-
ширить сотрудничество в рамках новых про-
ектов добычи сланцевой нефти в ХМАО, но 
после издания политических директив со 
стороны ЕС изменила свои планы. Европей-
ский партнер «Газпром нефти» вышел из со-
става СП «Ханты-Мансийский нефтяной со-
юз» (у Shell была 50-процентная доля в пред-
приятии), созданного для разработки сланце-
вой нефти на месторождениях Западной Си-
бири. На балансе СП есть лицензии на про-
ведение геологоразведочных работ на трех 
месторождениях в ХМАО. Из «Салым Петро-
леум» Shell пока не выходила, хотя это пред-
приятие с 2013 года ведет работу на месторо-
ждении с трудноизвлекаемыми запасами ба-
женовской свиты.

Иностранные нефтесервисные компании 
тоже отреагировали на санкции, но не так 
масштабно. Например, Halliburton приостано
вила работу с компанией «Газпром бурение» 
Аркадия Ротенберга, Schlumberger отозвала 
из России несколько сотрудников, имеющих 

гражданство США или Евросоюза. Представи-
тели Минэнерго в сентябре говорили, что у 
них нет данных о том, что кто-то из иностран-
ного нефтесервиса сворачивает работу.

В связи с уходом части партнеров россий-
ские нефтяные компании рассматривают 
возможность вхождения в капитал сервис-
ных компаний с высокотехнологичным обо-
рудованием и опытом работы с месторожде-
ниями в сложных климатических услови-
ях. «Роснефть» в августе договорилась с нор-
вежской буровой компанией North Atlantic 
Drilling Limited (NADL) о выкупе в конце го-
да новой эмиссии в объеме 30% уставного ка-
питала компании. Соглашение об оказании 
нефтесервисных услуг также предусматри-
вает, что NADL приобретет у «Роснефти» 150 
наземных буровых установок и в течение пя-
ти лет будет их обслуживать. С июля NADL по 
контракту обслуживает буровые установки 
«Роснефти» на арктическом шельфе. По мне-
нию госкомпании, сделка позволит ей полу-
чить необходимый флот платформ и буровых 
установок для проведения работ по разведке 
и бурению как на шельфе, так и на суше.

Глава «Газпром нефти» Александр Дюков 
также недавно сообщил, что планируется 
приобрести долю в нефтесервисном бизнесе. 
Также «Газпром нефть» намерена увеличить 
парк тяжелых буровых станков, установок и 
флота для гидроразрыва. «У нас в запасе есть 
два-три года, мы с этой задачей совместно с 
нашими нефтесервисными компаниями, с 
нашей промышленностью справимся»,— 
сказал господин Дюков на совещании по 
ТРИЗ Западной Сибири в Ханты-Мансийске.

Стимулирование  
высоких технологий
Российским нефтесервисным компаниям и 
производителям нефтегазового оборудова-
ния санкции дали шанс увеличить постав-
ки услуг и продукции нефтяным компаниям. 
Правда, при этом важно, чтобы они смогли 
этим шансом воспользоваться, потому что 
нишу могут заполнить сами нефтяные ком-
пании через выкупленные на Западе акти-
вы, либо китайский сервисный бизнес, кото-
рый очень интересуется возможностью обо-
сноваться на российском рынке. Для выведе-
ния вперед именно российского нефтесерви-
са и производителей оборудования должны 
быть законодательно закреплены преиму-
щества национальных игроков и финансо-
вая поддержка со стороны государства, счи-
тают участники отрасли.

При этом отечественный нефтесервис жа-
луется на низкую маржинальность бизнеса, 

которая падает с каждым годом из-за жест-
кой политики нефтяников, требующих от 
подрядчиков безавансовой работы. Уровень 
штрафных санкций со стороны заказчика в 
контрактах прописывается очень высокий — 
до 20%, причем ответственность наступает да-
же в ситуациях, когда от сервисного подряд-
чика ничего не зависит, отмечают на рынке.

В 2013 году Минэнерго России разрабо-
тало «дорожную карту» «Повышение конку-
рентоспособности российского нефтесерви-
са на внутреннем и внешнем рынках нефте-
сервисных услуг», предполагающую увеличе-
ние доли российских нефтесервисных ком-
паний на национальном рынке до 80% к 2018 
году. Однако тогда программу развития неф-
тесервиса так и не утвердили. Сейчас законо-
дательная деятельность вокруг российского 
нефтесервиса вновь активизировалась.

Минпромторг разработал программу им-
портозамещения критически важных тех-
нологий, в том числе технологий для ТЭКа, 
к 2016–2018 годам. Это геологоразведочные, 
инженерные услуги, бурение, добыча и пе-
реработка, машиностроение и программное 
обеспечение, которые и являются составны-
ми частями нефтесервиса. Сложные техноло-
гии, такие как создание морских платформ 
для добычи под водой и подо льдом, бурение 
в сложных климатических условиях, гидро-
разрыв пласта, Минпромторг надеется заме-
стить к 2016 году, большую часть программ-
ного обеспечения — к 2018 году. Для предва-
рительной квалификации производителей 
нефтегазового оборудования начинается раз-
работка отраслевых стандартов аккредито-
ванного поставщика.

Заместитель гендиректора по маркетингу 
ЗАО «Сибирская сервисная компания» Алек-
сей Канашук считает, что на континенталь-
ных месторождениях 85–90% скважин мо-
гут быть пробурены с использованием техно-
логий и оборудования, которыми обладают 
российские сервисные компании. «К сожале-
нию, в данный момент российский сервис не 
в состоянии закрыть весь этот объем, но мо-
жет достаточно быстро нарастить мощности, 
особенно если это делать в рамках согласован-
ной с недропользователями программы»,— 
говорит он. По мнению эксперта, эксклюзив-
ные услуги, которые оказывают исключи-
тельно западные компании (10–15% рынка), 
также могут быть освоены российскими сер-
висными компаниями. Условием этого ста-
нут зафиксированные в долгосрочных до-
говорах совместные программы добычных 
и нефтесервисных компаний, в которых бу-
дут учтены потребности недропользователей 

в таких услугах, а также необходимые инвес-
тиции для развития данных технологических 
направлений и графики поэтапного вывода 
оборудования, говорит господин Канашук.

Поворот внутрь
Некоторые заказчики еще до введения санк-
ций начали переориентироваться на россий-
скую продукцию, например в области гидро-
разрыва пласта. Просто ранее нефтяники не-
охотно использовали российские техноло-
гии, отмечает президент Ассоциации нефте-
газосервисных компаний Югры Виктор Хай-
ков. По его словам, чтобы эффективно раз-
рабатывать импортозамещающие техноло-
гии и оборудование, у разработчиков долж-
на быть гарантия того, что их продукцию бу-
дут приобретать. Требуются льготное финан-
сирование, долгосрочные контракты, «обя-
занность» приобретения заказчиками фик-
сированной доли отечественных разработок 
в общем объеме закупок. «Когда производите-
ли оборудования инвестируют в НИОКР, а это 
всегда дорого и долго, они должны быть уве-
рены, что инвестиции окупятся»,— говорит 
эксперт. Он отмечает, что как вариант можно 
самые сложные разработки проводить с госу-
дарственным участием, привлекая государст-
венные научные учреждения.

Господин Хайков напоминает, что самая 
затратная часть любой новой технологии — 
это первое внедрение. Поэтому важно обес-
печить разработчиков возможностью тести-
рования оборудования на практике, на ра-
ботающих месторождениях и специализи-
рованных индустриальных парках. Напри-
мер, в ХМАО-Югре в ближайшее время пла-
нируется создание Баженовского полигона 
специально для апробации и разработки тех-
нологий и оборудования для добычи трудно-
извлекаемых запасов. «Кроме того, критиче-
ски важно изменить философию взаимодей-
ствия крупнейших заказчиков и подрядчи-
ков: оно должно быть партнерским и взаимо-
выгодным. Сейчас многие сервисные компа-
нии и производители работают на грани рен-
табельности — обновлять свои производст-
венные мощности, тем более инновацион-
ными технологиями, им крайне сложно»,— 
отмечает Виктор Хайков.

Для помощи развитию российского нефте-
сервиса «Росгеология» инициировала проект 
создания восьми федеральных полигонов для 
отработки технологий разведки и добычи не-
традиционных и трудноизвлекаемых ресур-
сов. «Площадки выбраны таким образом, что-
бы в рамках проекта можно было научиться 
работать со всевозможными видами нетради-

ционных и трудноизвлекаемых углеводоро-
дов»,— рассказывает заместитель гендиректо-
ра «Росгеологии» по взаимодействию со СМИ 
и связям с общественностью Антон Сергеев. 
По его словам, это нефть в глинах и сланцах 
(бажениты, хадумиты), нефть в карбонатном 
коллекторе (доманикоиды), нефть в плотных 
коллекторах (тюменская, ачимовская свиты), 
битумы в терригенных и карбонатных кол-
лекторах, а также метан в угольных пластах. 
«Также мы ориентировались на то, чтобы у 
нас в распоряжении оказались участки с раз-
личными условиями залегания объектов (глу-
бина, напряженные состояния, структурные 
характеристики — антиклинального и мо-
ноклинального типа)»,— отмечает господин 
Сергеев. Когда проект будет реализован, «Рос-
геология» рассчитывает организовать доступ 
самой широкой аудитории к результатам гео-
лого-геофизических исследований и опытно-
методических работ. «Это по-настоящему пер-
спективный проект, который сможет сущест-
венно помочь развитию российского добыва-
ющего комплекса»,— уверен Антон Сергеев.

В правительстве также вернулись к рассмо-
трению предложения Сибирской сервисной 
компании (ССК) о создании программы ути-
лизации буровых установок, которую компа-
ния продвигала в 2013 году. По словам Алек-
сея Канашука, речь идет об оборудовании 
возрастом более 25 лет с выплатой утилиза-
ционной премии при приобретении устано-
вок российского производства. «Программа 
позволит обновить производственные мощ-
ности нефтесервисных подрядчиков, под-
держать российских производителей бурово-
го оборудования и их поставщиков, убрать с 
рынка устаревшее буровое оборудование без 
возможности его дальнейшей недобросовест-
ной эксплуатации по поддельным докумен-
там»,— комментирует представитель ССК.

Не исключено, что на фоне санкций рос-
сийские нефтесервисные компании и произ-
водители нефтегазового оборудования смо-
гут получить поддержку развития и использо-
вания новых технологий не только на бумаге. 
Представители отрасли предлагают ввести во 
всех крупнейших добывающих компаниях 
посты вице-президентов по импортозамеще-
нию и по инновациям (в госкомпаниях топ-
менеджеры по инновациям уже работают в 
соответствии с требованиями Минэкономи-
ки выполнять программы инновационного 
развития). Если в бизнесе есть первые лица, 
ответственные только за конкретные направ-
ления, то процесс пойдет значительно быст-
рее и эффективнее.

Наталья Готова
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