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УДК 338.516

СТОИМОСТЬ СЫРЬЕВОЙ КОМПАНИИ 
И ПРОИЗВОДСТВЕННЫЕ ФАКТОРЫ 
ЕЕ РАЗВИТИЯ
Уланов Владимир Леонидович1, д-р экон. наук, профессор, НИУ ВШЭ
E-mail: VULANOV@HSE. RU, раб. тел.: (495) 772–9590 доб. 22445,

Развитие сырьевой компании оценено с позиции стоимости бизнеса и ее факторов. Проанализирована волатильность 
цен углеводородов. Рассмотрены основные положения классификации запасов и ресурсов. Минерально-сырьевая база 
продемонстрирована как важнейший фактор повышения инвестиционной привлекательности нефтегазовой компании.
Ключевые слова: стоимость компании, фондовый рынок, антироссийские санкции, инвестиции, цены на углеводороды, 
классификация запасов и ресурсов.

VALUE OF RAW-MATERIAL COMPANY 
AND PRODUCTION FACTORS OF ITS DEVELOPMENT

Development of raw-material companies is regarded from the point of view of value of the business and its factors. Volatility of costs of 
hydrocarbons is analyzed. The basic points of reserves and resources classifi cation are discussed. Mineral resources base is demonstrated 
as the most important factor of increasing the attractiveness of the oil and gas company.
Key words: value of the company, stock market, anti-Russian sanctions, investments, prices for hydrocarbons, reserves and resources 
classifi cation.

Мировая практика управления бизне-
сом в выборе критерия эффективно-
сти функционирования все в большей 

степени ориентируется на  стоимость компа-
нии, которая является индикатором успеш-
ности текущей политики менеджмента и отра-
жает мнение рынка относительно перспектив 
развития в будущем. Внедрение англосакской 
модели управления в российскую экономику 
также стимулировало оценку эффективности 
компаний через фондовый рынок [9]. Важней-
шим становится рост дополнительной стои-
мости для акционеров, а также совершенство-
вание системы корпоративного управления 
и повышения прозрачности для инвесторов.

Фондовый рынок демонстрирует сокраще-
ние своих индексов (в октябре 2014 г. индекс 
РТС опускался ниже 1100, а ММВБ – 1400), что 

объясняется и  уменьшением цен на  миро-
вых рынках, и ростом рисков ведения бизне-
са, и т. п. В основе отечественного фондового 
рынка находятся сырьевые компании, кото-
рым принадлежит важная роль в экономиче-
ском развитии России. Но крупнейшие отече-
ственные компании до настоящего времени 
не  достигли докризисных (2008  г.) уровней 
капитализации.

Важнейшим фактором для мирового рынка 
сырья стало снижение в 2014 г. цен на углево-
дороды. Цена нефти марки Brent упала до ми-
нимального за более чем два последних года 
значения. Сейчас факторы цены нефти дей-
ствуют разнонаправленно.

Ожидание роста китайской экономики 
только на уровне 5–7 % отрицательно влияет 
на цены.

1 Опыт работы директором НИИПХ Росрезерва, директором по экономике и информатике НИЦ ОАО «Лукойл», начальником управления консо-
лидации и анализа управленческой информации ОАО «ГМК “Норильский никель”», начальником планово-экономического управления по глинозему 
ОАО «Русский алюминий менеджмент», а также в экспертной группе по обновлению Стратегии-2020.
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Снижение цены на нефть приведет к выво-
ду части месторождений из эксплуатации, по-
вышение добычи в других регионах невсегда 
это компенсирует.

Отмена санкций против Ирана позволяет 
ему наращивать объемы добычи, но  отсут-
ствие необходимой инфраструктуры для  вы-
воза углеводородов снижает возможное влия-
ние на конъюнктуру рынка.

Стремление Саудовской Аравии при па-
дающей цене и  росте добычи нефти в  США 
(включая сланцевую) увеличить объемы до-
бычи для сохранения доли рынка плюс «насо-
лить» России наталкивается на определенные 
ограничения собственного бюджета: безде-
фицитный бюджет Саудовской Аравии нахо-
дится от 80 долл. за баррель (в России около 
100 долл.).

Увеличение объемов добычи сланцевых 
углеводородов угроза для  высоких цен. Пре-
имущество сланцев – они есть почти в любой 
части света. А минус – добывать углеводороды 
технологически сложно и  дорого. Для  роста 
добычи нефти и газа производят гидроразрыв 
пласта: в  скважину под большим давлением 
подается пресная вода, а также крупнозерни-
стый песок, бензол, толуол, соляная кислота 
и  др. При технологии добычи с  гидроразры-
вом нефтегазоносного пласта срок службы 
эксплутационной скважины составляет только 
2 года, что недостаточно для ее окупаемости. 
На уровне 90 долл. за баррель находится рен-
табельность добычи сланцевой нефти, ставку 
на которую делают сегодня США.

Не  исключено, что снижение нефтяных цен 
вызовет ответные действия со  стороны произ-
водителей. Например – сокращение квот ОПЕК.

Вполне вероятно, что к  масштабной во-
енной операции на  Ближнем Востоке против 
ИГИЛ приступят США. Это может привести 
к обратному движению на рынке.

Есть еще проблема роста добычи катарско-
го газа, ситуация в Ливии, несоответствие ка-
чества растущих объемов нефти и существую-

щих технологических схем отдельных НПЗ и др. 
Низкие цены на нефть и газ с точки зрения эко-
номики невыгодны ни США, ни арабским стра-
нам. Потребность Европы в  российском газе 
только растет, несмотря на активное развитие 
альтернативных источников энергии. Поэтому 
вероятность обвального снижения нефтяных 
цен на длительный период имеет экономиче-
ские ограничения. На рынок и стоимость ком-
паний накладывает отпечаток политический 
фактор, прогнозировать его сложно, но в на-
стоящее время он определяющий.

Сложившаяся геополитическая ситуация (от-
ношения между Россией и Западом резко ухуд-
шились из-за  присоединения Крыма к  России 
и российской политикой в отношении конфлик-
та на  востоке Украины) отразилась не  только 
на проблеме недостатка финансовых ресурсов, 
но  и  вопросах технологического сотрудниче-
ства. Компанией ExxonMobil в  2014  г. свернуто 
разведочное бурение в Карском море. Совмест-
ный проект с  «Роснефтью» стал жертвой санк-
ций США, которые запретили оказывать нефте-
сервисные услуги российским компаниям.

Интересы России в  Арктике нацелены 
не только на эксплуатацию традиционных ме-
сторождений нефти и газа, но и на разработ-
ку нетрадиционных источников углеводоро-
дов – газогидратов. Обеспечение устойчивого 
развития в  условиях антироссийских санк-
ций требует активизации импортозамещения 
в  секторе высоких технологий, включая соз-
дание геофизического и бурового оборудова-
ния, систем подводной добычи и транспорти-
ровки углеводородов и др. Ввод в эксплуата-
цию морской ледостойкой платформы «При-
разломная» является важным шагом на  пути 
освоения углеводородных ресурсов Арктики. 
Для  закрепления успеха требуется форсиро-
ванное развитие технологий строительства 
морских ледостойких буровых установок 
и нефтегазовых платформ, пригодных для се-
верных частей Баренцева и Карского морей.

Анализ показывает, что отдельные инве-
сторы довольствуются лишь изучением об-
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щих тенденций рынка, поэтому не  готовы 
подвергнуть себя рискам и  «погружаться» 
в фактическое состояние дел, следуя сложив-
шимся тенденциям (например, «нефтегазо-
вые компании всегда в цене»). В итоге акции 
российских компаний могут упасть не  пото-
му, что не реализуются эффективные инвести-
ционные решения или не прилагаются усилия 
по оптимизации операционной деятельности, 
а лишь в силу снижения всего рынка в целом 
за  счет внешних факторов, не  подвластных 
менеджменту. Специфика функционирования 
отдельных сырьевых компаний принимает-
ся во внимание лишь профессиональными 
финансовыми аналитиками, управляющими 
и  немногочисленными инвесторами. Учиты-
вая неустойчивость фондового рынка и «уяз-
вимость» текущей рыночной стоимости ком-
паний, для стратегических инвесторов акцент 
только на рыночные факторы допустим лишь 
в  краткосрочном аспекте. Поэтому многие 
внешние факторы лишь учитываются менед-
жментом при управлении активами, хотя они 
могут оказывать более ощутимое воздей-
ствие на результат по сравнению с производ-
ственными (внутренними).

Производственные показатели в  большей 
степени характеризуются конкретной сферой, 
в которой функционирует компания. В первую 
очередь это добыча углеводородов – сюда от-
носят показатели доказанных запасов нефти 
и  газа, а  также непосредственно объемы до-
бычи углеводородов. Стадия переработки сы-
рья характеризуется ее глубиной и действую-
щими мощностями по первичной и вторичной 
переработке. Завершающим этапом является 
реализация продукции: объем продаж на вну-
треннем и внешнем рынках по видам продук-
ции (сырая нефть, природный газ, керосин, 
бензин, мазут и другие).

В корректировку стоимости [5] вносят свою 
лепту производственные показатели: объемы 
запасов, добычи, транспортировки, перера-
ботки и  сбыта  – они определяют фундамент 
стоимости. Для  сырьевых компаний важней-

шим и специфическим отраслевым фактором 
является их минерально-сырьевая база, запа-
сы. Запасы представляют собой основной ак-
тив, на базе которого генерируется товарный, 
затем денежный потоки и  формируется фун-
дамент стоимости сырьевой компании. Поэто-
му важна достоверная информация о запасах 
в корпоративной отчетности. Сырьевую базу, 
например, нефтегазовой  сферы России фор-
мируют около 1500 нефтяных, нефтегазовых 
и  нефтегазоконденсатных месторождений , 
800 из которых находятся в разработке [2, 4].

Величины запасов нефти и  газа обладают 
различной достоверностью их подсчета, за-
висящей от сложности геологического стро-
ения месторождений и  детальности их гео-
логической разведки [1, 3, 6]. Для структури-
рования запасов и ресурсов энергетического 
сырья в мире применяется более 150 класси-
фикаций. Европейской экономической комис-
сией разработана международная рамочная 
классификация ООН для запасов и ресурсов 
месторождений твердых горючих полезных 
ископаемых, урана и  углеводородного сы-
рья. Она строится по  признакам геологиче-
ской изученности, экономической эффектив-
ности, а также стадии, на которой находится 
технико-экономический проект по освоению 
ресурсов.

В  России категории запасов и  требования 
к  ним со  временем менялись, но  основным 
принципом классификации оставалась геоло-
гическая изученность. Связано это с  тем, что 
при получении компанией лицензии на  раз-
работку участка важно качество проведенной 
геологоразведки, от этого будет зависеть рас-
положение скважин, их количество. Тщатель-
ная геологоразведка позволяет быстрее при-
ступить к бурению, а затем и к добыче.

В  России запасы нефти и  горючих газов 
традиционно подразделяются по степени ге-
ологической изученности на категории A, B, 
C1 и C2. К категории А относятся изученные, 
разведанные и подготовленные к добыче за-
пасы полезных ископаемых. К  категории В 
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относятся геологически обоснованные, от-
носительно разведанные и  оконтуренные 
горными выработками запасы. Запасы кате-
горий С1 и  С2 менее изучены. Они требуют 
уточнения с  помощью различных геолого-
разведочных работ.

По  степени обоснованности (возможности 
обнаружения) подразделяются на  категории 
D1, D2 и  D3. Обоснованность обнаружения 
уменьшается от категории D1 к категории D3. 
К категории D1 относятся ресурсы возможно 
продуктивных пластов в  выявленных и  уже 
подготовленных к бурению ловушках. К катего-
рии D2 – ресурсы литолого-стратиграфических 
комплексов и  горизонтов с  доказанной про-
мышленной нефтегазоносностью в  пределах 
крупных региональных структур. К категории 
D3 относятся ресурсы нефти и газа литолого-
стратиграфических комплексов в  пределах 
крупных региональных структур с  еще недо-
казанной нефтегазоносностью.

В России доказанные запасы нефти по раз-
ным оценкам составляют от  6,8 млрд до 
20,5 млрд т, в  США  – около 4 млрд т (2,2 % 
общемировых). Величины запасов постоянно 
меняются. Так, компания «Роснефть» осенью 
2014 г. после разведочного бурения (совмест-
но с  компанией ExxonMobil) опубликовала 
пресс-релиз о  сенсационном открытии под 
платформой «Университетская» нефтяного ме-
сторождения «Победа». Эксперты компании 
«Роснефть» утверждают, что ресурсы нового 
месторождения сравнимы со  всей нефтяной 

базой крупнейшего экспортера нефти  – Сау-
довской Аравии.

Зарубежные компании и  финансовые ин-
ституты в  качестве непременного условия 
сотрудничества выдвигают требование под-
тверждения результатов по  оценке недр не-
зависимыми консультантами. Так, для  «Нор-
никеля» аудит запасов руды и  полезных ис-
копаемых Талнахского, Октябрьского и  Жда-
новского месторождений по  стандарту JORC 
(Австрало-Азиатский кодекс оценки запасов 
полезных ископаемых и руды) проводила ком-
пания Micon с целью признания его результа-
тов международным бизнес-сообществом.

Одной из  первых российских компаний, 
которая провела оценку своих запасов место-
рождений нефти по международным стандар-
там в  Западной Сибири и  Европейской части 
страны в 1998 г., стала компания «Лукойл». Все 
оценки проводились американской инжи-
ниринговой компанией Miller and Lents, Ltd. 
Оценка запасов была связана с  размещени-
ем на фондовом рынке США 15 % акций ком-
пании. Компанией Miller and Lents, Ltd также 
была дана оценка запасов нефти «Татнефти» 
по международным стандартам, она оказалась 
более высокой по сравнению с ранее прове-
денной по российским стандартам.

Инвестору важно обладать объективной 
и понятной для него информацией. Принятые 
в  России стандарты оценки не  соответствует 
в полной мере шаблону отчетности по резуль-
татам геологоразведочных работ, минераль-
ным ресурсам и запасам CRIRSCO (Объединен-
ный комитет по  международным стандартам 
отчетности по  запасам). Западные специали-
сты отказываются воспринимать запасы, под-
считанные по  российской методике, так как 
западный стандарт предназначен не  только 
для узкого круга специалистов, но и для инве-
стора, который должен оценить величину ре-
сурсов и запасов как объект инвестиций.

В  России к  разработке классификации за-
пасов [7] с  учетом экономических критериев 
приступили с  2005  г. В  классификации меня-

В основе отечественного 
фондового рынка находятся 
сырьевые компании, которым 
принадлежит важная роль в эконо-
мическом развитии России. Но круп-
нейшие отечественные компании 
до настоящего времени не достиг-
ли докризисных (2008 г.) уровней 
капитализации.
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ются требования к  выделению категорий за-
пасов и  ресурсов по  степени геологической 
изученности, эти требования адаптированы 
к международной классификации ООН и клас-
сификациям SPE/WPC/AAPG, используемым 
западными компаниями. Из-за необходимости 
доработки экономического раздела введение 
в  действие Классификации-2005 перенесено 
на более поздний период [ 8].

Стоимостная оценка запасов представля-
ет собой оценку эффективности добычи при 
определенных технико-экономических усло-
виях, с  применением техники и  технологии, 
обеспечивающими рациональное использо-
вание недр и сохранность окружающей среды. 
На основе стоимостной оценки классифициру-
ются запасы с целью постановки на учет в госу-
дарственном балансе, анализируются процессы 
использования и воспроизводства ресурсов.

Экономическая оценка запасов сырьевой 
компании является одним из основных факто-
ров ее инвестиционной привлекательности. 
На  основе информации о  количестве и  каче-
стве запасов, степени обеспеченности запа-
сами ведется формирование планов развития 
и размещения производства, оптимизируются 
схемы освоения месторождений, внедряются 
новые методы добычи и др. И таким образом 
формируется фундамент стоимости компании, 
на который и воздействуют различные факто-
ры. При этом стоимость компании с позиции 
ее менеджмента  – это управляемая система, 
а процесс управления – это определение фак-
торов, участвующих в формировании стоимо-
сти, и оказание воздействия на них [10].

Необходимо подчеркнуть, что оценки могут 
различаться между собой из-за  учета разных 
технологических и  финансовых параметров. 
Оценка по международным стандартам повы-
шает ликвидность ценных бумаг российских 
компаний, увеличивает доверие к  конкрет-
ным проектам инвесторов, которые привыкли 
работать с информацией известных компаний, 
а отечественные компании получают возмож-
ность привлекать иностранные инвестиции, 

и в целом у страны повышается инвестицион-
ная привлекательность.
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