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§3 налогообложение 
ПриродоПользования

Бобылева А. З.

Современные инвеСтиционные  
и финанСовые возможноСти  
роССийСких нефтяных комПаний

Аннотация. Предметом исследования являются инвестиционные приоритеты нефтяной отрасли 
России и финансовые возможности реализации нефтяных проектов в условиях действующей систе-
мы налогообложения, снижения цен на нефть, падения курса рубля, секторальных санкций. Необхо-
димость налогового стимулирования отрасли обосновывается с точки зрения основных отраслевых 
сегментов — нефтедобычи, переработки и геологоразведки, изменения географии добычи, целесообраз-
ности капитальных вложений в крупный, средний и малый нефтяной бизнес, возможностей развития 
за счет органического и неорганического роста отрасли. При исследовании финансовых источников 
увеличения инвестиционной активности выделены возможности и ограничения использования собст-
венных и кредитных ресурсов, прямого и косвенного участия государства. Инвестиционный потен-
циал отрасли и риски оцениваются как в целом по отрасли, так и в разрезе крупнейших российских 
компаний по сравнению с ведущими зарубежными компаниями, на основе чего обосновываются меры 
по его развитию как со стороны компаний, так и государства. Делается вывод, что антикризисные 
программы компаний должны быть основаны на пересмотре портфеля проектов: снижении удельного 
веса дорогостоящих проектов расширения добычи ТРИЗ, увеличении доли менее затратных проек-
тов повышения энергоэффективности; системном управлении операционными, инвестиционными, 
финансовыми затратами компании, повышении эффективности деятельности. В свою очередь го-
сударство должно сделать решительные шаги к переходу на новый режим налогообложения, обеспе-
чивающий усиление взаимосвязи финансового результата и налогов, стимулирующий освоение новых 
месторождений и глубокую переработку, позволяющий компаниям строить планы на перспективу.
Ключевые слова: налогообложение нефтяной отрасли, налоговое стимулирование инвестиций, доходы неф-
тяных компаний, потребность в инвестициях, инвестиционная активность, инвестиционный потенциал, 
финансирование нефтяных проектов, структура капитала, инвестиционный климат, налоговые льготы.
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Review. The article describes the priorities of investing in Russia’s oil industry and the financial possibilities of 
implementation of oil projects in the conditions of the current tax system, the decline of oil prices, the decline 
of the ruble’s exchange value and sectoral sanctions. The need for tax credits in the oil industry is viewed in 
connection with the main segments of the industry – exploration of oil deposits and production and refining of 
oil, as well as in connection with changes in the geography of production, the practicability of capital investments 
in large, medium-sized and small oil business and the opportunities of the development of the industry through 
its organic and non-organic growth. Analysis of financial sources for the expansion of investment activities allows 
the author to highlight the capabilities and limitations of the own and borrowed capital, as well as direct and 
indirect participation of the state in the financing of oil industry. The investments’ potential of the oil industry 
and its risks are estimated for the industry at large and in the context of the largest Russian companies in 
comparison with leading foreign companies. On the basis of this analysis, the author suggests some measures 
for the development of the investments’ potential. The author comes to the conclusion that the companies’ 
crisis management programs should be based on re-estimation of their investment portfolio: there should be 
a reduction of the share of expensive scavenger oil projects and an increase of the share of less costly energy 
efficiency projects. Besides, companies should also implement some measures for cutting down operational, 
investment and financial expenses and improve the efficiency of production. In its turn, the government should 
take decisive steps toward the new tax regime, which should provide an increase of correlation between the 
financial results and taxation and stimulate the reclamation of new oil deposits and advanced refining of oil. 
These new tax regulations should enable oil companies to make plans for the future.
Keywords: financing of oil projects, investment potential, investing activity, the demand in investments, revenues 
of oil companies, tax stimulation of investments, taxation of oil industry, structure of capital, investment climate, 
tax privileges.

ВВедение

Определяющее значение для инвести-
ционных и финансовых возможностей 
нефтяной отрасли имеет налоговое 

регулирование минерально-сырьевого сектора, 
призванное выполнять двойственные функции. 
С одной стороны, это фискальные функции 
обеспечения консолидации в государственном 
бюджете принадлежащей всему обществу при-
родной ренты, генерируемой нефтяной отра-
слью. С другой стороны — стимулирование 
устойчивого долгосрочного развития самой 
нефтяной отрасли: ее конкурентоспособности, 
повышения производительности на основе мо-
дернизации, увеличения энергоэффективности, 
сохранения окружающей среды.

Понимание цели государственного ре-
гулирования нефтяной отрасли как изъятие 
природной ренты для наполнения бюджета 
страны без ущерба финансово-экономической 
устойчивости и обеспечение инвестиционных 
возможностей нефтяных компаний предпола-
гает, помимо широко обсуждаемых аналити-

ками механизмов изъятия природной ренты, 
оценку инвестиционного и финансового по-
тенциала нефтяных компаний при действую-
щем налоговом режиме и основных сценариях 
его корректировки.

В последние годы нефтяная отрасль ди-
намично развивается: добыча за 2000–2013 
гг выросла на 75% и составила 525  млн. т, пе-
реработка — свыше 340  млн. т.  , доля России 
в мировой торговле нефтью достигла 12%. Все 
крупные нефтяные компании вкладывают зна-
чительные средства в инвестиционные проекты 
добычи и переработки, государство также ока-
зывает помощь ряду работ и проектов (гаран-
тии, прямое финансирование, политическая, 
информационная поддержка). Тем не менее, 
инвестиции в развитие отраслей ТЭК отстают 
от потребностей: за последние годы они соста-
вили лишь 60% от объема, предусмотренного 
Энергетической стратегией России на период 
до 2020 года) [1, 175].

Сохранение высокой потребности в инве-
стициях связано со следующими факторами:
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•	 производственные фонды отрасли изноше-
ны. По оценкам, степень износа основных 
фондов в нефтедобыче составляет почти 
60%, в нефтепереработке — 80%) [1, 175];

•	 оборудование для добычи и переработки 
во многом морально устарело, не соответ-
ствует мировому научно-техническому 
уровню;

•	 отсутствие комплексных технологий до-
бычи приводит к нерациональному недро-
пользованию — низкому коэффициенту 
извлечения нефти;

•	 истощение основных нефтяных месторо-
ждений в традиционных регионах добычи 
требует освоения новых месторождений;

•	 прирост запасов топливно-энергетических 
ресурсов, осуществляемых за счет геоло-
го-разведочных работ, отстает от объемов 
добычи нефти;

•	 увеличение доли трудноизвлекаемых запа-
сов (сверхвязкая нефть, природный битум 
и другие) требует дополнительных вложе-
ний;

•	 глубина нефтепеработки на заводах оста-
ется низкой — на уровне 75% и в соот-
ветствии с планами модернизации лишь 
к 2020 г. планируется ее повысить до 95%, 
хотя развитые страны уже сейчас добились 
этих результатов.
Следует отметить, что инвестиционные 

задачи, которые соответствуют перечислен-
ным выше проблемам, направлены в первую 
очередь на введение новых месторождений вза-
мен истощенных, повышение рациональности 
недропользования, рост коэффициента извле-
чения нефти и глубины ее переработки, а не на 
увеличение объемов добычи и переработки. 
Такая позиция связана в первую очередь с тем, 
что значительное увеличение спроса не прогнози-
руется: мировые потребности в нефти растут 
низкими темпами, на нефтяной рынок выходят 
новые конкуренты, развитые страны переходят 
к использованию неуглеродных источников 
энергии, нетрадиционных видов топлива.

Вышеперечисленные инвестиционные задачи 
нефтяной отрасли, ориентированные на повы-

шение конкурентоспособности России по каче-
ственным показателям, учитывающие необхо-
димость изменения географии добычи, сужение 
европейского и возможное расширение азиат-
ско-тихоокеанского рынка требуют серьезных 
дополнительных капитальных вложений, в т. ч. и 
на развитие инфраструктуры. В связи с этим це-
лью исследования является анализ современных 
инвестиционных и финансовых возможностей 
российских нефтяных компаний при действу-
ющем налоговом режиме и оценка, насколько 
нефтяная отрасль России готова принять но-
вые вызовы.

Данная цель исследования предполагает 
решение следующих задач:
•	 выявление приоритетных направлений ин-

вестиций в краткосрочной и среднесроч-
ной и долгосрочной перспективе;

•	 определение источников финансирования 
инвестиционных проектов;

•	 рассмотрение финансовых возможностей 
осуществления инвестиционных проектов 
в разрезе крупнейших российских и зару-
бежных нефтяных компаний.

ПриоритетНые  
НаПраВлеНия иНВестиций 
В НефтяНой отрасли россии
Эмпирическое исследование развития россий-
ской нефтяной отрасли в последние годы позво-
ляет выделить несколько классификационных 
признаков для рассмотрения инвестиционной 
активности нефтяных компаний, среди кото-
рых: сектора нефтяной отрасли (добыча, гео-
логоразведка, переработка); географическое 
положение; крупный, малый и средний бизнес; 
органический и неорганический рост. 

Нефтедобыча и переработка. Распределе-
ние капитальных вложений по сегментам у ос-
новных российских и зарубежных нефтяных 
компаний представлено в табл. 1 [3–11]. Следует 
отметить, что представленное распределение, 
как правило, не дает 100%, т. к. у всех компаний 
есть прочие вложения — в нефтехимию, др.

Исследование показывает, что у большин-
ства как российских, так и зарубежных компа-
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ний превалируют расходы на добычу, так как 
этот сегмент является наиболее капиталоем-
ким. Так, у ОАО «ЛУКОЙЛ» и Shell расходы 
на добычу составляют свыше 76%, у Statoil — 
94%. В последние три года более 50% всех ин-
вестиций в сегмент переработки российских 
компаний приходится на ОАО «Роснефть» 
(с учетом ТНК-BP), затем следуют ОАО «ЛУ-
КОЙЛ». Высокие инвестиции в переработку 
у ОАО «Роснефть» связаны с масштабной 
программой модернизации перерабатывающих 
мощностей, которая позволит довести глубину 
переработки до 81%. Тем не менее, несмотря 
на весомые капитальные вложения, у подавляю-
щего числа заводов Компании мазут в структуре 
производства продолжает сохранять лидерство 
(30–40%) и лишь завод в Германии произво-
дит 3% мазута и 47% дизельного топлива. Это 
указывает, в частности, на недоиспользование 

стимулирующих налоговых рычагов в перера-
ботке [3].

В целом, учитывая высокую потребность 
в современных нефтеперерабатывающих за-
водах в России (большинство действующих 
заводов построено преимущественно в годы 
индустриализации и в 50-е — 60-е годы прош-
лого века), можно утверждать, что средств для 
модернизации и строительства новых заводов 
инвестируется недостаточно. Если не будут 
введены действенные стимулы для развития 
нефтепереработки (налоговые, таможенные), 
говорить об увеличении глубины переработ-
ки в обозримой перспективе не приходится, 
что идет вразрез с энергетической стратегией 
страны.

Географические инвестиционные приори-
теты. Традиционными регионами добычи 
нефти являются Западная Сибирь, где добыча 

Таблица 1. Распределение капитальных вложений по сегментам,%

2013 2012 2011
ОАО «Роснефть»
Добыча 61,25 58,3 61,4
Переработка 36,25 36,0 30,2
ОАО «ЛУКОЙЛ»
Добыча 76,6 76,3 78,8
Переработка 17,6 16,9 15,3
ОАО «Газпром нефть»
Добыча 69,0 60,3 53,8
Переработка 12,9 24,8 23,8
ОАО «Татнефть»
Добыча 44,2 38,5 17,2
Переработка 40,9 47,8 70,6
ОАО «Башнефть»
Добыча 49,7% 50,2% 56,4%
Переработка 44,6% 46,4% 33,8%
Shell
Добыча 88,5% 85,0% 81,2%
Переработка 11,0% 14,3% 18,5%
BP
Добыча 77,5% 73,5% 80,8%
Переработка 18,3% 20,8% 13,4%
Statoil
Добыча 93,9% 91,1% 94,2%
Переработка 5,0% 5,5% 3,4%
Exxonmobil
Добыча 78,7% 86.2% 82,4%
Переработка 21,3% 13,8% 17,6%
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ведется с 60-х годов прошлого века, Повол-
жье — с 20-х годов прошлого века, Северный 
Кавказ — с конца XIX  века. Однако запасы 
в традиционных регионах постепенно истоща-
ются. Аналитики отмечают, что текущие запасы 
в основных районах добычи могут обеспечить 
воспроизводство минерально-сырьевой базы 
в ближайшие 10–15 лет не более чем на 50%. 
Остальные запасы нужно прирастить на но-
вых объектах, в том числе на континентальном 
шельфе арктических и дальневосточных морей, 
Восточной Сибири, Европейского Сервера [13]. 
Определенные шаги в этом направлении уже 
делаются крупными российскими компания-
ми — ОАО «Роснефть», ОАО «Лукойл», что 
ставит их в один ряд с западными компания-
ми — Shell, Statoil, проч.  , ведущими добычу 
трудноизвлекаемых запасов (ТРИЗ). Однако 
следует понимать, что освоение новых нефтя-
ных районов вызывает необходимость допол-
нительных инвестиций как в саму добычу, так 
и в развитие инфраструктуры. Однако совре-
менная российская налоговая система являет-
ся недостаточно гибкой для стимулирования 
добычи ТРИЗ, предполагает лишь точечные, 
селективные инструменты.

Крупный, малый и средний бизнес. В насто-
ящее время роль небольших нефтяных компаний 
в России мала и продолжает снижаться. Еще 
десять лет назад малые нефтяные компании 
(МНК) добывали около 10% нефти, а сейчас 
их доля сократилась до 3%, в то время как, на-
пример, в США она составляет около 50% [2].

Несмотря на устоявшееся мнение о не-
эффективности МНК, в России имеется зна-
чительный потенциал для их развития. Боль-
шинство МНК работает в «старых» регионах 
(Урал, Поволжье, Коми, Северный Кавказ). 
Таким компаниям удобно разрабатывать име-
ющиеся здесь малые месторождения, к кото-
рым по российской классификации относятся 
объекты, содержащие менее 15 млн. т запасов 
категории С1+С2. В нераспределённом фонде 
находится 818 таких месторождений, а еще ты-
сяча, хоть и передана в распоряжение нефтяных 
компаний, остается практически бездействую-

щими: степень их разработки не превышает 5% 
от начальных запасов. По оценкам экспертов, 
остаётся значительный потенциал и для «ма-
лой» разведки, так как даже в зрелых регионах 
добычи имеется более 3 млрд. т перспективных 
ресурсов. В России более 20 тыс. бездействую-
щих скважин, многие из которых могли бы быть 
восстановлены [2].

Таким образом, если для деятельности 
МНК будут созданы соответствующие стимулы, 
оказана институциональная поддержка, вклю-
чающая государственные гарантии при кре-
дитовании малых инвестиционных проектов, 
возможность получения дешевых финансовых 
ресурсов (как будет показано ниже, стоимость 
привлеченного капитала у крупных ВИНК зна-
чительно ниже, чем у МНК), налоговые льготы, 
обеспечен прозрачный и недискриминацион-
ный доступ для всех участников рынка к энер-
гетической инфраструктуре (трубопроводы 
и проч. ), то результативность их деятельности 
может существенно повыситься, возрастет эф-
фективность недропользования и социальная 
эффективность, увеличится и вклад в наполне-
ние бюджета и ВВП.

Вложения в органический и неорганический 
рост.  Нефтяной бизнес в России высоко кон-
центрирован: основной объем добычи дают 10 
крупных вертикально-интегрированных ком-
паний (ВИНК), на них приходится 87% про-
изводства. В последние годы многие ВИНК 
росли преимущественно за счёт инвестиций 
в слияния и присоединения других компаний, 
т. е. неорганического роста. Например, у ОАО 
«Роснефть» в 2013 г. наряду с капитальными 
затратами в размере 560 млрд. руб. непосред-
ственно в проекты добычи и переработки, за-
траты на приобретение новых активов (вклю-
чая ТНК-BP, дочерние предприятия и доли 
в зависимых компаниях) составили 1483 млрд. 
руб.  [3,  c.118]. Это во многом связано с тем, что 
приобретение активов рассматривается как 
менее затратные вложения, чем ввод новых 
месторождений или строительство заводов, 
также предполагается получение синергетиче-
ского эффекта.
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Однако синергетический эффект от стра-
тегии слияний и присоединений, выбранной 
российскими нефтяными компаниями, пока 
заметен не в полную силу. Например, несмотря 
на отмеченный в отчетности ОАО «Роснефть» 
высокий синергетический эффект при реали-
зации Ямальских проектов (1,8 млрд. руб. эко-
номии), при унификации подходов по ключе-
вым дочерним обществам компании (1,9 млрд. 
руб.); в нефтепереработке путем оптимизации 
планирования и проведения капитальных ре-
монтов НПЗ, в целом компания в 2013–2014 
гг не увеличила темпы роста в должной мере, 
несмотря на присоединение ТНК-ВР и другие 
приобретения: активы Компании в 2013 г. вы-
росли по сравнению с 2011–2012 гг. в 2 раза, 
а чистая прибыль — лишь в 1,5 раза, выруч-
ка — в 1,6 раза, административные и обще-
хозяйственные расходы тоже выросли в 1,6 
раза, их доля в структуре затрат продолжает 
расти  [3,  20]. Наметившийся тренд продолжен 
и в 2014 г.

У ОАО «ЛУКОЙЛ», хоть и в меньшей 
степени (активы возросли за рассматриваемый 

период на 11%), также наблюдается неоргани-
ческий рост без заметного синергетического 
эффекта. Положительная динамика добычи 
была достигнута в основном за счёт приобре-
тения двух новых активов: 100-процентной 
доли в ЗАО «Самара-Нафта» и увеличения 
доли в ЗАО «Кама-ойл» с 50% до 100%, однако 
выручка в 2013 г. возросла лишь на 2%, коммер-
ческие, административные и управленческие 
расходы не сократились, чистая прибыль упала.

Таким образом, даже учитывая опреде-
ленные преимущества неорганического роста, 
следует понимать, что он имеет свои пределы, 
ограниченные возможностями передела рынка 
и получением синергетического эффекта у ги-
гантских компаний с большим числом дочерних 
предприятий и объектов с разными видами дея-
тельности, расположенными на удаленных друг 
от друга территориях. В связи с этим можно 
предположить, что в ближайшие годы инвес-
тиции в нефтяной отрасли будут постепенно 
менять свою структуру в пользу органического 
роста: ускорение темпов введения новых место-
рождений, модернизации переработки.

Таблица 2. Объемы капитальных вложений (CAPEX) и их динамика, млн. долл. 
(Для обеспечения сопоставимости капитальные затраты всех компаний показаны в долларовом  

эквиваленте, рассчитанном по курсу доллара ЦБ РФ на 31 декабря каждого года, темпы роста  
рассчитаны к соответствующему предыдущему периоду.)

Январь-сентябрь 
2014/2013

2013 2012 2011

ОАО «Роснефть»
темпы роста,%

10577/11684
97,8

18667
128,4

15667
141,2

13033
100

ОАО «Лукойл»
темпы роста,%

11040/10432
110,0

14957
128,4

11647
141,2

8249
100

ОАО «Газпром нефть»
темпы роста,%

5174/4401
127,5

6374
123,3

5571
129,0

4063
100

ОАО «Татнефть»
темпы роста,%

1069/1193
97,4

1735
111,8

1673
101,7

1550
100

ОАО «Башнефть»
темпы роста,%

903/710
137,4

929
98,7

1014
123,9

776
100

Shell
темпы роста,%

23136/25637
90,2

40145
123,2

32576
123,9

26301
100

ВР,
темпы роста,%

16646/17722
94,1

24520
105,6

23222
129,2

17978
100

Statoil,
темпы роста,%

82,1/75,7
108,4

16797
109,0

17017
112,6

14028
100

Exxon,
темпы роста,%

н.д.
33669
98,2

34271
106,5

30975
100
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Следует отметить, что весомая часть ин-
вестиций отвлекается не только на неоргани-
ческий рост, но и на другие цели. Например, 
ОАО «Татнефть» показывает как инвести-
ционную деятельность увеличение денежных 
средств на покупку депозитных сертификатов, 
т. е. финансовые инвестиции. ОАО «Газпром 
нефть» значительные суммы средств держит 
на депозитах: в 2013  г свыше 35% всех инве-
стиций размещено на банковских депозитах, 
в 2012–25%. Можно предположить, что по-
добная стратегия вызвана стремлением ком-
паний образовать некоторый резерв денежных 
средств, высокими рисками инвестиций в до-
бычу и геологоразведку, длительным сроком 
окупаемости капитала. В связи с этим наиболее 
точно потенциал органического роста объе-
мов производства характеризуют не объемы 
инвестиций, а по принятой в отчетности ком-
паний терминологии — объемы капитальных 
вложений (CAPEX). В разрезе крупнейших 
российских и западных нефтяных компаний 
они представлены в табл. 2.

Из приведенных в табл.  2 данных следует, 
что капитальные затраты в 2011–2013гг пра-
ктически у всех компаний росли быстрыми 
темпами. Среди российских компаний наибо-
лее быстро наращивали объемы капитальных 
вложений ОАО «ЛУКОЙЛ» — свыше 30% 
в год, ОАО «Газпром нефть» — свыше 20% 
в год, ОАО «Роснефть» — около 20%. Темпы 
роста капитальных вложений у рассмотренных 
западных компаний ниже, только Shell показы-
вала темпы роста свыше 20% в год.

Наши расчеты показывают, что при сохра-
нении сложившегося в 2011–2013 гг. тренда 
роста инвестиций обоснованная Минэнерго 
потребность нефтяной отрасли в 2,5 трлн. долл 
может быть удовлетворена (в расчетах мы исхо-
дим из того, что по нашим оценкам совокупные 
инвестиции в нефтяную отрасль составляли 50–
60 млрд. долл. и в ближайшие годы сохранится 
темп прироста инвестиций 20%). Однако ана-
лиз отчетности компаний за 9 месяцев 2014 г. 
свидетельствует об изменении тренда: многие 
компании в 2014 г. демонстрируют снижение 
капитальных вложений по сравнению с соответ-
ствующим периодом 2013 г. Сохранили высокие 
темпы роста инвестиций лишь ОАО «Газпром 
нефть» и ОАО «Башнефть», из иностранных 
компаний — Statoil. Учитывая резкое сниже-
ние цен на нефть и доходности отрасли в конце 
2014 — начале 2015 г, вероятность дальнейше-
го сокращения инвестиций в нефтяную отрасль 
как в России, так и за рубежом в ближайшие 
годы достаточно велика.

Если сравнивать абсолютные объемы ка-
питальных вложений, то они выше у западных 
компаний. Например, у компании Shell они в 2,2 
раза выше, чем у ОАО «Роснефть» и в 2,6 раза 
выше, чем у ОАО «ЛУКОЙЛ», однако Shell — 
более крупная компания: ее активы приблизи-
тельно в 1,4 раза превышают активы крупней-
шей российской компании ОАО «Роснефть» 
даже после ее последних присоединений. Также 
западные компании на сегодняшний день более 
производительны: например, выручка Shell по-
чти в 3 раза выше выручки ОАО «Роснефть» 

Таблица 3. Соотношение заемного и собственного капитала

30 сент. 
2014 г.

2013 2012 2011

ОАО «Роснефть» 1,53 2,59 1,0 0,92
ОАО «ЛУКОЙЛ» 0,4 0,33 0,34 0,36
ОАО «Газпром нефть» 0,67 0,57 0,53 0,57
ОАО «Татнефть» 0,3 0,34 0,41 0,58
ОАО «Башнефть» 1,5 0,89 0,87 0,93
Shell 0, 98 0,97 0,99 1,11
BP 1,44 0,74 0,66 0,62
Statoil 1,52 1,49 1,45 1,69
Exxonmobil N/A 0,92 0,94 1,06
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и в 3,2 раза выше выручки ОАО «ЛУКОЙЛ», 
несмотря на то, что по величине активов они 
различаются не столь сильно. Это еще раз под-
тверждает высокую потребность в инвестициях 
в модернизацию и повышение эффективности 
деятельности российских компаний.

Источники финансирования инвестицион-
ных проектов

Традиционно инвестиции осуществля-
ются за счет собственных и заемных средств 
компаний. Соотношение использования этих 
источников финансирования у российских 
и иностранных нефтяных компаний раскрыва-
ют данные табл. 3.

Исследование позволяет сделать вывод, что 
как российские, так и иностранные нефтяные 
компании преимущественно используют кон-
сервативную стратегию финансирования и при-
влекают относительно немного заемных средств 
по сравнению с другими отраслями. Заемным 
капиталом (эффектом финансового рычага) 
в полной мере пользовались в последние годы 
лишь Statoil и в 2013–2014 гг ОАО «Роснефть».

Учитывая в целом относительно невысокое 
использование заемных средств для развития 

как российскими, так и западными компания-
ми, важно оценить, как компаниями использу-
ются собственные средства, в частности чистая 
прибыль.

Известно, что чистая прибыль распределя-
ется компаниями преимущественно на выплаты 
дивидендов и реинвестирование, от пропорции 
распределения зависят инвестиционные воз-
можности компаний. О трендах распределения 
прибыли в нефтяной отрасли дает представле-
ние табл. 4.

Из табл.  4 следует, что большинство как 
российских, так и зарубежных компаний редко 
выплачивает по дивидендам более трети при-
были — стабильно высокая доля дивидендов 
в прибыли лишь у компании Shell. У других 
компаний выплаты дивидендов значительно 
отличаются по годам: например, в 2013 г. ряд 
компаний значительно увеличили дивидендные 
выплаты и снизили свои возможности по ре-
инвестированию. Причины такого увеличе-
ния не всегда очевидны: в частности, в 2013 г. 
они, как правило, не связаны с улучшением 
результатов деятельности компаний и объяс-
няются требованиями акционеров, переходом 

Таблица 4. Удельный вес дивидендов в прибыли,%

2013 2012 2011
ОАО «Роснефть» 62,5 23,8 8,1
ОАО «ЛУКОЙЛ» 36,5 22,9 19,1
ОАО «Газпром нефть» 32,3 18,9 18,3
ОАО «Татнефть» 27,5 21,8 17,2
ОАО «Башнефть» 91,7 32,2 47,6
Shell 70,1 41,7 35,0
BP 24,9 47,8 16,9
Statoil 54,8 29,8 25,4
Exonmobil 33,7 23,2 22,6

Таблица 5. Доля нераспределенной прибыли в собственном капитале,% 
(показатель больше 100% у отдельных компаний связан с тем, что собственный капитал  

скорректирован на выкупленные собственные акции и конвертацию облигаций).

9 мес. 2014 г. 2013 2012 2011
ОАО «Роснефть» 86,1 91,8 96,4 89,8
ОАО «ЛУКОЙЛ» 104 100,04 100,04 100,00
ОАО «Газпром нефть» 94 93,2 93,8 92,5
ОАО «Татнефть» 78 76,2 74,7 67,8
ОАО «Башнефть» 96 84,3 80,2 86,9
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прав собственности (как пример, ОАО «Баш-
нефть»), проч. 

Отчетность российских компаний позво-
ляет выделить долю нераспределенной прибы-
ли в собственном капитале и тем самым оце-
нить возможности компаний по финансирова-
нию инвестиций за счет собственных средств 
(табл. 5).

Данные таблицы демонстрируют, что 
у крупнейших российских компаний пра-
ктически весь собственный капитал состоит 
из нераспределенной прибыли, за счет кото-
рой в значительной степени и финансируется 
операционная, инвестиционная и финансовая 
деятельность. Однако следует понимать, что 
размер прибыли нефтяных компаний во мно-
гом зависит от цены нефти. Хотя степень вли-
яния цены на размер прибыли оценивается 
экспертами по-разному (например, по оценке 
Экономической экспертной группы, от сниже-
ния цены барреля на $1 нефтегазовые доходы 
уменьшаются на $2,3 млрд; по оценке анали-
тиков Альфа-банка — изменение цены нефти 
на $10 за баррель стоит российским нефтяным 
компаниям $40–50 млрд. прибыли до налого-
обложения и $15 млрд. чистой прибыли  [15]), 
можно с уверенностью сказать, что происшед-
шее в 2014 г двухкратное снижение цены нефти 
негативно отразится на инвестиционных воз-
можностях компаний.

Таблица 6 дает представление об измене-
нии финансовых результатов российских ком-
паний за три квартала 2014  г, которые сами 
компании связывают в первую очередь со сни-
жением цены на нефть (приблизительно на 10 
долл. за баррель в данном периоде) и валютным 
курсом.

Как видно из таблицы, лучшими из россий-
ских компаний по состоянию на 30.09. 2014 г. 
выглядели ОАО «Татнефть» и ОАО «Баш-
нефть», увеличившие показатели по прибыли 
по сумме трех кварталов на 30–40%. В целом 
рублевая выручка выросла у всех российских 
компаний, однако это связано в первую оче-
редь с «удачным» курсом валют. Учет курсовых 
разниц показал, что у большинства крупных 

российских компаний результаты ухудшились, 
однако наиболее «пострадавшими» выглядят 
ОАО «Роснефть» и ОАО «Лукойл», у кото-
рых чистая прибыль за 9 месяцев 2014 г. сокра-
тилась соответственно на 60% и 34% по срав-
нению с тем же периодом 2013 г. Результаты 
3-го квартала у ОАО «Роснефть» выглядят 
еще тревожнее. Резкое изменение индикаторов 
деятельности компании привело к падению ее 
рыночной стоимости: с начала 2014 года стои-
мость упала до 50 млрд. долл. или на 38%, хотя, 
по прогнозам руководства ОАО «Роснефть», 
после приобретения ТНК-ВР за 55 млрд. дол-
ларов, компания должна была стоить 120 млрд. 
долларов [18].

Анализ показателей западных компаний 
дает более прозрачную картину: он позволяет 
выявить устойчивый тренд снижения основ-
ных финансовых показателей, включая выруч-
ку, у всех компаний. Особенно это проявилось 
в 3-м квартале 2014 г, когда чистая прибыль у ВР 
сократилась до 37% от соответствующего пери-
ода 2013 г., а Statoil вообще показала убытки.

Следует отметить, что ухудшение финан-
совых результатов как российских, так и зару-
бежных компаний в 3-м квартале 2014 г. про-
исходило на фоне относительно небольшого 
снижения стоимости нефти и курса рубля, 
«обвал» произошел позже, его последствия 
в полном объеме пока оценить нельзя. Однако 
можно с уверенностью сказать, что в экономи-
ческих условиях конца 2014 г — начала 2015 г. 
и при сохранении действующего налогового 
режима прогнозировать хотя бы сохранение 
предыдущих объемов прибыли, направляемых 
на развитие, не приходится.

Несмотря на относительно консерватив-
ную модель финансирования развития и пре-
обладание собственных средств при реализа-
ции инвестиционных проектов у большинства 
отечественных и зарубежных компаний, целе-
сообразно рассмотреть свойственные отрасли 
особенности использования заемного капитала. 
Первое представление о роли долгосрочной за-
долженности в финансировании развития неф-
тяных компаний дает табл. 7.
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Таблица 6. Сравнение доходов компаний за соответствующие периоды 2013 г. и 2014 г.

За 3 месяца,  
на 30.09 2014 г.

За 3 месяца,  
на 30.09 2013 г.

За 9 месяцев,  
на 30.09 2014 г.

За 9 месяцев,  
на 30.09 2013 г.

ОАО «Роснефть», млрд. руб.

Выручка, 1382 1356 4192 3344

Прибыль до налогообложения 2 188 326 483

Чистая прибыль 1 143 261 417

ОАО «Лукойл», млн. долл.

Выручка 39 021 36 737 112 907 105 560

Прибыль до налогообложения 2 462 3 853 7 737 10 070

Чистая прибыль 1 629 3 096 5 766 7 776

ОАО «Газпром нефть», млрд. руб.

Выручка 373,9 347,1 1 062,3 937, 853

Прибыль до налогообложения 61,8 73,3 173,5 170,1

Чистая прибыль 52,6 60,7 143,1 141,1

ОАО «Татнефть». млрд. руб.

Выручка 127,0 123,4 371,8 334,6

Прибыль до налогообложения 30,3 34,1 98, 5 77,8

Чистая прибыль 23,4 26,0 78,0 59, 9

ОАО «Башнефть». млрд. руб.

Выручка 162,9 156,6 472,7 417,1

Прибыль до налогообложения 20,4 10,0 58,1 42,6

Чистая прибыль 15,8 7,5 45,6 32,8

ВР, млн. долл

Выручка 94767 98203 283582 301121

Прибыль до налогообложения 2611 5172 13028 29022

Чистая прибыль 1324 3592 8376 22660

Shell, млн. долл

Выручка 107 851 116 513 328 731 341992

Прибыль до налогообложения 8 118 8 962 25 786 27632

Чистая прибыль 4 542 4 737 14 312 14704

Statoil, bln NOK

Выручка 147.4 161.6 459.8 470.1

Прибыль до налогообложения 16.0 38.9 101.4 98.6

Чистая прибыль (4.8) 13.7 30.9 24.5

Exxonmobil, млн. долл

Выручка 107,490 112 372 325 910 327 395

Прибыль до налогообложения 13410 14189 42788 42995

Чистая прибыль 8346 8069 26833 24805
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Данные таблицы позволяют сделать вывод, 
что во всех компаниях, кроме Shell, превалиру-
ют долгосрочные заемные средства: у Statoil 
и Роснефти они колеблются в интервале 63%-
76%, у других превышают 50%. В качестве 
гипотезы можно было бы предположить, что 
они используют их для капитальных вложе-
ний. Однако исследование показывает, что 
не вся долгосрочная задолженность предназ-
начена для капитальных вложений. У многих 
компаний много «прочей» задолженности. 
Например у ОАО «ЛУКОЙЛ» — это дол-
госрочные обязательства по отложенному на-
логу на прибыль и обязательства, связанные 
с окончанием использования активов, у ОАО 
«Татнефть» — резервы по выводу активов 
из эксплуатации, др.

Традиционными инструментами долгос-
рочного заимствования являются банковские 
кредиты и облигационные займы. Представле-
ние об использовании этих инструментов неф-
тяными компаниями дают данные табл. 8.

Исследование показывает, что у ОАО 
«Роснефть», ОАО «Газпром нефть», ОАО 
«Татнефть» преобладало традиционное бан-
ковское кредитование. ОАО «ЛУКОЙЛ» име-
ло более современную структуру заемного ка-
питала с преобладанием облигационных займов 
и других долгосрочных финансовых инструмен-
тов, что отразилось в более низкой стоимости 
заемного капитала. По иностранным компани-
ям подобное заключение можно сделать лишь 
на основе косвенной информации. Это объяс-
няется тем, что не всегда можно определить тип 

Таблица 7. Доля долгосрочной задолженности в общей задолженности,%

30 сент. 2014 г. 2013 2012 2011
ОАО «Роснефть» 64 63,4 76,6 66,6
ОАО «ЛУКОЙЛ» 53 57,2 49,7 53,1
ОАО «Газпром нефть» 67 63,2 53,8 60,1
ОАО «Татнефть» 53 51,2 58,7 58,9
ОАО «Башнефть» 67 59,2 59,7 64,8
Shell 50,4 47,1 44,3 42,2
BP 60,5 58,1 57,2 53,3
Statoil 67,0 68,0 65,1 65,0
Exxonmobil N/A 57,0 60, 5 54,3

Таблица 8. Соотношение долгосрочных кредитов банков и облигационных займов,%

2013 2012 2011
ОАО «Роснефть»
Долгосрочные кредиты, 71,8 77,9 92,0
Облигационные займы 20,0 18,6 8,0
ОАО «ЛУКОЙЛ»
Долгосрочные кредиты, 25,0 19,8 15,3
Облигационные займы 75,0 80,2 49,0
ОАО «Газпром нефть»
Долгосрочные кредиты 61,2 50,0 59,5
Облигационные займы 38,8 50,0 40,5
ОАО «Татнефть»
Долгосрочные кредиты 100 91,9 95,0
Облигационные займы - 8,1 5,0
ОАО «Башнефть»
Долгосрочные кредиты 42,7 80,5 89,5
Облигационные займы 57,3 19,5 10,5
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инструмента заимствования: к банковским кре-
дитам применяются более сложные гибридные 
инструменты хеджирования и секьюритизации, 
финансовые инструменты носят преимущест-
венно гибридный характер.

Следует отметить, что стоимость кредитов 
для российских компаний в последние годы 
мало отличалась от стоимости кредитов для за-
рубежных компаний. Так, у ОАО «ЛУКОЙЛ» 
средневзвешенная ставка по кредитам и зай-
мам в валюте в 2013 г. составляла 2–4%, у ОАО 
«Роснефть» — 3,1–3,5%, у BP — 3%, у Statoil 
варьируются от 1,15% с погашением в 2018 
году до 4,8% с погашением в 2043 году. Кредиты 
в рублях российские ВИНК получали в среднем 
под 6–7%. Таким образом, можно считать, что 
российские нефтяные компании в 2011–2013 гг 
имели доступ к дешевым финансовым ресурсам. 
Однако во второй половине 2014 г. положение 
кардинально изменилось: секторальные санк-
ции закрыли доступ к западным рынкам капи-
тала для российских компаний, на внутреннем 
рынке вслед за ключевой ставкой ЦБ выросли 
ставки по кредитам российских банков. Пра-
вительство и сами компании предпринимают 
определенные шаги по переориентации заим-
ствования на азиатский рынок, однако оценить 
успех данных попыток пока не представляется 
возможным.

Снижение возможностей использования 
собственных ресурсов и заемных средств в неф-
тяном секторе происходит на фоне сокраще-
ния участия государства в инвестиционных 
программах: правительство не ориентировано 
на прямую поддержку инвестиционных про-
грамм ВИНК за счет централизованных го-
сударственных фондов. В то же время сложно 
прогнозировать, насколько эта генеральная ли-
ния будет выдерживаться в условиях введения 
международных санкций против ряда ВИНК, 
удорожания кредитов, резкого изменения курса 
доллара по отношению к рублю.

В частности, компании начали обращать-
ся в правительство с просьбами о финансо-
вой помощи. Так, в 4-м квартале 2014 г. ОАО 
«Роснефть» просила сначала 1,5 трлн. рублей 

из ФНБ, затем более 2 трлн. И хотя эти деньги 
пока не выделены и ОАО «Роснефть» пошла 
другим путем, проведя в декабре 2014 г. круп-
нейшее в России размещение облигаций на 625 
млрд. рублей, в их приобретении участвовали 
банки с государственной долей. Эксперты ут-
верждают, что эти облигации могут быть за-
ложены в ЦБ. Такую схему кредитования ЦБ 
рекомендует и другим компаниям  [20]. Таким 
образом государство косвенно пытается смяг-
чить непростое положение компаний.

Другим механизмом косвенной помощи го-
сударства может стать продажа доли государст-
ва в компании (там, где эта доля есть, например 
ОАО «Роснефть»). Определенные шаги в этом 
направлении уже сделаны: в декабре 2014 г. 
принято решение о приватизации 19,5% акций 
«Роснефти», принадлежащих «Роснефтега-
зу». Доля «Роснефтегаза» после приватизации 
сократится до 50% плюс одна акция. Ожидает-
ся, что доходы от приватизации «Роснефти» 
в 2015 году составят 423 млрд. рублей [18].

Правительство постепенно снижает прямое 
финансирование и традиционно «государст-
венного» сектора геологоразведки. Позиция 
Правительства предполагает, что компаниям 
надо дать стимулы нарастить вложения в по-
иск новых запасов за счет гибкого налогового 
регулирования  [12]. Тем не менее стратегиче-
ская установка на снижение государственных 
инвестиций в геологоразведку не предполагает 
полный отказ от них. Планируется, что госу-
дарственные инвестиции будут перегруппиро-
ваны и сконцентрированы на пяти ключевых 
зонах. В целом до 2020  г на геологоразведку 
и воспроизводство минерально-сырьевой базы 
планируется направить около 320 млрд. руб.[14] 
Однако эта сумма невелика по сравнению с ин-
вестиционными программами самих компаний. 
Например, только ОАО «Роснефть» затратило 
на геологоразведку в 2013 г. 38 млрд. руб.

Несмотря на соответствие инициатив пра-
вительства по привлечению частных компаний 
в геологоразведку современным возможно-
стям государства и мировым тенденциям, наша 
оценка перспектив данных инициатив остается 
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сдержанной: для компаний инвестиции в геоло-
горазведку являются высоко рисковым видом 
деятельности и вызывает сомнение, что ком-
пании пойдут на это в нужных масштабах. Для 
стимулирования инвестиций в геологоразведку 
частными компаниями нужны серьезные глубо-
ко обоснованные налоговые льготы, включаю-
щие покрытие рисков: вычеты из НДПИ на ге-
ологоразведку, введение налога на финансовый 
результат, проч. Российский налоговый режим 
пока эту задачу не выполняет в полной мере.

Формируя инвестиционные программы, 
компании обычно выделяют риски, которые 
могут помешать или отложить реализацию про-
ектов и разрабатывают системы мер по управ-
лению рисками. Так, в Отчете за 2013 г. ОАО 
«Роснефть» отмечается: «Роснефть» распо-
лагает достаточными возможностями для пе-
рераспределения товарных потоков в случае 
возникновения значительной ценовой разницы 
между внутренним и международным рынками. 
…Компания в состоянии оперативно сокра-
тить капитальные и операционные затраты, 
чтобы выполнить свои обязательства при рез-
ком снижении цен на нефть, газ и нефтепродук-
ты» [13, c.189].

Однако даже пессимистические сценарии 
развития ситуации, как правило, не рассматри-
вали столь резкого изменения цен на нефть, 
повышения рыночной конкуренции, измене-
ния региональной структуры спроса, как это 
произошло в 2014 г. Положение дополнительно 
осложняется и тем, что ряд западных компаний 
уходят с российского рынка. Так, СМИ сообща-
ют, что Exxon уже свернул 10 своих совместных 
предприятий [17]. Другие западные фирмы также 
уходят из России.

До недавнего времени доля участия зару-
бежных компаний в российских проектах со-
ставляла 20% [16] и потеря партнеров приводит 
к невозможности начать реализацию проектов 
в намеченные сроки, так как месторождения 
в Арктике, глубоководное бурение на шлейфах, 
добыча сланцевой нефти в Сибири требуют 
совместных разработок в области технологий, 
иностранных инвестиций. Например, ОАО 

«Роснефть» рассчитывала начать добычу неф-
ти в Арктике в 2018 году, но отложит бурение 
на некоторых участках. Как отмечают в ком-
пании, особенно актуальной корректировка 
станет на тех участках, где нет западных парт-
неров [19].

С другой стороны, сложившаяся ситуа-
ция может послужить толчком к импортоза-
мещению в отрасли, развитию отечественных 
инновационных технологий. В отчете ОАО 
«Роснефть» за 3-й квартал 2014 г. подчерки-
вается, что доля отечественного оборудова-
ния и сырья в поставках уже сейчас составляет 
от 75% (при добыче ТРИЗ) до 100%, получены 
предложения по замещению иностранного неф-
тегазового оборудования, что позволяет пол-
ностью заменить иностранное нефтегазовое 
оборудование в ближайшие 3–4  года  [13]. Если 
данная задача будет выполнена, то российская 
нефтяной сектор сможет оказать мультиплика-
тивный эффект на развитие всей экономики, по-
тянуть за собой машиностроение, химическую 
промышленность, проч. 

ЗаключеНие
В целом провести глубокий анализ эффекта ухуд-
шения мировой ситуации в нефтяной отрасли 
и взаимных санкций на инвестиционный климат, 
финансовое положение и результаты деятельнос-
ти нефтяных компаний, оценить потенциальный 
эффект от импортозамещения не представляет-
ся пока возможным, так как прошло очень мало 
времени, ситуация в 4-м квартале 2014 г. и нача-
ле 2015 г. продолжает ухудшаться, а имеющаяся 
доступная информация противоречива. Однако 
исследование показало, что даже относительно 
небольшое ухудшение ситуации в 3-м квартале 
2014 г. привело к изменению инвестиционного 
поведения компаний.

Со стороны компаний современная ситу-
ация вызывает необходимость активизировать 
меры по управлению рисками и разрабатывать 
антикризисные программы компаний, осно-
ванные на:

1) пересмотре портфеля проектов: сниже-
нии удельного веса дорогостоящих проектов 
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расширения добычи ТРИЗ, увеличении доли 
менее затратных проектов повышения энерго-
эффективности;

2) системном управлении операционны-
ми, инвестиционными, финансовыми затрата-
ми компании, повышении эффективности де-
ятельности.

В свою очередь государство должно сделать 
решительные шаги к переходу на новый режим 
налогообложения, обеспечивающий усиление 
взаимосвязи финансового результата и налогов, 
стимулирующий освоение новых месторожде-
ний и глубокую переработку, позволяющий ком-
паниям строить планы на перспективу.
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