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ВР и Роснефть: перегруппировка перед решительной битвой


Адамидов Дмитрий, аналитик «Инвесткафе»


Весной  и  летом  2010 
года , когда  в  
Мексиканском  заливе  
вовсю  ликвидировали  
последствия  аварии , 
только  ленивый  не  
говорил , что  дни  ВР  
сочтены  и  в  пережнем  
своем  виде  компания  
точно  существовать  не  
будет . Я  тоже  
поучаствовал  в  общем  
конспирологическом  
угаре  —  о  чем  нисколько  
не  жалею . На  нефтяном  
рынке , вообще  говоря , 
редко  происходит  что -
то  действительно  
захватывающее , а  
ситуация  с  ВР  обещает  
развернуться  в  настоящий  
международный  триллер . 
Причем  если  в  2010 году  
основным  драйвером  была  
экологическая  
катастрофа , то  2011 
год  обещает  пройти  под  
знаком  слияний  и  
поглощений .   
 
Кратко напомню основную коллизию  
 
Ситуация с ВР, сложившая после аварии, существенно ослабила её политические позиции и сделала 
её уязвимой для враждебного поглощения. При этом поглотить ВР целиком на практике могут только 
англосаксонские компании — остальным просто не дадут. Летом ходили упорные слухи, что 
компанию BP купит Exxon Mobil; называли также и Chevron — но в любом случае это могла бы быть 
только одна из бывших «семи сестер». Дело даже не столько в действительно больших деньгах, 
необходимых для ликвидации последствий аварии. Дело в том, какой оборот получила история с 
разливом нефти. По сути, ВР (как и любая другая нефтяная компания) самостоятельно не 
производила работы на платформе — это делали подрядчики (кстати говоря, в большинстве своем 
— американские компании).  
 
Но американские власти, что называется, воспользовались моментом и возложили всю полноту не 
только финансовой, но и политической ответственности на ВР. Например, в июле 2010 года власти 
США официально потребовали от ВР сообщать обо всех крупных сделках с активами. Объяснив 
между строк, что работать в Северной Америке ВР, как прежде, уже не сможет. Менеджмент ВР 
даже одно время рассматривал вариант ребрендинга своих американских подразделений и выхода 
на рынок под брендом AMOCO — американской нефтяной компании, которую ВР поглотила в 2000 
году.  
 
ВР, конечно же, такая ситуация не может радовать — и компания всю вторую половину 2010 года 
предпринимала активные оборонительные шаги.  
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Распродажа как средство обороны  
 
Первое направление — это собственно продажа активов. Компания приняла программу продажи 
активов на 30 млрд долларов, и по официально не подтвержденным данным, за второе полугодие 
2010 года было продано (либо заключено предварительных соглашений о продаже) на 21 млрд 
долларов США. Из сделок, информация о которых просочилась в прессу или которые уже получили 
официальное подтверждение, следует отметить следующие:  
 


  
 
Обратим внимание, что все продажи активов осуществлялись либо независимым (от «семи сестер») 
англосаксонским компаниям — либо иностранным компаниям, которые на мировом нефтяном рынке 
относятся ко второму-третьему эшелонам: продажа им активов глобального расклада сил между 
«мейджорами» не меняет.  
 
В поисках «сумашедшего рыцаря»  
 
Вторым направлением защиты ВР от поглощения стал поиск сильного партнера, который должен 
был удовлетворять двум взаимоисключающим критериям:  
 
1.    с одной стороны — при возможном конфликте с американскими компаниями однозначно быть 
на стороне менеджмента ВР;  
 
2.    с другой стороны — особенно не влезать в управление, чтобы появление нового акционера 
катастрофически не затрагивало бы интересов менеджмента ВР.  
 
Только в этом случае ВР сохраняла бы свою независимость и могла продолжать работать в прежнем 
режиме.  
 
Это даже должен был быть не просто «белый рыцарь» — уместнее назвать такого партнера 
«сумасшедшим рыцарем». Но, как справедливо заметил однажды Владимир Семенович Высоцкий в 
своей знаменитой песне про Канатчикову дачу, «настоящих буйных мало — вот и нету вожаков». 
Теоретически говоря, противостоять англосаксонским нефтяным компаниям в плане политического 
давления могли только китайские CNPC и СINOPEC, российские Газпром и Роснефть… ну и, может 
быть, еще арабские компании (хотя последним глубоко безразлично  что англичане, что 
американцы: суть одно и то же). Нет смысла ссориться лишний раз с могущественными партнерами 
из-за каких-то внутренних англосаксонских разборок. Именно поэтому арабы (к которым 
менеджмент ВР обратился в первую очередь еще в июле 2010 года) тактично промолчали.  
 
Поэтому на роль «сумасшедшего рыцаря» подходили только китайцы и русские. С китайцами дело 
иметь крайне трудно — об этом свидетельствуют все бизнесмены мира, включая самих же китайцев. 
По всей видимости, у ВР с китайцами ничего не получилось — значит, остались русские.  
 
Первый акт марлезонского балета: ТНК-ВР  
 
Если вспомнить хронологию событий, то именно с лета 2010 года, после визита Тони Хейворта и 
Роберта Дадли в Москву, началась история освобождения ТНК-ВР от излишней опеки материнской 







компании. Очевидно, что для ВР это было крайне непростое решение, особенно имея в виду 
историю, мягко говоря, непростых личных взаимоотношений между Робертом Дадли и российскими 
акционерами ТНК-ВР. Ну, с другой стороны, нет худа без добра  возможно, теперь Роберт Дадли (да 
и менеджмент ВР в целом) хорошо усвоит смысл русской пословицы: «Не плюй в колодец».  
 
Так или иначе, менеджмент ТНК-ВР, который до этого пять лет жестко ограничивался материнской 
компанией в ведении активной международной политики и вообще в проявлениях излишней 
самостоятельности, быстро взял быка за рога. За последние полгода не проходило и недели, чтобы в 
СМИ не появлялась информация о том, что ТНК-ВР проявляет интерес то к одним, то к другим 
международным проектам. Иногда складывалось такое впечатление, что ТНК-ВР хочет купить 
абсолютно все активы, какие только есть на рынке. Но пока что (может, и слава Богу), кроме 
Вьетнама и Венесуэлы, никаких других «сокровищ» ТНК-ВР не приобрела.  
 
С декабря 2010 года акции ТНК-ВР вышли на российскую биржу, и потенциально это означает очень 
плохую новость для акций ВР. Потому что если инвестор может купить акции наиболее 
эффективного актива — зачем приобретать в нагрузку объективно менее привлекательные активы?  
 
Простой пример из еще недавней реальности: зачем вам как инвестору покупать акции 
ConocoPhilips, если есть ЛУКОЙЛ, все показатели у которого на порядок лучше? Здесь получается 
ровно такая же ситуация. ВР до этого все пять или шесть лет целенаправленно и совершенно 
справедливо не давал «раскручиваться» акциям ТНК-ВР, потому что это работало против 
материнской компании. Теперь эти ограничения сняты, и акции ТНК-ВР могут вполне спокойно расти 
— хотя бы потому, что помимо хороших запасов, ни политических, ни экологических рисков, 
присущих сегодня ВР, у её российской дочки нет. Ну, купили непонятно что во Вьетнаме и в 
Венесуэле — это не так страшно: а вдруг там как раз и откроют что-нибудь невообразимо 
рентабельное (хотя вряд ли, но… мало ли). Одним словом, возможности всегда идут рука об руку с 
рисками. Ничего здесь не поделаешь.  
 
Но историю с окончательным освобождением ТНК-ВР от опостылевшего ига «дадлища поганого» 
следует рассматривать не как самостоятельный сюжет, а как тактическую жертву, в обмен на 
которую англичанам был предоставлен потенциально царский подарок, истинное значение которого 
можно оценить только сейчас, после подписания договора между ВР и Роснефтью по обмену 
акциями.  
 
Второй акт марлезонского балета: обмен акциями и арктический шельф  
 
Вообще-то все СМИ как о прорыве трубят об арктическом шельфе, что не вполне правильно.  
 
Во-первых, на шельфе этом надо ещё чего-нибудь найти. Бурить там начнут дай Бог в 2013-2014 
году, и только к 2016-2017 году будет понятно, что там за запасы и как вообще их извлекать, имея в 
виду технологию и климатические условия. В общем, история не быстрая.  
 
Кроме того, есть опыт разведки на проекте «Сахалин-5», где те же самые ВР и Роснефть несколько 
лет назад нашли много газа вместо ожидаемой нефти. Однако с учетом загрузки завода по 
сжижению газа на Сахалине эффективная реализация проекта не могла начаться раньше 2030-2035 
годов. Поэтому в отношении проектов на арктическом шельфе бить в барабаны и праздновать 
победу явно преждевременно.  
 
Во-вторых, стоимость разработки запасов на шельфе объективно может оказаться довольно высокой 
(70 долларов за баррель и выше) — что с учетом моих пессимистических ожиданий по ценам на 
нефть в 2011-2020 гг. может привести к очень невысокой экономической эффективности данных 
проектов.  
 
Но вместе с тем это вовсе не значит, что разведывать морской шельф не надо — просто эйфория на 
данном этапе не вполне уместна. Шельф — дело непростое, и частному инвестору надо всегда об 
этом помнить.  
 
Гораздо интереснее обстоит дело с обменом акций. Параметры обмена акций таковы:  
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В соответствии с рыночными котировками на 14 января 2011 года, ценность пакетов акций была 
примерно равна и составляла по 4,94 млрд фунтов стерлингов (или около 7,8 млрд долларов США). 
Но давайте сравним ту премию, которую заплатила каждая из компаний к бухгалтерской стоимости 
(чистым активам). Понимая всю условность сравнения бухгалтерской и рыночной стоимости акций, а 
также разности в дате оценки (бухгалтерская стоимость определялась на 30.09.2010, а рыночная —– 
на 14.01.2011), интересно тем не менее посмотреть, какая из сторон получила непосредственный 
выигрыш от обмена.  
 
Акции и ВР, и Роснефти торгуются выше уровня чистых активов (бухгалтерской стоимости), но при 
сравнении рыночной и бухгалтерской стоимости получились следующие результаты:  
 


  
 
Примечание . При  
расчетах  использовались  
следующие  обменные  
курсы :  
 
1 - курс  GBP/USD на  
конец  дня  30.09.2010 —  
1,5834;  
2 - Официальный  курс  
российского  рубля  к  GBP 
на  14.01.2011 —  47,4471 
руб .   
 
Конечно, тут надо иметь в виду условность понятия переплаты — при обмене акций никто ни за что 
вообще не платил, да и указанная выгода для ВР носит «виртуальный» характер: себе в карман эти 
294,9 млн фунтов не положишь. Но факт остается фактом: британцы при обмене получили 
несколько большую выгоду, нежели российская сторона.  
 
Кроме того, есть еще кое-что более важное, а именно — какие доходы будут приносить акции в 
будущем своим новым владельцам.  
 
Оценить это можно уже сегодня, сравнив показатели рентабельности (например, на основе 
показателя Net profit margin, или NPM) и величину прибыли, приходящуюся на одну акцию.  
 
Ниже в таблице приводятся данные финансовой отчетности компаний за 1-3 кварталы 2010 
года:  
 



tel:14.01.2011





  
 
Как можно убедиться, у ВР даже в хорошие времена (то есть до аварии в Мексиканском заливе) 
показатели были похуже, чем у Роснефти — а уж после аварии как минимум несколько лет мечтать о 
большой прибыли и вовсе не приходится.  
 
Выходит, англичане опять нас обманули: под разговоры о перспективах на шельфе поменялись 
бумажками и остались в выигрыше?  
 
С одной стороны, так оно и есть. ВР, кроме очевидно выгодного размена, в значительной степени 
(но не абсолютно) обезопасила себя от поползновений «семи сестер» — с русскими конфликтовать 
американцам, в общем-то, не слишком охота, да и Роснефть в случае чего может финансово 
поддержать своего нового партнера, оперативно прикупив какой-нибудь не сильно нужный актив, но 
по приличной цене.  
 
Но рассматривать данную сделку с точки зрения российской стороны как полностью политическую 
тоже, наверное, будет не вполне правильно.  
 
Третий акт марлезонского балета: что дальше?  
 
Россия, добывая около 500 млн тонн нефти в год, сама потребляет 120-130 млн т, а остальное — 
экспортирует. И если в ходе развития экономического кризиса реализуется сценарий, 
предусматривающий стагнацию (возможно, даже и спад потребления нефти), вопрос об 
обеспечении надежных рынков сбыта станет крайне важным.  
 
До сих пор покупки российскими компаниями отдельных downstream-активов в Европе (например, 
ЛУКОЙЛ – НПЗ в Нидерландах и Италии, Сургутнефтегаз  доли в компании MOL и т.д.) были, скажем 
так, ограниченно эффективными, поскольку не обеспечивали устойчивого контроля над рынком 
сбыта. В ситуации с ВР (если, конечно, она пойдет по благоприятному для российской стороны 
сценарию) такая стабильность может появиться. Сегодня об этом рано говорить, но при удачном 
стечении обстоятельств российские нефтяники в сотрудничестве с западными партнерами смогут 
создать устойчивую вертикально-интегрированную схему, которая позволит снабжать потребителей 
углеводородами по умеренным ценам и одновременно с этим — с приемлемой рентабельностью для 
всех участников.  
 
Но пока основные выгоды российской стороны на данном этапе, конечно же, носят 
внеэкономический и в чем-то даже эфемерный характер. Все настроены романтично и мечтают об 
арктическом шельфе, ледокольном флоте и больших контрактах. Это, безусловно, прекрасно — 
главное, чтобы в результате не вышло так же, как в Мексиканском заливе.


Читать на сайте.


PDF версия материала.
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Марк Шерман  
Директор по связям с общественностью  
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sherman@investcafe.ru | www.investcafe.ru  
Инвесткафе | Независимое аналитическое агентство  
Моб: +7 903 721-68-70  
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Аналитическая  информация , 
представленная  в  настоящем  
бюллетене , предназначена  
исключительно  для  информационных  
целей  и  ни  при  каких  
обстоятельствах  не  должна  
использоваться  или  
рассматриваться  как  оферта  или  
предложение  делать  оферты . 
Несмотря  на  то , что  аналитическая  
информация  подготовлена  с  
максимальной  тщательностью , ни  ООО  
« Инвесткафе », ни  аналитики  сайта  
–  авторы  информации  не  
предоставляют  никаких  прямых  или  
косвенных  заверений  или  гарантий  
в  отношении  достоверности  и  
полноты  аналитической  
информации . Ни  ООО  « Инвесткафе », 
ни  аналитики  сайта  –  авторы  
информации  не  несут  никакой  
ответственности  за  любые  прямые  
или  косвенные  убытки  от  
использования  аналитической  
информации , опубликованной  на  
сайте  либо  представленной  в  
настоящем  бюллетене .
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