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СТОИМОСТЬ НЕФТЕГАЗОВОЙ КОМПАНИИ 
И ОЦЕНКА ЗАПАСОВ НЕФТИ И ГАЗА

На основе опыта автора дана оценка показателя стоимости бизнеса и факторов ее рос­
та. Минерально-сырьевая база рассмотрена как важнейший фактор повышения инвестици­
онной привлекательности нефтегазовой компании.
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OIL COMPANY BUSINESS VALUE AND IN-GROUND PETROLEUM 
RESERVES VALUE ESTIMATION

The author discusses several important growth factors of a company’s business value based 
on his own experience in the extracting industry. The author emphasizes the role of in-ground re­
serves as the key factor of an oil company’s investment attractiveness.
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Успешные компании подкрепляют раз­
витие конкурентных возможностей бизнеса 
активным использованием новых стратегий 
и современных подходов к управлению, 
адекватных реалиям рыночной экономики. 
Компании совершенствуют организацион­
ные структуры управления, уменьшают 
число иерархических уровней управления и 
заменяют отделы многофункциональными 
проектными командами, сокращают на­
кладные расходы, продают неэффективные 
и непрофильные активы, внедряют системы 
«тотального» качества, осуществляют ком­
пьютеризацию внутренних информацион­
ных систем и др. В этой связи возникает 
потребность в выборе критерия оценки 
эффективности функционирования бизнеса. 
В последнее время мировая практика управ­
ления бизнесом и финансами все в большей 
степени ориентируется на такую экономи­
ческую категорию, как стоимость компании 
(бизнеса) [4].

Для собственников, потенциальных ин­
весторов, кредиторов, аналитиков и других 
заинтересованных в результатах деятельно­
сти компании сторон, стоимость компании и 
ее динамика являются индикаторами успеш­
ности текущей политики менеджмента и от­
ражают мнение рынка относительно пер­
спектив развития в будущем. С позиции ме­
неджмента стоимость компании -  это управ­
ляемая система, а процесс управления -  это 
определение факторов, участвующих в фор­
мировании показателя рыночной стоимости, 
и воздействия на них с целью получения 
положительного результата.

Компания с точки зрения ее стоимости -  
деловое предприятие, которое генерирует 
определенные доходы, используя матери­
альные и нематериальные активы. Отсюда 
следует многообразие понятия стоимости 
компании. Стоимость определяет цену това­
ра или услуги, о которой договариваются 
покупатели и продавцы. Стоимость -  это не
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фактическая, а наиболее вероятная цена, ко­
торая будет уплачена за товар или услугу в 
данное время. Стоимостная оценка недр 
производится на основе стандартов саморе- 
гулируемых организаций оценщиков, кото­
рые регламентируют проведение таких рас­
четов, определяют понятие объекта оценки, 
устанавливают вид стоимости как базу оцен­
ки, определяют квалификационные требо­
вания к оценщику, разрабатывают методи­
ческие указания и т.п. В качестве основного 
вида стоимости минерального имущества 
зарубежная практика принимает обоснован­
ную рыночную стоимость.

Проблема оценки стоимости компании 
на современном этапе развития коснулась 
многих отечественных компаний. Практиче­
ски все крупные и средние добывающие 
компании вышли на рынок ценных бумаг на 
зарубежных и отечественных площадках. 
Стоимость отечественных нефтегазовых 
компаний исчисляется десятками миллиар­
дов долларов.

Рыночная стоимость акционерного ка­
питала (капитализация) ведущих нефтяных 
компаний мира высока и составляет от не­
скольких десятков до нескольких сотен мил­
лиардов долларов США. Высокую капита­
лизацию в современной экономике имеют 
сейчас китайские компании («Petro China», 
«Sinopec»). Рост капитализации демонстри­
руют и российские нефтегазовые компании, 
что объясняется и ростом цен на мировых 
рынках, и ликвидацией разрыва недооценен- 
ности компаний в прежние годы из-за сни­
жения рисков ведения бизнеса и перехода на 
современные методики оценки запасов.

Стоимость является интегральным по­
казателем и никакая компания не может 
воздействовать на него напрямую. Не все 
факторы стоимости одинаково важны для 
компании, и основная задача компании со­
стоит в выделении тех факторов, которые 
максимальным образом влияют на ее вели­
чину. Процесс управления стоимостью под­
разумевает воздействие на ключевые факто­
ры стоимости [5].

Многие инвесторы ориентируются толь­
ко на сверхприбыль и довольствуются анали­
зом тенденций рынка, подвергая себя сущест-
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венным рискам из-за нежелания «погружать­
ся» в фактическое состояние дел в компании. 
В результате акции какой-либо компании рас­
тут не потому, что компания реализует эф­
фективные инвестиционные решения или 
прилагает усилия по оптимизации операцион­
ной деятельности, а лишь в силу роста всего 
рынка в целом, за счет постоянного «влива­
ния» денег. Специфика функционирования 
отдельных сырьевых компаний принимается 
во внимание лишь профессиональными фи­
нансовыми аналитиками, управляющими и 
немногочисленными инвесторами. Учитывая 
неустойчивость фондового рынка и «уязви­
мость» текущей рыночной стоимости компа­
ний, акцент только на рыночные цены допус­
тим лишь в краткосрочном аспекте.

Рыночную стоимость нефтегазовых 
компаний можно оценить исходя из основ­
ных производственных показателей: объе­
мов запасов, добычи, транспортировки, пе­
реработки и сбыта. Для нефтегазовых ком­
паний важнейшим и специфическим факто­
ром является их минерально-сырьевая база, 
запасы нефти и газа.

Для крупнейших западных нефтегазо­
вых компаний отношение капитализации к 
запасам углеводородов составляет несколько 
десятков долларов США на 1 т условного 
углеводородного сырья. Как правило, уро­
вень капитализации западных нефтегазовых 
компаний примерно соответствует объему 
продаж или несколько ниже. Российские вер­
тикально-интегрированные нефтяные компа­
нии ориентированы на добычу и продажу 
сырья как наиболее прибыльный сегмент 
этого бизнеса, поэтому капитализация в 2­
3 раза выше объема продаж. В долгосрочной 
перспективе ориентация исключительно на 
добычу снижает устойчивость работы ком­
паний и повышает коммерческие риски.

Достоверность подсчета запасов нефти и 
газа зависит от сложности геологического 
строения месторождений и детальности раз­
ведки. Для структурирования запасов и ре­
сурсов энергетического сырья в мире приме­
няется более 150 классификаций. Европей­
ской экономической комиссией разработана 
Международная рамочная классификация 
ООН для запасов и ресурсов месторождений

IS S N  0135-3500. Записки Горного института. Т.194



твердых горючих полезных ископаемых, 
урана и углеводородного сырья. Она строит­
ся по трем классификационным признакам:

• геологическая изученность;
• экономическая эффективность;
• стадия, на которой находится технико­

экономический проект по освоению ресурсов.
В России категории запасов и требова­

ния к ним со временем менялись, но основ­
ным принципом классификации оставалась 
геологическая изученность. Связано это с 
тем, что при получении компанией лицен­
зии на разработку участка важно качество 
проведенной разведки, которое определяет 
расположение скважин и их количество, по­
зволяет быстрее приступить к бурению, а 
затем и к добыче. Результаты геологораз­
ведки дают отложенный эффект. Для сни­
жения поисковых затрат нужны более быст­
рые и дешевые геологические и геофизиче­
ские методы. К началу XXI в. важность ка­
чественной геологоразведки сохраняется, 
возрос спрос на трехмерную сейсморазвед­
ку, что привело к необходимости сокраще­
ния времени проведения работ сервисными 
компаниями. Сервисные компании имеют 
возможность периодически пересчитывать 
старые данные полевых измерений, исполь­
зуя новую компьютерную технику. Имею­
щаяся информация о полевых измерениях 
позволяет лучше оконтурить залежи и скор­
ректировать планы добычи.

В России запасы нефти и горючих газов 
традиционно подразделяются по степени 
геологической изученности на категории A, 
B, C1 и C2. К категории А относятся изу­
ченные, разведанные и подготовленные к 
добыче запасы полезных ископаемых, к ка­
тегории В -  геологически обоснованные, 
относительно разведанные и оконтуренные 
горными выработками запасы. Запасы кате­
горий С1 и С2 менее изучены и нуждаются в 
уточнении.

По степени обоснованности (возможно­
сти обнаружения) различают ресурсы кате­
горий D1, D2 и D3: ресурсы возможно про­
дуктивных пластов в выявленных и уже 
подготовленных к бурению ловушках (D1); 
ресурсы литолого-стратиграфических ком­
плексов и горизонтов с доказанной про­

мышленной нефтегазоносностью в пределах 
крупных региональных структур (D2); ре­
сурсы нефти и газа литолого-стратигра- 
фических комплексов в пределах крупных 
региональных структур с еще не доказанной 
нефтегазоносностью (D3).

Самые большие запасы нефти (около 
25 % всех мировых запасов) находятся на 
территории Саудовской Аравии, где дока­
занные запасы нефти превышают 35 млрд т. 
Во второй по величине нефтяных запасов 
стране в мире Ираке объем доказанных 
запасов примерно 16 млрд т нефти (11 % 
общемировых), а прогнозных от 30 до 
40 млрд т. В России доказанные запасы неф­
ти от 6,8 до 20,5 млрд т [1], в США -  около 
4 млрд т (2,2 % общемировых).

В России к разработке классификации 
запасов с учетом экономических критериев 
приступили с 2005 г. Классификация запа­
сов по степени разведанности и экономиче­
скому значению устанавливает единые 
принципы группировки запасов и ресурсов 
нефти и горючих газов, позволяет оценить 
реальное состояние ресурсной базы полез­
ных ископаемых, обеспечить рост стоимо­
сти компаний на мировых фондовых рынках 
и привлекать заемные финансовые средства 
на более выгодных условиях. В соответст­
вии с методическими рекомендациями по 
применению этой классификации [3], запа­
сы и ресурсы нефти и горючих газов груп­
пируются по признакам: экономической
эффективности и геологической изученно­
сти и степени промышленного освоения.

Новая классификация вводит экономи­
ческие параметры: категорию запасов, фазо­
вое состояние месторождений нефти и го­
рючих газов, объем извлекаемых запасов и 
сложность геологического строения. В но­
вой классификации изменены требования к 
выделению категорий запасов и ресурсов по 
степени геологической изученности, эти 
требования адаптированы к международной 
классификации ООН и классификациям 
SPE/WPC/AAPG, используемым западными 
нефтяными компаниями. При подсчете и 
учете запасов нефти и газа по степени эко­
номической эффективности выделяют две 
группы запасов: промышленно значимые и
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непромышленные. Из-за большого количе­
ства замечаний, в частности по разделу II 
«Группы запасов и ресурсов нефти и газа по 
экономической эффективности», введение в 
действие Классификации-2005 перенесено 
на 2012 г. [3, 6].

Целью оценки запасов сырья компании 
является определение их стоимости для по­
следующего расчета стоимости компании. 
Для нефтегазовой компании важна обеспе­
ченность разведанными запасами, так как 
это является одним из основных показате­
лей инвестиционной привлекательности. 
Оценка запасов нефти и газа (количествен­
ная, качественная, стоимостная) рассматри­
вается также с технологической, техниче­
ской и исторической точек зрения.

Количественная оценка запасов нефти и 
газа (в единицах физического объема) зави­
сит от прироста или истощения запасов. При 
качественной оценке запасов нефти и газа 
учитывается сложность добычи нефти и газа 
и их состав (например, содержание серы, 
парафина и других примесей в сырой нефти). 
В качественной структуре запасов нефтяных 
компаний выделяются активные и трудноиз- 
влекаемые запасы (ТИЗ). К ТИЗ относят за­
пасы высоковязкой нефти, низкопроницае­
мых пластов и сложно-построенных мало­
мощных разрезов, запасы подгазовых зон и 
остаточные запасы нефти в обводненных зо­
нах. Активное вовлечение в разработку ТИЗ 
требует применения новых эффективных 
технологий и технических средств. При их 
широкомасштабном использовании запасы 
из категории трудноизвлекаемых переводят­
ся в категорию активных.

На основе информации о количестве и 
качестве запасов, степени обеспеченности 
запасами, проводится прогнозирование их 
использования и воспроизводства, разраба­
тывается технико-экономическое обоснова­
ние формирования планов развития и раз­
мещения производства, дается стоимостная 
оценка запасов с целью роста капитализа­
ции компании и т.п.

Стоимостная оценка запасов нефти и 
газа представляет собой оценку эффектив­
ности его добычи при определенных техни­
ко-экономических условиях, с применением
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техники и технологий, обеспечивающих ра­
циональное использование недр и сохран­
ность окружающей среды. На основе стои­
мостной оценки нефти и газа классифици­
руются их запасы с целью постановки на 
учет в государственном балансе, анализи­
руются процессы использования и воспро­
изводства ресурсов. На сегодняшний день 
стоимость разведанных и предварительно 
оцененных мировых запасов полезных ис­
копаемых оценивается в 30 трлн долларов 
США, из которых около 75 % приходится на 
нефть, газ и уголь.

Стоимостная оценка участков недр -  
один из видов оценочной деятельности. Ре­
гулирование деятельности по оценке участ­
ков недр осуществляется профессиональ­
ными организациями оценщиков. В их чис­
ле Американский институт оценщиков ми­
нерального сырья (AIMA), Американское 
общество оценщиков (ASA), Канадский ин­
ститут сертифицированных оценщиков биз­
неса (CICBV), Канадский институт оценщи­
ков минерального сырья (CIMV), Канадский 
институт горного дела и металлургии (CIM), 
Общество нефтяных инженеров-оценщиков 
(SPEE), Южноафриканский институт горно­
го дела и металлургии (SaIMM). Унифика­
цию национальных и разработку междуна­
родного стандарта в области оценки недр 
проводит рабочая группа по добывающей 
промышленности Международного комите­
та по стандартам оценки (IVSC).

Хотя Россия и располагает высококвали­
фицированными специалистами, большинст­
во зарубежных компаний и финансовых ин­
ститутов в качестве непременного условия 
требуют подтверждения результатов по оцен­
ке недр консультантами, зарекомендовавши­
ми себя на рынке. Так, для ОАО «Норильский 
никель» аудит запасов руды и полезных иско­
паемых Талнахского, Октябрьского и Жда­
новского месторождений по стандарту JORC 
(австрало-азиатский кодекс оценки запасов 
полезных ископаемых и руды) проводила 
компания «Micon», а аудит запасов нефти и 
газа ОАО «Лукойл» проводит американская 
компания «Miller and Lents, Ltd». Это связано 
и с тем, что принятые в России стандарты 
оценки не соответствует в полной мере шаб­
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лону отчетности по результатам геолого­
разведочных работ, минеральным ресурсам и 
запасам CRIRSCO (Объединенный комитет 
по международным стандартам отчетности по 
запасам). Западные специалисты отказывают­
ся подтверждать запасы, подсчитанные по 
российской методике, так как западный стан­
дарт предназначен не только для узкого круга 
специалистов, но и для инвестора, который 
должен оценить величину ресурсов и запасов 
как объект вложений.

В конце ХХ в. инвестиции пошли в 
страны с крупными сырьевыми запасами 
природных ресурсов и развитым технологи­
ческим производством. Этот факт не может 
быть проигнорирован отечественным бизне­
сом. Для компаний существует немало спо­
собов повышения уровня инвестиционной 
привлекательности. Необходимо определить, 
какие из них на конкретном этапе развития 
наиболее приемлемы, как планируемые меры 
повышения инвестиционной привлекатель­
ности реализовать на практике. Инвестици­
онная привлекательность, или способность 
генерировать положительный и достаточный 
по объему поток денежных средств, опреде­
ляется фундаментальными факторами роста 
стоимости компании: уровнем запасов, опе­
рационной эффективностью бизнеса, вели­
чиной затрат на капитал и др.

Для геолого-экономической оценки ме­
сторождений в России применяют специаль­
ные отраслевые методики. В соответствии с 
методическими рекомендациями [5] решают­
ся вопросы применения цен реализации уг­
леводородного сырья, формирования затрат 
на геолого-разведочные работы, бурение, 
обустройство и эксплуатацию объекта. Ожи­
даемую стоимость запасов (ресурсов) реко­
мендуется рассчитывать по формуле

S  = DP -  Kp(1 -  P),

где D  -  чистый дисконтированный доход 
после налогообложения; P -  вероятность 
успеха геолого-разведочных работ; Kp -  рис­
ковый капитал.

Рисковый капитал -  это совокупность 
платежей за пользование недрами и плани­
руемых затрат на проведение геолого­
разведочных работ и подготовку к промыш­

ленному освоению. Вероятность успеха гео- 
лого-разведочных работ определяется как 
вероятность открытия запасов углеводоро­
дов на оцениваемом объекте по статистиче­
ским данным для рассматриваемого региона 
или экспертно.

На основе экономической оценки опти­
мизируются технико-технологические схемы 
освоения месторождений, внедряются но­
вые методы добычи и переработки нефти. 
Экономические расчеты способствуют обос­
нованию производительности месторожде­
ния, предельных дебитов, оптимизации сети 
скважин, целесообразности вторичных ме­
тодов добычи.

Необходимо подчеркнуть, что оценки 
стоимости нефтяных активов инвесторами 
могут различаться при учете разных техно­
логических и финансовых факторов.
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