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Анализ российского и зарубежного 
опыта оценки стоимости нефтяных компаний 

Аннотация. В условиях динамично изменяющейся мировой экономики и энергетического 

сектора точная оценка стоимости нефтяных компаний приобретает особую значимость. 

Нефтяная отрасль играет ключевую роль в экономике России, и совершенствование методов 

оценки этих компаний является актуальной задачей для обеспечения их конкурентоспособности 

и привлечения инвестиций. В данном исследовании проведён анализ российского и 

зарубежного опыта оценки стоимости нефтяных компаний. Выявлены основные сходства и 

различия в применяемых методах: несмотря на использование общих базовых подходов 

(доходного, сравнительного и затратного), зарубежные компании активно внедряют 

современные методы, такие как методы реальных опционов и интеграция ESG-факторов, в то 

время как в России эти практики распространены ограниченно. Особое внимание уделено 

специфике российской практики оценки, включая недостаточную прозрачность финансовой 

отчётности, ограниченный доступ к информации о запасах и влияние регуляторной среды. 

Предложены рекомендации по совершенствованию методов оценки в России, включая 

разработку интегрированного подхода, комбинирующего доходный и сравнительный методы с 

учётом отраслевых особенностей, внедрение методов реальных опционов для учёта 

инвестиционной гибкости и интеграцию ESG-факторов для повышения инвестиционной 

привлекательности. Практическая значимость работы заключается в возможности применения 

разработанных рекомендаций компаниями нефтяной отрасли и инвесторами для повышения 

точности оценки стоимости, оптимизации инвестиционных решений и укрепления позиций на 

международном рынке. Перспективы дальнейших исследований связаны с углублённым 

изучением влияния ESG-факторов на оценку стоимости нефтяных компаний и разработкой 

методик оценки для других сырьевых отраслей. 

Ключевые слова: нефтяные компании; оценка стоимости; российский опыт; 
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Введение 

Актуальность темы. Нефтяная отрасль играет ключевую роль в мировой экономике, 

будучи одним из основных источников энергоресурсов и влияя на глобальные финансовые 

рынки. Точная оценка стоимости нефтяных компаний приобретает особое значение в условиях 

высокой волатильности цен на нефть, геополитических рисков и усиливающихся 

экологических требований. Эффективные методы оценки позволяют инвесторам принимать 

обоснованные решения, компаниям — разрабатывать стратегические планы развития, а 

государству — регулировать отрасль и привлекать инвестиции. В Российской Федерации 

нефтяная отрасль и по сей день является чуть ли не наиболее важной для стабильности 

экономики, однако методы оценки стоимости нефтяных компаний зачастую применяются с 

определенным рядом проблем. 

Изучение же зарубежного опыта оценки стоимости нефтяных компаний предоставляет 

возможность адаптировать передовые методики к российским реалиям, повысить точность и 

надежность оценок. Причем анализ существующих проблем и барьеров в отечественной 

практике оценки стоимости является необходимым шагом для совершенствования методов и 

повышения конкурентоспособности российских нефтяных компаний на мировом рынке. 

Целью исследования является анализ российского и зарубежного опыта оценки 

стоимости нефтяных компаний, а также разработка рекомендаций по совершенствованию 

методов оценки стоимости в условиях российской экономики. 

Объектом исследования является стоимость нефтяных компаний в РФ и за рубежом. 

Предметом исследования являются конкретные методы оценки стоимости нефтяных 

компаний, а также проблемы и барьеры, связанные с их применением в российской практике, 

включая методологические, информационные и регуляторные аспекты. 

 

1. Методы и материалы 

При написании работы использовались следующие методы: анализ научной литературы, 

сравнительный анализ, системный подход, обобщение. 

Для достижения цели работы были поставлены следующие задачи: 

• Рассмотреть основные методы оценки стоимости нефтяных компаний, 

применяемые в мировой практике. 

• Проанализировать особенности и проблемы применения этих методов в 

российском контексте. 

• Сравнить российский и зарубежный опыт оценки стоимости нефтяных компаний. 

• Разработать предложения по совершенствованию методов оценки стоимости 

нефтяных компаний в России с учетом мировых тенденций и специфики 

отечественного рынка. 

Исследование основывается на теоретических и методологических положениях, 

разработанных отечественными и зарубежными учеными в области оценки стоимости 

компаний, а также на нормативно-правовых актах, статистических данных, финансовой 

отчетности нефтяных компаний и аналитических материалах. 

Теоретические и методологические аспекты реализации проектов в социальной 

инфраструктуре посредством государственно-частного партнёрства раскрыты по трудам 

взаимосвязи этих социально-экономических явлений раскрыты по трудам Д.В. Векентьева [1], 
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Л.И. Бережной [2], П.А. Кохно [3], М.М Гайфуллиной [4], М.А. Халиковой [5], М.М. Бажаева 

[6] и др. 

Информационной базой исследования послужили национальное и международное 

законодательство, научные труды отечественных и зарубежных авторов, отчеты компаний и 

отраслевые аналитические обзоры, а также Интернет-ресурсы. 

 

2. Результаты и обсуждения 

Оценка стоимости нефтяных компаний, с учетом особенностей нефтяной отрасли и 

обилию крупных компаний в ней, является неоднозначно сложным процессом, к которому 

можно применить не один определенный метод. В мировой практике применяются три 

основных подхода к оценке: доходный, сравнительный (рыночный) и затратный. 

Доходный подход основан на предположении, что стоимость компании определяется ее 

способностью генерировать будущие денежные потоки. Наиболее распространенным методом 

в рамках этого подхода является метод дисконтированных денежных потоков (Discounted Cash 

Flow, DCF). 

Метод DCF предполагает прогнозирование будущих свободных денежных потоков 

компании и их дисконтирование к текущей стоимости с использованием соответствующей 

ставки дисконтирования (WACC — средневзвешенная стоимость капитала). Одна из основных 

формул расчета: 

𝑉 =  ∑
𝐹𝐶𝐹𝑡

(1+𝑊 𝐴𝐶𝐶)𝑡 +
𝑇𝑉

(1+𝑊 𝐴𝐶𝐶)𝑛 𝑛
𝑡=1 , 

где: V — текущая стоимость компании; 𝐹𝐶𝐹𝑡 — прогнозируемый свободный денежный поток 

в период t; W ACC — средневзвешенная стоимость капитала; TV — терминальная стоимость; 

n — число прогнозных периодов. 

Модель остаточной прибыли является еще одним методом доходного подхода, 

учитывающим экономическую прибыль, полученную сверх нормальной доходности на 

инвестированный капитал. 

В свою очередь традиционно популярным методом по оценке компаний сегодня в 

принципе является сравнительный (рыночный) подход, что основывается на анализе рыночных 

мультипликаторов сопоставимых компаний. В нефтяной отрасли наиболее часто используются 

следующие мультипликаторы: 

• EV/EBITDA (Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 

Amortization) — отражает отношение стоимости предприятия к его операционной 

прибыли; 

• P/E (Price / Earnings per Share) — отношение рыночной цены акции к прибыли на 

акцию; 

• EV/Reserves — отношение стоимости предприятия к доказанным запасам нефти 

и газа. 

Использование мультипликаторов позволяет оценить рыночную стоимость компании на 

основе сравнительного анализа с аналогичными предприятиями. Такие показатели т. н. 

фундаментального анализа уже автоматически внедряются сегодня в приложения брокерских 

компаний, благодаря чему даже неквалифицированные (неиституциональные) инвесторы 

могут оценить компанию и сравнить ее по аналогичным показателям с компаниями из другого 

сектора. Например, на сентябрь 2024 года в США средний показатель P/E для нефтяной отрасли 
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составляет от 11 до 14 в зависимости от специфики компании, когда как этот же показатель для 

иных отраслей он может разительно отличаться (рис. 1). 

 

Рисунок 1. Сравнение показателя P/E компаний по отраслям, США, сентябрь 2024 года1 

Потому для оценки нефтяных компаний внутри отрасли между собой фундаментальные 

показатели использовать, конечно, необходимо, но для полного понимания способностей и 

возможностей компаний отрасли необходимо прибегать и к иным методикам. Например, к 

затратному подходу, что предполагает оценку стоимости компании на основе стоимости ее 

чистых активов. В контексте нефтяных компаний это включает стоимость материальных 

активов (оборудование, инфраструктура) и нематериальных активов (лицензии, технологии), а 

также оценку затрат на воспроизводство или замещение существующих активов [7]. 

Нефтяные компании характеризуются значительными капитальными вложениями в 

разведку, разработку и эксплуатацию месторождений, что создает высокую капиталоемкость 

отрасли. Инвестиционные циклы часто продолжаются десятилетиями, усложняя прогнозирование 

денежных потоков и повышая риск инвестиционных решений. Помимо этого, доходы этих 

компаний тесно связаны с мировыми ценами на нефть и газ, подверженными высокой 

волатильности вследствие геополитических событий, экономических кризисов и изменениям 

спроса и предложения. Данная зависимость вызывает трудности в прогнозировании будущих 

доходов и требует сценарного анализа для определения оптимальной оценки компаний. 

Геологические риски при разведке и разработке месторождений также играют 

существенную роль. Существует вероятность обнаружения или отсутствия коммерчески 

значимых запасов нефти и газа, а технические сложности, особенно в труднодоступных или 

глубоководных районах, могут привести к дополнительным затратам и непредвиденным 

ситуациям. Конечно, по итогу же эти факторы, наряду с государственной регуляцией, 

оказывают влияние на финансовые показатели компаний. Государство регулирует 

деятельность нефтяной отрасли через лицензирование, налогообложение и экологические 

стандарты, а изменения в законодательстве способны значительно повлиять на операционные 

и капитальные расходы. Усиление экологических требований и переход к возобновляемым 

источникам энергии создают дополнительные вызовы для компаний, вынуждая их 

адаптироваться к новым условиям рынка [8]. 

При оценке нефтяных компаний, например, таких как ExxonMobil, часто применяется 

метод дисконтированных денежных потоков (DCF). Данная компания является одним из 

крупнейших игроков на мировом рынке, с активами в разведке, добыче, переработке и сбыте 

 
1 FullRatio P/E ratio by industry // [Электронный ресурс]. — Режим доступа. — URL: https://fullratio.com/pe-ratio-by-

industry (дата обращения: 17.09.2024). 
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нефти и газа. Применяя DCF-модель к оценке ExxonMobil, важно учитывать ряд факторов: 

прогнозируемые цены на нефть и газ, капитальные затраты на новые проекты и модернизацию 

оборудования, возможности оптимизации операционных расходов, а также расчет ставки 

дисконтирования (WACC), включающей стоимость собственного капитала и заемных средств. 

Например, если предполагается стабильный свободный денежный поток в размере $20 млрд в 

год и умеренный рост при WACC в 8 %, текущая стоимость компании определяется путем 

дисконтирования этих потоков. 

Также используется анализ мультипликаторов для сравнения рыночной оценки 

компаний. Например, для BP и Shell, глобальных игроков с сопоставимыми масштабами и 

направлениями деятельности, можно применить мультипликатор EV/EBITDA. Предположим, 

что в последних финансовых отчетах у BP этот показатель составляет 5.0x, а у Shell — 6.0x. 

Более высокий мультипликатор у Shell может отражать ожидания инвесторов относительно 

более высоких темпов роста прибыли или более устойчивой бизнес-модели. Однако при 

сравнении необходимо принимать во внимание структуру запасов, долговую нагрузку, а также 

инвестиции в возобновляемые источники энергии. Если у Shell имеются запасы в регионах с 

низкой себестоимостью добычи, это повышает ее инвестиционную привлекательность. В то же 

время высокий уровень долговой нагрузки у одной из компаний может снизить ее 

мультипликатор. Экологические инициативы, в том числе инвестиции в «зеленые» проекты, 

также влияют на оценку компаний инвесторами, ориентирующимися на ESG-факторы [9]. 

Но прежде, чем подробнее обратимся за оценкой нефтяных компаний в западных 

странах, посмотрим и сравним положение дел с Россией. В отечественной практике 

преобладают традиционные методы оценки, основанные на доходном подходе. Метод 

дисконтирования денежных потоков (DCF) является наиболее распространённым инструментом, 

используемым аналитиками и инвесторами для определения справедливой стоимости 

компаний нефтяного сектора. Однако применение этого метода в российских условиях 

сопряжено с рядом проблем и ограничений 

Преобладание доходного подхода объясняется его способностью учитывать будущие 

финансовые потоки компании, приводя их к текущей стоимости с помощью ставки 

дисконтирования. В контексте нефтяных компаний это особенно важно, поскольку они 

характеризуются высокими капитальными затратами и длительными инвестиционными 

циклами. Например, разработка нового месторождения может занимать от нескольких лет до 

десятилетий, а значительные инвестиции в начальном этапе начинают приносить доход лишь 

спустя значительное время. 

Однако ограниченное использование современных методов, таких как методы реальных 

опционов, является существенным недостатком российской практики оценки. Метод реальных 

опционов позволяет учитывать гибкость управленческих решений в условиях неопределённости, 

что особенно актуально для нефтяной отрасли с её высокой волатильностью цен на нефть и газ. 

Например, возможность отложить разработку месторождения до улучшения рыночных 

условий представляет значительную ценность, которая не учитывается традиционными 

методами. Тем не менее, сложность методологии и недостаток квалифицированных 

специалистов ограничивают распространение этого подхода в России. 

Влияние государственного регулирования и специфики налоговой системы также 

оказывает значительное воздействие на оценку стоимости нефтяных компаний. Государство 

активно участвует в отрасли как через прямое владение крупными компаниями (например, 

«Роснефть»), так и посредством регулирования и налогообложения. Налоговая нагрузка, 

включающая экспортные пошлины, налог на добычу полезных ископаемых и другие платежи, 

существенно влияет на денежные потоки компаний. Изменения в налоговом законодательстве 

или регулировании могут резко изменить финансовые показатели, что усложняет 

прогнозирование и оценку [10]. 

https://esj.today/
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Одной из ключевых проблем является низкая прозрачность финансовой отчётности 

некоторых российских нефтяных компаний. Несмотря на внедрение МСФО (Международных 

стандартов финансовой отчётности), качество и полнота раскрытия информации остаются на 

низком уровне по сравнению с зарубежными аналогами. Это затрудняет проведение 

тщательного финансового анализа и повышает риски неточной оценки. Ограниченный доступ 

к информации о запасах и ресурсах также является серьёзным препятствием. Например, данные 

о подтверждённых и вероятных запасах часто не раскрываются в полном объёме, что усложняет 

прогнозирование будущих денежных потоков от добычи. 

Волатильность национальной валюты, российского рубля, существенно влияет на 

оценку стоимости нефтяных компаний. Колебания курса рубля по отношению к основным 

мировым валютам, особенно к доллару США, в котором номинирована цена нефти, приводят к 

значительным изменениям в доходах и расходах компаний. Например, резкая девальвация 

рубля в 2014–2015 годах увеличила рублёвые доходы от экспортных продаж, но также 

повысила стоимость импортного оборудования и обслуживания долгов в иностранной валюте. 

Рассмотрим пример оценки компании «Роснефть» с использованием метода DCF. 

«Роснефть» является крупнейшей нефтяной компанией в России и одной из крупнейших в мире 

по объёму добычи. При прогнозировании денежных потоков необходимо учитывать множество 

факторов: прогноз цен на нефть, планы по увеличению добычи, инвестиции в новые проекты, 

операционные расходы, налоговую нагрузку и другие. Однако прогнозирование цен на нефть 

является сложной задачей из-за их высокой волатильности и зависимости от глобальных 

экономических и политических факторов. Снижение цен на нефть в 2020 году из-за пандемии 

COVID-19 привело к значительному сокращению доходов компании, что не могло быть 

предсказано стандартными моделями. 

Сложности применения сравнительного подхода в России обусловлены ограниченным 

числом сопоставимых публичных компаний. Нефтяная отрасль в России высоко 

концентрирована, и помимо «Роснефти» крупными игроками являются «Лукойл», «Газпром 

нефть» и «Сургутнефтегаз». Однако каждая из этих компаний имеет свою специфическую 

структуру собственности, уровень государственного участия и масштабы деятельности, что 

затрудняет прямое сравнение. Ведь на нашем рынке многие компании не являются публичными 

и не раскрывают финансовую отчётность, что ограничивает доступность данных для расчёта 

мультипликаторов. При попытке использовать мультипликатор EV/EBITDA для оценки 

«Роснефти» может возникнуть проблема с корректным подбором аналогов, учитывая её 

уникальное положение на рынке. 

Затратный подход, основанный на оценке стоимости чистых активов компании, в 

нефтяной отрасли применяется редко, что связано с тем, что стоимость активов не всегда 

отражает способность компании генерировать доходы, особенно учитывая нематериальные 

факторы, такие как лицензии на разработку месторождений, технологические ноу-хау и 

управленческий опыт. Причем же оценка стоимости воспроизводства или замещения активов в 

условиях российской экономики затруднена из-за нестабильности цен и отсутствия рынка для 

многих специфических видов оборудования. 

Влияние государственного регулирования проявляется также в специфике налоговой 

системы. Например, налог на дополнительный доход (НДД), введённый в экспериментальном 

режиме, призван стимулировать разработку трудноизвлекаемых запасов, но его сложность и 

неопределённость влияния на финансовые результаты затрудняют прогнозирование денежных 

потоков. Те же экспортные пошлины и акцизы на нефтепродукты изменяются в зависимости от 

конъюнктуры рынка и политических решений, что вносит дополнительную неопределённость. 

В то же время волатильность национальной валюты оказывает влияние на операционные 

результаты и на стоимость капитала. Ставка дисконтирования при использовании метода DCF 
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должна учитывать риски, связанные с валютными колебаниями. Например, при расчёте ставки 

дисконтирования в рублях необходимо учитывать премию за риск, связанную с 

нестабильностью рубля, что повышает требуемую доходность и снижает оценку стоимости 

компании. 

Обратимся для сравнения обратно к иностранному опыту, что характеризуется 

применением передовых методов и практик, направленных на более точное отражение 

рыночной стоимости компаний в условиях динамично меняющейся глобальной экономической 

среды. Ключевыми элементами этого опыта являются широкое использование методов 

реальных опционов, интеграция ESG-факторов в оценочные модели, а также применение 

сценарного анализа и стресс-тестирования. 

Одним из наиболее прогрессивных методов, используемых за рубежом, является метод 

реальных опционов. В отличие от традиционных методов оценки, метод реальных опционов 

позволяет учесть инвестиционную гибкость и управленческие решения в условиях 

неопределенности. Для нефтяных компаний, чьи проекты часто связаны с высокими рисками и 

длительными сроками реализации, этот метод является особенно актуальным. Например, 

компания Chevron активно применяет метод реальных опционов при оценке проектов в области 

глубоководной добычи нефти. Такие проекты характеризуются высокой степенью 

неопределенности в отношении геологических условий, технической осуществимости и 

будущих цен на нефть. Метод реальных опционов позволяет Chevron оценить стоимость опции 

на отсрочку, расширение или прекращение проекта в зависимости от изменений рыночных 

условий. Формально стоимость реального опциона можно выразить с использованием модели 

Блэка-Шоулза: 

𝐶 = 𝑆 × 𝑁(𝑑1) − 𝑋 × 𝑒−𝑟𝑡 × 𝑁(𝑑2 ), 

где: CC — стоимость опциона; S — текущая стоимость базового актива (в данном случае — 

проекта); X — цена исполнения опциона; r — безрисковая ставка; t — время до истечения 

опциона; N(d) — функция накопленного нормального распределения; 𝑑1 и 𝑑2  — параметры 

модели. 

Другим важным направлением является интеграция ESG-факторов в оценочные модели, 

ведь современные инвесторы, в том числе в России, все больше внимания уделяют 

экологической ответственности, социальной устойчивости и качеству корпоративного 

управления компаний. Компания TotalEnergies активно внедряет ESG-принципы в свою 

стратегию и операционную деятельность. В результате улучшения ESG-показателей 

TotalEnergies наблюдает снижение стоимости капитала, что связано с уменьшением рисков и 

повышением доверия инвесторов. Согласно исследованию MSCI, компании с высокими 

ESG-рейтингами имеют более низкие ставки по заемному капиталу на 0,5–1,0 % по сравнению 

с компаниями с низкими рейтингами. 

Применение сценарного анализа и стресс-тестирования является еще одним ключевым 

элементом зарубежной практики. Эти методы позволяют оценить устойчивость компании к 

различным макроэкономическим и рыночным сценариям, включая резкое снижение цен на 

нефть, изменения в налоговом законодательстве или технологические прорывы в области 

возобновляемых источников энергии. Например, британская компания BP, а вместе с ней об 

этом заявляли и в России 2 , регулярно проводит стресс-тестирование своих финансовых 

моделей при цене на нефть $30 за баррель, чтобы оценить потенциальные риски и разработать 

стратегии их минимизации. 

 
2 Российская газета. Новак: Нефтекомпании анализируют риски при цене 30 долларов за баррель // [Электронный 

ресурс]. — Режим доступа. — URL: https://rg.ru/2015/12/24/novak-anons.html (дата обращения: 17.09.2024). 
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Рассмотрим то, как некоторые из составляющих влияют на стоимость компании. Так, 

Компания TotalEnergies активно внедряет стратегии по переходу к низкоуглеродной 

энергетике, инвестируя в возобновляемые источники энергии и сокращая выбросы CO2. Это 

привело к повышению ESG-рейтингов компании от таких агентств, как Sustainalytics и MSCI 

ESG Research. Высокие ESG-рейтинги способствуют увеличению привлекательности TotalEnergies 

для институциональных инвесторов, ориентированных на устойчивое развитие. Снижение 

рисков, связанных с экологическими и социальными факторами, позволяет TotalEnergies 

привлекать капитал по более низким ставкам. Согласно данным Bloomberg, в 2021 году 

TotalEnergies удалось выпустить «зеленые облигации» на сумму €3 млрд под ставку на 0,25 % 

ниже, чем по обычным облигациям. По итогу свидетельствует о прямом влиянии ESG-факторов 

на стоимость капитала и, следовательно, на общую стоимость компании. 

Соответственно, оценка стоимости нефтяных компаний в России и за рубежом 

основывается на общепринятых подходах: доходном, сравнительном и затратном. Однако их 

применение имеет существенные различия, обусловленные развитием финансовых рынков, 

доступностью информации и особенностями регуляторной среды. В зарубежной практике 

методы постоянно совершенствуются и активно внедряются современные подходы. К примеру, 

метод реальных опционов позволяет учитывать инвестиционную гибкость и управленческие 

решения в условиях неопределенности. Chevron применяет его при оценке глубоководной 

добычи, где риски и неопределенность особенно высоки. В России же использование данного 

метода ограничено ввиду недостаточной распространенности и сложности методологии. Для 

точной оценки необходима качественная информационная база. Зарубежные компании 

обязаны раскрывать подробные данные в соответствии с международными стандартами 

финансовой отчетности (GAAP, IFRS). В России несколько наблюдается недостаток подобной 

информации: финансовая отчетность компаний не всегда прозрачна, данные о запасах и 

ресурсах ограничены. Например, информация о подтвержденных запасах нефти и газа 

российских компаний зачастую не соответствует международным стандартам, что затрудняет 

сравнительный анализ и применение мультипликаторов. 

Регуляторная среда также оказывает значительное влияние на оценку стоимости. В 

зарубежных странах законодательство отличается стабильностью и предсказуемостью, что 

снижает риски для инвесторов. В России же регуляторная среда подвержена частым 

изменениям: корректируются налоговые ставки, вводятся новые лицензии и ограничения. 

Изменение экспортных пошлин на нефть способно существенно повлиять на доходы компаний, 

усложняя прогнозирование денежных потоков и увеличивая требуемую ставку 

дисконтирования. Анализ демонстрирует, что, несмотря на сходство базовых подходов к 

оценке, в России требуется адаптация зарубежных методов к национальным условиям. 

Недостаток информации и особенности регуляторной среды обусловливают необходимость 

разработки специфических методик. Потенциал интеграции ESG-факторов и методов реальных 

опционов в российскую практику достаточно высок и может привести к более точной оценке 

стоимости нефтяных компаний. 

Проведем практический пример в нашем исследовании по части оценки стоимости 

нефтяной компании на примере ПАО «Лукойл» и их данным о деятельности за 2023 год.3 Для 

оценки стоимости компании рассмотрим метод дисконтированных денежных потоков DCF как 

один из основных подходов в определении стоимости компании. В основе метода лежит 

прогнозирование будущих денежных потоков, которые генерирует компания, и дисконтирование 

их к текущей стоимости на основе соответствующей ставки дисконтирования (WACC). Для 

проведения анализа необходимо собрать финансовую информацию о ПАО «ЛУКОЙЛ» из его 

 
3  Лукойл. Отчет по МСФО за 2023 год. // [Электронный ресурс]. — Режим доступа. — URL: https://cdn.financemark

er.ru/reports/2023/MOEX/L/LKOH_2023_12_Y_%D0%9C%D0%A1%D0%A4%D0%9E.pdf (дата обращения: 17.09.2024). 
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консолидированной финансовой отчетности по МСФО за 2023 год. Ключевыми показателями, 

которые нужно рассчитать и учесть в прогнозах, являются операционная прибыль, 

амортизация, изменения в оборотном капитале и инвестиционные затраты. В отчетности за 

2023 год операционная прибыль «ЛУКОЙЛ» составила 1 427 697 млн рублей, чистая прибыль, 

относящаяся к акционерам, равна 1 154 664 млн рублей, а базовая прибыль на акцию составила 

1 667,65 рублей. 

Для корректного дисконтирования прогнозируемых денежных потоков применяется 

ставка дисконтирования, рассчитанная на основе средневзвешенной стоимости капитала 

(WACC). Этот показатель отражает среднюю стоимость привлечения капитала компании, 

включая как собственный, так и заемный капитал. В финансовой отчетности «ЛУКОЙЛ» 

указывается, что ставка дисконтирования для активов разведки и добычи в России составляет 

15,8 %, а для активов за рубежом — от 19,4 % до 19,5 %. 

После того как денежные потоки спрогнозированы на определенный период (обычно 

5–10 лет), их необходимо дисконтировать к текущей стоимости на основе WACC. Затем 

рассчитывается терминальная стоимость (terminal value, TV) компании, отражающая ее 

будущую стоимость после прогнозного периода. Формула для расчета терминальной 

стоимости может основываться на модели постоянного роста или использовании 

мультипликаторов. В соответствии с тем, что имеем по данной отчетности и расчетам, 

Приблизительная оценка рыночной стоимости ПАО «ЛУКОЙЛ» на основе метода P/E 

(Price/Earnings), с учетом чистой прибыли в 1 154 664 млн рублей за 2023 год и предполагаемого 

среднего показателя P/E в 12 для нефтяной отрасли России, составляет примерно 

13 855 968 млн рублей (или около 13,86 трлн рублей). 

Перейдем к рекомендациям. Для повышения точности и эффективности оценки 

предлагается ряд мер, направленных на разработку интегрированного подхода, внедрение 

современных методов и улучшение информационной базы. Комбинирование доходного и 

сравнительного подходов с учетом специфики отрасли позволит получить более объективную 

оценку. Доходный подход должен учитывать волатильность цен на нефть посредством 

сценарного анализа. К примеру, при оценке компании разрабатываются несколько сценариев 

изменения цен: оптимистичный, пессимистичный и базовый. Такой подход помогает учесть 

риски и неопределенность рынка. Сравнительный подход должен быть скорректирован с 

учетом особенностей российских компаний. Ограниченность числа сопоставимых публичных 

компаний может быть компенсирована использованием международных аналогов с 

корректировкой мультипликаторов на страновой риск и особенности регулирования. 

Для учета управленческой гибкости в инвестиционных проектах предлагается 

использовать метод реальных опционов. В нефтяной отрасли, связанной с высокой 

неопределенностью и большими капитальными затратами, этот метод особенно актуален. 

Возможность отсрочить разработку месторождения до улучшения рыночных условий имеет 

значительную ценность, которую можно учесть через реальный опцион на отсрочку. 

Математически стоимость такого опциона рассчитывается с использованием моделей 

ценообразования, таких как адаптированная модель Блэка-Шоулза. Интеграция ESG-факторов 

в модели оценки становится необходимостью ввиду глобальной тенденции к устойчивому 

развитию, что в итоге ведь позволяет учитывать помимо финансовых показателей еще и 

экологическую, и социальную ответственность компаний. Например, у TotalEnergies 

наблюдается снижение стоимости капитала благодаря высоким ESG-рейтингам, что 

отражается в ее рыночной капитализации. В российской практике внедрение ESG-факторов 

повысит инвестиционную привлекательность компаний. Разработка и реализация программ по 

снижению экологического воздействия и улучшению корпоративного управления способствуют 

улучшению имиджа и привлечению инвесторов. 
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 В целях же повышения прозрачности и стандартизации финансовой отчетности 

необходимо стимулировать компании к раскрытию информации в соответствии с 

международными стандартами (IFRS). Это увеличит доверие инвесторов и упростит процесс 

оценки. Государство может содействовать этому через регулирование и предоставление 

налоговых льгот компаниям, раскрывающим полную информацию. Создание национальной 

базы данных с актуальной информацией о запасах и ресурсах нефти и газа повысит 

прозрачность отрасли. Аналитики и инвесторы смогут использовать достоверные данные для 

оценки. Опыт Норвегии, например, показывает, что открытость информации способствует 

привлечению инвестиций и развитию отрасли. 

 

Выводы 

Обобщая результаты исследования, можно констатировать, что в России преобладает 

использование традиционных методов оценки, основанных на доходном подходе, в то время 

как зарубежные компании активно внедряют современные методики, такие как методы 

реальных опционов и интеграция ESG-факторов. Недостаточная прозрачность финансовой 

отчётности российских компаний, ограниченный доступ к информации о запасах и ресурсах, а 

также влияние регуляторной среды создают дополнительные сложности для точной оценки 

стоимости. Подтверждается необходимость совершенствования методов оценки нефтяных 

компаний в России. Адаптация передовых зарубежных практик с учётом специфики 

отечественного рынка способна повысить точность и надёжность оценок, что в свою очередь 

будет способствовать привлечению инвестиций и укреплению позиций российских компаний 

на международной арене. Внедрение методов реальных опционов позволит учесть 

инвестиционную гибкость и управленческие решения в условиях неопределённости, 

характерной для нефтяной отрасли. 

Дальнейшая интеграция ESG-факторов станет важным шагом в повышении 

инвестиционной привлекательности компаний, учитывая глобальный тренд на устойчивое 

развитие и ответственное инвестирование. Практическая значимость предложений, 

сформулированных в рамках исследования, заключается в возможности их применения как 

компаниями нефтяной отрасли, так и инвесторами. Для компаний использование 

усовершенствованных методов оценки позволит более точно определять свою рыночную 

стоимость, оптимизировать инвестиционные проекты и повысить эффективность управления. 

Для инвесторов это обеспечит более объективную информацию для принятия инвестиционных 

решений, снижение рисков и повышение доходности вложений. 

Перспективы же дальнейших исследований видятся в глубоком изучении влияния 

ESG-факторов на оценку стоимости нефтяных компаний. В современных условиях, когда 

вопросы экологической устойчивости и социальной ответственности выходят на первый план, 

детальный анализ влияния этих факторов на финансовые показатели и рыночную 

капитализацию компаний становится особенно актуальным. Разработка методик, позволяющих 

количественно оценить воздействие ESG-показателей на стоимость компании, будет 

способствовать более точной оценке и привлечению ответственных инвестиций. Также, на наш 

взгляд, перспективным направлением является разработка методик оценки для других 

сырьевых отраслей, таких как газовая, угольная или металлургическая. Данные отрасли также 

характеризуются высокой капиталоёмкостью, значительными рисками и влиянием глобальных 

рыночных тенденций. Применение адаптированных методов оценки позволит повысить 

эффективность управления и инвестиционную привлекательность компаний в этих секторах.  
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Analysis of Russian and foreign 
experience in valuing oil companies 

Abstract. In the context of a dynamically changing global economy and energy sector, accurate 

valuation of oil companies is of particular importance. The oil industry plays a key role in the Russian 

economy, and improving the methods for valuing these companies is an urgent task to ensure their 

competitiveness and attract investment. This study analyzes Russian and foreign experience in valuing 

oil companies. The main similarities and differences in the methods used are revealed: despite the use 

of common basic approaches (income, comparative and cost), foreign companies are actively 

implementing modern methods, such as real options methods and the integration of ESG factors, while 

in Russia these practices are limited. Particular attention is paid to the specifics of Russian valuation 

practices, including insufficient transparency of financial statements, limited access to information on 

reserves and the influence of the regulatory environment. Recommendations are proposed for 

improving valuation methods in Russia, including the development of an integrated approach 

combining income and comparative methods taking into account industry specifics, the introduction 

of real options methods to account for investment flexibility and the integration of ESG factors to 

increase investment attractiveness. The practical significance of the work lies in the possibility of using 

the developed recommendations by oil industry companies and investors to improve the accuracy of 

valuation, optimize investment decisions and strengthen positions in the international market. 

Prospects for further research are related to an in-depth study of the influence of ESG factors on the 

valuation of oil companies and the development of valuation methods for other raw materials 

industries. 

Keywords: oil companies; valuation; Russian experience; foreign experience; real options 

methods; ESG factors; income approach; comparative approach; financial reporting; investment 

attractiveness 
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