


П о данным Минэкономраз-
вития РФ, в январе-марте
2010 года баррель нефти

Urals стоил в среднем $75,2, а го-
дом ранее - $43,5 за баррель. В на-
чале прошлого года нефтяники

решительно сворачивали инвести-
ционные программы, ссылаясь на
резкое падение выручки. Сейчас,
когда нефть подорожала более
чем в 1,7 раза, капиталовложения
ВИНК продолжают сокращаться. 

Спад инвестиционной активно-
сти характерен и для экономики
России в целом. По сравнению с
первым кварталом прошлого го-
да инвестиции в основной капи-
тал уменьшились на 4,7%. Но да-
же на этом фоне объемы капита-
ловложений ВИНК производят
удручающее впечатление.

Экономия на будущем

В январе-марте 2010 года
ВИНК освоили 131,33 млрд руб-
лей. Это на 21% меньше, чем в
первом квартале кризисного 2009
года (см. «Динамика производ-
ственных капиталовложений
ВИНК»). Причем, даже планы
капвложений ряда ведущих
ВИНК не дают оснований наде-
яться на то, что довольно ком-
фортные мировые цены на нефть
простимулируют рост инвести-
ционной активности.

По данным ЦДУ ТЭК, «Рос-
нефть» планирует в 2010 году со-
кратить капитальные затраты бо-
лее чем на треть. ЛУКОЙЛ наме-
рен вложить в развитие на 8%
больше прошлогоднего, но такая
прибавка вряд ли компенсирует
инфляционные потери. Общую
ситуацию несколько скрашивает
«Сургутнефтегаз»: компания вы-
деляет на капвложения сумму, на
четверть превышающую плано-
вый показатель 2009 года.

По итогам трех месяцев 2010
года лишь каждая третья ВИНК
превысила уровень капиталовло-
жений годичной давности. Щед-
рее других оказалась «Баш-
нефть», инвестировавшая на
42,2% больше прошлогоднего:
новый собственник не жалеет
средств на развитие бизнеса (см.
«Капиталовложения ВИНК…»).

На 4,91,% выросли капитало-
вложения у «Сургутнефтегаза», на
1,5% — у Славнефти». Рост не-
значительный, а с поправкой на ин-
фляцию результат и вовсе отрица-
тельный. Но на фоне большинства
других компаний и этот результат
можно считать позитивным.

Провальные результаты
остальных ВИНК позволяют от-
нести к лидерам по инвестицион-
ной активности и «Роснефть».
Флагманская компания отрасли
сократила объем инвестиций к
прошлогоднему уровню менее
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Оптимальный уровень мировых цен на нефть не вызывает у
большинства российских нефтяников желания активнее
финансировать производственные программы. В первом
квартале 2010 года капитальные вложения ВИНК сократились к
соответствующему периоду прошлого года на 21%.
Все сегменты сметы производственных капитальных затрат
финансировались хуже, чем год назад, хотя цены на нефть с тех
пор выросли в 1,7 раза. Особенно значительно уменьшились
затраты на разведочное бурение. И это притом, что на
геологоразведку и раньше выделялись довольно скромные суммы.
Лидером инвестиционного процесса остается «Сургутнефтегаз» —
и по объемам капиталовложений, и по динамике их роста. В то
же время капвложения ЛУКОЙЛа сократились более чем на
30%, а ТНК-ВР — более чем наполовину.
Нежелание нефтяников развивать инвестиционный процесс
является тревожным сигналом. Не исключено, что системные
проблемы госрегулирования отраслевых процессов, копившиеся
на протяжении ряда последних лет, приблизились к критической
точке.
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чем на 3%. Другие компании
«сэкономили» на развитии в разы
больше.

Резко свернули инвестицион-
ную активность «Газпром нефть»
и ТНК-ВР. Объемы капиталовло-
жений упали у них более чем на-
половину (на 59,6% и 55,3% соот-
ветственно). И это на фоне янва-
ря-марта 2009 года, когда ВИНК
были вынуждены экономить на
всем, чтобы с минимальными по-
терями пережить острую фазу
кризиса.

Впрочем, названные две ком-
пании не выглядят «белыми воро-
нами». «РуссНефть» сократила
капвложения на 44,2%, «Тат-
нефть» и ЛУКОЙЛ — на 32,0% и
30,6% соответственно.

Как и годом ранее лидером от-
расли по объемам инвестиций
остается «Роснефть». Объем ее
капиталовложений за три месяца
2010 года составил 38,7 млрд
рублей. Это 37,4% капиталовло-
жений всех ВИНК за первый
квартал.

«Сургутнефтегаз» оттеснил
ЛУКОЙЛ на третье место по
объемам капиталовложений.
Эти компании вложили в разви-
тие производства по 24,8 и 20,3
млрд рублей соответственно. На
долю шести остальных компаний
приходится 19,1% квартального
объема капиталовложений
ВИНК.

Для сравнения инвестиционной
активности компаний, отличаю-
щихся масштабами бизнеса,
«Вертикаль» традиционно исполь-
зует показатель капиталовложе-
ний на тонну добычи. По итогам
января-марта 2010 года лучший
результат у «Сургутнефтегаза» —
1721 рубль. Второй компанией с

капиталовложениями, превышаю-
щими 1000 рублей на тонну добы-
чи, стала «Роснефть» — 1417 руб-
лей. Только эти две компании пре-
высили средний для ВИНК пока-
затель (973 рубля на тонну добы-
той нефти).

По четырем ВИНК уровень ка-
питаловложений более чем напо-
ловину ниже среднего уровня.
Так, капитальные затраты «Слав-
нефти» на тонну добычи состави-
ли менее 317 рублей, «Татнеф-
ти» — почти 351 рубль, «Русс-
Нефти» и ТНК-ВР — 457 и 467
рублей соответственно.

По сравнению с январем-мар-
том 2009 года средний для ВИНК
удельный показатель капитало-
вложений снизился на 21%. При-
чем, на фоне значительного удо-
рожания нефти. Прошлогодний
результат улучшили лишь три
компании: «Башнефть» (на 21%),
«Сургутнефтегаз» (на 7,5%) и
«Славнефть» (на 4,3%).

Сильнее других сократили
удельные капиталовложения
«Газпром нефть» и ТНК-ВР (поч-
ти на 60% каждая). Причем, в на-
чале прошлого года дочка «Газ-
прома» было лидером по удель-
ному уровню капвложений —
1636 рублей на тонну добычу.
Кстати, в начале прошлого года
капитальные затраты пяти ВИНК
превышали 1000 рублей на тонну,
а по итогам трех месяцев 2010 го-
да этот рубеж перешли лишь две
компании.

Структурные сдвиги

В структуре капиталовложений
ВИНК произошли некоторые по-
движки. Доля затрат на промыш-
ленное строительство снизилась

до 39,2% по сравнению с 44,1% в
первом квартале прошлого года.
В то же время самые значитель-

ные капиталовложения были на-
правлены на буровые работы. В
этот сегмент ушло 45,6% инвести-
ционных ресурсов минувшего
квартала по сравнению с 42,1%

годом ранее (см. «Структура ка-
питаловложений ВИНК»).

Однако доля капвложений в
разведочное бурение в структу-
ре общих затрат снизилась до
4,8%, что чувствительно меньше
прошлогодних 5,6%. Соответ-
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Динамика производственных капиталовложений ВИНК

Капиталовложения ВИНК в первом квартале 2010 года, млн руб.

Всего Разведочное бурение
Эксплуатационное

бурение

Промышленное

строительство
Оборудование

Непроизводственное

строительство

ЛУКОЙЛ 20 313,4 669,4 10 477,5 7 242,6 1 870,1 53,8

Роснефть 38 693,0 1 337,1 12 919,5 20 452,9 3 789,0 194,5

Газпром нефть 4 799,8 69,0 1 920,5 1 070,9 1 739,4

Сургутнефтегаз 24 800,0 2 277,8 10 070,0 7 576,9 4 350,9 524,4

ТНК-ВР Холдинг 8 169,6 532,4 3 008,0 1 804,9 2 198,7 625,6

Татнефть 2 257,9 20,4 1 577,5 506,0 81,2 72,8

Башнефть 1 720,8 51,4 1 307,5 287,7 74,2

Славнефть 1 441,9 10,2 256,5 1 031,0 144,2

РуссНефть 1 378,6 21 725,8 618,0 13,8

ВИНК всего 103 575,0 4 988,7 42 262,8 40 590,9 14 261,5 1 471,1

В начале прошлого года нефтяники
решительно сворачивали
инвестиционные программы,
ссылаясь на резкое падение выручки.
Сейчас нефть подорожала в 1,7 раза, а
капиталовложения ВИНК продолжают
сокращаться

Планы капвложений ряда ведущих
ВИНК не дают надежды на то, что
довольно комфортные мировые цены
на нефть простимулируют рост
инвестиционной активности
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ственно, доля расходов ВИНК на
эксплуатационное бурение вы-
росла с 36,5% до 40,8%. Доста-
точно высокие цены на нефть

побуждают нефтяников укреп-
лять производственную инфра-
структуру нефтедобычи, но вос-
полнению собственными силами
ресурсной базы они уделяют

внимания даже меньше, чем в
кризисном 2009 году.

Доля затрат ВИНК на обору-
дование в январе-марте 2010 го-
да практически не изменилась

относительно прошлогоднего ре-
зультата первого квартала. Если
за три месяца 2009 года на обо-
рудование было потрачено
13,5% капиталовложений, то год
спустя — 13,8%.

Структура капиталовложений
отражает особенности корпора-

тивной политики ВИНК. Так,
«Роснефть» и «Славнефть»
большую часть средств направи-
ли на промышленное строитель-
ство (52,9% и 71,5% соответ-
ственно). А у «Татнефти» и
«Башнефти» львиная доля за-
трат приходится на буровые ра-
боты (70,8% и 79%).

Большинство ВИНК выделяют
на разведочное бурение от 0,7%
(«Славнефть») до 3,5% («Рос-
нефть») капиталовложений. Ис-
ключением являются «Сургут-
нефтегаз» и ТНК-ВР, которые на-
правили на геологоразведку со-
ответственно 9,2% и 6,5% инве-
стиционных ресурсов.

Самый большой диапазон на-
блюдался в сегменте затрат на
новое оборудование. У «Газ-
пром нефти» доля средств, из-
расходованных в этом сегменте,
достигла 36,2%. ТНК-ВР потра-
тила на закупки оборудования
26,9% капиталовложений. А
«РуссНефть» — лишь 1%. Не-
значительна доля затрат на обо-
рудование также у «Татнефти»
и «Башнефти» — 3,6% и 4,3%
соответственно.

По сравнению с первым квар-
талом прошлого года кардиналь-
ных перемен в структуре капвло-
жений отдельных ВИНК не про-
изошло. Можно отметить лишь
несколько деталей.

В начале 2009 года «Баш-
нефть» практически все инвести-
ционные ресурсы сконцентриро-
вала на интенсификации буро-
вых работ: 95,6%. Соответствен-
но, и доля вложений в геолого-
разведку была непривычно вы-
сока — 11,1% капвложений пер-
вого квартала.

Приоритетом «РуссНефти» в
начале прошлого года стала гео-
логоразведка. В этот сегмент было
вложено 47% всех капиталовложе-
ний. А в эксплуатационное буре-
ние — только 18,7%. Случаи, когда
в разведочное бурение денег вкла-
дывается в разы больше, чем в
эксплуатационное, для отечествен-
ной практики уникальны. Не ис-
ключено, что в данном случае ре-
шающую роль сыграли особенно-
сти национальной системы бухуче-
та, позволяющей относить на капи-
тальные затраты только те расхо-
ды на геологоразведку, которые
дали положительный результат. В
январе-марте 2010 года «Русс-
Нефть» вернулась к более привыч-
ной для нас структуре капвложений:
1,5% — на разведку и 52,6% —на
эксплуатационное бурение.

Эксплуатационное
бурение

В эксплуатационное бурение —
наиболее щедро финансируемый
сегмент капиталовложений —
ВИНК вложили за три первых ме-
сяца 2010 года 42,76 млрд рублей.
По сравнению с тем же периодом
прошлого года (когда цены на
энергетических рынках были
крайне неблагоприятными для
нефтяников) затраты на бурение
эксплуатационных скважин снизи-
лись почти на 12%. 

На этом нефтяники «сэкономи-
ли» 5,7 млрд рублей, ухудшив
перспективы стабилизации добы-
чи в ближайшем будущем (при
таких объемах финансирования
эксплуатационного бурения рас-
считывать на рост добычи не при-
ходится).

6

Капиталовложения ВИНК в первом квартале 2009 года, млн руб.

Всего Разведочное бурение
Эксплуатационное

бурение

Промышленное

строительство
Оборудование

Непроизводственное

строительство

ЛУКОЙЛ 29 258,5 1 456,1 11 147,3 13 351,4 3 303,7

Роснефть 39 845,8 1 550,7 13 012,4 21 365,1 3 881,6 35

Газпром нефть 11 871,6 182,9 5 297,7 4 733,7 1 507,3 150

Сургутнефтегаз 23 635,7 2 069,4 7 627,7 8 422,8 5 369,2 146,6

ТНК-ВР Холдинг 18 292,2 625,1 7 290,9 7 818,1 2 544,1 4,0

Татнефть 3 321,6 180,5 1 801,3 402,3 934,5 3,0

Башнефть 1 210,2 133,8 1 023,1 31,5 21,8

Славнефть 1 420,6 8,6 305,1 971,9 139,0

РуссНефть 2 471,0 1 162,3 461,2 847,5

ВИНК всего 131 327,2 7 369,4 47 966,7 57 944,3 17 701,2 338,6

«РуссНефть» сократила капвложения
на 44,2%, «Татнефть» и ЛУКОЙЛ — на

32,0% и 30,6% соответственно

Достаточно высокие цены на нефть
побуждают нефтяников укреплять

производственную инфраструктуру
нефтедобычи. Но восполнению

собственными силами ресурсной
базы они уделяют внимания даже

меньше, чем в кризисном 2009 году

«Роснефть» и «Славнефть» большую
часть средств направили на

промышленное строительство. А у
«Татнефти» и «Башнефти» львиная

доля затрат приходится на буровые
работы
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Более 79% затрат на эксплуа-
тационное бурение приходится на
три ВИНК: «Роснефть» (12,9 млрд
рублей), ЛУКОЙЛ (10,5 млрд руб-
лей) и «Сургутнефтегаз» (10,1
млрд рублей). Имеет смысл на-
помнить, что эти компании обес-
печивают 60% добычи ВИНК. По-
лучается, что именно «Рос-
нефть», ЛУКОЙЛ и «Сургутнеф-
тегаз» сегодня играют локомо-
тивную роль в развитии про-
изводственной инфраструктуры
нефтедобычи.

На фоне преобладающей тен-
денции сокращения затрат на
эксплуатационное бурение лишь
три ВИНК увеличили финанси-
рование этого сегмента по
сравнению с январем-мартом
2009 года.

Лидером роста стала «Русс-
Нефть», улучшившая соответ-
ствующий прошлогодний показа-
тель на 57,4%. Но ключевую роль
в этом сыграл эффект низкой ба-
зы. В первом квартале прошлого

года вложения компании в экс-
плуатационное бурение в расчете
на тонну добычи были в три раза
ниже средних по группе ВИНК, в
начале 2010 года этот разрыв со-
кратился до 1,6 раза.

«Башнефть», чьи расходы на
эксплуатационное бурение вы-
росли на 27,8%, вплотную при-
близилась к среднему для ВИНК
уровню соответствующих затрат
в пересчете на тонну добычи. Ак-
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I квартал 2009 г. I квартал 2010 г.

Разведочное бурение
Эксплуатационное бурение
Промышленное строительство

Оборудование
Непроизводственное строительство

5,6%

36,5%

44,1%

13,5%

0,3%
4,8%

40,8%

39,2%

13,8%

1,4%
5,6%

36,5%

44,1%

13,5%

0,3%
4,8%

40,8%

39,2%

13,8%

1,4%

Структура капиталовложений ВИНК
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тивность в финансировании буро-
вых компаний даже на уровне
средних для отрасли показателей
позволила компании существен-
но опередить отраслевую дина-
мику нефтедобычи.

Практически на треть увели-
чил капвложения в бурение неф-
тяных скважин «Сургутнефте-
газ». Компания, которая и рань-
ше превосходила по этому пока-
зателю среднеотраслевой уро-
вень, в январе-марте 2010 года
расходовала на эксплуатацион-
ное бурение почти 700 рублей в
пересчете на тонну добычи, что в
1,75 раза больше среднего пока-
зателя для группы ВИНК.

Чуть ли ни в три раза уменьшила
расходы на эксплуатационное бу-

рения «Газпром нефть»: с прошло-
годних 5,3 млрд рублей до 1,9 млрд
рублей за три месяца 2010 года. В
прошлом году компания более чем
вдвое превосходила средний для
отрасли уровень финансирования
бурения нефтяных скважин. 

По итогам последнего кварта-
ла «Газпром нефть» потратила

на эксплуатационное бурение
денег в 1,5 раза меньше, чем
средняя ВИНК на тонну добычи.
Однако это не помешало компа-
нии стабилизировать добычу
нефти на уровне первого кварта-
ла 2009 года. Можно предполо-
жить, что корпоративная полити-
ка в отношении эксплуатацион-
ного бурения стала более рацио-
нальной.

Разведочное бурение

И без того скудное финанси-
рование разведочного бурения

в январе-марте 2010 года ВИНК
сократили почти на треть: до
4,99 млрд рублей по сравнению
с 7,37 млрд рублей в соответ-
ствующем периоде прошлого
года. Всего две компании —
«Сургутнефтегаз» и «Слав-
нефть» — выделили на геолого-
разведку денег больше прошло-
годнего: на 10,1% и 18,6%. Од-
нако на долю «Сургутнефегаза»
приходится 45,7% всех затрат
ВИНК на разведочное бурение
(годом раннее — 28,1%). А
вклад «Славнефти» вырос с
0,1% до 0,6%.

В 55 раз, до 21 млн рублей, со-
кратила расходы на геологораз-
ведку «РуссНефть». В первом
квартале прошлого года компа-
ния очень щедро финансировала
разведочное бурение, ее вклад
достиг тогда 15,8% от соответ-
ствующих совокупных затрат по
группе ВИНК. Сейчас — 0,4%.
Однако и после этого по объемам
финансирования геологоразвед-
ки опережает «Татнефть» (20,4%)
и «Славнефть».

Более чем наполовину сокра-
тили финансирование геолого-
разведки предприятия ЛУКОЙ-
Ла. Компания израсходовала на
разведочное бурение всего
лишь 669 млн рублей. Впрочем,
можно ожидать, что до конца го-
да ситуация серьезно улучшит-
ся: в 2010 году ЛУКОЙЛ плани-
рует израсходовать на геолого-
разведку 5,53 млрд рублей —
это в 1,5 раза больше прошло-
годней сметы. За первый квар-
тал освоено всего лишь 12% го-
дового плана.

Почти в три раза снизились за-
траты на разведочное бурение у
«Газпром нефти». За январь-
март в этом сегменте компанией
освоено всего 69 млн рублей.
Вклад компании с долей добычи
6,9% объемов ВИНК в финанси-
рование геологоразведки соста-
вил лишь 1,5%.

В среднем на тонну добычи
ВИНК осваивали в разведочном
бурении 46,9 рубля. Статистику
вытягивает «Сургутнефтегаз» с
показателем 158 рублей на тонну
добычи. В следующую тройку
компаний, относительно щедро
финансирующих разведку, вхо-
дят «Роснефть», ТНК-ВР и ЛУК-
ОЙЛ (49,0, 30,4 и 29,7 рубля соот-

ветственно). Замыкают список
«РуссНефть» (7,0), «Татнефть»
(3,2) и «Славнефть» (2,2 рубля на
тонну добычи). 

Относительно января-марта
2009 года уровень финансирова-
ния разведочного бурения на тон-
ну добычи в целом по ВИНК со-
кратился в 1,5 раза. Из всех ком-
паний лишь «Сургутнефтегаз» и
«Славнефть» стали отчислять де-
нег на геологоразведку в расчете
на тонну добычи больше прошло-
годнего. 

Остается напомнить, что на-
чало прошлого года было небла-
гоприятным для развития инве-
стиционного процесса нефтедо-
бывающих компаний. Низкие це-
ны на нефть и нестабильность
рынков побуждали нефтяников
экономить на вложениях в буду-
щее. В первую очередь, в жертву
приносились планы геологораз-
ведки. 

Сейчас, когда ситуация на
рынках вернулась к оптимально-
му уровню, финансирование раз-
ведочного бурения продолжает
сокращаться. Впрочем, ВИНК
снижают объемы финансирова-
ния по всему спектру капиталь-
ных вложений, а по разведочному
бурению — более активно.

PS

Конечно, итоги трех первых
месяцев — еще не повод для
выводов и обобщений. До конца
года ситуация может выпра-
виться. Тем не менее, итоги
квартала стали тревожным сиг-
налом, который не следует
оставлять без внимания. Не ис-
ключено, что системные про-
блемы госрегулирования отрас-
левыми процессами, копившие-
ся на протяжении ряда послед-
них лет, приблизились к крити-
ческой точке.

Причины нежелания крупней-
ших компаний сектора разви-
вать инвестиционный процесс
заслуживают, как минимум,
внимательного изучения. Цена
вопроса очень высока. Не толь-
ко для отрасли, но и для соци-
ально-экономического развития
страны в целом. Пожалуй, нико-
гда еще федеральный бюджет
не подсаживался так глубоко на
инъекции нефтедолларов. 
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Более 79% затрат на
эксплуатационное бурение

приходится на три ВИНК: «Роснефть»,
ЛУКОЙЛ и «Сургутнефтегаз». Имеет

смысл напомнить, что эти компании
обеспечивают 60% добычи ВИНК

Причины нежелания крупнейших
компаний сектора развивать

инвестиционный процесс
заслуживают, как минимум,

внимательного изучения. Цена
вопроса очень высока




