Тема доклада: «ОАО "Газпром" как глобальная энергетическая компания: инвестиционная

привлекательность и перспективы роста».
Представлять акции "Газпрома" присутствующим нет нужды. Из всех российских

"голубых фишек", это, пожалуй, наиболее известная. Стратегическим инвесторам и

партнерам "Газпром" опять-таки представлять не требуется - все крупные мировые

энергетические компании имеют с ним давние отношения, а "E.ON-Ruhrgas" вообще

является его крупнейшим акционером после государства. 

В настоящее время мы можем наблюдать очень существенный рост курса акций

"Газпрома", недавно его капитализация превысила $100 млрд., а "Газпром" уже говорит

о перспективе $300 млрд. Почему это так? Только ли из-за того подъема, который

переживает мировой нефтегазовый бизнес и из-за большого интереса к России, или это

связано с динамикой самого "Газпрома"? 

Мы уверены, что повышательный тренд курса акций "Газпрома" сохранится в

перспективе, поскольку в первую очередь причина этой динамики состоит в постепенном

превращении "Газпрома" в глобальную компанию. В своем докладе я расскажу о тех

изменениях, которые обеспечат привлекательность "Газпрома" для инвесторов и рост

курса его акций независимо от того, как будут складываться их отношения к России и

к компаниям топливно-энергетического сектора в целом. 

ОАО "Газпром" сегодня является самой крупной газовой компанией в мире, на его долю

приходится 90 % добычи газа в Российской Федерации и четверть всей мировой добычи.

Роль этой компании для российской экономики сложно переоценить (в частности, она

обеспечивает около 20% поступлений в федеральный бюджет). Но не менее важна она и

для мировой экономической системы - по данным "ВР", доля "Газпрома" во всей

международной торговле газом в 2004 г. составила 30%. 

Рост добычи и экспорта газа, диверсификация бизнеса, в первую очередь за счет

недавнего слияния с "Сибнефтью", и ближайшая перспектива либерализации рынка акций

увеличивают инвестиционную привлекательность "Газпрома".

"Газпром" уже преодолел этап кризиса, связанного с распадом СССР. Сейчас можно

говорить о переходе от этапа стабилизации к этапу устойчивого развития.

Подтверждают это следующие тенденции: прекращение спада газодобычи, возврат

выведенных ранее активов, ликвидация неплатежей и не-денежных форм оплаты,

улучшение структуры долга и снижение стоимости его обслуживания, увеличение

капитальных вложений в ГРР, добычу и транспорт газа, постепенное (хотя и медленное)

повышение цен на газ на внутреннем рынке, удержание доли рынка в Европе и возврат

на рынки СНГ и Балтии. 

Но, несмотря на вышеперечисленные успехи, и, несмотря на то, что традиционная

стратегия компании в течение многих лет обеспечивала надежность газоснабжения

российских и зарубежных потребителей, руководство компании, и независимые эксперты

отчетливо видят необходимость принципиальной смены стратегии ОАО "Газпром", что,

помимо многочисленных проблем на внутреннем рынке, обусловлено следующими

объективными факторами:

"       глобализацией и усилением конкуренции (меняются структура рынков сбыта);

"       естественным выбытием наиболее крупных и дешевых месторождений и

необходимостью реализации сверх-масштабных инвестиционных проектов (меняется

производственная база);

"       тенденцией к укрупнению лидеров нефтегазового бизнеса, а также появлением

новых лидеров - энергетических компаний типа "E.ON" (меняются конкуренты и

возможные партнеры).

Таким образом, в настоящее время "Газпром" оказался в той "точке перехода", когда

он вынужден (и желает, и имеет потенциальные возможности) кардинально пересмотреть

свою модель развития. Стремясь повторить успех лидеров мирового нефтегазового

бизнеса, "Газпром", похоже, внимательно изучает их опыт и важнейшие черты,

определившие суть долгосрочных стратегий мэйджоров:

- Глобализация. Транснациональные нефтегазовые мэйджоры ведут разведку и добычу в

более сотни стран по всем регионам мира. Доля зарубежных активов в их добыче

углеводородов составляет около двух третей. 

- Диверсификация бизнеса. Компании расширяют спектр производимой продукции, что

обеспечивает им снижение рисков. Ориентированные ранее преимущественно на жидкие

углеводороды, компании ищут новые рыночные ниши - развивают "газовое крыло" своего

бизнеса, производство СПГ, электроэнергетику. Таким образом, идет переход от

однопрофильных нефтяных компаний к глобальным энергетическим. 

- Вертикальная интеграция. Важным элементом современной стратегии мэйджоров

является вертикальная интеграция, обусловленная логичным объединением

технологически связанных звеньев поставок в единую цепочку в рамках одной компании. 

- Расширение масштаба. Именно в нефтегазовом секторе этот эффект проявляется

наиболее заметно, что в первую очередь объясняется чрезвычайно высокой

капиталоемкостью добычных проектов и транспортной инфраструктуры и длительным

сроком окупаемости. 

- Реструктуризация и повышение эффективности корпоративного управления. Ответом на

рост рисков и неопределенности внешних условий стала полномасштабная

реструктуризация большинства компаний, нацеленная на повышение интегральной

эффективности корпоративной деятельности и снижение издержек за счет

реструктуризации внутри одной компании и слияния и поглощения разных компаний. 

Из всех отечественных энергетических компаний, пожалуй,  только "Газпром" может

претендовать на роль компании глобального уровня. Анализ рейтингов крупнейших

нефтегазовых компаний по таким важнейшим показателям, как уровень рыночной

капитализации компании, величина располагаемых запасов углеводородов, объем добычи,

продаж и прибыли, показывает укрепление позиций ОАО "Газпром". Уже сейчас по объему

добычи углеводородного сырья (свыше 10 млн. барр. нефтяного эквивалента в сутки)

"Газпром" выступает фактически на равных с мировым лидером - Саудовской "Saudi

Aramco". Следует отметить, что большая доля государственной собственности в

компании не является препятствием для вхождения в "клуб избранных" - среди основных

игроков мирового нефтегазового бизнеса наблюдается разнообразие форм собственности,

причем абсолютное большинство национальных компаний в менее развитых странах

составляют компании с контрольным пакетом госсобственности (свыше 75%). В первой

десятке и двадцатке доля го

 сударственных компаний составляет ровно половину. 

В последние пару лет новая стратегия "Газпрома", направленная на повышение

конкурентоспособности и увеличения капитализации, а также его превращение в

глобальную энергетическую компанию стала обретать реальные формы. Эта стратегия

включает следующие элементы:

1. Интернационализация добычи. Помимо традиционных добывающих регионов, "Газпром"

в последние годы стал проявлять все больший интерес к добыче углеводородов за

рубежом. Естественное сокращение потенциала дешевых запасов и возможностей крупных

открытий в России служит стимулом для перенаправления капиталов в перспективные

проекты по всему миру. Международное направление деятельности ОАО "Газпром" начало

развиваться с 2000 г., когда компания вошла в добычные проекты во Вьетнаме, в

Индии, в 2004 г. - в Узбекистане. Закупки природного газа в Казахстане, Узбекистане

и Туркменистане также являются одним из элементов диверсификации ресурсной базы.

Причем для обеспечения надежности поставок, ОАО "Газпром" демонстрирует намерения

не просто импортировать газ, а все в большей степени участвовать в его добыче в

странах региона. В последние два года ОАО "Газпром" проявляет также

заинтересованность в диверсификации своей добычи путем выхода в регионы Северной

Африки, Ближнего Востока, Севе

 рного моря и Латинской Америки. 

2. Глобализация бизнеса. Внешние рынки уже потребляют около 40% поставок газа ОАО

"Газпром". Таким образом, по соотношению внутрироссийского и внешних рынков можно

говорить о том, что ОАО "Газпром" уже является глобальной компанией, и в

перспективе это будет только усиливаться.

- Стратегия "Газпрома" предполагает в первую очередь сохранение лидирующей позиции

на традиционных рынках (в Европе, СНГ и России). 

Европейский газовый рынок формировался в значительной мере под влиянием

долгосрочного сотрудничества с Россией. Сегодня "Газпром" является основным

поставщиком природного газа в страны этого региона. И если в 1992 г. газ

экспортировался в 13 европейских стран в объеме 99,2 млрд. м3, то к 2004 г.

"Газпром" экспортирует уже 140,5 млрд. м3 газа в 21 страну Европы. В последние годы

доля российского газа в европейском потреблении стабильно составляет около 25-28 %. 

Перспективы развития Европейского рынка газа достаточно благоприятны. Ожидается,

что доля импорта газа в его потреблении в Европе возрастет с 50% в настоящее время

до 70% в 2020 г. и до 80-90% в 2030 г., что создает предпосылки для экспансии

российского экспорта, несмотря на сложности, связанные с процессом трансформации

газового рынка ЕС, и усиление конкуренции между поставщиками газа - как сетевого,

так и СПГ. Несмотря на это "Газпром", похоже, сумеет сохранить свою долю рынка -

законтрактованные им годовые объемы поставок в Европу (без учета продления

действующих контрактов) на 2008 г. составляют 180 млрд. м?.

Процесс либерализации европейского газового рынка создает, безусловно, много

дополнительных проблем, но и открывает перед "Газпромом" новые перспективы,

позволяя компании получить непосредственный доступ к конечному потребителю.

"Газпром" заблаговременно начал готовиться к структурным изменениям на рынке. Была

создана довольно обширная техническая и организационная инфраструктура в странах

Европы в виде газопроводов, ПХГ, а также совместных предприятий. В настоящее время

газ поставляется не до границы, как прежде, а непосредственно в 21 страну Европы.

Трейдерами выступают европейские торговые газовые дома, созданные "Газпромом" в

странах-импортерах совместно с этими странами. Еще в 90-х гг. ХХ в. ОАО "Газпром"

начал активно пытаться выйти на конечных потребителей в Западной Европе и

интегрироваться в европейский газовый бизнес. Хорошо известна успешная совместная

деятельность ОАО "Газпром" и "Винтерсхалл АГ" (100-% дочернее предприятие концерна

"БАСФ АГ", работающее в области

  энергетики), которые через совместные предприятия "Вингаз" и "ВИЕХ" увеличили к

2004 г. свою долю немецкого газового рынка до 15%, а затем вышли на другие рынки

Европы. "Газпром" стал в возрастающей степени применять новые формы и методы

торговли, такие как спотовые и краткосрочные сделки, а также "своповые" схемы. В

результате ему удалось выйти на крупнейший в Европе британский рынок газа. 

Деятельность "Газпрома" на газовом рынке стран СНГ направлена на решение трех

основных задач:

"       Удержание традиционного для себя рынка сбыта при обеспечении роста

платежной дисциплины и доходности, в том числе путем приобретения активов;

"       Контроль за экспортным потенциалом государств бывшего СССР, в том числе

минимизация возможностей конкуренции с российским газом на внешних рынках;

"       Использование газовой инфраструктуры государств бывшего СССР для решения

оперативных и стратегических задач развития, в том числе для обеспечения надежности

поставок российского газа на внешние рынки.

Современную роль ОАО "Газпром" в газообеспечении стран СНГ трудно переоценить.

Потребность в природном газе Прибалтики и Белоруссии на 100 % обеспечивается

поставками российского газа. В импорте газа Украины и Молдовы доля российского газа

составляет до 50 %, остальное количество газа поставляется из Туркмении и других

стран Центральной Азии транзитом по территории Российской Федерации на основании

договоров с ОАО "Газпром". Нельзя не отметить успехи компании на рынках СНГ - в

первую очередь, долгосрочные контракты с Туркменией и Узбекистаном о поставках

природного газа на российский рынок, а также развитие бизнеса в Прибалтике - в ходе

приватизации "Газпром" стал не только поставщиком газа, но и основным акционером

крупнейших газовых компаний в Эстонии, Латвии и Литве. Хотя пока газ в большинство

стран бывшего СССР поставляется по "специальным" ценам, эти цены все же превышают

внутренние. 

В настоящее время на внутреннем рынке газа "Газпром" занимает доминирующее

положение и обеспечивает почти 80% поставок. Следует отметить, что в перспективе

намеченное в Энергетической стратегии повышение регулируемых цен на газ и

расширение конкурентного сектора рынка сделают внутренний рынок России гораздо

более привлекательным. 

- Выход на новые рынки. Важнейшей стратегической задачей ОАО "Газпром" стал выход

на новые рынки, в том числе стран Северо-Восточной и Центральной Азии,

Азиатско-Тихоокеанского региона и Ближнего Востока. Согласно прогнозам экспертов,

существенная часть прироста объемов мирового потребления газа будет приходиться на

развивающиеся страны Азии, в первую очередь Китай, Индию и Корею. Развитие

сотрудничества со странами АТР рассматривается "Газпромом" как возможность

диверсификации рынков сбыта и маршрутов и транспортировки газа. В последние годы

были подписаны соглашения о стратегическом сотрудничестве с крупнейшими

нефтегазовыми корпорациями Китая и Индии, завершается подготовка Программы

комплексного освоения месторождений Восточной Сибири и Дальнего Востока, создания

системы газоснабжения восточных регионов России и обеспечения единого канала

экспорта газа на рынки стран АТР.

Рассматривается также возможность поставок на американский рынок сжиженного

природного газа из России. Рост производства и объемов мировой торговли сжиженным

природным газом (СПГ) в последние годы существенно опережает темпы развития добычи

и потребления газа. У "Газпрома" до недавнего времени не было острой необходимости

осваивать новый вид деятельности, поскольку всегда существовал стабильный

покупатель российского газа - Европа, и экспортный потенциал России реализовывался

посредством существующей транспортной инфраструктуры. Изменившаяся за последние

годы конъюнктура глобального рынка СПГ создает объективные предпосылки для

активного проникновения "Газпрома" на этот рынок. СПГ может стать для ОАО "Газпром"

второй (помимо сетевого газа) несущей основой газового бизнеса, существенно

расширив его глобальный охват. Особую актуальность СПГ приобретает как альтернатива

чрезвычайно "жестко привязанному" сетевому газу в свете либерализации традиционных

зарубежных рынков и обостре

 ния конкуренции между поставщиками газа. 

В этом году компания начала первые краткосрочные своповые поставки СПГ в США. На

этот привлекательный рынок нацелены поставщики СПГ со всего мира, и конкуренция

будет только увеличиваться. В перспективе "Газпром" планирует осуществлять поставки

СПГ по долгосрочным контрактам. Для этого с 2011 гг. "Газпром" намерен начать

поставки российского СПГ со Штокмановского газоконденсатного месторождения в

Баренцевом море. Последние два года "Газпром" ведет активную подготовительную

работу в этом направлении. 

- Развитие экспортной инфраструктуры и ЕСГ. ЕСГ "Газпрома" по праву можно назвать

основой евразийской системы газоснабжения. Основные усилия "Газпрома" в сфере

развития систем магистрального транспорта газа сосредоточены на следующих проектах: 

- вывод на полную мощность газопровода Ямал-Европа, который позволит

транспортировать по самому короткому маршруту, через Белоруссию, до 33 млрд. м?

газа в год. Цель проекта - наращивание объемов экспорта российского газа в

европейские страны - Польшу, Германию, Францию и ряд других государств.

- вывод на полную мощность газопровода "Голубой поток", предназначенного для

поставок российского природного газа в Турцию через акваторию Черного моря, минуя

третьи страны.

- строительство Северо-Европейского газопровода, который создает принципиально

новый маршрут экспорта российского газа в Европу минуя транзитные страны.

Реализация проекта позволит диверсифицировать экспортные потоки и напрямую связать

газотранспортные сети России с западно-европейской газовой сетью. 

- участие в расширении пропускной способности "Интерконнектора", соединяющего

города Зебрюгге (Бельгия) и Бэктон (Великобритания), в котором ОАО "Газпром"

принадлежит 10%, что позволит компании увеличить поставки на чрезвычайно

привлекательный рынок Великобритании.

- участие в реконструкции системы магистральных газопроводов Средняя Азия-Центр

(САЦ) для обеспечения импорта газа из Центральной Азии в Россию.

- газификация Восточной Сибири и Дальнего Востока и подготовка сооружения

экспортной инфраструктуры в Китай, Корею и Японию. 

Помимо вышеперечисленных крупных проектов, ОАО "Газпром" планирует участвовать в

целом ряде относительно более мелких проектов, связанных с расширением транзитных

мощностей и строительством подземных хранилищ в Европе 

География проектов ОАО "Газпром" свидетельствует о его стремительной глобализации

и, в случае удачного осуществления своих замыслов, компания будет присутствовать на

всех основных региональных газовых рынках мира. Безусловно, все эти проекты

сопряжены с определенными рисками и встречают сильное сопротивление конкурентов, а

также сталкиваются с многочисленными политическими препятствиями. Однако это и

является подтверждением выхода на уровень глобального бизнеса и глобальной

конкуренции.

3. Диверсификация продуктов. Стремясь обеспечить устойчивость своего бизнеса, в

последнее время "Газпром" проявляет особую активность в новых для компании сферах -

нефть, нефте- и газохимия, СПГ и электроэнергетика. Как уже говорилось выше, это -

общепризнанный элемент стратегии всех лидеров мирового нефтегазового бизнеса.

Компании все глубже осознают, что мир потребляет не столько нефть, газ или уголь,

сколько энергию в подходящей форме.

Говоря о нефтяном крыле "Газпрома", естественно, в первую очередь, подразумеваем

новоприобретенную "Сибнефть", покупка которой реально превращает "Газпром" в

нормальную нефтегазовую компанию. Но помимо этого, объемы добычи нефти ОАО

"Газпром" будут расти за счет ввода Приразломного, Новопортовского, Тазовского и

других нефтяных месторождений. 

Интеграция в нефте- и газохимию - еще одно направление работы компании.

Общеизвестно, что "Газпром" является владельцем ОАО "АК "Сибур" - ведущего

российского производителя нефтехимической продукции. 

Весьма перспективным направлением диверсификации деятельности "Газпрома",

расширения спектра продукции и услуг, является развитие технологии сжижения

природного газа и производства жидких топлив. Уже упоминалось о подготовке к началу

производства, транспортировки и маркетинга СПГ. Важным аспектом выхода на конечных

потребителей в перспективе может стать сбыт набирающего популярность газомоторного

топлива. В 2005 г. ОАО "Газпром" планирует увеличить реализацию природного газа для

АГНСК до 500 млн. м? с 163 млн м? в 2004 г. При этом 87% всех АГНСК в России

принадлежит непосредственно "Газпрому". 

ОАО "Газпром" намерен также активнее заняться электроэнергетикой. Компания уже

довольно давно имела свои генерирующие мощности, но пока это были отдельные проекты

для покрытия собственных потребностей. В соответствии с новой стратегией "движение

в электроэнергетику" приобрело направленный характер. "Газпром" развивает свое

присутствие в электроэнергетике как в России, так и за ее пределами - в Прибалтике.

В ходе реформы РАО "ЕЭС России" четко прослеживается намерение ОАО "Газпром"

добиваться своих стратегических целей. За период 2003-2004 г. ОАО "Газпром"

приобрел 10% РАО "ЕЭС" и стал крупнейшим после государства совладельцем компании.

ОАО "Газпром" также принадлежит блокирующий пакет акций (25,01%) самой большой

"дочки" РАО - "Мосэнерго" и пакеты в ряде других региональных энергосистем, что

дает ему контроль над 30 тыс. МВт генерирующих мощностей в центре страны (2 ОГК и

ТГК-3). Такая стратегия позволит "Газпрому" получить доступ к либерализованному в

будущем российскому рынку электроэнергии, получить дополнительные прибыли,

захеджировать себя от риска снижения цикличных мировых газовых цен и найти средства

для модернизации энергоактивов - в этом случае повысится экономичность оборудования

и, соответственно, высвободятся объемы газа для поставок на экспорт. 

4. Интеграция в сбыт и маркетинг газа. Как показывает опыт ведущих нефтегазовых

компаний мира, вертикальная интеграция в сбыт и маркетинг обеспечивает аккумуляцию

добавленной стоимости и повышение устойчивости бизнеса в целом за счет контроля

цепочки поставок.

Сегодня активы группы "Газпром" в сфере газораспределения в России имеют сложную

структуру и распылены между множеством компаний. В системе "Газпрома" и его

дочерних компаний сосредоточено более 3/4 имущественного комплекса

газораспределения. Сейчас компания явно строит вертикаль "ГРР - Добыча - Транспорт

- Переработка - Сбыт - Газораспределение", причем не только в России. 

Большие планы ОАО "Газпром" связывает с работой в сфере газораспределения за

рубежом - в первую очередь, в Центральной и Восточной Европе, где основная доля

импорта традиционно приходится на российский газ. Либерализация газового рынка ЕС в

принципе открывает возможности для ОАО "Газпром" сломать прежнюю структуру и выйти

напрямую к конечным потребителям. Однако следует отметить в этом сегменте идет

наиболее ожесточенная конкурентная борьба, и очень велико политическое

противодействие планам "Газпрома". Тем не менее, к настоящему времени компания уже

участвует в капитале компаний латвийской "Латвияс Газе", эстонской "Ээсти гаас",

литовской "Лиетувос Дуйос", армянской "АрмРосгазпром", чешской

газораспределительной компании "Gas-Invest", болгарской "Овергаз Инк" и турецких

"Bosphorus Gas" и "Турусгаз". 

 "Газпром" активно развивает сотрудничество с крупнейшими мировыми нефтегазовыми

компаниями, ищет новые пути привлечения иностранного капитала. Примеры таких

крупных инвестиционных проектов: В июле 2003 г. ОАО "Газпром" и "Wintershall" на

паритетных началах создали ООО "Ачимгаз" для разработки первого опытного участка

ачимовских залежей Уренгойского газонефтеконденсатного месторождения на основе

сервисного контракта. В апреле 2005 г. ОАО "Газпром" подписал меморандум с "BASF" о

совместном освоении Южно-Русского месторождения. И, конечно, у всех на слуху проект

строительства Северо-Европейского газопровода, который "Газпром" намерен

осуществлять совместно с немецкими компаниями.

Пока значительная часть описанных проектов и планов "Газпрома" находится только на

стадии переговоров, и для осуществления всех проектов очевидно недостаточно

инвестиционных ресурсов, но в случае, если даже часть их будет успешно реализована,

через 15-20 лет "Газпром" должен стать одной из крупнейших и наиболее

капитализированных энергетических компаний мира. 

Действия и намерения "Газпрома" находятся в русле современных тенденций развития

газовой отрасли и примеров формирования крупнейших нефтегазовых компаний мира.

Крупнейшие запасы газа, мощная ЕСГ и существующая система экспортных газопроводов,

прочные позиции на внешних рынках и потенциальный рост привлекательности

внутреннего рынка дают основания предполагать, что многие из поставленных целей

удастся достичь. "Газпром" в долгосрочной перспективе действительно имеет шансы

стать одним из важнейших игроков на мировом рынке углеводородов. 

В заключение еще раз подчеркнем, что, несмотря на то, что при реализации

стратегической линии ОАО "Газпром", очевидно, столкнется с жестким противодействием

(как внутреннего, так и внешнего характера), компания имеет очень высокие шансы на

успех. "Газпром" становится все более похожим на нефтегазовых "мейджоров", и,

соответственно, будет повышаться его капитализация и привлекательность для

инвесторов.

