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Аннотация
Предмет.  Коэффициенты  отношения  рыночной  капитализации
к  чистой  прибыли  акционеров 25  ведущих  публичных 
нефтегазовых корпораций в период с 2008 по 2018 г. 
Цели.  Выявление  ключевых  тенденций  изменения значений
коэффициентов  отношения  рыночной  капитализации  к  чистой 
прибыли  акционеров  ведущих  публичных  нефтегазовых 
корпораций,  определение  факторов,  которые  привели
к  данной  трансформации за  изученный  период,  установление 
применимости указанного мультипликатора для оценки стоимости 
бизнеса в рамках нефтегазовой отрасли.
Методология.  Использованы  методы  сравнительного
и  финансово-экономического  анализа,  а  также  обобщения 
материалов финансовой отчетности.
Результаты. Установлено,  что  мультипликаторы  на  базе  чистой 
прибыли  акционеров  малопригодны  для  оценки  стоимости 
нефтегазовых  компаний  ввиду  нестабильности  цен  на  нефть. 
Выявлено,  что  у  интегрированных  корпораций  зависимость  от 
нефтяных  котировок  не  так  выражена,  как  у  независимых 
компаний.  Определено,  что  при  падении  цен  на  нефть,  помимо 
снижения  выручки,  на  чистой  прибыли  способны  отразиться 
расходы  на  обесценение,  переоценку  или  списание  активов, 
потому применение данных мультипликаторов целесообразно при 
высокой рентабельности  в  отрасли.  Установлено,  что  на  чистую 
прибыль могут повлиять доходы и расходы, которые не относятся 
к  основной  деятельности.  Указанный  фактор  необходимо 
учитывать  при  выборе  компании-аналога.  Выявлено,  что  на 
показателях  отражаются  характерные  особенности  рыночной 
капитализации  компаний  отрасли,  к  которым  относятся 
обеспеченность доказанными запасами и уровень задолженности. 
Определено, что при заметной разнице в долговой нагрузке вместо 
капитализации в мультипликаторе лучше использовать показатель 
стоимости компании.
Выводы. Применение мультипликаторов на базе чистой прибыли 
весьма  затруднительно  в  условиях  снижения  рентабельности
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и  роста  долговой  нагрузки  в  биржевом  секторе  мировой 
нефтегазовой отрасли.
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Введение

Многими  представителями  современной  отечественной  экономической 
школы  повышенное  внимание  уделяется  именно  нефтегазовой  отрасли. 
Подобный интерес вполне предсказуем вследствие того, что обозначенный 
сектор  экономики  до  сих  пор  играет  ключевую  роль  в  национальном 
хозяйстве  страны.  Столь  высокая  его  значимость  обусловлена  тем,  что 
продукция  нефтегазовой  отрасли  сохраняет  ведущие  позиции  в 
промышленном  производстве  и  товарном  экспорте.  Именно  поэтому 
поступления от реализации сырой нефти, природного газа и продукции их 
переработки  вносят  заметный  вклад  в  процесс  формирования  доходной 
части  государственного  бюджета  Российской  Федерации  и  способствуют 
наполнению  Фонда  национального  благосостояния  страны.
А капитализация отечественных нефтегазовых корпораций в совокупности 
образует  собой  значительную  часть  в  рыночной  оценке  всего  биржевого 
сегмента экономики России.

При исследовании различных направлений экономической деятельности 
в  нефтегазовой  отрасли  научное  сообщество  проявляет  неподдельный 
интерес  и  к  такой  важной  составляющей,  как  оценка  стоимости  активов.
В  своих  трудах  авторы  преимущественно  затрагивают  общепринятые  для 
всех  отраслей  мировой  экономики  методы  доходного,  расходного  и 
сравнительного  подходов,  выявляют  преимущества  и  недостатки  их 
применения  для  нефтегазового  сектора, а также  на  их  основе определяют 
стоимость  различных  отраслевых  активов.  В  связи  с  этим  необходимо 
отметить  сравнительный  подход,  который  получил  весьма  широкое 
распространение в научных статьях отечественных ученых [1].

В  рамках  сравнительного  подхода  методы  компании-аналога  и 
отраслевых  коэффициентов  строятся  на  использовании  различных 
мультипликаторов,  к  которым  относятся  как  общепринятые  для  всех 
секторов экономики коэффициенты, так и присущие лишь для нефтегазовой 
отрасли  показатели.  Среди  общеупотребительных  мультипликаторов 
обычно  выделяют  те  коэффициенты,  которые  демонстрируют  отношение 
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рыночной капитализации или дополненного по отношению к ней на чистый 
долг  показателя  стоимости  компании  к  активам  [2],  выручке  [3],  чистой 
прибыли  [4],  EBITDA [5],  DACF [6]  и  CF [7].  К  отраслевым 
мультипликаторам  принято  причислять  те  коэффициенты,  где  одним  из 
входящих  в  их  структуру  компонентов  являются  данные по  совокупной 
добыче [8] или общим запасам [9] сырой нефти и природного газа.

Широкое  распространение  в  работах  получил  мультипликатор 
отношения  рыночной  капитализации  к  чистой  прибыли  акционеров 
нефтегазовой  компании.  В  другой  интерпретации,  в  основном  и 
используемой авторами в своих научных изысканиях, указанный показатель 
является  коэффициентом  отношения  биржевой  цены  акции  к  той  доле  в 
чистой прибыли нефтегазовой корпорации, которая на нее приходится [10]. 
Именно  в  подобном  варианте  показатель  обычно  анализируется  при 
изучении  особенностей  оценки  стоимости  компаний  отрасли  методом 
рыночных мультипликаторов [11]. Данный коэффициент также учитывается 
при  определении  возможной  стоимости  контрольного  пакета  акций 
отечественных  нефтегазовых  корпораций  посредством  иных  методов 
оценки [12].

Мультипликатор используется в контексте такой весьма близкой к оценке 
стоимости  тематики,  как  анализ  инвестиционной  привлекательности 
компаний  нефтегазовой  отрасли  [13].  Авторами  уделяется  внимание 
финансовому  контролю  индикаторов  инвестиционной  привлекательности, 
среди которых присутствует и заявленный показатель [14]. Мультипликатор 
задействуется  и  при  рассмотрении  методик  [15]  формирования 
инвестиционного портфеля [16] в целях размещения свободных денежных 
средств  [17].  Данный  показатель  находит  свое  применение  в  научных 
статьях  и  при  освещении  мотивов  и  особенностей  проведения  обратного 
выкупа акций [18], а также при изучении реакции котировок самих ценных 
бумаг на указанную процедуру [19]. Сам по себе мультипликатор значим и с 
позиции установления стратегических факторов, которые оказывают
влияние  на  развитие нефтегазовых  корпораций  России  [20].  По  этой 
причине  его  учитывают  при  анализе  [21]  и  сравнительной  оценке  [22] 
эффективности  деятельности  отраслевых  компаний  в  современных 
экономических условиях [23–25].

Все  перечисленное  свидетельствует  о  том,  что  изучаемый  показатель 
получил  довольно  широкое  распространение  в  работах  по  экономике 
нефтегазового  сектора.  Однако  отечественное  научное  сообщество  до  сих 
пор не проявляет интереса к такому весьма важному при оценке стоимости 
методами  сравнительного  подхода  направлению,  как  определение 
отраслевого  уровня  мультипликатора.  Именно  поэтому  авторами  не 
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выявляются основные тенденции и не устанавливаются ключевые причины 
происходящих  в  биржевом  сегменте  мировой  нефтегазовой  отрасли  
изменений.  Однако  проведение  подобных  исследований  является 
достаточно  непростой  задачей,  выполнение  которой  требует 
предварительного  сбора  с  последующей  обработкой  внушительного  по 
своему объему массива данных за продолжительный период времени и по 
значительному числу компаний отрасли. Но только лишь указанный подход 
позволяет  сформировать  наиболее  полное  и  достоверное  представление  о 
той  ситуации,  которая  складывается  с  изучаемым  мультипликатором  в 
масштабах всего биржевого сегмента нефтегазовой отрасли.

Методика формирования перечня ведущих 
публичных нефтегазовых корпораций мира

При установлении присущих биржевому сегменту мировой нефтегазовой 
отрасли  показателей  мультипликатора  важны  те  принципы,  на  основе 
которых  осуществляется  отбор  и  внесение  различных  компаний  в 
анализируемый  затем  список  корпораций.  В  данном  случае  необходимо 
акцентировать  внимание  на  том  факте,  что  для  любых  компаний,  акции 
которых  свободно  обращаются  на  бирже,  важнейшей  характеристикой 
является  рыночная  капитализация.  Именно  поэтому  обозначенный 
параметр  целесообразно  выбрать  в  качестве  целевого  ориентира  для 
включения той или иной компании отрасли в перечень ведущих публичных 
нефтегазовых корпораций мира.

В  настоящее  время  биржевой  сегмент  мировой  экономики  состоит  из 
огромного  количества  компаний,  которые  вместе  представляют  собой 
обширный спектр различных отраслей народного хозяйства. При подобном 
многообразии на передний план выходит наличие источников информации, 
которые  способны  обеспечить  корректный  отбор  корпораций  для  их 
включения  в  перечень  ведущих  публичных  нефтегазовых  компаний  мира.
И  ключевыми  критериями  для  таких  источников информации  выступают
их  достоверность  и  возможность  охвата  довольно  продолжительного 
временного  диапазона,  что  в  результате  и  позволяет  проследить 
трансформацию характерного для отрасли уровня мультипликатора.

Подобный  подход  к  ранжированию  компаний  совокупно  обеспечивают 
существовавший плоть до 2015 г. перечень Financial Times Global 5001 и до 
сих  пор  публикующийся  рейтинг  Forbes Global 20002,  которые  как  раз
и  содержат  в  себе  сведения  по  рыночной  капитализации  крупнейших 

1 
 FT Global 500, 2015. 

URL: http://im.ft-static.com/content/images/b38c350e-169d-11e5-b07f-00144feabdc0.xls
2  Forbes Global 2000. URL: http://forbes.com/global2000/list
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мировых  корпораций.  Получается,  что  в  необходимый  для  дальнейшего 
анализа  список  нефтегазовых  компаний  целесообразно  вносить  только  те 
корпорации,  которые  на  протяжении  всего  интересуемого  периода  на 
стабильной основе присутствовали в каждом из имевшихся на тот момент 
рейтингов.  По  итогам  исследования  определено,  что  обозначенным 
критериям полностью соответствуют 25 нефтегазовых корпораций.

Наибольшее  количество  из  всех  вошедших  в  итоговый  перечень 
компаний  представляют  нефтегазовый сектор  США.  К таковым относятся 
интегрированные  корпорации  ExxonMobil и  Chevron,  а  также  достаточно 
крупные независимые компании ConocoPhillips, Occidental Petroleum, Devon 
Energy,  Anadarko Petroleum,  EOG Resources,  Apache и  Marathon Oil. Столь 
высокая доля корпораций из США в полученном перечне вполне объяснима 
тем,  что  эта  страна  является  признанным  мировым  лидером  по  числу  
базирующихся  там  биржевых  компаний  с  высокой  рыночной 
капитализацией.  В  список  попали  и  компании  из  соседней  Канады.  Ими 
являются интегрированные корпорации  Imperial Oil,  Suncor Energy,  Husky 
Energy и  независимая  компания  Canadian Natural Resources.  Имеется  в 
рейтинге  и  единственный  представитель  из  Южной  Америки,  которым 
стала расположенная в Бразилии интегрированная корпорация Petrobras.

Государства  Западной  Европы  в  общем  перечне  также  представлены 
лишь интегрированными корпорациями  Royal Dutch Shell, BP, TOTAL, Eni 
и  Equinor.  Находятся  в  списке  и  компании  из  Китая.  Таковыми
являются  интегрированные  корпорации  Sinopec и  PetroChina,  а  также 
сугубо  независимая  компания  CNOOC. В  образованный  список ожидаемо 
вошли  и  компании  из  Российской  Федерации,  которыми  являются 
интегрированные  нефтегазовые  корпорации  ПАО  «Газпром»,  ПАО  «НК 
«Роснефть»  и  ПАО  «ЛУКОЙЛ».  Суммарно  все  упомянутые  компании 
образуют  интересуемый  перечень  ведущих  публичных  нефтегазовых 
корпораций.  Именно  на  его  базе  затем  уже  получаются  значения 
мультипликаторов, которые характеризуют собой соотношение между
показателями  рыночной  капитализации  и  чистой  прибыли  акционеров  в 
биржевом сегменте отрасли.

Динамика изменения значений мультипликаторов, 
характеризующих отношение рыночной капитализации 
к чистой прибыли акционеров, у ведущих публичных 
нефтегазовых компаний мира

В получившей наибольшее распространение на практике интерпретации 
исследуемый  показатель  именуется  коэффициентом  отношения  биржевой 
цены  акции  компании  к  приходящейся  на  нее  доле  в  чистой  прибыли.  
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Однако  подобная  трактовка  мультипликатора  не  учитывает  два  важных 
нюанса.  Один  из  них  связан  с  тем,  что  в  биржевом  сегменте  мировой 
нефтегазовой  отрасли  сохранились  и  корпорации,  у  которых  в  общей 
структуре акционерного капитала, помимо обыкновенных акций, имеются и 
торгуемые  на  бирже  привилегированные  акции.  К  таким  компаниям 
относятся  Petrobras,  Husky  Energy,  ПАО  «Сургутнефтегаз»  и  ПАО  АНК 
«Башнефть».  В  данном  перечне  требуется  особо  выделить  корпорацию 
Petrobras, у которой на долю привилегированных акций обычно приходится 
приблизительно  40–45% от всей  рыночной капитализации. А  вот  у Husky 
Energy  уже  в  2017  г.  количество  различных  выпущенных  серий 
привилегированных  акций  в  общей  структуре  акционерного  капитала  и 
вовсе достигло пяти видов.

Другой нюанс заключается в том, что и обыкновенные акции в структуре 
собственного  капитала  у  одной  нефтегазовой  корпорации  способны 
относиться  к  различным  типам;  наглядным  примером  этому  выступают 
компании Royal Dutch Shell, PetroChina и Sinopec. Капитал перечисленных 
корпораций разделен на два вида обыкновенных акций. У Royal Dutch Shell 
оба  вида  акций  свободно  котируются  на  амстердамской  и  лондонской 
биржах  в  евро  и  фунтах  стерлингов  соответственно.  Для  акций типа  А 

основной  торговой  площадкой  является  Euronext  в  Амстердаме,  а  акции 
типа  В преимущественно  обращаются  на  Лондонской  фондовой  бирже. 
Количество  акций  типа  А больше,  на  их  долю  в  рамках  исследуемого 
периода  приходилось примерно  54–62% от  суммарного  количества  акций, 
находящихся в обращении.

Столь специфичная структура акционерного капитала Royal Dutch Shell 
явилась следствием завершенного 9 августа 2005 г. слияния нидерландской 
Royal  Dutch  Petroleum  и  британской The  “Shell”  Transport  and  Trading.
Но данные корпорации еще в 1907 г. образовали Royal Dutch/Shell Group of 
Companies. Перед полным слиянием Royal Dutch Petroleum имела в группе 
компаний долю в 60%, а оставшаяся часть в 40% приходилась на
The  “Shell”  Transport  and  Trading.  Акции  корпораций  самостоятельно 
обращались на разных биржах, но уже задолго до окончательного слияния 
их рыночная капитализация соотносилась почти так же, как и доли в единой 
группе компаний, для которой к тому же публиковалась сводная финансовая 
отчетность. Несмотря на одинаковый  номинал в 0,07 евро, после слияния 
компаний  биржевые  цены  на  акции  типов  А и  В отличаются,  но  сама 
разница между котировками обычно находится в границах интервала в 10%.

Ситуация  с  разделением  капитала  акционеров  PetroChina  и  Sinopec 
обстоит  несколько  иначе.  Обыкновенные  акции  типа  А у  обеих  компаний 
предназначены  для  внутреннего  рынка,  а  потому  обращаются  на 

70
О.В. Шимко / Финансовая аналитика: проблемы и решения, 2021, т. 14, вып. 1, стр. 65–106

http://fin-izdat.ru/journal/fa/



O.V. Shimko / Financial Analytics: Science and Experience, 2021, vol. 14, iss. 1, pp. 65–106

Шанхайской фондовой бирже. Обыкновенные акции типа Н рассчитаны на 
привлечение  внешних  игроков,  они  котируются  на Гонконгской  фондовой 
бирже.  Акции  типа  А торгуются  в  юанях,  а  акции  типа  Н на  бирже 
обращаются  в  гонконгских  долларах,  хотя  номинальная  стоимость  у  всех 
типов  акций  данных  корпораций  равная  и  составляет  1  юань.  Основу 
акционерного  капитала  у  каждой  компании  формируют  акции  типа  А, 
большинство  из  которых  не  напрямую,  но  опосредованно,  через 
подконтрольные корпорации, находятся в собственности у государства.

У PetroChina на акции типов  А и  Н приходится соответственно 88,47 и 
11,53% от всего собственного капитала. Не участвуют в торгах, а находятся 
в распоряжении у контролируемой государством корпорации CNPC 91,41% 
акций типа  А, что составляет 80,25% от акционерного капитала. Компания 
CNPC  также  владеет  и  1,38%  акций  типа  Н,  что  дополнительно 
обеспечивает  государству  еще  0,16% в  собственном  капитале  PetroChina. 
Однако  соотношение  биржевых  котировок  между  акциями  двух  типов  не 
столь стабильно, как в случае с Royal Dutch Shell. За изученный период на 
стоимость  акций  для  внешних  игроков  приходилось  примерно  от  50  до 
100% биржевой цены акций для внутреннего рынка.

В структуре капитала Sinopec пропорция между акциями типа  А и  Н по 
итогам  2018  г.  составляла  78,93%  к  21,07%.  По  аналогии  с  PetroChina 
примерно  68,77%  капитала  акционеров  Sinopec  в  указанном  году 
управлялось  государством  через  подконтрольную  China  Petrochemical 
Corporation,  которая  распоряжалась  86,55% акций  типа  А и  2,17% акций 
типа Н. В рамках охваченного периода соотношение между котировками на 
акции  типа  А и  Н у  компании  менялось  в  довольно  широком  интервале 
значений. Котировки на акции предназначенного для внешних инвесторов 
типа Н находились в диапазоне от 40 до 110% от биржевой цены акций для  
внутреннего рынка типа А.

На фоне довольно обширного биржевого сегмента мировой нефтегазовой 
отрасли  количество  компаний  с  подобными  нюансами  в  структуре 
акционерного  капитала  сравнительно  невелико,  но  при  наличии  данной 
специфики  возникают  определенные  сложности  с  корректным  расчетом 
отношения биржевой цены акции к той доле в чистой прибыли, которая на 
нее  приходится.  Именно  поэтому  при  оценке  стоимости  методами 
сравнительного  подхода  целесообразно  использовать  тот  вариант 
мультипликатора,  где  вся  рыночная  капитализация  нефтегазовой 
корпорации  соотносится  с  чистой  прибылью  акционеров,  что  нивелирует 
возможное влияние со стороны перечисленных факторов.
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В указанной интерпретации мультипликатор выражает собой рыночную 
оценку  единицы  чистой  прибыли  акционеров  компании.  По  своей  сути, 
данный  показатель  демонстрирует  собой  то  количество  лет,  которое 
потребуется  для  возврата  начальных  инвестиций  при  условии,  что  при 
заключении сделки отсутствует премия за контроль, а вся чистая прибыль 
акционеров  корпорации  затем  направляется  на  выплату  дивидендов.  Все 
представленные  утверждения  справедливы  лишь  в  том  случае,  если 
компания  постоянно  генерирует  достаточно  стабильную  по  величине 
чистую  прибыль  акционеров,  однако  нефтегазовая  отрасль  не  отличается 
завидным постоянством цен на добываемое сырье (табл. 1).

В рамках охваченного настоящим исследованием временного интервала 
нефтегазовый  сектор  ощущал  на  себе  последствия  мирового 
экономического  потрясения  2008–2009  гг.,  сменившегося  затем  весьма 
благоприятным  для  компаний  периодом  высоких  цен  на  нефть,  а  также 
испытал  влияние  затяжного  отраслевого  кризиса,  наступление  которого  в 
2014 г. ознаменовалось обвалом нефтяных котировок. Имевшаяся динамика 
нефтяных цен способствовала тому, что характерный для всего биржевого 
сегмента  нефтегазовой  отрасли  уровень  мультипликатора  не  только 
изменялся  в  весьма  широком  диапазоне  величин,  но  даже  оказывался  на 
отрицательной  шкале  значений  (табл. 2).  По  этой  причине  данный 
показатель фактически малопригоден для оценки стоимости нефтегазовых 
корпораций посредством используемого при сравнительном подходе метода 
отраслевых коэффициентов.

Подобные результаты в основном связаны с динамикой изменения чистой 
прибыли  акционеров  (табл. 3),  тогда  как  трансформация  рыночной 
капитализации,  хоть  и  была  внушительной  (табл. 4),  но  по  своим 
масштабам ощутимо уступала предыдущему компоненту мультипликатора. 
Чистая  прибыль  акционеров  гораздо  чувствительнее  к  низким  ценам  на 
сырье, чем все прочие показатели финансовой отчетности, которые обычно 
используются при оценке стоимости нефтегазовых компаний методами
сравнительного  подхода.  Указанная  специфика  довольно  наглядно 
проявляется при сопоставлении не только с активами (табл. 5) или чистыми 
денежными средствами от операционной деятельности (табл. 6), но и при 
сравнении с другими показателями, формируемыми на основе компонентов 
отчета о прибылях и убытках, такими как выручка и EBITDA (табл. 7).

Однако  в  публичном  секторе  нефтегазовой  отрасли  до  сих  пор 
отсутствует  единый  формат  представления  выручки  в  структуре  отчета  о 
прибылях  и  убытках.  Поэтому  для  надлежащего  сравнения  с  чистой 
прибылью  акционеров  требуется  руководствоваться  такой  составляющей, 
которая  может  быть  определена  для  любой  из  охваченных  данным 
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исследованием  компаний.  Подобным  показателем  является  выручка  от 
основной деятельности, такой как реализация собственных и перепродажа 
покупных  запасов  сырой  нефти,  газоконденсата,  природного  газа  и 
продуктов  нефтепереработки  и  нефтехимии,  очищенная  ото  всех  прочих 
поступлений, сумм платежей по роялти, акцизам, экспортным пошлинам и 
другим налогам, не относящимся к налогу на прибыль (табл. 8).

Причина  такой  серьезной  реакции  чистой  прибыли  на  колебания 
нефтяных  цен  становится  очевидной  уже  исходя  из  формулировки 
указанного  показателя.  Так,  чистая  прибыль  или  же  убыток  акционеров, 
отражает  собой  тот  финансовый  результат,  который  остается  в 
распоряжении собственников корпорации отрасли от полученной выручки и 
прочих  доходов  после  учета  всех  затрат,  включая  налог  на  прибыль,  и 
может  быть  направлен  на  последующее  развитие  самой  компании  и 
выплату  дивидендов.  Поступления  у  отраслевых  компаний  по  большей 
части  формируются  именно  за  счет  выручки  от  основной  деятельности, 
которая  и  у  корпораций  с  высокой  степенью  вертикальной  интеграции,
где  реализация  преимущественно  образуется  от  продажи  различных 
нефтепродуктов, в ощутимой мере зависит от мировой конъюнктуры цен на 
нефть, чего нельзя сказать о соответствующих расходах.

Именно поэтому закономерно, что даже при благоприятных для отрасли 
условиях  высоких  цен  на  нефть,  когда деятельность  нефтегазовых 
компаний зачастую довольно рентабельна, чистая прибыль акционеров по 
своим  размерам  серьезно  уступает  чистой  выручке  от  основной 
деятельности.  И  наиболее  внушительная  разница  проявляется  именно  у 
интегрированных  корпораций.  Такое  соотношение  обусловлено  тем,  что 
цены  на  продукцию  нефтепереработки  в  расчете  на  баррель  обычно 
значительно  выше,  чем  на  сырую  нефть,  природный  газ  и  газоконденсат.
Но зависимость стоимости продукции нефтепереработки от цен на нефть не 
столь  явно  выражена,  что  делает  динамику  чистой  выручки  от  основной 
деятельности интегрированных корпораций при существенном изменении
нефтяных  котировок  более  стабильной  по  сравнению  с  независимыми 
компаниями.

При низких нефтяных котировках, помимо падения выручки, на чистую 
прибыль  усиливается  воздействие  со  стороны  такого  фактора,  как 
обесценение,  переоценка  и  списание  активов  нефтегазовых  компаний. 
Многие корпорации отрасли учитывают подобные расходы в составе затрат 
по  износу,  истощению  и  амортизации,  что  приводит  к  заметному 
увеличению указанного компонента отчета о прибылях и убытках (табл. 9). 
Наглядным примером в данном случае является компания Apache, у которой 
в разгар отраслевого кризиса в 2015 г. отмечается резкий скачок суммарных 
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затрат на износ, истощение и амортизацию. Ключевая составляющая таких 
расходов общей величиной в 25 517 млн долл. США как раз и приходилась 
на  те  затраты  по  износу,  истощению  и  амортизации,  которые  самой 
корпорацией  классифицировались  как  дополнительные  и  явились 
следствием частичного списания балансовой стоимости доказанных запасов 
нефти и газа в результате их переоценки.

При  этом часть  расходов,  вызванных  обесценением активов (табл.  10), 
компания Apache привела в качестве самостоятельного компонента отчета о 
прибылях  и  убытках  –  отдельно  от  затрат  на  износ,  истощение  и 
амортизацию.  Почти  все  такие  расходы  корпорации  имели  отношение  к 
обесценению  инфраструктуры  по  сбору,  транспортировке  и  подготовке 
сырья.  Некоторые  ведущие  компании  биржевого  сегмента  отрасли  также 
указывают  свои  затраты  по  обесценению,  переоценке  и  списанию 
различных  активов  вне  расходов  по  износу,  истощению  и  амортизации.
В  большинстве  своем  подобные  корпорации  представляют  нефтегазовый 
сектор  США,  а  наибольшие  значения  вполне  ожидаемо  фиксировались  в 
разгар  мирового  финансового  кризиса  и  последующего  отраслевого 
потрясения,  что  заметно  и  по  динамике  балансовой  оценки  активов 
исследуемых компаний.

Именно комбинация двух перечисленных факторов и является основной 
причиной  того,  что  в  периоды  низких  цен  на  нефть  чистая  прибыль 
акционеров  намного  быстрее,  чем  прочие  используемые  при  оценке 
стоимости показатели отчета о прибылях и убытках, устремляется к нулю 
или  даже  переходит  в  отрицательный  диапазон  значений,  превращаясь  в 
чистый  убыток.  В  результате  этого  и  возникает  столь  широкий  разброс 
значений  мультипликатора  отношения  рыночной  капитализации  к  чистой 
прибыли  акционеров.  Но  даже  в  разгар  кризисных  для  отрасли  явлений 
причиной  обесценения,  переоценки  или  списания  активов  способно 
послужить  не  только  снижение  цен  на  нефть.  Наглядным  примером  тому 
выступает корпорация Petrobras, вокруг которой разразился довольно
серьезный  коррупционный  скандал.  Указанное  обстоятельство  привело  к 
задержке на два месяца публикации финансовой отчетности за 2014 г., что и 
стало главной причиной внушительного обесценения активов.

Очевидно, что на показателе чистой прибыли акционеров могут весьма 
ощутимо  сказаться  и  другие  доходы  с  расходами,  которые  напрямую  не 
относятся к основной для нефтегазовых компаний деятельности, зачастую 
имеют единичный характер, но довольно заметны на фоне чистой выручки 
от  реализации  продукции  или  операционных  расходов  отраслевых 
корпораций.  Среди  таковых  необходимо  выделить  расходы  Anadarko 
Petroleum на 3 930 млн долл. США в 2011 г., которые у компании появились 
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как  итог  подписанного  с  ВР  соглашения  о  принятии  части  убытков  и 
сопутствующих  платежей,  возникших  после  аварии  на  глубоководной 
платформе  Deepwater Horizon. Указанные  затраты  и  послужили  причиной 
того, что у Anadarko Petroleum за тот год, когда в отрасли отмечался один из 
наиболее  высоких  среднегодовых  уровней  цен  на  нефть,  показатель 
изучаемого мультипликатора опустился до отрицательных значений, хотя у 
всех  остальных  конкурентов  отмечалась  его  положительная  величина. 
Однако  уже  в  следующем  году  Anadarko  Petroleum  получила  1 797  млн 
долл.  США,  что  стало  следствием  достигнутого  с  Sonatrach  соглашения, 
которое урегулировало спор, вызванный требованием о возмещении потери 
от уплаты исключительного налога для иностранных компаний на прибыль 
от добычи нефти в Алжире.

Для  Occidental Petroleum таким  компонентом  отчета  о  прибылях  и 
убытках в 2014 г. послужил доход от реализации активов на 2 505 млн долл. 
США.  Средства  от  продажи  способствовали  формированию  итоговой 
чистой  прибыли  акционеров  Occidental Petroleum,  несмотря  на 
внушительный,  в  масштабах  самой  компании,  убыток  от  обесценения 
активов. А в случае с Marathon Oil на общую структуру отчета о прибылях 
и убытках за 2017 г. оказали влияние совокупные расходы от прекращенной  
деятельности  по  разработке  нефтеносных  песков  в  Канаде  на  4 893  млн 
долл.  США,  которые  образовались  по  результатам  продажи  данного 
бизнеса.  Причина  подобного  результата  кроется  в  том,  что  корпорация 
включила  в  состав  расходов  от  прекращенной  деятельности,  наряду  с 
другими  компонентами,  также  и  затраты  в  связи  с  обесценением 
обозначенных активов на 6 636 млн долл. США, а не указала их в структуре 
общего показателя.

Для нефтегазовых компаний из Канады примечателен 2016 г. На уровень 
чистой прибыли акционеров Imperial Oil заметное воздействие оказал доход 
от  реализации  принадлежавших  корпорации  розничных  автозаправок  под 
логотипом Esso и собственного авиационного бизнеса, что в совокупности
принесло примерно 1 671 млн долл. США. Компания Husky Energy также 
продала  ряд  своих  активов,  что  являлось  одной  из  мер  по  улучшению 
финансового  состояния  компании.  А  полученные  от  сделок  средства  на 
сумму приблизительно в 1 217 млн долл. США стали тем самым фактором, 
который  по  итогам  года  позволил  корпорации  зафиксировать  именно 
чистую прибыль акционеров, а не соответствующий убыток.

Среди  представителей  нефтегазового  сектора  Европы  отдельного 
внимания  заслуживает  компания  BP,  которая  на  фоне  прочих  изученных 
корпораций  вполне  предсказуемо  выделяется  своим  отрицательным 
значением  мультипликатора  в  благополучном  для  нефтегазового  сектора 
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2010  г.  Подобный  результат  связан  с  упомянутой  ранее  аварией  на 
глубоководной платформе Deepwater Horizon, где доля Anadarko Petroleum и 
Mitsui Oil составляла лишь 25 и 10% соответственно, а BP с долей в 65% 
являлась  оператором  бурения.  Именно  поэтому  в  опубликованном  за 
обозначенный год отчете о прибылях и убытках корпорация учла и отразила 
последствия аварии на общую величину в 40 858 млн долл. США в составе 
производственных  расходов,  что  и  стало  причиной  чистого  убытка 
акционеров.

Довольно внушительная трансформация чистой прибыли акционеров при 
колебаниях  цен  на  нефть  или  от  специфических  для  нефтегазовых 
корпораций  расходов  затрудняет  оценку  влияния  особенностей  рыночной 
капитализации  на  исследуемый  мультипликатор.  И  одним  из  наглядных 
примеров тому является все та же авария на платформе Deepwater Horizon, 
которая  привела  к  серьезному,  на  фоне  конкурентов,  падению  рыночной 
оценки BP, но именно чистый убыток акционеров не позволил воздействию 
со  стороны  указанного  фактора  отчетливо  проявиться  в  показателе 
мультипликатора.  По  той  же  аналогии  не  представляется  возможным 
проследить  и  то,  каким  образом  на  уровне  показателя  коэффициента 
Petrobras  отразился  обвал  рыночной  капитализации  вследствие 
разразившегося коррупционного скандала и повышения долговой нагрузки 
корпорации (табл. 11). Рост чистого долга по отношению к акционерному 
капиталу  произошел  из-за  произведенной  переоценки  активов  и 
привлечения  солидных  сумм  в  целях  ввода  в  эксплуатацию  ряда 
дорогостоящих объектов незавершенного строительства.

По  данной  причине  весьма  проблематично  выявить  в  показателях 
мультипликаторов и то, как на рыночной оценке отражается рентабельность 
нефтегазовых  корпораций  (табл. 12).  Достаточно  обратить  внимание  на 
широкий диапазон величин у коэффициентов ведущих компаний из США. 
Также довольно сложно определить в значениях мультипликаторов влияние 
на рыночную оценку такого значимого в рамках отрасли фактора, как
обеспеченность  доказанными  запасами  сырой  нефти  и  природного  газа 
(табл. 13).  Невысокая  обеспеченность  ресурсами  более  или  менее 
явственно  проявляется  только  в  показателях  Sinopec при  сравнении  их  с 
мультипликаторами  других  компаний  из  Китая,  тогда  как  у Anadarko 
Petroleum,  Apache,  Husky Energy и  Equinor столь  очевидную  взаимосвязь 
выявить не представляется возможным.

Несмотря  на  то,  что  специфика  формирования  чистой  прибыли
или  убытка  акционеров  обеспечивает  изменение  анализируемого 
мультипликатора  в  довольно  широком  диапазоне  значений,  некоторые 
характерные  особенности  рыночной  капитализации  проявляются,  помимо 
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Sinopec, на величине показателей и у иных корпораций отрасли. В их числе 
есть и отечественные нефтегазовые компании, которые, как и многие другие 
интегрированные  корпорации,  на  протяжении  всего  исследуемого
периода  стабильно  генерировали  чистую  прибыль  акционеров.  Данное 
обстоятельство  значительно  упрощает  выявление  той  специфики,  которая 
присуща  как  отдельным  компаниям,  так  и  всему  нефтегазовому  сектору 
России.

В этом случае необходимо выделить довольно резкое падение величины 
мультипликатора ПАО  «НК  «Роснефть»,  которое  возникло  после 
поглощения  ТНК–ВР  в  2013 г.  И  причиной  тому  стало  внушительное 
увеличение  долговой  составляющей  в  структуре  суммарного  капитала 
компании, которое явилось последствием заключенной сделки. Именно по 
этой  причине  в случае  применения  изучаемого  мультипликатора  в  оценке 
стоимости  в  структуре  коэффициента  вместо  рыночной  капитализации 
целесообразно  использовать  показатель  стоимости  компании. 
Преимущество  такого  вида  мультипликатора  заключается  в  том,  что 
показатель  стоимости  компании,  наряду  с  капитализацией,  содержит 
чистый долг, который позволяет в некоторой степени нивелировать влияние 
долговой  нагрузки  на  рыночную  оценку  акционерного  капитала 
нефтегазовой корпорации (табл. 14).

В своей совокупности показатели ведущих отраслевых компаний России 
наглядно  демонстрируют  другую  весьма  примечательную  особенность, 
которая  заключается  в  довольно  низких,  по  сравнению  с  основными 
конкурентами по нефтегазовому сектору, значениях мультипликаторов, что 
проявляется как в достаточно благополучные для всей отрасли периоды, так 
и в кризисные времена. В подобном случае имеет место именно страновой 
фактор,  который  связан  с  довольно  невысокой  оценкой  рынком  всего 
биржевого сектора экономики России. Такой результат является следствием 
сырьевой модели развития страны, при которой внешняя торговля и бюджет 
ощутимо зависят от реализации нефти, газа и продуктов их переработки.
Именно  поэтому  экономика  России  подвержена  серьезному  влиянию  со 
стороны конъюнктуры мирового рынка нефти, что делает все национальное 
хозяйство уязвимым перед вводимыми секторальными санкциями.

Все  перечисленное  свидетельствует  о  том,  что  мультипликатор 
отношения  рыночной  капитализации  к  чистой  прибыли  акционеров 
компании хоть и представляется возможным использовать при оценке 
стоимости,  но  лишь  в  качестве  вспомогательного  показателя  в 
благоприятные  для  всей  отрасли  периоды  высоких  цен  на  добываемое 
сырье. А на роль компании-аналога подходят только корпорации со схожим 
уровнем  рентабельности,  у  которых  в  структуре  отчета  о  прибылях  и 
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убытках  отсутствуют  значимые  в  масштабах  всей  выручки  и  не 
относящиеся  именно  к основной  деятельности  доходы  или  расходы.  Ведь 
их  наличие  способно  серьезным  образом  повлиять  на  чистую  прибыль 
акционеров, а потому исказить результаты оценки.

Выводы

По итогам произведенного анализа установлено, что мультипликаторы на 
базе  чистой  прибыли  акционеров  малопригодны  для  оценки  стоимости 
компаний  нефтегазовой  отрасли  посредством  основных  методов 
сравнительного подхода.

Выявлено,  что  ключевой  причиной  столь  ограниченной  применимости 
подобных мультипликаторов является нестабильность нефтяных котировок, 
от  которых  в  ощутимой  мере  зависит  чистая  прибыль  акционеров 
нефтегазовых  корпораций.  Определено,  что  при  падении  цен  на  нефть, 
помимо  снижения  чистой  выручки  от  основной  деятельности,  на  чистой 
прибыли способны ощутимо отразиться также и расходы на обесценение, 
переоценку  или  списание  активов,  которые  компании  отрасли  приводят  в 
структуре отчета о прибылях и убытках отдельно или в составе затрат на 
износ,  истощение  и  амортизацию.  Установлено,  что  у  интегрированных 
корпораций,  основу  реализации  которых  обычно  составляет  продукция 
нефтепереработки, зависимость от нефтяных котировок не так сильна, как у 
независимых компаний отрасли.

Определено,  что  применение  изученных  мультипликаторов 
целесообразно  в  роли  вспомогательных  показателей  и  лишь  в 
благополучные  для  нефтегазового  сектора  периоды,  когда  нефтяные 
котировки  находятся  на  тех  высоких  отметках,  которые  обеспечивают 
хорошие показатели рентабельности корпораций отрасли. Выявлено, что на 
чистую прибыль акционеров способны серьезно повлиять не относящиеся к 
основной  деятельности  расходы  и  доходы,  которые  являются  результатом 
судебных решений или соглашений об урегулировании споров, реализации 
основных средств,  а  также  не  связанной  с  изменением  рыночной 
конъюнктуры  переоценки  активов.  Как  следствие,  установлено,  что  в 
качестве  компании-аналога  уместны  корпорации  с  довольно  близким 
уровнем  показателей  рентабельности,  у  которых  в  структуре  отчета  о 
прибылях  и  убытках  не  содержатся  значительные,  относительно  всей 
выручки,  расходы  и  доходы  от  неосновной  для  компании  нефтегазовой 
отрасли  деятельности,  способные  оказать  существенное  влияние  на 
формирование чистой прибыли акционеров.
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Выявлены  некоторые  характерные  особенности  рыночной 
капитализации,  воздействие  которых  также  сказывается  на  величине 
данного мультипликатора у нефтегазовых корпораций, даже несмотря на то, 
что  специфика  формирования  чистой  прибыли  акционеров  обеспечивает 
изменение  исследуемого  показателя  в  довольно  широком  диапазоне 
значений.  К  таковым относится  обеспеченность  доказанными  запасами 
сырья, низкий уровень которых, на фоне конкурентов по отрасли, оказывает 
негативное  влияние  на  рыночную  капитализацию  и,  как  следствие,  на 
изучаемый  мультипликатор.  Снижает  рыночную  капитализацию  и 
повышение  долговой  составляющей  в  структуре  суммарного  капитала,  а 
потому  в  случае  существенной  разницы  в  уровне  задолженности  между 
оцениваемой  корпорацией  и  компанией-аналогом  в  структуре 
мультипликатора  целесообразно  вместо  рыночной  капитализации 
использовать показатель стоимости компании. Подобная замена позволяет в 
некоторой  степени  нивелировать  воздействие  долговой  составляющей  на 
рыночную оценку акционерного капитала компании.

Таблица 1

Средние цены на нефть марки WTI и Brent за 1999–2018 гг., долл. США/барр.

Table 1

The average price for WTI and Brent crude oil for 1999–2018, USD per barrel

Нефть 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
WTI 19,34 30,38 25,98 26,18 31,08 41,51 56,64 66,05 72,34 99,67
Brent 17,9 28,66 24,46 24,99 28,85 38,26 54,57 65,16 72,44 96,94

Продолжение таблицы

Нефть 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
WTI 61,95 79,48 94,88 94,05 97,98 93,17 48,66 43,29 50,8 65,23
Brent 61,74 79,61 111,26 111,63 108,56 98,97 52,32 43,64 54,13 71,34

Источник: составлено автором по данным U.S. Energy Information Administration. 
URL: https://eia.gov

Source: Authoring, based on U.S. Energy Information Administration data. 
URL: https://eia.gov
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Таблица 2

Отношение рыночной капитализации к чистой прибыли акционеров 25 ведущих 
публичных нефтегазовых корпораций за 2008–2018 гг.

Table 2

Market capitalization to shareholders' net income ratio of the twenty five leading public 
oil and gas corporations for 2008–2018

Корпорация 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013

ExxonMobil 8,78 16,72 11,95 9,77 8,68 13,47
Chevron 6,19 14,75 9,63 7,84 8,04 11,16
ConocoPhillips –4,51 15,62 8,58 7,53 8,39 9,46
Occidental 
Petroleum

7,09 22,66 17,6 11,22 13,42 12,82

Devon Energy –13,5 –13,35 7,42 5,33 –100,81 –1 254,54
Anadarko 
Petroleum

5,44 –227,75 49,66 –14,36 15,56 49,89

EOG Resources 6,82 44,95 144,57 24,29 57,53 20,86
Apache 35,04 –122,05 15,04 7,59 15,36 15,24
Marathon Oil 5,48 15,11 10,24 6,99 13,7 14,04
Imperial Oil 9,08 21,83 15,56 11,41 9,62 14,1
Suncor Energy 10,38 50,65 16,78 10,64 17,9 14,08
Husky Energy 6,98 18,05 20,16 10,57 14,28 18,12
Canadian Natural 
Resources

5,29 26,09 28,51 15,83 16,53 17,22

Royal Dutch 
Shell

5,95 14,62 10,11 7,46 8,22 14,03

BP 6,69 10,96 –36,83 5,26 11,34 6,4
TOTAL 8,24 11,12 9,04 7,42 8,24 11,97
Eni 6,87 14,77 9,37 8,45 8,53 12,28
Equinor (Statoil) 8,38 25,16 11,58 6,2 6,42 11,71
PetroChina 15,49 23,32 14,28 13,11 14,32 10,72
Sinopec 18,82 17,61 9,33 8,38 9,46 8,09
CNOOC 6,42 16,27 12,85 7 9,45 8,9
Petrobras 5,41 11,85 11,72 7,73 11,31 8,26
ПАО «Газпром» 3,46 5,39 4,59 3,01 2,79 2,8
ПАО «НК 
«Роснефть»

3,26 12,28 6,63 5,13 7,31 4,89

ПАО 
«ЛУКОЙЛ»

3,03 6,77 4,93 3,96 4,54 6,01

Среднее 
значение

7,22 2,14 16,93 7,91 8,01 –37,52

Продолжение таблицы

Корпорация 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

ExxonMobil 11,94 20,06 47,75 17,99 13,86
Chevron 10,96 36,93 –447,95 25,93 13,96
ConocoPhillips 12,38 –13,03 –17,16 –81,48 11,34
Occidental 
Petroleum

100,84 –6,6 –94,84 42,99 11,13

Devon Energy 15,54 –0,9 –7,23 24,2 3,29
Anadarko 
Petroleum

–23,88 –3,69 –12,52 –62,44 34,89

EOG Resources 17,31 –8,6 –53,16 24,17 14,85
Apache –4,37 –0,73 –17,13 12,33 245,89
Marathon Oil 6,27 –3,87 –6,85 –2,51 10,72
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Imperial Oil 11,21 34,06 18,29 66,55 11,7
Suncor Energy 19,74 –25,89 168,71 16,99 18,35
Husky Energy 21,5 –3,66 17,76 22,7 9,73
Canadian Natural 
Resources

9,98 –51,93 –233,03 22,91 15,28

Royal Dutch 
Shell

14,42 75,66 50,06 21,44 10,37

BP 30,89 –14,9 1 147,61 44,36 14,53
TOTAL 27,68 20,54 20,06 16,13 12,05
Eni 43,26 –5,66 –38,05 14,73 12
Equinor (Statoil) 19,03 –10,48 –20,34 15,41 9,34
PetroChina 17,67 40,6 177,72 61,68 23,91
Sinopec 15,66 17,7 13,77 13,82 9,86
CNOOC 6,19 14,88 607,09 16,9 9
Petrobras –6,52 –3,07 –13,28 –717,82 11,37
ПАО «Газпром» 18,81 3,97 3,59 4,04 2,33
ПАО «НК 
«Роснефть»

5,96 7,56 23,58 13,92 8,35

ПАО 
«ЛУКОЙЛ»

6,29 5,74 11,89 5,65 5,62

Среднее 
значение

16,35 4,99 53,85 –14,38 21,75

Источник: [24, 25]

Source: [24, 25]

Таблица 3

Чистая прибыль акционеров 25 ведущих публичных нефтегазовых корпораций
за 2008–2018 гг., млн долл. США

Table 3

Shareholders' net income of the twenty five leading public oil and gas corporations 
for 2008–2018, million USD

Корпорация 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

ExxonMobil 45 220 19 280 30 460 41 060 44 880
Chevron 23 931 10 483 19 024 26 895 26 179
ConocoPhillips –16 998 4 858 11 358 12 436 8 428
Occidental 
Petroleum

6 857 2 915 4 530 6 771 4 598

Devon Energy –2 148 –2 479 4 550 4 704 –206
Anadarko Petroleum 3 261 –135 761 –2 649 2 391
EOG Resources 2 437 547 161 1 091 570
Apache 712 –284 3 032 4 584 2 001
Marathon Oil 3 528 1 463 2 568 2 946 1 582
Imperial Oil 3 168 1 509 2 208 3 315 3 782
Suncor Energy 1 746 1 095 3 568 4 233 2 795
Husky Energy 3 067 1 354 1 172 2 187 2 030
Canadian Natural 
Resources

4 073 1 510 1 695 2 599 1 900

Royal Dutch Shell 26 277 12 518 20 127 30 918 26 592
BP 21 157 16 578 –3 719 25 700 11 582
TOTAL 14 738 12 169 14 125 15 884 14 110
Eni 12 282 6 291 8 442 8 876 10 275
Equinor (Statoil) 6 182 3 170 6 503 13 147 12 378
PetroChina 16 743 15 141 21 138 21 102 18 348
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Sinopec 4 356 9 045 10 841 11 621 10 163
CNOOC 6 504 4 320 8 244 11 163 10 225
Petrobras 17 733 16 823 19 475 20 121 11 034
ПАО «Газпром» 25 287 25 776 31 780 40 596 38 937
ПАО «НК 
«Роснефть»

11 120 6 514 10 400 12 452 11 227

ПАО «ЛУКОЙЛ» 9 144 7 011 9 006 10 357 11 004
Среднее значение 10 015 7 099 9 658 13 284 11 472

Продолжение таблицы

Корпорация 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

ExxonMobil 32 520 16 150 7 840 19 710 20 840
Chevron 19 241 4 587 –497 9 195 14 824
ConocoPhillips 6 869 –4 428 –3 615 –793 6 257
Occidental 
Petroleum

616 –7 829 –574 1 311 4 131

Devon Energy 1 607 –14 454 –3 302 898 3 064
Anadarko 
Petroleum

–1 750 –6 692 –3 071 –456 615

EOG Resources 2 915 –4 525 –1 097 2 583 3 419
Apache –5 403 –23 119 –1 405 1 304 40
Marathon Oil 3 046 –2 204 –2 140 –5 723 1 096
Imperial Oil 3 263 811 1 612 391 1 696
Suncor Energy 2 327 –1 442 323 3 553 2 414
Husky Energy 1 084 –2 782 687 627 1 068
Canadian Natural 
Resources

3 387 –460 –152 1 911 1 899

Royal Dutch 
Shell

14 874 1 939 4 575 12 977 23 352

BP 3 780 –6 482 115 3 389 9 383
TOTAL 4 244 5 087 6 196 8 631 11 446
Eni 1 567 –9 562 –1 543 4 046 4 724
Equinor (Statoil) 2 949 –4 257 –2 922 4 590 7 535
PetroChina 17 515 5 470 1 133 3 489 7 663
Sinopec 7 594 4 995 6 728 7 842 8 978
CNOOC 9 703 3 125 92 3 793 7 663
Petrobras –7 367 –8 450 –4 838 –91 241
ПАО «Газпром» 2 826 10 799 15 689 12 401 20 962
ПАО «НК 
«Роснефть»

6 186 4 871 2 984 3 854 7 903

ПАО 
«ЛУКОЙЛ»

4 746 3 995 3 409 7 271 8 913

Среднее 
значение

5 534 –1 394 1 049 4 268 7 205

Источник: [24, 25]

Source: [24, 25]
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Таблица 4

Рыночная капитализация 25 ведущих публичных нефтегазовых корпораций
за 2008–2018 гг., млн долл. США

Table 4

Market capitalization of the twenty five leading public oil and gas corporations 
for 2008–2018, million USD

Корпорация 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

ExxonMobil 397 234 322 334 364 064 401 254 389 648
Chevron 148 173 154 575 183 183 210 796 210 516
ConocoPhillips 76 673 75 903 97 435 93 687 70 749
Occidental 
Petroleum

48 607 66 050 79 735 75 992 61 710

Devon Energy 29 058 33 092 33 775 25 054 20 767
Anadarko Petroleum 17 728 30 746 37 795 38 045 37 197
EOG Resources 16 620 24 569 23 225 26 501 32 810
Apache 24 946 34 710 45 593 34 793 30 744
Marathon Oil 19 316 22 104 26 291 20 606 21 677
Imperial Oil 28 780 32 944 34 365 37 838 36 370
Suncor Energy 18 130 55 480 59 873 45 037 50 028
Husky Energy 21 421 24 436 23 627 23 425 29 313
Canadian Natural 
Resources

21 547 39 399 48 336 41 140 31 408

Royal Dutch Shell 156 327 183 062 203 534 230 561 218 460
BP 141 528 181 709 136 987 135 111 131 319
TOTAL 121 510 135 270 127 687 117 850 116 195
Eni 84 391 92 888 79 092 75 046 87 664
Equinor (Statoil) 51 830 79 776 75 295 81 472 79 408
PetroChina 259 427 353 079 301 897 276 574 262 772
Sinopec 81 973 159 235 101 155 97 332 96 120
CNOOC 41 727 70 268 105 949 78 098 96 660
Petrobras 95 878 199 428 228 322 155 493 124 750
ПАО «Газпром» 87 396 139 024 145 808 122 145 108 740
ПАО «НК 
«Роснефть»

36 229 79 983 68 931 63 893 82 125

ПАО «ЛУКОЙЛ» 27 710 47 462 44 405 40 972 49 933
Среднее значение 82 166 105 501 107 054 101 949 99 083

Продолжение таблицы

Корпорация 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

ExxonMobil 388 382 323 960 374 398 354 550 288 921
Chevron 210 859 169 378 222 630 238 450 207 010
ConocoPhillips 85 037 57 709 62 037 64 611 70 976
Occidental 
Petroleum

62 119 51 693 54 437 56 358 45 998

Devon Energy 24 974 12 958 23 885 21 735 10 085
Anadarko 
Petroleum

41 799 24 693 38 435 28 472 21 455

EOG Resources 50 482 38 924 58 304 62 423 50 764
Apache 23 596 16 811 24 068 16 084 9 836
Marathon Oil 19 096 8 523 14 662 14 391 11 744
Imperial Oil 36 568 27 610 29 488 25 993 19 842
Suncor Energy 45 934 37 323 54 535 60 365 44 285
Husky Energy 23 761 10 628 12 719 14 861 10 872
Canadian Natural 33 807 23 904 35 406 43 782 29 020
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Resources
Royal Dutch Shell 214 484 146 704 229 004 278 281 242 175
BP 116 750 96 591 131 975 150 329 136 324
TOTAL 117 490 104 500 124 270 139 208 137 908
Eni 67 812 54 104 58 724 59 600 56 695
Equinor (Statoil) 56 102 44 622 59 426 70 719 70 389
PetroChina 309 453 222 042 201 295 215 192 183 247
Sinopec 118 952 88 396 92 620 108 356 88 517
CNOOC 60 102 46 488 55 853 64 109 68 960
Petrobras 48 014 25 950 64 256 65 322 81 589
ПАО «Газпром» 53 160 42 855 56 312 50 072 48 834
ПАО «НК 
«Роснефть»

36 885 36 826 70 377 53 634 65 979

ПАО 
«ЛУКОЙЛ»

29 855 22 947 40 538 41 081 50 127

Среднее 
значение

91 019 69 446 87 586 91 919 82 062

Источник: [24, 25]

Source: [24, 25]

Таблица 5

Активы 25 ведущих публичных нефтегазовых корпораций за 2008-2018 гг., 
млн долл. США

Table 5

Assets of the twenty five leading public oil and gas corporations for 2008–2018, 
million USD

Корпорация 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

ExxonMobil 228 052 233 323 302 510 331 052 333 795
Chevron 161 165 164 621 184 769 209 474 232 982
ConocoPhillips 142 865 152 588 156 314 153 230 117 144
Occidental Petroleum 41 537 44 229 52 432 60 044 64 210
Devon Energy 31 908 29 686 32 927 41 117 43 326
Anadarko Petroleum 48 923 50 123 51 559 51 779 52 589
EOG Resources 15 951 18 119 21 624 24 839 27 337
Apache 29 186 28 186 43 425 52 051 60 737
Marathon Oil 42 686 47 052 50 014 31 371 35 306
Imperial Oil 13 918 16 702 20 561 25 009 29 487
Suncor Energy 26 575 66 670 70 106 73 543 76 770
Husky Energy 21 668 25 135 29 107 31 891 35 288
Canadian Natural 
Resources

34 845 39 215 42 631 46 498 49 186

Royal Dutch Shell 282 401 292 181 322 560 345 257 360 325
BP 228 238 235 968 272 262 293 068 300 193
TOTAL 164 652 184 041 192 036 212 263 226 711
Eni 162 258 169 312 176 191 184 957 184 242
Equinor (Statoil) 82 645 97 433 109 796 128 257 140 917
PetroChina 174 725 212 397 250 123 304 335 345 063
Sinopec 112 344 128 561 150 264 181 645 201 526
CNOOC 30 292 35 492 49 686 61 053 73 204
Petrobras 125 695 200 270 308 683 319 410 331 645
ПАО «Газпром» 243 992 276 523 303 049 338 572 397 335
ПАО «НК 
«Роснефть»

77 513 83 232 93 829 105 968 127 022
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ПАО «ЛУКОЙЛ» 71 461 79 019 84 017 91 192 98 961
Среднее значение 103 820 116 403 134 819 147 915 157 812

Продолжение таблицы

Корпорация 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

ExxonMobil 349 493 336 758 330 314 348 691 346 196
Chevron 266 026 266 103 260 078 253 806 253 863
ConocoPhillips 116 539 97 484 89 772 73 362 69 980
Occidental 
Petroleum

56 259 43 437 43 109 42 026 43 854

Devon Energy 50 637 29 532 25 913 30 241 19 566
Anadarko 
Petroleum

61 689 46 414 45 564 42 086 40 376

EOG Resources 34 763 26 975 29 459 29 833 33 934
Apache 55 952 18 842 22 519 21 922 21 582
Marathon Oil 36 011 32 311 31 094 22 012 21 321
Imperial Oil 35 195 31 195 31 024 33 160 30 387
Suncor Energy 68 676 56 021 66 065 71 336 65 661
Husky Energy 33 487 23 886 24 027 26 246 25 820
Canadian Natural 
Resources

51 892 42 832 43 681 58 879 52 453

Royal Dutch Shell 353 116 340 157 411 275 407 097 399 194
BP 284 305 261 832 263 316 276 515 282 176
TOTAL 229 798 224 484 230 978 242 631 256 762
Eni 177 510 146 748 131 283 137 833 135 537
Equinor (Statoil) 132 702 109 740 104 530 111 100 112 508
PetroChina 393 115 368 647 345 488 368 004 354 392
Sinopec 237 190 222 239 216 031 244 177 232 007
CNOOC 106 833 102 560 91 845 94 865 98 724
Petrobras 298 687 230 521 246 983 251 366 222 068
ПАО «Газпром» 269 781 233 966 278 928 316 644 299 558
ПАО «НК 
«Роснефть»

155 283 132 240 181 842 212 274 189 476

ПАО «ЛУКОЙЛ» 111 800 68 886 82 673 90 733 82 515
Среднее значение 158 670 139 752 145 112 152 274 147 596

Источник: [24, 25]

Source: [24, 25]
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Таблица 6

Чистые денежные средства от операционной деятельности 25 ведущих публичных 
нефтегазовых корпораций за 2008–2018 гг., млн долл. США

Table 6

Net cash from operating activities of the twenty five leading public oil and gas 
corporations for 2008–2018, million USD

Корпорация 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

ExxonMobil 59 725 28 438 48 413 55 345 56 170
Chevron 29 632 19 373 31 359 41 098 38 812
ConocoPhillips 22 658 12 479 17 045 19 646 13 922
Occidental 
Petroleum

10 652 5 813 9 349 12 281 11 312

Devon Energy 9 408 4 737 5 478 6 224 4 956
Anadarko Petroleum 6 442 3 926 5 247 2 505 8 339
EOG Resources 4 633 2 922 2 709 4 578 5 237
Apache 7 065 4 224 6 726 9 953 8 504
Marathon Oil 6 782 5 268 5 873 6 524 4 017
Imperial Oil 3 483 1 521 3 204 4 415 4 700
Suncor Energy 3 645 2 461 5 481 9 823 8 883
Husky Energy 5 557 1 833 2 701 5 008 5 211
Canadian Natural 
Resources

5 529 5 556 6 278 6 140 6 235

Royal Dutch Shell 43 918 21 488 27 350 36 771 46 140
BP 38 095 27 716 13 616 22 154 20 397
TOTAL 25 982 17 806 24 710 25 278 29 636
Eni 30 340 16 043 19 634 18 609 16 322
Equinor (Statoil) 14 650 12 637 13 799 18 600 22 995
PetroChina 24 947 38 366 46 912 46 050 38 070
Sinopec 9 907 22 272 25 720 23 905 22 652
CNOOC 8 170 7 744 12 651 18 456 14 858
Petrobras 28 220 24 920 28 495 33 698 27 888
ПАО «Газпром» 34 600 29 664 47 909 50 859 47 596
ПАО «НК 
«Роснефть»

14 393 10 319 15 172 15 749 16 989

ПАО «ЛУКОЙЛ» 14 312 8 883 13 541 15 514 18 997
Среднее значение 18 510 13 456 17 575 20 367 19 954

Продолжение таблицы

Корпорация 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

ExxonMobil 45 116 30 344 22 082 30 066 36 014
Chevron 31 475 19 456 12 846 20 515 30 618
ConocoPhillips 16 735 7 572 4 403 7 077 12 934
Occidental 
Petroleum

11 068 3 351 3 383 4 996 7 669

Devon Energy 5 981 5 383 1 746 2 909 2 228
Anadarko 
Petroleum

8 466 –1 877 3 000 4 009 5 929

EOG Resources 8 649 3 595 2 359 4 265 7 769
Apache 8 461 2 984 2 430 2 428 3 777
Marathon Oil 5 487 1 565 1 073 2 129 3 234
Imperial Oil 3 797 1 566 1 501 2 202 2 875
Suncor Energy 7 703 4 974 4 230 7 147 7 755
Husky Energy 4 814 2 717 1 468 2 952 3 030
Canadian Natural 7 292 4 070 2 571 5 789 7 419
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Resources
Royal Dutch Shell 45 044 29 810 20 615 35 650 53 085
BP 32 754 19 133 10 691 18 931 22 873
TOTAL 25 608 19 946 16 521 22 319 24 703
Eni 18 345 12 959 8 088 12 133 15 626
Equinor (Statoil) 28 090 18 822 9 034 14 363 19 694
PetroChina 58 257 40 241 38 227 56 113 51 225
Sinopec 24 244 25 536 30 927 29 221 25 625
CNOOC 17 811 12 365 10 494 14 561 18 018
Petrobras 26 632 25 913 26 114 27 112 26 353
ПАО «Газпром» 34 053 27 866 25 905 20 608 23 282
ПАО «НК 
«Роснефть»

28 902 30 117 10 683 5 851 21 621

ПАО «ЛУКОЙЛ» 15 568 11 648 12 402 13 168 14 490
Среднее значение 20 814 14 402 11 312 14 661 17 914

Источник: [24, 25]

Source: [24, 25]

Таблица 7
Показатель EBITDA 25 ведущих публичных нефтегазовых корпораций 
за 2008–2018 гг., млн долл. США

Table 7
EBITDA of the twenty five leading public oil and gas corporations for 2008–2018, 
million USD

Корпорация 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

ExxonMobil 96 449 47 242 67 978 89 087 94 941
Chevron 52 245 30 571 45 048 60 400 59 579
ConocoPhillips 6 179 20 389 29 810 31 691 23 566
Occidental Petroleum 13 779 7 569 10 201 13 932 12 276
Devon Energy 861 –1 755 8 233 9 459 2 848
Anadarko Petroleum 9 238 4 107 6 197 1 224 8 255
EOG Resources 5 125 2 522 2 479 4 637 4 664
Apache 8 969 5 789 8 514 12 467 12 393
Marathon Oil 9 205 6 401 8 176 8 050 8 810
Imperial Oil 4 905 2 850 3 698 5 085 5 778
Suncor Energy 3 393 3 848 8 398 10 801 11 515
Husky Energy 5 834 3 765 3 830 5 703 5 464
Canadian Natural 
Resources

8 237 4 975 7 361 7 761 7 333

Royal Dutch Shell 64 645 35 636 51 782 70 052 66 447
BP 46 056 37 723 6 802 50 590 31 889
TOTAL 44 331 33 987 39 980 45 122 44 995
Eni 41 130 32 115 35 522 36 811 40 731
Equinor (Statoil) 31 284 29 360 32 005 44 466 48 254
PetroChina 37 620 34 578 46 333 52 453 53 279
Sinopec 11 855 20 234 25 704 27 939 27 215
CNOOC 9 803 8 232 15 153 19 437 19 640
Petrobras 33 026 29 153 34 526 37 436 26 011
ПАО «Газпром» 42 196 40 935 50 377 61 139 61 128
ПАО «НК 
«Роснефть»

17 839 12 958 18 946 21 364 21 565

ПАО «ЛУКОЙЛ» 15 635 13 533 16 162 18 075 18 836
Среднее значение 24 794 18 669 23 329 29 807 28 697

Продолжение таблицы
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Корпорация 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

ExxonMobil 69 213 40 325 30 730 39 168 50 464
Chevron 47 850 25 760 17 353 28 770 40 550
ConocoPhillips 19 415 2 749 4 720 5 216 16 567
Occidental 
Petroleum

6 523 –4 586 3 218 5 576 9 838

Devon Energy 7 904 –17 622 –1 181 3 461 5 739
Anadarko 
Petroleum

5 350 –4 261 1 362 3 523 6 686

EOG Resources 9 194 –3 371 2 278 4 345 7 921
Apache 7 388 1 405 1 352 3 604 3 760
Marathon Oil 6 569 322 1 525 –2 632 4 084
Imperial Oil 5 273 2 462 3 086 2 247 3 469
Suncor Energy 9 437 4 216 4 872 9 223 8 377
Husky Energy 4 996 2 468 2 729 2 854 3 468
Canadian Natural 
Resources

8 942 3 712 3 112 6 927 6 906

Royal Dutch Shell 54 411 30 290 33 351 47 718 60 729
BP 20 695 6 308 13 004 23 897 33 499
TOTAL 33 268 25 135 21 807 28 827 33 991
Eni 23 641 12 029 9 389 17 808 20 120
Equinor (Statoil) 28 526 15 836 11 979 22 480 28 880
PetroChina 58 170 43 581 40 961 47 438 53 287
Sinopec 26 972 24 301 28 539 31 205 30 404
CNOOC 22 905 14 415 9 559 15 274 18 543
Petrobras 7 372 6 903 16 330 20 692 28 332
ПАО «Газпром» 13 451 19 142 30 248 27 791 35 674
ПАО «НК 
«Роснефть»

17 775 13 872 14 788 18 854 22 902

ПАО «ЛУКОЙЛ» 15 950 10 534 10 076 14 938 16 283
Среднее значение 21 248 11 037 12 607 17 168 22 019

Источник: [24, 25]

Source: [24, 25]

Таблица 8

Чистая выручка от основной деятельности 25 ведущих публичных нефтегазовых 
корпораций за 2008–2018 гг., млн долл. США

Table 8

Net revenue from core activities of the twenty five leading public oil and gas corporations 
for 2008–2018, million USD

Корпорация 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

ExxonMobil 383 352 240 745 305 460 393 553 385 156
Chevron 243 655 149 811 180 007 228 743 218 214
ConocoPhillips 220 205 133 812 172 648 226 506 54 421
Occidental Petroleum 23 629 14 970 18 561 23 334 23 492
Devon Energy 14 843 7 317 8 749 10 149 8 395
Anadarko Petroleum 13 188 7 464 9 774 12 390 12 083
EOG Resources 6 066 3 632 5 474 8 563 10 560
Apache 11 343 7 994 11 493 15 911 16 085
Marathon Oil 71 646 48 159 66 680 14 433 15 399
Imperial Oil 24 451 19 141 23 609 28 673 29 840
Suncor Energy 13 699 16 689 31 233 38 688 38 368
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Husky Energy 20 181 14 409 18 162 22 978 22 529
Canadian Natural 
Resources

11 565 9 695 12 889 13 564 14 650

Royal Dutch Shell 458 361 278 188 368 056 470 171 467 153
BP 354 617 235 520 291 863 367 237 367 422
TOTAL 223 133 161 568 187 704 215 499 240 525
Eni 150 510 119 897 131 646 141 797 167 854
Equinor (Statoil) 93 154 80 027 89 939 107 731 126 779
PetroChina 138 564 129 435 193 457 275 754 308 707
Sinopec 204 153 177 524 265 148 367 524 413 263
CNOOC 15 049 13 868 23 584 31 369 32 683
Petrobras 117 824 91 536 119 529 145 455 143 717
ПАО «Газпром» 110 958 90 802 108 511 131 039 137 814
ПАО «НК 
«Роснефть»

30 756 25 364 33 764 46 644 48 037

ПАО «ЛУКОЙЛ» 72 876 61 551 77 100 98 515 102 669
Среднее значение 121 111 85 565 110 202 137 449 136 233

Продолжение таблицы

Корпорация 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

ExxonMobil 332 477 209 545 171 608 207 058 246 669
Chevron 187 954 117 895 98 547 122 343 154 035
ConocoPhillips 50 436 28 663 22 954 28 297 35 369
Occidental 
Petroleum

18 762 12 137 9 813 12 197 17 385

Devon Energy 17 042 12 254 10 230 13 792 10 126
Anadarko 
Petroleum

15 131 8 933 7 911 10 387 12 244

EOG Resources 15 882 8 235 7 113 10 661 16 404
Apache 13 071 6 101 5 241 5 736 7 133
Marathon Oil 10 440 5 288 3 863 4 190 5 603
Imperial Oil 29 885 18 201 17 428 21 882 24 407
Suncor Energy 34 361 21 106 19 966 25 647 28 251
Husky Energy 21 629 11 828 9 622 14 813 16 311
Canadian Natural 
Resources

16 260 8 934 7 838 13 273 15 413

Royal Dutch Shell 421 105 264 960 233 591 305 179 388 379
BP 350 610 221 858 182 325 238 433 297 220
TOTAL 212 018 143 421 127 925 149 099 184 106
Eni 133 365 73 749 58 779 80 256 86 816
Equinor (Statoil) 81 640 52 821 45 688 60 971 78 555
PetroChina 334 199 234 006 205 751 278 208 311 272
Sinopec 430 579 274 507 244 905 325 197 385 342
CNOOC 38 287 24 265 19 400 26 672 30 540
Petrobras 142 897 94 518 80 691 86 984 94 832
ПАО «Газпром» 85 569 72 283 85 904 92 015 96 816
ПАО «НК 
«Роснефть»

45 540 39 365 48 370 57 291 62 098

ПАО «ЛУКОЙЛ» 109 911 63 814 70 897 84 525 94 712
Среднее значение 125 962 81 147 71 854 91 004 108 002

Источник: [24, 25]

Source: [24, 25]
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Таблица 9
Износ, истощение и амортизация 25 ведущих публичных нефтегазовых корпораций 
за 2008–2018 гг., млн долл. США

Table 9
Depreciation, depletion and amortization of the twenty five leading public oil and gas 
corporations for 2008–2018, million USD

Корпорация 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

ExxonMobil 12 379 11 917 14 760 15 583 15 888
Chevron 9 528 12 110 13 063 12 911 13 413
ConocoPhillips 9 012 9 295 9 060 7 934 6 580
Occidental Petroleum 2 710 3 117 3 153 3 591 4 511
Devon Energy 3 509 2 108 1 930 2 248 2 811
Anadarko Petroleum 3 194 3 532 3 714 3 830 3 964
EOG Resources 1 327 1 549 1 942 2 516 3 170
Apache 7 850 5 213 3 083 4 204 7 341
Marathon Oil 2 178 2 623 2 965 2 266 2 478
Imperial Oil 595 747 746 751 764
Suncor Energy 857 2 204 3 810 3 887 6 477
Husky Energy 1 497 1 725 2 071 2 477 2 591
Canadian Natural 
Resources

2 192 2 695 4 032 3 545 4 346

Royal Dutch Shell 13 656 14 458 15 595 13 228 14 615
BP 10 985 12 106 11 164 11 135 12 481
TOTAL 8 009 9 626 11 252 9 712 12 567
Eni 9 815 9 813 9 579 9 318 13 561
Equinor (Statoil) 6 143 9 358 8 641 8 569 10 869
PetroChina 13 842 13 511 17 094 21 913 24 179
Sinopec 6 705 7 394 8 942 10 128 11 209
CNOOC 1 474 2 336 4 195 4 849 5 281
Petrobras 5 928 7 188 8 507 10 535 11 119
ПАО «Газпром» 6 638 7 314 7 993 8 547 11 002
ПАО «НК 
«Роснефть»

3 983 4 350 5 597 5 996 7 474

ПАО «ЛУКОЙЛ» 2 958 3 937 4 154 4 473 4 832
Среднее значение 5 879 6 409 7 082 7 366 8 541

Продолжение таблицы

Корпорация 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

ExxonMobil 17 297 18 048 22 308 19 893 18 745
Chevron 16 793 21 037 19 457 19 349 19 419
ConocoPhillips 8 329 9 113 9 062 6 845 5 956
Occidental 
Petroleum

4 261 4 544 4 268 4 002 3 977

Devon Energy 3 319 3 129 1 792 2 074 1 658
Anadarko Petroleum 4 550 4 603 4 301 4 279 4 254
EOG Resources 3 997 3 314 3 553 3 409 3 435
Apache 10 158 29 372 2 618 2 280 2 405
Marathon Oil 2 861 2 957 2 395 2 372 2 441
Imperial Oil 945 1 048 1 213 1 731 1 140
Suncor Energy 5 293 5 420 4 556 4 465 4 206
Husky Energy 3 457 6 246 1 834 2 297 1 899
Canadian Natural 
Resources

4 207 3 962 3 618 4 134 3 783

Royal Dutch Shell 24 499 26 714 24 993 26 223 22 135
BP 15 163 15 219 14 505 15 584 15 457
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TOTAL 19 656 17 729 13 523 16 103 13 992
Eni 11 499 14 480 7 559 8 974 8 001
Equinor (Statoil) 13 643 15 189 11 550 8 644 9 249
PetroChina 29 002 31 242 31 447 36 328 33 793
Sinopec 14 724 14 840 15 630 17 647 16 023
CNOOC 9 394 11 337 9 925 9 415 7 365
Petrobras 13 023 11 591 13 965 13 307 12 028
ПАО «Газпром» 8 393 7 069 9 423 10 645 9 328
ПАО «НК 
«Роснефть»

8 248 6 174 7 946 10 174 9 141

ПАО «ЛУКОЙЛ» 8 816 4 816 5 137 5 643 4 939
Среднее значение 10 461 11 568 9 863 10 233 9 391

Источник: [24, 25]

Source: [24, 25]

Таблица 10

Обесценение, переоценка и списание активов 25 ведущих публичных нефтегазовых 
корпораций за 2008–2018 гг., млн долл. США

Table 10

Impairment, revaluation and write-off of assets of the twenty five leading public oil 
and gas corporations for 2008–2018, million USD

Корпорация 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

ExxonMobil – – – – –
Chevron – – – – –
ConocoPhillips 32 853 – – 792 680
Occidental Petroleum 647 170 275 – 1 751
Devon Energy 10 379 6 408 – – 2 024
Anadarko Petroleum 223 115 216 1 774 389
EOG Resources 193 306 743 1 031 1 271
Apache – – – – –
Marathon Oil – – 479 310 371
Imperial Oil – – – – –
Suncor Energy – – – – –
Husky Energy – – – – –
Canadian Natural 
Resources

– – – 389 –

Royal Dutch Shell – – – – –
BP 1 733 2 333 1 689 2 058 6 275
TOTAL – – – – –
Eni – – – – –
Equinor (Statoil) – – – – –
PetroChina – – – – –
Sinopec – – – – –
CNOOC 226 1 4 3 5
Petrobras 519 319 402 – –
ПАО «Газпром» – – – – –
ПАО «НК 
«Роснефть»

– – – – –

ПАО «ЛУКОЙЛ» 425 381 363 1 663 –30
Среднее значение 1 888 401 167 321 509
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Продолжение таблицы

Корпорация 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

ExxonMobil – – – – –
Chevron – – – – –
ConocoPhillips 856 2 245 139 6 601 27
Occidental 
Petroleum

7 379 10 239 825 545 561

Devon Energy 1 953 20 820 4 975 17 156
Anadarko Petroleum 836 5 075 227 408 800
EOG Resources 744 6 614 620 479 347
Apache 2 357 1 920 1 103 8 511
Marathon Oil 132 752 67 229 75
Imperial Oil – – – – –
Suncor Energy – – – – –
Husky Energy – – – – –
Canadian Natural 
Resources

– – – – –

Royal Dutch Shell – – – – –
BP 8 965 1 909 –1 664 1 216 860
TOTAL – – – – –
Eni – – 369 315 1 106
Equinor (Statoil) – – – – –
PetroChina – – – – –
Sinopec – – – – –
CNOOC 664 424 1 753 1 403 82
Petrobras 16 823 12 299 6 193 1 191 2 005
ПАО «Газпром» – – – – –
ПАО «НК 
«Роснефть»

– – – – –

ПАО «ЛУКОЙЛ» 1 753 – – – –
Среднее значение 1 698 2 492 584 497 261

Источник: [24, 25]

Source: [24, 25]
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Таблица 11
Отношение чистого долга к акционерному капиталу 25 ведущих публичных 
нефтегазовых корпораций за 2008–2018 гг., %

Table 11
Net debt to equity ratio of the twenty five leading public oil and gas corporations 
for 2008–2018, percent 

Корпорация 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

ExxonMobil –19,49 –0,98 4,9 2,83 1,21 
Chevron –0,91 1,63 –2,73 –4,81 –6,48 
ConocoPhillips 48,4 45 20,62 25,82 37,73 
Occidental 
Petroleum

3,55 5,38 7,8 5,56 15,07 

Devon Energy 32,02 42,6 14,36 19,72 32,93 
Anadarko Petroleum 43,84 38,23 45,12 69,22 52,34 
EOG Resources 17,37 21,12 43,34 34,76 40,92 
Apache 22,66 19,14 32,85 23,87 38,89 
Marathon Oil 27,56 29,55 16,6 25,2 32,88 
Imperial Oil –20,2 –3,95 4,38 0,04 7,11 
Suncor Energy 49,76 39,22 30,26 18,07 16,91 
Husky Energy 7,26 19,68 25,4 11,65 9,88 
Canadian Natural 
Resources

70,69 49,65 40,4 37,28 35,82 

Royal Dutch Shell 6,35 18,55 20,87 15,27 10,19 
BP 29,73 26,95 29,33 27,85 26
TOTAL 23,66 28,1 26,4 26,76 24,44 
Eni 42,53 50,34 51,23 50,65 28,21 
Equinor (Statoil) 28,37 40,94 39,89 34,76 17,7
PetroChina 11,71 17,4 20,01 25,65 37,75 
Sinopec 66,53 55,8 46,03 44,5 52,38 
CNOOC –3,67 –2,26 –2,88 5,45 0,93 
Petrobras 21,74 43,09 28,54 36,24 49,11 
ПАО «Газпром» 21,98 25,52 13,99 13,92 12,93 
ПАО «НК 
«Роснефть»

58,6 47,98 35,58 27,55 29,91 

ПАО «ЛУКОЙЛ» 15,04 16,16 14,91 9,37 5,06 
Среднее значение 24,2 26,99 24,29 23,49 24,39 

Продолжение таблицы

Корпорация 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

ExxonMobil 14,05 20,48 23,37 20,86 18,12 
Chevron 9,65 18,00 26,82 22,86 16,25 
ConocoPhillips 33,72 56,62 67,66 43,71 28,34 
Occidental 
Petroleum

8,72 21,08 35,29 39,65 34,15 

Devon Energy 45,42 153,26 138,27 83,56 38,46 
Anadarko Petroleum 39,15 115,55 99,4 104,11 177,99 
EOG Resources 21,58 45,91 38,53 34,1 23,38 
Apache 40,39 284,88 114,89 91,91 105,05 
Marathon Oil 19 32,64 27,28 42,12 33,29 
Imperial Oil 29,63 35,49 19,36 16,42 17,12 
Suncor Energy 18,83 28,83 32,3 28,44 34,38 
Husky Energy 19,56 40,31 22,81 16,29 7,38 
Canadian Natural 
Resources

48,38 61,08 63,91 70,52 64,18 

Royal Dutch Shell 13,92 16,35 39,3 33,63 25,21 
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BP 22,75 30,05 38,7 39,73 44,93 
TOTAL 34,59 36,42 32,82 17,26 22,08 
Eni 32,26 43,62 40,66 36,11 29,46 
Equinor (Statoil) 39,75 60,14 77,32 61,01 43,45 
PetroChina 39,6 39,66 35,18 28,7 26,48 
Sinopec 53,91 27,8 9,54 9,17 5,96 
CNOOC 32,05 39,58 35,76 31,5 29,97 
Petrobras 99,28 154,99 126,23 108,43 98,23 
ПАО «Газпром» 16,81 19,67 17,42 20,62 22,66 
ПАО «НК 
«Роснефть»

105,68 95,77 84,47 101,96 87,81 

ПАО «ЛУКОЙЛ» 12,97 18,7 13,57 8,21 1,04 
Среднее значение 34,07 59,87 50,43 44,43 41,42 

Источник: [24, 25]

Source: [24, 25]

Таблица 12

Рентабельность активов 25 ведущих публичных нефтегазовых корпораций 
за 2008–2018 гг.

Table 12

Return on assets of the twenty five leading public oil and gas corporations for 2008–2018

Корпорация 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

ExxonMobil 19,24 8,36 11,37 12,96 13,5
Chevron 15,44 6,44 10,89 13,64 11,83 
ConocoPhillips –10,6 3,29 7,35 8,04 6,23 
Occidental 
Petroleum

17,57 6,8 9,37 12,04 7,4

Devon Energy –5,86 –8,05 14,53 12,71 –0,49 
Anadarko Petroleum 6,7 –0,27 1,5 –5,13 4,58 
EOG Resources 17,38 3,21 0,81 4,7 2,19 
Apache 2,46 –0,99 8,47 9,6 3,55 
Marathon Oil 8,26 3,26 5,29 7,24 4,75 
Imperial Oil 23,28 9,15 11,62 14,65 13,75 
Suncor Energy 7,54 2,24 5,1 5,94 3,68 
Husky Energy 15,57 5,36 4,23 7,23 5,99 
Canadian Natural 
Resources

12,66 3,78 4,06 5,88 3,93 

Royal Dutch Shell 9,52 4,36 6,55 9,26 7,54 
BP 9,11 7,14 –1,46 9,09 3,9
TOTAL 9,14 6,87 7,79 7,98 6,37 
Eni 8,09 3,73 5,07 4,99 5,51 
Equinor (Statoil) 8,15 3,21 6,32 11,16 8,87 
PetroChina 10,15 7,82 9,01 7,44 5,64 
Sinopec 3,97 7,51 7,67 6,84 5,3
CNOOC 23,68 13,13 19,36 20,16 15,23 
Petrobras 13,89 10,32 7,65 6,41 3,39 
ПАО «Газпром» 10,64 10,04 11,01 12,98 10,3
ПАО «НК 
«Роснефть»

14,6 8,1 11,75 12,46 9,38 

ПАО «ЛУКОЙЛ» 13,95 9,32 11,05 11,82 11,57 
Среднее значение 10,58 5,36 7,85 9,2 6,96 

Продолжение таблицы
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Корпорация 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

ExxonMobil 9,34 4,71 2,35 5,81 6
Chevron 7,4 1,72 –0,19 3,58 5,84 
ConocoPhillips 5,86 –4,14 –3,86 –0,97 8,73 
Occidental 
Petroleum

0,98 –15,71 –1,33 3,08 9,62 

Devon Energy 3,44 –36,06 –11,91 3,2 12,3
Anadarko 
Petroleum

–2,98 –12,38 –6,68 –1,04 1,49 

EOG Resources 8,92 –14,66 –3,89 8,71 10,72 
Apache –9,19 –61,82 –6,79 5,87 0,18 
Marathon Oil 8,5 –6,45 –6,75 –21,55 5,06 
Imperial Oil 9,7 2,67 5,1 1,18 5,57 
Suncor Energy 3,42 –2,54 0,52 5 3,68 
Husky Energy 3,32 –10,71 2,82 2,41 4,28 
Canadian Natural 
Resources

7,02 –1,07 –0,35 3,62 3,56 

Royal Dutch Shell 4,19 0,56 1,22 3,17 5,79 
BP 1,28 –2,37 0,04 1,26 3,36 
TOTAL 1,85 2,24 2,72 3,64 4,58 
Eni 0,91 –6,25 –1,13 2,82 3,54 
Equinor (Statoil) 2,34 –3,84 –2,73 4,26 6,74 
PetroChina 4,51 1,48 0,33 0,95 2,17 
Sinopec 3,28 2,24 3,17 3,31 3,87 
CNOOC 9,26 2,98 0,09 4,06 7,92 
Petrobras –2,38 –3,19 –2,03 –0,04 3,03 
ПАО «Газпром» 1,11 4,88 5,6 4,06 7,46 
ПАО «НК 
«Роснефть»

4,28 3,86 1,75 1,91 4,32 

ПАО «ЛУКОЙЛ» 4,29 5,15 4,12 8,18 11,3
Среднее значение 3,63 –5,95 –0,71 2,26 5,64 

Источник: [24, 25]

Source: [24, 25]

Таблица 13
Обеспеченность суммарными доказанными запасами углеводородов 25 ведущих 
публичных нефтегазовых корпораций за 2008–2018 гг., лет

Table 13
Years of total proven hydrocarbon reserves of the twenty five leading public oil and gas 
corporations for 2008–2018 

Корпорация 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

ExxonMobil 16,02 16,02 15,28 15,16 16,22
Chevron 12,09 11,46 10,46 11,52 11,88
ConocoPhillips 12,32 12,37 10,95 14,19 14,96
Occidental 
Petroleum

13,49 13,74 12,24 11,87 11,76

Devon Energy 10,2 11,73 12,60 12,51 11,87
Anadarko 
Petroleum

11,05 10,45 10,32 10,23 9,56

EOG Resources 11,94 13,94 13,82 13,31 10,61
Apache 12,27 11,12 12,3 10,95 10,01
Marathon Oil 8,71 11,41 10,89 12,36 11,7
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Imperial Oil 16,39 26,79 28,39 36,13 40,19
Suncor Energy 22,73 21,34 14,59 17,02 17,45
Husky Energy 7,56 8,7 9,28 9,61 9,76
Canadian Natural 
Resources

22,07 18,56 18,45 20,71 19,2

Royal Dutch Shell 10,31 12,33 11,8 12,16 11,37
BP 12,92 12,54 12,95 14,08 13,94
TOTAL 12,21 12,59 12,32 13,34 13,5
Eni 10,03 10,18 10,33 12,75 11,51
Equinor (Statoil) 7,93 7,55 7,73 8,04 7,39
PetroChina 18,13 18,24 18,08 17,3 16,59
Sinopec 11,58 11,23 9,87 9,72 9,26
CNOOC 12,95 11,67 9,11 9,61 10,2
Petrobras 12,74 13,17 13,52 13,45 13,55
ПАО «Газпром» 32,89 39,46 36,66 36,75 38,22
ПАО «НК 
«Роснефть»

17,01 17,39 16,52 18,67 19,24

ПАО «ЛУКОЙЛ» 23,67 21,24 20,7 21,3 21,13
Среднее значение 14,37 15,01 14,37 15,31 15,24

Продолжение таблицы

Корпорация 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

ExxonMobil 17,44 16,56 13,47 14,59 17,14
Chevron 11,83 11,67 11,71 11,72 11,27
ConocoPhillips 15,84 14,1 11,19 10,02 11,24
Occidental 
Petroleum

12,94 9,02 10,43 11,82 11,46

Devon Energy 11,21 8,79 9,2 10,86 9,87
Anadarko 
Petroleum

9,29 6,74 5,93 5,87 6,06

EOG Resources 11,5 10,14 10,47 11,37 11,15
Apache 10,03 7,67 6,87 7,04 7,26
Marathon Oil 13,12 13,81 14,57 10 8,36
Imperial Oil 41,24 34,16 10,61 12,84 30,35
Suncor Energy 20,59 19,29 19,35 17,09 15,36
Husky Energy 10,12 6,73 6,45 10,95 8,4
Canadian Natural 
Resources

18,08 17,25 19,19 24,42 23,69

Royal Dutch Shell 11,64 10,89 9,87 9,15 8,65
BP 15,24 14,36 14,89 14,05 14,84
TOTAL 14,71 13,52 12,83 12,25 11,9
Eni 11,32 10,73 11,63 10,55 10,59
Equinor (Statoil) 7,62 7,03 6,92 7,07 8,01
PetroChina 15,48 14,35 14,02 13,92 13,67
Sinopec 8,69 7,43 6,37 6,16 6,2
CNOOC 10,35 8,71 8,13 10,3 9,65
Petrobras 13,48 10,34 9,47 9,66 10,02
ПАО «Газпром» 40,71 41,86 41,44 36,73 34,28
ПАО «НК 
«Роснефть»

18,21 18,32 19,25 19,12 19,59

ПАО «ЛУКОЙЛ» 20,04 18,61 19,69 19,34 18,6
Среднее значение 15,63 14,08 12,96 13,08 13,5

Источник: [24, 25]

Source: [24, 25]
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Таблица 14

Отношение стоимости компании к чистой прибыли акционеров 25 ведущих 
публичных нефтегазовых корпораций за 2008–2018 гг.

Table 14

Company's value to shareholders' net income ratio of the twenty five leading public oil 
and gas corporations for 2008–2018 

Корпорация 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

ExxonMobil 10,61 11,82 8,3 16,66 12,19
Chevron 9,23 10,41 6,16 14,89 9,48
ConocoPhillips 9,31 13,37 –6,08 21,41 9,82
Occidental 
Petroleum

10,15 11,74 7,23 23,2 18,16

Devon Energy 12,98 12,99 –16,03 –16,02 8,03
Anadarko 
Petroleum

8,79 11,12 7,96 –284,18 61,93

EOG Resources 12,11 21,22 7,46 48,81 172,17
Apache 10,06 14,19 40,29 –132,67 17,68
Marathon Oil 6,33 12,44 7,15 19,53 11,77
Imperial Oil 13,2 14,91 8,61 21,59 15,78
Suncor Energy 14,84 18,78 13,77 62,32 19,89
Husky Energy 12,57 12,59 7,26 20,06 23,52
Canadian Natural 
Resources

17,61 19,21 7,9 32,19 33,5

Royal Dutch Shell 8,96 8,6 6,26 16,65 11,65
BP 10,7 12,5 7,97 12,61 –44,33
TOTAL 11,46 9,32 9,34 12,86 10,55
Eni 11,01 10,92 9,01 20,08 13,52
Equinor (Statoil) 9,43 12,94 9,79 29,6 13,88
PetroChina 1,8 36,35 16,3 24,74 15,62
Sinopec 17,04 35,32 26,17 21 12,02
CNOOC 10,59 17,21 6,28 16,13 12,74
Petrobras 8,09 18,69 6,17 14,26 14,38
ПАО «Газпром» 12,45 14,13 4,82 7,14 5,49
ПАО «НК 
«Роснефть»

31,48 9,08 5,31 15,58 8,49

ПАО «ЛУКОЙЛ» 10,29 7,98 3,86 8,06 5,91
Среднее значение 11,64 15,11 8,45 1,86 19,75

Продолжение таблицы

Корпорация 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

ExxonMobil 8,73 14,02 12,7 22,23 52,74
Chevron 7,7 11,35 11,74 42,92 –526,51
ConocoPhillips 10,54 11,14 14,93 –18,12 –23,71
Occidental 
Petroleum

14,73 13,42 105,79 –7,26 –108,05

Devon Energy –134,82 –1 552,34 21,63 –1,64 –9,72
Anadarko 
Petroleum

20,07 62,2 –28,3 –5,9 –16,47

EOG Resources 67,07 22,95 18,63 –9,92 –58,08
Apache 21,45 18,74 –6,31 –1,04 –22,23
Marathon Oil 17,5 17,57 7,58 –6,61 –9,09
Imperial Oil 9,93 16,23 12,97 41,46 20,52
Suncor Energy 20,28 15,68 22,65 –31,53 201,92
Husky Energy 15,37 19,92 25,11 –5,56 22,88
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Canadian Natural 
Resources

21,13 21,46 13,54 –78,19 –315,32

Royal Dutch Shell 8,94 16,16 16,03 89,39 66,09
BP 14 7,57 37,59 –19,41 1 468,26
TOTAL 9,9 14,17 35,05 27,16 25,28
Eni 10,68 16,27 58,2 –8,23 –52,78
Equinor (Statoil) 7,24 14,21 25,93 –16,17 –29,62
PetroChina 17,8 14,15 22,01 53,77 230,97
Sinopec 13,65 12,54 22,55 23,47 15,22
CNOOC 9,5 10,98 8,21 22,42 821,17
Petrobras 18,78 17,13 –22,19 –15,04 –33,31
ПАО «Газпром» 3,71 3,77 29,19 6,62 5,62
ПАО «НК 
«Роснефть»

9,26 8,72 14,68 15,34 39,02

ПАО «ЛУКОЙЛ» 4,87 7,17 8,51 7,81 14
Среднее значение 9,12 –46,59 19,54 5,12 71,15

Источник: [24, 25]

Source: [24, 25]
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Abstract
Subject. This  article  explores  the  ratios  of  the  company's  market 
capitalization  to  the  net  income  of  shareholders of  the  twenty  five 
leading public oil and gas companies between 2008 and 2018. 
Objectives. The article aims to identify key trends in the changes in 
the values  of  market-capitalization-to-shareholders'-net-income ratios 
of the largest public oil  and gas companies, identify the factors that 
have  caused  these  changes,  and  establish  the  applicability  of  these 
multipliers to estimate the value of the business within the oil and gas 
industry. 
Methods. For  the  study,  I  used  comparative,  and  financial  and 
economic analyses, and generalization of materials of the companies' 
consolidated financial statements.
Results. The article establishes that  the multipliers studied based on 
the net profit of shareholders are of little use for assessing the value of  
oil and gas companies due to the volatility of oil prices.
Conclusions. To  apply  the  multipliers  based  on  net  profit  is  very 
difficult  in  the  face  of  declining  profitability  and  increasing  debt 
burden in the stock exchange sector of the global oil and gas industry.
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