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Большинство инвесторов недолюбливают Газпром в течение многих лет, если не 

десятилетий, из-за большого количества недостатков, свойственных его инвестиционному 

профилю, один из которых связан с его дивидендной политикой. Компания пока виртуозно 

избегает выплат 50% от чистой прибыли по МСФО, но мы считаем, что это не может 

продолжаться бесконечно. У Газпрома есть все возможности сократить свои гигантские 

капвложения с 2020, запустив большую часть своих капиталоемких проектов в 2019 году. 

Снижение капзатрат в 2020 и рост OCF будут способствовать увеличению FCF и превратят 

Газпром в привлекательный источник денежных средств для правительства. Мы повышаем 

нашу целевую цену до $6.4 с $5.5, сохраняя рекомендацию ПОКУПАТЬ, после повышения 

макроэкономических прогнозов (Brent $63/барр. в 2018П, $65/барр. в долгосрочной 

перспективе) и обновляем нашу модель с учетом недавно опубликованных финансовых 

результатов за 2017 и новых прогнозных ожиданий менеджмента. 

Дивидендная история на подходе – все факторы сойдутся в 2020 

Капитальные затраты Газпрома достигнут пика в 2018-19, что связано с его крупнейшими 

проектами. Консолидированные затраты компании составят $28-30 млрд в эти два года 

против $24 млрд в 2017. Мы ожидаем, что после этого аппетит Газпрома к капзатратам начнет 

снижаться – с 2020 года, когда капитальные затраты, связанные с газовыми проектами, 

упадут ниже 1 трлн руб. За счет снижения капзатрат и роста операционного денежного 

потока FCF Газпрома вырастет до $12.7 млрд в 2020, $16.5 млрд в 2021 году и $19.3 млрд в 

2022 году. Даже принимая во внимание довольно значительный объем долга, который 

предстоит погасить в этот период, у Газпрома будет достаточно ресурсов, чтобы обеспечить 

выплату дивидендов. Если применить наш прогнозный коэффициент выплат 35% по МСФО к 

прибыли за 2019 год, Газпром предложит дивидендную доходность 9% в 2020 году и 14% – в 

2021 году на фоне повышения коэффициента до 50% по МСФО. 

Капзатраты после 2019 – даже после «идеального шторма» у Газпрома все же останутся 

свободные денежные средства 

Дополнительные капзатраты после 2019 рассматриваются многими как угроза для 

дивидендного профиля Газпрома. Наш стресс-тест «идеальный шторм» предполагает, что 

Газпром реализует пять суперкрупных проектов после 2019 года с общим бюджетом в $50 

млрд, несет все связанные с ними расходы и финансирует все эти проекты одновременно. Это 

очень пессимистичные допущения, поскольку Газпром скорее всего привлечет партнеров, 

чтобы разделить с ними капзатраты и риски, в то время как некоторые из проектов являются 

взаимоисключающими. Стресс-тест показывает, что Газпром останется в «деньгах», без 

необходимости привлекать дополнительный долг, хотя ресурсы, доступные для выплаты 

дивидендов, значительно сократятся. 

Европейский газовый рынок – в нужном месте в нужное время 

В настоящее время европейский газовый рынок идеально подходит для Газпрома, который 

продолжает извлекать преимущества из роста потребления газа и снижения добычи 

природного газа в самой Европе – в основном, за счет Нидерландов. Аномально холодная 

зима и весна 2018 года полностью истощили запасы газа в европейских подземных 

хранилищах; следовательно, спрос на российский газ остается стабильным, так как Европа 

сейчас торопится пополнить свои запасы до следующего отопительного сезона. Кроме того, 

газ активно отыгрывает свои позиции в качестве ресурса для производства электроэнергии 

в Европе, что также поддерживает спрос. В этой связи у Газпрома есть все шансы, чтобы 

побить прошлогодний рекорд по объемам экспорта. Американский СПГ может быть угрозой 

в долгосрочной перспективе, но на данный момент производители США предпочитают рынки 

Латинской Америки и АТР из-за их более высокой рентабельности. 

Риски 

Цена на нефть является ключевым риском: наш прогноз по цене Brent на 2018 год выглядит 

довольно консервативным на уровне $63/барр., учитывая, что спот держится вблизи 

$75/барр. Налоговый риск, связанный с изменением фискальной политики, является еще 

одной угрозой для дивидендного профиля, который мы считаем ключевым фактором 

привлекательности Газпрома. Если правительство решит «доить» Газпром через более 

высокие налоги (НДПИ на газ и газовый конденсат, экспортная пошлина, налог на 

имущество), а не дивиденды, это плохо отразится на дивидендном профиле, и наша позиция 

окажется чрезмерно оптимистичной. Кроме того, другие проекты, требующие вложений, о 

которых пока не заявляется публично, могут повлиять на капзатраты Газпрома и, 

следовательно, на FCF после 2020 года. 

  

ПОКУПАТЬ 

ЦЕЛЕВАЯ ЦЕНА, GDR  $6.4 

ПОТЕНЦИАЛ РОСТА   41% 

АКЦИИ       

Код Bloomberg, GDR OGZD LI 

Код Bloomberg, лок.акции GAZP RX 

Потенциал, GDR 41% 

Потенциал роста, лок.акции 40% 

Коэффициент GDR (x) 2 

Кол-во акций (млн) 23 674 

Дневной оборот торгов ($ млн) 52 

Free float (%)  43.1% 

Капитализация ($ млн) 49 693 

EV ($ млн) 97 926 

Акционеры     

РФ  50.2% 

Казначейские акции  6.6% 

Free float  43.1% 

   

ФИНАНСЫ ($ млн) 2017 2018П 2019П 

Выручка $112 253 $121 102 $124 906 

EBITDA $25 444 $31 612 $32 410 

EBIT $14 929 $20 064 $19 805 

Чистая прибыль $12 249 $15 603 $15 241 

EPS, $ $0.52 $0.66 $0.64 

DPS, руб. 8.0 8.0 8.0 

ОЦЕНКА    

EV/продажи (x) 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA (x) 3.8 3.1 3.0 

P/E (x) 4.1 3.2 3.3 

EV/DACF (x) 5.8 3.6 3.4 

P/B (x) 0.2 0.2 0.2 

ROIC (%) 4% 6% 6% 

ROE (%) 6% 8% 7% 

Дох-ть FCF (%) отр. 5% 9% 

ДИНАМИКА     

1М (%)   -7% 

3М (%)   -8% 

12М (%)   -2% 

52-нед. макс., $   $5.3 

52-нед. мин., $   $3.9 

Источник: Bloomberg, оценки АТОНа 
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Газпром вкратце 

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ ДОПУЩЕНИЯ 2016 2017 2018П 2019П 2020П 

Ср. курс обмена USD/руб. 67.0  58.3  58.5  59.0  57.0  

Цена Brent ($/барр.) $44.1 $54.3 $62.8 $64.0 $65.0 

Цена Urals ($/барр.) $42.1 $53.1 $61.8 $63.1 $64.1 

Цена на газ, Россия, руб./тыс куб м 3 876  3 990  4 128  4 252  4 379  

Цена на газ, Европа, с прив. к нефти, $/тыс куб м $189.2 $199.7 $231.3 $245.0 $245.0 

Спот-цена на газ, Европа (NBP), $/тыс куб м. $158.1 $201.3 $253.6 $260.0 $265.0 

ОПЕР.ПОКАЗАТЕЛИ 2016 2017 2018П 2019П 2020П 

Добыча газа, млрд куб м 419.1 471.0 453.8 440.3 426.0 

Добыча жидких углеводородов, тыс барр. в сутки 1 099.9 1 138.5 1 157.1 1 169.5 1 268.8 

Экспорт газа в страны дал. зарубежья, млрд куб м 228.3 242.0 234.3 234.3 238.9 

Экспорт в страны бывшего СССР, млрд куб м  33.2 35.0 34.6 34.6 34.6 

Внутренние продажи газа, млрд куб м 214.9 229.9 209.2 204.9 201.5 

ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ 2016 2017 2018П 2019П 2020П 

Продажи природного газа, нетто $49 320 $57 284 $63 947 $65 366 $67 095 

Нефтепродукты и нефть $28 515 $38 189 $39 389 $41 211 $45 576 

Прочее $13 421 $16 779 $17 766 $18 328 $19 375 

Выручка, всего $91 256 $112 253 $121 102 $124 906 $132 046 

Транзит углеводородов -$9 113 -$10 174 -$10 847 -$11 286 -$12 033 

Налоги, кроме налога на прибыль -$13 446 -$21 367 -$20 525 -$21 322 -$22 343 

Покупки нефти и газа -$17 286 -$21 198 -$20 961 -$21 923 -$22 082 

Другие денежные расходы -$29 322 -$30 227 -$32 312 -$32 934 -$34 645 

Себестоимость, всего -$69 167 -$82 967 -$84 646 -$87 464 -$91 103 

Амортизация -$8 535 -$10 514 -$11 548 -$12 605 -$14 035 

Операционная прибыль $10 835 $14 929 $20 064 $19 805 $21 590 

Прибыль до уплаты налогов $19 191 $17 457 $22 164 $21 649 $23 421 

Чистая прибыль $14 211 $12 249 $15 603 $15 241 $16 488 

EBITDA, скоррект. $19 370 $25 444 $31 612 $32 410 $35 625 

БАЛАНС 2016 2017 2018П 2019П 2020П 

ДС и эквиваленты $14 784 $15 087 $4 750 $3 323 $3 576 

Дебиторская задолженность $17 887 $19 492 $28 503 $21 935 $23 603 

Запасы $11 725 $13 408 $19 002 $15 288 $16 451 

Текущие активы $53 322 $60 230 $69 637 $52 802 $56 090 

Основные средства (нетто) $189 636 $217 796 $225 358 $250 778 $269 053 

Активы, всего $278 928 $316 644 $332 069 $341 932 $364 865 

Краткосрочный долг $7 371 $15 188 $11 143 $15 386 $16 633 

Кредиторская задолженность $19 734 $23 927 $39 904 $27 917 $30 040 

Итого, краткосрочные обязательства $31 683 $44 957 $60 072 $49 285 $53 111 

Долгосрочный долг $39 279 $41 523 $36 251 $32 901 $28 470 

Доля миноритариев $5 726 $6 708 $8 294 $10 694 $13 364 

Итого, акционерный капитал $182 906 $201 893 $205 850 $225 170 $244 375 

Всего, обязательства и акц. капитал $278 928 $316 644 $332 069 $341 932 $364 865 

Чистый долг $31 620 $41 033 $42 363 $44 673 $41 226 

ОТЧЕТ О ДВИЖЕНИИ ДС 2016 2017 2018П 2019П 2020П 

Операционный ДП $23 465 $20 355 $30 876 $34 425 $35 913 

Из них изм. оборотного капитала $2 650 -$747 -$1 230 $913 $97 

Инвестиционный ДП -$21 593 -$23 461 -$28 249 -$29 955 -$23 190 

Из них капзатраты -$20 444 -$24 106 -$28 249 -$29 955 -$23 190 

ДП от финансирования -$6 876 $2 571 -$12 616 -$6 034 -$12 591 

Из них дивиденды -$2 783 -$3 290 -$3 256 -$3 226 -$5 521 

Из них изм. долгосрочной задолженности -$1 344 $6 456 -$7 233 -$729 -$4 822 

КОЭФФИЦИЕНТЫ ОЦЕНКИ 2016 2017 2018П 2019П 2020П 

P/E 3.5 4.1 3.2 3.3 3.0 

EV/EBITDA 5.1 3.8 3.1 3.0 2.7 

Див. доходность 5.5% 5.6% 5.6% 5.6% 9.2% 

Доходность FCF 6.1% отр. 5.3% 9.0% 25.6% 

Источник: данные компании, оценки АТОНа 

  

Тикер Bloomberg  OGZD LI 

Цена закрытия $4.5 

Целевая цена $6.4 

Потенциал роста 41% 

Акции в обращении 23 674 

Капитализация, $ млн $49 693 

Free float 43% 

Средний оборот торгов, млн/д $52 

52-нед. диапазон $3.9-5.3 
 

Источник: Bloomberg, оценки АТОНа 

Рис. 1. Динамика акций 

 
Источник: Bloomberg, оценки АТОНа 

Рис. 2. Динамика FCF 

 
Источник: данные компании, оценки АТОНа 
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Газпром – крупнейшая энергетическая компания в 
России и один из крупнейших в мире производителей 
углеводородов. На него приходится около 70% добычи 
природного газа в России, и он обладает 
исключительным правом экспортировать газ из страны 
по трубопроводам. Он также владеет российской 
газотранспортной системой – крупнейшей в мире. 
Значительная часть бизнеса Газпрома регулируется 
правительством. Газпром получает выручку с трех 
основных рынков: Европы, СНГ и России. Продажи газа 
в Европу исторически являются наиболее выгодными 
для компании; на внутренний рынок приходится около 
30% совокупных объемов продаж газа Газпромом. 
Газпром подписал 30-летний контракт с CNPC на 
поставку 38 млрд куб м газа в Китай через Восточный 
коридор. В настоящее время компания реализует два 
других экспортных трубопроводных проекта – Северный 
поток-2 и Турецкий поток, которые призваны помочь 
сократить транзитную зависимость от Украины. 
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 Рис. 3. Газпром: краткая финансовая модель 
 единица 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018П 2019П 2020П 2021П 

Макроэкономические составляющие                       

Цена Brent $/барр. $112.0 $108.6 $99.0 $52.4 $44.1 $54.3 $62.8 $64.0 $65.0 $65.0 

Цена Urals $/барр. $110.3 $107.7 $97.8 $51.5 $42.1 $53.1 $61.8 $63.1 $64.1 $64.1 

Курс рубля, ср. руб./$ 31.1 31.9 38.6 61.3 67.0 58.3 58.5 59.0 57.0 55.5 

Внутренняя цена на газ руб./тыс куб м 2 872 3 337 3 570 3 704 3 876 3 990 4 128 4 252 4 379 4 467 

Цена на газ для Европы с привязкой к нефти $/тыс куб м $385.1 $387.3 $372.7 $253.8 $189.2 $199.7 $231.3 $245.0 $245.0 $245.0 

Спотовая цена газа в Европе (NBP) $/тыс куб м $322.6 $362.1 $280.1 $222.0 $158.1 $201.3 $253.6 $260.0 $265.0 $265.0 

Операционные показатели             

Добыча газа млрд куб м 487 487 445 418 419 471 454 440 426 427 

Добыча жидких углеводородов тыс барр. в сутки 861 970 996 1 028 1 100 1 138 1 157 1 170 1 269 1 322 

Экспорт газа в страны дальнего зарубежья (вкл.  Китай) млрд куб м 151 174 159 184 228 242 234 234 239 244 

Экспорт в страны бывшего СССР млрд куб м 66 59 48 40 33 35 35 35 35 35 

Внутренние продажи газа млрд куб м 265 243 232 221 215 230 209 205 201 202 

Выручка, всего $ млн 153 296 164 794 144 872 99 134 91 256 112 253 121 102 124 906 132 046 137 518 

 Продажи природного газа, нетто $ млн  85 487 93 284 77 348 56 312 49 320 57 284 63 947 65 366 67 095 68 810 

 Продажа нефтепродуктов $ млн 38 873 42 430 41 966 25 392 22 363 28 930 30 194 31 355 33 325 34 906 

 Продажи нефти и конденсата $ млн 8 858 6 599 5 423 4 254 6 152 9 259 9 195 9 856 12 251 13 491 

 Транспортировка газа $ млн 4 034 5 125 4 480 3 166 2 971 4 031 3 868 3 994 4 325 4 527 

 Расходы на э/э и тепло $ млн 11 052 11 790 11 065 6 932 7 193 8 639 9 103 9 035 9 610 10 206 

 Прочее $ млн 4 992 5 567 4 566 3 448 3 257 4 109 4 796 5 300 5 440 5 580 

Себестоимость, всего $ млн -96 979 -97 710 -90 518 -67 580 -69 167 -82 967 -84 646 -87 464 -91 103 -94 912 

 Транзит углеводородов $ млн -10 295 -11 264 -10 356 -8 725 -9 113 -10 174 -10 847 -11 286 -12 033 -12 729 

 Налоги, кроме налога на прибыль $ млн -18 617 -22 182 -20 107 -13 142 -13 446 -21 367 -20 525 -21 322 -22 343 -23 310 

 Покупки нефти и газа $ млн -29 297 -23 662 -20 545 -17 114 -17 286 -21 198 -20 961 -21 923 -22 082 -22 232 

 Другие ден.расходы $ млн -38 769 -40 602 -39 510 -28 599 -29 322 -30 227 -32 312 -32 934 -34 645 -36 641 

EBITDA $ млн 52 231 62 975 46 199 28 459 19 370 25 444 31 612 32 410 35 625 37 068 

Амортизация $ млн -10 752 -13 153 -12 237 -8 410 -8 535 -10 514 -11 548 -12 605 -14 035 -14 931 

Процентные расходы $ млн -1 190 -1 342 -1 160 -1 091 -1 069 -915 -1 012 -964 -983 -910 

Налог на прибыль $ млн -9 697 -10 057 -3 878 -1 959 -4 301 -4 306 -4 433 -4 330 -4 684 -4 833 

Чистая прибыль $ млн 38 051 35 761 4 121 12 847 14 211 12 249 15 603 15 241 16 488 17 012 

ДП, опер. $ млн 46 513 54 865 49 651 33 151 23 465 20 355 30 876 34 425 35 913 37 111 

 в т.ч. Изменения оборотного капитала $ млн 901 -4 740 -284 2 455 2 650 -747 -1 230 913 97 30 

За минусом: капзатраты $ млн -43 111 -43 857 -32 711 -26 786 -20 444 -24 106 -28 249 -29 955 -23 190 -20 665 

FCF $ млн 3 402 11 007 16 940 6 364 3 021 -3 751 2 627 4 470 12 723 16 445 

Выплаченные дивиденды $ млн -6 340 -4 308 -4 638 -2 786 -2 783 -3 290 -3 256 -3 226 -5 521 -8 467 

DPS руб./акция 8.97 5.99 7.20 7.21 7.89 8.04 8.04 8.04 13.29 19.85 

Див. доходность % 6.2% 4.2% 5.0% 5.0% 5.5% 5.6% 5.6% 5.6% 9.2% 13.8% 

Коэффициент выплаты по МСФО % 16% 12% 15% 107% 24% 20% 27% 21% 35% 50% 

Долгосрочный долг, конец периода $ млн 38 709 44 915 39 531 38 361 39 279 41 523 36 251 32 901 28 470 22 981 

Чистый долг, конец периода $ млн 34 984 33 240 29 112 28 384 31 620 41 033 42 363 44 673 41 226 36 266 

Чистый долг/EBITDA x 0.7 0.5 0.6 1.0 1.6 1.6 1.3 1.4 1.2 1.0 

Источник: данные компании, оценки АТОНа 
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Инвестиционное резюме 

Большинство инвесторов недолюбливают Газпром в течение многих лет, если не 

десятилетий, из-за большого количества недостатков, свойственных его 

инвестиционному профилю, один из которых связан с его дивидендной политикой. 

Несмотря на сильное давление со стороны Минфина, настаивающего на 

обязательной выплате 50% чистой прибыли по МСФО, Газпром все время успешно 

сопротивлялся и отказывался подчиняться этому правилу, разочаровывая 

инвесторов и охотников за дивидендами. Мы не ожидаем, что эта политика 

изменится в этом или следующем году, более того, мы полагаем, что Газпром 

сохранит свои дивиденды в 2018-2019 без изменений в годовом сопоставлении на 

уровне 2017. Тем не менее эта ситуация не может продолжаться бесконечно, а у 

Газпрома есть все возможности сократить свои гигантские капвложения с 2020, 

запустив большую часть своих капиталоемких проектов в 2019. При этом более 

низкие капитальные затраты в 2020 и увеличение операционного денежного потока 

приведут к росту FCF компании, который будет под сильным давлением в 2018-19. 

Рост FCF и отсутствие новых проектов – кроме завершения более мелких проектов и 

расходов на обслуживание – превратит Газпром в привлекательный источник 

денежных средств для правительства. Другими словами, Газпром потеряет свои 

веские аргументы против более высоких дивидендов после того, как он завершит 

свой инвестиционный цикл, и, следовательно, скорее всего станет более послушным 

в отношении запросов государства по дивидендам. Мы повышаем нашу целевую 

цену до $6.4 с $5.5, сохраняя рекомендацию ПОКУПАТЬ, после повышения 

макроэкономических прогнозов (Brent $63/барр. в 2018П, $65/барр. в долгосрочной 

перспективе) и обновляем нашу модель с учетом недавно опубликованных 

финансовых результатов за 2017 и нового прогноза. 

Дивидендная история на подходе – системообразующая компания 

Капитальные затраты Газпрома достигнут пика в 2018-19, что связано с его 

крупнейшими проектами – экспортом газа в Китай, Северным потоком-2, Турецким 

потоком, новой ресурсной базой на полуострове Ямал и проектами по развитию 

соответствующей транспортной инфраструктуры. Консолидированные затраты 

компании составят $28-30 млрд в 2018 и 2019 против $24 млрд в 2017. Мы ожидаем (и 

прогноз компании это подтверждает), что после этого аппетит Газпрома к 

капзатратам начнет снижаться, начиная с 2020 года, когда его капитальные затраты, 

связанные с газовыми проектами, упадут ниже 1 трлн руб. После давления в 2017-19, с 

2020 должен высвободиться значительный FCF, подготовив базу для существенно 

более высоких дивидендов, чем в скудные 2017-19. 

2020 – все факторы сойдутся 

Снижение капзатрат с 2020 совпадет с ростом операционного денежного потока, 

который будет обусловлен началом поставок газа на новый трубопроводный рынок в 

Китае (конец 2019 года) через Силу Сибири. Кроме того, запуск двух других 

масштабных трубопроводных проектов – Северный поток-2 и Турецкий поток – в 

конце 2019 года также должен увеличить EBITDA Газпрома примерно на $1.0 млрд. 

Эти проекты оптимизируют транспортные расходы за счет сокращения объемов 

транзита через самый дорогой украинский транзитный коридор. За счет снижения 

капзатрат и роста операционного денежного потока FCF Газпрома вырастет до $12.7 

млрд в 2020, $16.5 млрд в 2021 году и $19.3 млрд в 2022 году. Даже принимая во 

внимание довольно значительный объем финансового долга, который предстоит 

погасить в этот период, у Газпрома будет достаточно ресурсов, чтобы обеспечить 

выплаты дивидендов. Если применить наш прогнозный коэффициент выплат 35% по 

МСФО к прибыли за 2019 год, Газпром предложит дивидендную доходность 9% в 2020 

году и 14% – в 2021 году на фоне повышения коэффициента до 50% по МСФО. 

Капзатраты после 2019 – даже после «идеального шторма» у Газпрома все же 

останутся свободные денежные средства 

Дополнительные капзатраты после 2019 рассматриваются многими как угроза для 

дивидендного профиля Газпрома, который мы только что описали. Наш стресс-тест 

«идеальный шторм» предполагает, что Газпром реализует пять суперкрупных 

проектов после 2019 года – Балтийский СПГ и Владивосток СПГ, газохимический 

комплекс на Балтике, расширение мощностей Сахалин-2 СПГ и трубопровод Сила 

Сибири-2 – несет все связанные с ними расходы и осуществляет все эти проекты 

одновременно. Это очень пессимистичные допущения, поскольку Газпром скорее 

всего привлечет партнеров, чтобы разделить с ними капзатраты и риски, в то время 
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как некоторые из проектов являются взаимоисключающими. Стресс-тест показывает, 

что Газпром останется «в деньгах», без необходимости привлекать новый долг, хотя 

ресурсы, доступные для выплаты дивидендов, значительно сократятся. Вывод 

заключается в том, что даже если Газпром будет реализовывать какие-то из 

анонсировавшихся ранее проектов, которые мы включили в тест (учитывая, что могут 

появиться другие, которые еще не обсуждаются публично), его дивидендный профиль 

после 2019 практически не пострадает. Мы подчеркиваем, что вряд ли Газпром будет 

1). реализовывать все проекты одновременно; 2). полностью финансировать 

капзатраты. По этим причинам мы называем этот сценарий «идеальным штормом». 

Европейский газовый рынок – в нужном месте в нужное время 

В настоящее время европейский газовый рынок идеально подходит для Газпрома, 

который продолжает извлекать преимущества из роста потребления газа и снижения 

добычи природного газа в самой Европе – в основном, за счет Нидерландов. 

Аномально холодная зима и весна 2018 года полностью истощили запасы газа в 

европейских подземных хранилищах; следовательно, спрос на российский газ 

остается стабильным, так как Европа сейчас торопится пополнить свои запасы до 

следующего отопительного сезона. Следовательно, в апреле российский газ по-

прежнему поступал в Европу в объемах, характерных для зимнего периода, а не 

весеннего (согласно последним имеющимся данным). Кроме того, спрос на газ в 

Европе стремительно увеличивается на фоне экономического роста, а также его 

активного использования для производства электроэнергии. Это резкий контраст с 

2010-14, когда Европа переключилась с газа на уголь – игнорируя проблемы со смогом 

и загрязненным воздухом – просто потому, что уголь был значительно дешевле, чем 

газ. Это усугублялось тем, что США наводнили европейский рынок своим углем после 

сланцевой революции и последовавшим резким ростом добычи природного газа в 

Штатах. Тем не менее, газ отыгрывает свою роль в энергогенерации. В свете 

вышеизложенного Газпром имеет хорошие возможности сохранить свои сильные 

позиции на этом рынке, особенно после его примирительного жеста в отношении 

европейских клиентов, который повлек за собой обновление его контрактов с более 

высокой долей спотового и гибридного ценообразования и более мягкой привязкой к 

ценам на нефть. Мы сохраняем наши консервативные прогнозы по объемам экспорта 

(234 млрд куб м, включая продажи в страны дальнего зарубежья), поскольку экспорт 

во многом зависит от погодных условий. В любом случае, упомянутые выше факторы 

говорят о том, что у Газпрома есть все шансы повторить или даже побить 

прошлогодний рекорд по экспорту в 2018 году. 

СПГ США – пока отдаленная угроза 

Несмотря на то, что США активно наращивают добычу экспортно-ориентированного 

СПГ, на данный момент Европа рассматривается как крайний вариант сбыта, 

поскольку Латинская Америка и Азиатско-Тихоокеанский регион являются более 

благоприятными направлениями из-за близости (Латинская Америка) и премиального 

ценообразования (Азия). Кроме того, полная цена безубыточности для СПГ США, 

требуемая для европейских рынков, в настоящее время находится в диапазоне $7-

8/млн БТЕ, что балансирует на грани рентабельности - текущий уровень спотовых цен 

на основных газовых хабах в Европе (NBP и TTF) составляет $7.0/млн БТЕ. Если 

проанализировать с точки зрения полного цикла затрат, включая капзатраты, 

инвестированные в новые СПГ-проекты в Северной Америке, Европа становится еще 

менее привлекательной для американских поставщиков СПГ, поскольку его цены не 

позволяют окупать инвестиции в СПГ так же быстро, как в Азии. Таким образом, на 

данный момент СПГ США не представляет угрозы для позиций Газпрома на 

европейском рынке, несмотря на продолжающиеся призывы некоторых европейских 

стран снизить зависимость от российского газа. Однако в долгосрочной перспективе 

США представляют риск для Газпрома, поскольку текущая ситуация с ценами на 

нефть позволяет американским инвесторам наращивать обороты в СПГ. И они 

выглядят амбициозными: подтвержденный объем поставок СПГ составляет 67 млн т, 

что эквивалентно четырехкратной мощности российского проекта Ямал СПГ, или всего 

на 10 млн т ниже уровня производства всего Катара. Это может стать серьезным 

вызовом для Газпрома в будущем. 

Внутренний рынок газа – намного более привлекателен, чем в прошлом, когда 

компания ушла с него 

В 2017 году внутренние цены вплотную приблизились к европейским нетбэкам, что 

подтверждает исторически низкий дисконт $30/тыс куб м. Это предполагает, что 

российский рынок имеет сейчас более важное значение для Газпрома, чем раньше, 
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когда он мало сожалел о том, что уступил свою долю рынка независимыми 

производителями газа – Новатэку и Роснефти. Тем не менее, мы ожидаем, что 

рыночная доля компании останется на рекордно низком уровне в 45% при жесткой 

конкуренции со стороны Новатэка и Роснефти. Последние по-прежнему не могут 

экспортировать трубопроводный газ, и, следовательно, можно ожидать, что их 

приоритетом будет доля на российском рынке.  

Газпром отстает от публичных компаний, входящих в его состав, дисконты выросли  

Если рассматривать рыночную капитализацию Газпрома в контексте суммы его 

публичных составляющих, взятых по их текущей рыночной капитализации, 

причитающейся Газпрому (самые крупные – Газпром нефть и три энергогенератора – 

Мосэнерго, ТГК-1 и ОГК-2), можно сделать вывод, что исторический дисконт Газпрома 

к его оценке по сумме публичных составляющих увеличился. Если посмотреть с 

другой стороны, доля публичных составляющих в процентах к рыночной 

капитализации Газпрома заметно выросла. Это указывает на то, что Газпром 

значительно отстает от своих составляющих, которые существенно обогнали акции 

своей материнской компании в плане роста. Для Газпром нефти драйвером роста 

стало восстановление цен на нефть, а также самый высокий в этом секторе рост 

добычи и налоговые льготы для гринфилдов. Акции генерирующих компаний 

поддержало общее восстановление в российском секторе электроэнергетики, которое 

началось в 2016 году на ожиданиях, что генераторы будут генерировать не только 

электроэнергию, но и денежные потоки и дивиденды (чего не было в течение многих 

лет с момента приватизации сектора и распада РАО ЕЭС в 2007-2008). Таким образом, 

Газпром серьезно отстает от публичных компаний, входящих в его состав, и, 

следовательно, мы видим большой потенциал роста. 

 

 Рис. 4.  Капитализация Газпрома и его публичных 
составляющих, млн руб. 

 Рис. 5. Публичные части в % от капитализации Газпрома 

  
 Источник: Bloomberg, оценки АТОНа   Источник: Bloomberg, оценки АТОНа  

 

 

   Рис. 6. Расчет целевой цены Газпрома 

  2018 

Резюме оценки Справедливая стоимость 12М справедливая стоимость 

Текущая цена (GDR) $4.5  

Текущая цена (лок.акции) 144  

EV/DACF (3.0x) $4.8 $5.3 

Потенциал роста (снижения): +7% +18% 

EV/EBITDA (2.9x) $5.8 $6.4 

Потенциал роста (снижения): +28% +42% 

DCF  $7.4 

Потенциал роста (снижения):  +64% 

WACC  10.4% 

Итоговая целевая цена (GDR)  $6.4 

Потенциал роста (снижения):  +41% 

Итоговая целевая цена (лок.), руб./акция  200 

Потенциал роста (снижения):  +40% 

Источник: Bloomberg, оценки АТОНа 
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Рис. 7. Газпром и его локальные и мировые аналоги 

Компания Страна Кап-я, $ млн EV/S  EV/EBITDA  P/E  

      2018П 2019П 2020П 2018П 2019П 2020П 2018П 2019П 2020П 

Российские н/г-компании              

Российские газ. компании            

Газпром Россия $49 693 0.8x 0.8x 0.8x 3.1x 3.0x 2.7x 3.2x 3.3x 3.0x 

Новатэк Россия $37 102 3.6x 3.5x 3.1x 10.7x 10.7x 9.5x 12.0x 10.5x 8.9x 

Российские нефт. компании             

Роснефть Россия $64 563 1.0x 1.0x 0.9x 4.6x 4.1x 4.0x 8.9x 7.1x 5.9x 

ЛУКОЙЛ Россия $46 612 0.5x 0.4x 0.4x 3.2x 3.1x 3.0x 5.7x 5.4x 5.4x 

Сургутнефтегаз Россия $19 912 отр. отр. отр. отр. отр. отр. 2.6x 4.2x 4.1x 

Татнефть Россия $23 799 1.5x 1.5x 1.2x 6.0x 5.9x 4.6x 8.7x 8.6x 6.6x 

Газпром нефть Россия $23 422 0.9x 0.9x 0.8x 3.9x 4.5x 4.0x 4.3x 5.1x 4.6x 

Башнефть Россия $7 050 0.7x 0.7x 0.7x 3.2x 3.0x 3.0x 5.3x 5.0x 5.2x 

Россия, переработка  
и транспортировка нефти 

            

Транснефть (префы) Россия $19 483 1.6x 1.5x 1.5x 3.4x 3.2x 3.1x 5.5x 4.9x 4.6x 

Средневзвешенное значение    1.2x 1.2x 1.1x 4.5x 4.4x 4.0x 6.7x 6.2x 5.4x 

Медиана    1.0x 0.9x 0.9x 3.7x 3.7x 3.5x 5.5x 5.1x 5.2x 

Нефтяные компании EM             

PetroChina Китай $214 655 0.7x 0.7x 0.7x 4.6x 4.5x 4.3x 26.7x 25.3x 22.9x 

Sinopec Китай $131 142 0.3x 0.3x 0.3x 3.4x 3.4x 3.3x 12.1x 12.0x 11.5x 

CNOOC Китай $75 191 1.9x 1.9x 1.8x 3.3x 3.3x 3.2x 9.9x 10.0x 9.8x 

ONGC Индия $34 948 1.7x 1.3x 1.3x 4.8x 4.1x 4.0x 9.5x 7.9x 7.6x 

Reliance Industries Индия $91 160 1.9x 1.6x 1.5x 11.4x 9.0x 8.0x 17.2x 14.3x 12.6x 

Petrobras Бразилия $86 804 1.8x 1.7x 1.6x 5.3x 5.0x 4.6x 11.5x 10.2x 8.1x 

Sasol ЮАР $22 897 2.1x 1.9x 1.7x 7.3x 6.3x 5.4x 13.0x 11.1x 9.2x 

Средневзвешенное значение    1.2x 1.1x 1.0x 5.4x 4.9x 4.6x 17.2x 15.9x 14.5x 

Медиана    1.8x 1.6x 1.5x 4.8x 4.5x 4.3x 12.1x 11.1x 9.8x 

Нефтяные компании DM             

Exxon Mobil США $329 138 1.3x 1.3x 1.3x 7.2x 6.9x 6.8x 16.5x 16.1x 14.8x 

Chevron США $238 755 1.6x 1.7x 1.6x 6.6x 6.4x 6.2x 17.1x 17.7x 16.6x 

ConocoPhillips США $78 125 2.3x 2.4x 2.4x 6.6x 6.5x 6.6x 19.6x 20.5x 16.6x 

Occidental Petroleum США $59 171 4.4x 4.3x 4.0x 8.0x 7.8x 7.3x 24.5x 24.9x 21.4x 

Devon Energy США $19 832 2.1x 2.0x 1.8x 8.7x 7.6x 6.7x 26.9x 19.3x 17.0x 

Apache Corporation США $15 084 3.5x 3.4x 3.1x 5.7x 5.8x 5.1x отр. отр. отр. 

Marathon Oil США $16 868 3.5x 3.4x 3.2x 5.9x 5.6x 4.7x отр. отр. отр. 

Hess США $17 773 4.0x 3.8x 3.2x 9.9x 8.5x 6.8x отр. отр. отр. 

Anadarko Petroleum США $33 996 3.9x 3.6x 3.4x 6.7x 6.1x 5.4x отр. отр. отр. 

EnCana Канада $9 752 2.6x 2.3x 2.1x 5.4x 4.4x 3.9x 15.5x 12.2x 9.0x 

Imperial Oil Канада $25 642 1.1x 1.1x 1.1x 8.4x 8.9x 10.4x 15.9x 18.1x 23.0x 

Suncor Energy Канада $48 574 2.5x 2.4x 2.7x 7.3x 7.1x 7.9x 13.5x 13.2x 15.1x 

Canadian Natural Resources Канада $42 859 3.6x 3.6x 3.5x 6.8x 7.0x 6.6x 17.1x 19.1x 15.8x 

Husky Energy Канада $14 317 1.1x 1.1x 1.2x 5.2x 4.9x 5.0x n/m n/m n/m 

Royal Dutch Shell Нидерланды $216 966 1.0x 1.0x 1.0x 6.2x 6.0x 5.9x 10.0x 9.6x 9.3x 

BP Великобритания $110 491 0.7x 0.7x 0.7x 5.7x 5.5x 5.1x 11.5x 11.0x 9.6x 

Total Франция $164 433 1.0x 1.0x 1.0x 5.8x 5.5x 5.5x 12.8x 12.3x 11.8x 

Eni Италия $70 287 0.9x 1.0x 1.0x 4.1x 4.0x 3.8x 16.2x 15.3x 14.7x 

Statoil Норвегия $85 523 0.2x 0.2x 0.2x 0.4x 0.4x 0.4x 15.3x 14.8x 13.3x 

Repsol Испания  $29 946 0.8x 0.8x 0.8x 5.5x 5.6x 5.4x 10.9x 11.2x 10.9x 

OMV Австрия $20 467 1.0x 1.0x 0.9x 4.7x 4.7x 4.6x 10.2x 10.3x 10.0x 

Woodside Petroleum Австралия $22 278 4.4x 4.2x 3.9x 5.6x 5.3x 5.0x 15.5x 14.6x 13.8x 

Средневзвешенное значение    1.6x 1.6x 1.5x 6.2x 6.0x 5.8x 14.3x 14.1x 13.1x 

Медиана    1.9x 1.8x 1.7x 6.0x 5.9x 5.4x 15.5x 14.8x 14.7x 

Источник: Bloomberg, оценки АТОНа 

 



 

 

Раскрытие информации  
 
Настоящий отчет (далее по тексту – «Отчет») подготовлен аналитиком (-ами) ООО «АТОН», чье имя (чьи имена) указано(-ы) на титульном листе Отчета. Каждый 
аналитик подтверждает, что все позиции, изложенные в настоящем Отчете в отношении какой-либо ценной бумаги или компании, точно отражают личные 
взгляды этого аналитика касательно любой анализируемой компании/ценной бумаги. Каждый аналитик и (или) лица, связанные с любым аналитиком, могли 
взаимодействовать с трейдерами и другими сотрудниками для сбора, формирования и толкования рыночной информации.  
 
Любые рекомендации или мнения, представленные в настоящем Отчете, являются суждением на момент публикации настоящего Отчета. Если дата настоящего 
Отчета неактуальна, взгляды и содержание могут не отражать текущее мнение аналитика. Настоящий Отчет был подготовлен независимо от компании, и любые 
рекомендации и мнения, представленные в настоящем Отчете, отражают исключительно точку зрения аналитика. При всей осторожности, соблюдаемой для 
обеспечения точности изложенных фактов, справедливости и корректности представленных рекомендаций и мнений, ни один из аналитиков, ни компания, ни ее 
директора и сотрудники не устанавливали подлинность содержания настоящего Oтчета и, соответственно, ни один из аналитиков, ни компания, ни ее директора 
и сотрудники не несут какой-либо ответственности за содержание настоящего Oтчета, в связи с чем информация, представленная в настоящем Oтчете, не может 
считаться точной, справедливой и полной.  
 
Ни один из аналитиков, ни компания, ни ее директора и сотрудники не несут какой-либо ответственности за какие-либо потери, возникшие в результате какого-
либо использования настоящего Oтчета или его содержания, либо возникшие в какой-либо связи с настоящим Oтчетом. Каждый аналитик и/или связанные с ним 
лица мог (могли) предпринять действия в соответствии с настоящим Отчетом либо использовать информацию, содержащуюся в настоящем Oтчете, а также 
результаты аналитической работы, на основании которых составлен настоящий Oтчет, до его публикации. Информация, представленная в настоящем документе, 
не может служить основанием для принятия инвестиционных решений любым его получателем или иным лицом в отношении ценных бумаг. Настоящий Отчет не 
является оценкой стоимости бизнеса компании, ее активов либо ценных бумаг.  
 
Никакая часть полученного вознаграждения не была, не является и не будет связана прямо или косвенно с определенной рекомендацией(-ями) или мнением(-
ями), представленными в данном Отчете. Вознаграждение аналитиков определяется в зависимости от деятельности и услуг, направленных на обеспечение 
выгоды инвесторам, являющимся клиентами OOO «АТОН». Как и все сотрудники OOO «АТОН», аналитики получают вознаграждение в зависимости от 
рентабельности деятельности OOO «АТОН», которая включает выручку от ведения прочих видов деятельности подразделениями Компании.  
Аналитики, либо их аффилированные компании, либо иные лица являются или могут являться членами группы андеррайтеров в отношении предлагаемых к 
продаже ценных бумаг компании. Аналитики имеют право в будущем участвовать в публичном выпуске ценных бумаг компании.  
Выпуск и распространение аналитического Отчета и иной информации в отношении ценных бумаг в определенных юрисдикциях может ограничиваться законом. 
Если прямо не указано обратное, настоящий Отчет предназначен только для лиц, являющихся допустимыми получателями данного Отчета в той юрисдикции, в 
которой находится или принадлежит получатель настоящего Отчета. Несоблюдение подобных ограничений может представлять собой нарушение 
законодательства такой юрисдикции о ценных бумагах. Настоящий Отчет не предназначен для доступа к нему с территории Соединенных Штатов Америки 
(включая зависимые территории и Округ Колумбия), Австралии, Канады и Японии.  
 
Инвестиционная рекомендация  
Инвестиционная рекомендация представляет прогноз ООО «АТОН» по совокупной доходности (прогнозное повышение стоимости и дивидендная доходность на следующие 
12 месяцев, если в отчете прямо не указано иное).  
Инвестиционные рекомендации могут быть:  
Покупка (ожидаемая совокупная доходность 15% и более);  
Держать (ожидаемая совокупная доходность 0-15%);  
Продажа (отрицательная ожидаемая совокупная доходность).  
 
В отдельных случаях стандартные диапазоны доходности не применимы к ценным бумагам компаний, представляющих развивающиеся рынки, и рекомендации могут быть 
присвоены на основании суждения аналитика о ценных бумагах. Инвестиционные рекомендации присваиваются в момент начала аналитического освещения деятельности 
долевых ценных бумаг либо в момент изменения теоретической цены по тем или иным долевым ценным бумагам компании. За исключением указанных случаев ожидаемая 
совокупная доходность может в результате изменения курсовой стоимости выходить за рамки диапазонов, актуальных в момент присвоения рекомендации и предусмотренных 
соответствующей рекомендацией. Такие временные отклонения допустимы, но подлежат рассмотрению руководством Аналитического управления. Может возникнуть 
необходимость временно присвоить рейтинг «рекомендация пересматривается», и в этот период ранее присвоенная рекомендация может не отражать актуальное суждение 
аналитиков. Применительно к компаниям, в отношении которых ООО «АТОН» не выразило прямо намерение освещать деятельность на регулярной основе, в целях 
информирования аналитики могут подготовить отчеты, освещающие значимые события или содержащие информацию общего характера, без присвоения инвестиционной 
рекомендации. Решение о покупке или продаже ценных бумаг должно основываться на собственных инвестиционных целях инвестора и должно приниматься после оценки 
ожидаемого изменения стоимости ценных бумаг и риска.  
 
© ООО «АТОН», 2018. Все права защищены.  
Данный Отчет служит только информационным целям и не представляет собой фидуциарных отношений или совета, его не следует рассматривать в качестве предложения 
или предложения оферты, или приглашения или побудительной причины принять участие в инвестиционной деятельности, и на него нельзя рассчитывать как на заверение 
того, что какая-либо конкретная транзакция может быть осуществима по оговоренной цене. Данный документ не является рекламой ценных бумаг. Выражаемые в нем мнения 
могут отличаться или противоречить мнениям, выражаемым другими подразделениями бизнеса или группами ООО «АТОН» в результате использования других предположений 
и критериев. Вся такая информация и мнения подлежат изменению без уведомления, и ни ООО «АТОН», ни какое-либо из его дочерних предприятий или филиалов не несут 
никакой ответственности за обновление информации, содержащейся здесь или в любом ином источнике.  
Описания любой упоминаемой здесь компании или компаний или их ценных бумаг, или рынков, или событий не претендуют на полноту. Настоящий документ и/или информация 
не должны расцениваться получателями в качестве замены их собственного суждения, поскольку данная информации не имеет отношения к конкретным инвестиционным 
целям, финансовому положению или определенным потребностям какого-либо конкретного получателя. Применение законов о налогообложении зависит от отдельных 
обстоятельств инвестора и, соответственно, до принятия инвестиционного решения каждый инвестор должен обратиться к услугам независимых профессиональных 
консультантов. Содержащиеся здесь информация и мнения были собраны или получены на основании информации, полученной из источников, которые, как мы полагаем, 
являются надежными и достоверными. Такая информация не была независимо проверена и предоставляется на основании «как есть», и не предоставляется никаких 
представлений или гарантий, явно выраженных или подразумеваемых, относительно точности, полноты, достоверности или пригодности такой информации и мнений, кроме 
случаев, когда такая информация имеет отношение к ООО «АТОН», его дочерним предприятиям и филиалам. Все изложения мнений и все предполагаемые показатели, 
прогнозы или утверждения, касающиеся ожиданий относительно будущих событий или возможных будущих показателей инвестиций, представляют собой собственную 
оценку и интерпретацию доступной в настоящее время ООО «АТОН» информации.  
 
Описываемые ценные бумаги могут не подлежать продаже во всех юрисдикциях или определенным категориям инвесторов. Опционы, производные продукты и фьючерсы не 
подходят для всех инвесторов, и торговля этими инструментами считается рискованной. Прошлые показатели не являются гарантией будущих результатов. Стоимость 
инвестиций может упасть или вырасти, при этом инвестор может не вернуть себе сумму первоначальных инвестиций. Некоторые инвестиции могут стать неосуществимыми в 
связи с неликвидностью рынка ценных бумаг или отсутствием вторичного рынка интереса инвестора, и поэтому оценка инвестиций и определение рисков инвестора могут не 
поддаваться количественной оценке. Инвестиции в неликвидные ценные бумаги подразумевают высокую степень риска и приемлемы только для опытных инвесторов, 
нечувствительных к таким рискам и не требующих легкого и быстрого преобразования инвестиций в наличные средства. Деноминированные в иностранной валюте ценные 
бумаги подвержены колебаниям в зависимости от обменных курсов, что может негативно сказаться на стоимости или цене инвестиций, а также получаемых от инвестиций 
доходов. Иные факторы риска, влияющие на цену, стоимость или доходы от инвестиций, включают, но не обязательно ограничиваются политическими рисками, 
экономическими рисками, кредитными рисками, а также рыночными рисками. Инвестиции в такие развивающиеся рынки, как Россия, другие страны СНГ, африканские или 
азиатские страны и ценные бумаги развивающихся рынков имеют высокую степень риска, и инвесторы перед осуществлением инвестиций должны предпринять тщательное 
предварительное обследование.  
 
Исключая существенное доверительное управление ценными бумагами, где ООО «АТОН» взяло на себя обязательство обеспечить непрерывное покрытие какой-либо компании 
или ее ценных бумаг, ООО «АТОН» и его филиалы, их директора, представители, сотрудники (исключая брокера-дилера в США, если иное не оговаривается отдельно) или 
клиенты могут иметь или имели интересы в ценных бумагах компаний, описанных в Анализе Капиталовложений, или длинные или короткие позиции в каких-либо ценных 
бумагах, упоминаемых в Анализе Капиталовложений или иных связанных финансовых инструментах в любое время, и могут осуществить покупку и/или продажу, или 
предложить осуществить покупку и/или продажу любых таких ценных бумаг или иных финансовых инструментов время от времени на открытом рынке или иным образом, в 
каждом случае в качестве принципалов или агентов. В случаях, когда ООО «АТОН» не принимало на себя обязательство обеспечивать непрерывное покрытие какой-либо 
компании или ее ценных бумаг, ООО «АТОН» и его филиалы (исключая брокера-дилера в США, если иное не оговаривается отдельно) может действовать или действует как 
маркет-мейкер по ценным бумагам или другим финансовым инструментам, описываемым в Анализе Капиталовложений, или по связанным с такими ценными бумагами ценным 
бумагам. Сотрудники ООО «АТОН» или его филиалов могут являться официальными лицами или директорами соответствующих компаний. Приведенная здесь информация не 
предназначена для публичного распространения и не может быть воспроизведена, передана или издана, полностью или частично, для какой-либо цели без письменного 
разрешения ООО «АТОН», и ни ООО «АТОН», ни какой-либо из его филиалов не принимают на себя какой-либо ответственности за действия третьих лиц в этом отношении. 
Данная информация не может использоваться для создания каких-либо финансовых инструментов или продуктов, или каких-либо индексов. ООО «АТОН» и его филиалы, ни 
их директора, представители, или сотрудники не несут никакой ответственности за какие-либо прямые или косвенные убытки или ущерб в связи с использованием всей 
содержащейся здесь информации или любой ее части. 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


