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Сохранение программы депозитарных 
расписок

НОВАТЭК – одна из 9 компаний, которые получили 
бессрочное разрешение на продление программы 
депозитарных расписок. Недавно компания сменила 
депозитарий с BoNY на RCS Issuer Services S.AR.L. 
По нашему мнению, НОВАТЭК может получить листинг 
на одной из «дружественных» бирж, а также восстановить 
добровольную конвертацию расписок в акции, однако этот 
процесс, вероятно, будет непростым и сопряженным 
с техническими и регуляторными сложностями

НОВАТЭК — история роста и дивидендов
С учетом доли в СП НОВАТЭК торгуется с 
мультипликатором EV/EBITDA 2023 года на уровне 5.5х –
привлекательно, учитывая уникальную историю роста, 
предполагающую увеличение производства в среднем на 
5% ежегодно за счет запуска Арктик СПГ-2 и Обского СПГ. 
Мы ожидаем, что дивиденды за 1П23 могут составить около 
45 рублей на акцию*, что предполагает доходность около 
3.1%. Цены на газ снизились, но мы ожидаем их 
восстановления в 4К23 из-за роста сезонного спроса 
в Европе и восстановления потребления в Китае

НОВАТЭК: ключевые моменты

* Выплаты дивидендов и соответствующие доходности не гарантированы
Источник: данные НОВАТЭКа, оценки АТОНа 2
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Ключевые риски — геополитика и санкции

Риски введения блокирующих санкций со стороны США 
являются одними из основных для сохранения программы 
расписок. Технология «Арктический каскад» успешно 
развивается и, с нашей точки зрения, должна позволить 
НОВАТЭКу продолжать реализовывать планы 
по увеличению производства, несмотря на внешние 
ограничения. Преимуществом НОВАТЭКа также является 
гибкость поставок СПГ, включая поставки 
на премиальные рынки

НОВАТЭК: ключевые моменты

* НОВАТЭК: http://www.novatek.ru/ru/business/reserves/; ** в соответствие с оценками аналитиков АТОН (слайд 5)
Источник: данные НОВАТЭКа, оценки АТОНа 3

Лидирующие позиции на рынке 
углеводородов

Среди публичных мировых компаний НОВАТЭК входит 
в тройку крупнейших мировых публичных компаний 
по запасам газа* (17.6 млрд барр. н.э.), а также занимает 
седьмое место по добыче газа. На долю НОВАТЭКа
приходится 10.5% общероссийской добычи природного газа. 
По доказанным запасам углеводородов НОВАТЭК занимает 
третье место среди российских компаний, уступая только 
Газпрому и Роснефти**

Ключевые 
моменты Запасы и добыча Депозитарная 

программа Рынки газа ПриложениеОценка

http://www.novatek.ru/ru/business/reserves/
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Уникальная история роста, предполагающая увеличение производства в среднем на 5% ежегодно 
за счет запуска Арктик СПГ-2 и Обского СПГ
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Оценка НОВАТЭКа: торгуется с 5.5х по  EV/EBITDA 2023П
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Оценка компаний по мультипликатору EV/EBITDA 2023П Оценка компаний по мультипликатору P/E 2023П

* С учетом доли в EBITDA совместных предприятий
Источник: Yahoo Finance, данные компаний, оценки АТОНа
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Добыча углеводородов в 2022, млрд барр. н.э. Доказанные запасы углеводородов в 2022, млрд барр. н.э.

* По состоянию на 2021 год; ** в соответствии с оценками аналитиков АТОН
Источник: данные компаний, оценки АТОНа

НОВАТЭК — третий в России по запасам углеводородов**
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10% от акционерного капитала 
составляет количество оставшихся 
депозитарных расписок*

1 к 10 составляет отношение глобальных 
депозитарных расписок к обыкновенным 
акциям.

RCS Issuer Services S.AR.L. теперь 
является администратором программы ГДР

29.99% уставного капитала (910 589 000 
акций) разрешено к обращению 
за пределами Российской Федерации 
Федеральной службой по финансовым 
рынкам (ФСФР) 

Депозитарная 
программа 

НОВАТЭКа

* В соответствии с приблизительными оценками аналитиков АТОН; ** центр раскрытия корпоративной информации Интерфакс: https://www.e-disclosure.ru/vse-novosti/novost/5210?attempt=2
Источник: данные НОВАТЭКа, оценки АТОНа

НОВАТЭК и еще 8 компаний

получили бессрочное разрешение 
на продление действия программ 

депозитарных расписок**

Ключевые 
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Природный газ: ждем 
восстановления в 4К23
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 $320/тыс. м³ составили котировки 
на хабе TTF, снизившись с более 
чем $1 000/ тыс. м³ на конец 2022 

 Маловетреная погода оказывает 
поддержку котировкам на газ, 
однако в ближайшие пару месяцев 
на рынке может сохраняться 
избыточное предложение

 На наш взгляд, этой зимой 
на рынке газа может наблюдаться 
небольшой дефицит (в условиях 
отсутствия теплой зимы), что 
может оказать поддержку ценам 

 Китай наращивает импорт СПГ, 
в июне поставки выросли до 
максимальных за пять месяцев 5.96 
млн т (+28% г/г)

 Китай стал балансирующим 
игроком на глобальном рынке СПГ

$320/тыс. м³ — цена на газ в Европе (TTF) — в 3 раза ниже 2-летнего среднего

Источник: GIE, МЭА, Yahoo Finance, оценки АТОН
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Природный газ:
высокие запасы в Европе
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 81.8% — заполненность газовых 
хранилищ на 16 июля 2023, 
что намного больше, чем обычно, 
согласно данным Gas Infrastructure 
Europe

 Текущий уровень на 15% выше
среднего показателя за последние  
5 лет

 Целевой уровень заполнения 
хранилищ к началу отопительного 
сезона 1 ноября составляет 90%

 Ключевые причины — это мягкая 
зима (несмотря на то, что большая 
часть континента пережила 
относительно прохладную весну) 
и доступность СПГ

Динамика заполненности газовых хранилищ опережает средние показатели

Источник: GIE, МЭА, Yahoo Finance, оценки АТОН
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Список эмитентов

9Источник: оценки АТОНа

Публичное акционерное общество «Газпром»: https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=934, тикер GAZP RX

Публичное акционерное общество «НОВАТЭК»: https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=225, тикер NVTK RX

Публичное акционерное общество «Татнефть» имени В. Д. Шашина: https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=118, 
тикер TATN RX, TATNP RX

Публичное акционерное общество «НК «Роснефть»: https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=6505, тикер ROSN RX

Публичное акционерное общество «ЛУКОЙЛ»: https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=17, LKOH RX

Публичное акционерное общество «Газпром нефть»: https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=347, SIBN RX

The Bank of New York Mellon Corporation (BoNY Mellon): https://www.bnymellon.com/us/en.html, BK US

Rcs Issuer Services SARL: http://rcsgroup.lu/
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https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=934
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=225
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=118
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=6505
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=17
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=347
https://www.bnymellon.com/us/en.html
http://rcsgroup.lu/
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Глоссарий

Источник: оценки АТОНа 10
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EBITDA объем прибыли до вычета расходов по выплате процентов, налогов, износа и начисленной 
амортизации

EV показатель общей стоимости компании
EV/EBITDA стоимость бизнеса относительно EBITDA
GIE объединение операторов газопроводов в Европе
GIE газовый хаб в США
P/E коэффициент цена / прибыль
TTF газовый хаб в Нидерландах
UK NBP газовый хаб в Великобритании
барр. н. э. газовый хаб в Великобритании
ГДР глобальная депозитарная расписка
млн миллион
млрд миллиард
МЭА Международное энергетическое агентство
СП совместное предприятие
СПГ сжиженный природный газ
т тонна
тыс. тысяча
м³ кубический метр
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Андрей Лобазов
Старший аналитик

Мария Федорова
Аналитик
+7 (495) 777-66-77 (доб. 3649)
maria.fedorova@aton.ru
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Раскрытие информации
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Настоящий материал подготовлен аналитиками ООО «АТОН». 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.

Данная информация не является исчерпывающим изложением актуальных событий финансового или коммерческого характера и не может быть использована в таком качестве. Описываемые в данном отчете ценные 
бумаги/цифровые финансовые активы/цифровая валюта  могут не подлежать продаже во всех юрисдикциях или определенным категориям инвесторов. Выпуск, учет и обращение цифровых финансовых активов/цифровой валюты 
может осуществляться исключительно в соответствии с действующим законодательством и торговля этими инструментами считается рискованной. Производные финансовые инструменты (опционы, фьючерсы и т.д.) 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. Номинированные 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 
и ценные бумаги развивающихся рынков имеют высокую степень риска, и инвесторы перед осуществлением инвестиций должны предпринять тщательное предварительное исследование. Настоящий документ не создавался 
в соответствии с юридическими требованиями, предписывающими соблюдать объективность инвестиционного анализа. На данный материал не распространяются какие-либо запреты относительно распространения 
инвестиционно-аналитических продуктов. Он был подготовлен со всей осторожностью, соблюдаемой для обеспечения точности изложения фактов, и ни в целиком, ни частично не содержит намеренно неверно изложенной 
информации.

Выпуск и распространение отчета и иной информации в отношении ценных бумаг/цифрового финансового актива/цифровой валюты 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 к которой принадлежит получатель настоящего материала. 
Несоблюдение подобных ограничений может представлять собой нарушение законодательства о ценных бумагах/цифровых финансовых активах/цифровой валюте такой юрисдикции. Настоящий материал не предназначен 
для доступа к нему с территории Соединенных Штатов Америки (включая зависимые территории и Округ Колумбия), Австралии, Канады и Японии. 

Инвестирование в ценные бумаги сопряжено с рисками. Перед принятием решения обязательно ознакомьтесь с Декларацией о рисках. https://www.aton.ru/support/document/dogovory/ 

Ставки вознаграждения ООО «АТОН» за оказание услуг в связи с операциями на финансовых рынках, услуг Депозитария, а также перечень подлежащих возмещению клиентом расходов в связи с оказанием ему услуг 
на финансовых рынках, приведены в Приложении №23 к Регламенту оказания ООО «АТОН» брокерских услуг на рынках ценных бумаг и Приложении №19 к Условиям осуществления депозитарной деятельности ООО «АТОН» 
и доступны для ознакомления на сайте ООО «АТОН» в сети «Интернет»: https://www.aton.ru/support/document/dogovory/ 

В случае если финансовый инструмент/цифровой финансовый актив/цифровая валюта торгуется на биржевом и внебиржевом рынках, держатель может его продать по текущим рыночным ценам. В случае если 
инструмент/актив/валюта ограничены в обороте, с информацией о порядке возврата денежных средств можно ознакомиться в документах, регламентирующих порядок выпуска такого инструмента/актива/валюты (эмиссионных 
документах). Более подробные условия необходимо уточнять у брокера. 

Представленная информация содержит результаты исследований, прогнозов и оценок в отношении рассматриваемых финансовых инструментов и не является предложением описываемого финансового инструмента. Данный 
финансовый инструмент/цифровой финансовый актив/цифровая валюта не являются банковским депозитом, связанные с ним риски не подлежат страхованию в соответствии с Федеральным законом от 23 декабря 2003 года № 
177-ФЗ «О страховании вкладов физических лиц в банках Российской Федерации». Возврат инвестиций и доходность вложений в данные финансовый инструмент/ цифровой финансовый актив/цифровую валюту не 
гарантированы государством.
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Настоящий материал предназначен для квалифицированных инвесторов. Настоящий материал не предназначен для широкого распространения. Все получатели данного материала являются лицами, обладающими 
профессиональным опытом в вопросах, связанных с инвестициями, или лицами с высоким уровнем собственного капитала либо прочими лицами, которым данный материал может быть адресован на законных основаниях 
(все перечисленные категории лиц далее именуются «указанными получателями материала»). Данный материал не может быть использован лицами, которые не являются указанными получателями материала. Любой вид 
инвестиций или инвестиционной деятельности, о котором говорится в данном материале, доступен только указанным получателям материала и имеет отношение только к указанным получателям материала.

Информация, содержащаяся в этом материале, не должна рассматриваться как предложение, приглашение или стимул к покупке или продаже определенных ценных бумаг или других финансовых инструментов/цифровых 
финансовых активов/цифровой валюты; это не совет или индивидуальная инвестиционная рекомендация или любая другая форма нашего мнения о том, соответствует ли конкретная ценная бумага или финансовый 
инструмент/цифровой финансовый актив/цифровая валюта вашим финансовым или другим интересам, ожиданиям в отношении прибыльности от операций с финансовыми инструментами/цифровым финансовым 
активом/цифровой валютой, о периоде времени, в течение которого такая прибыльность определяется, а также о вашем приемлемом риске убытков от таких транзакций, если вы не являетесь квалифицированным инвестором, 
или о ваших других интересах. 

ООО «АТОН» (ИНН 7702015515), место нахождения: 115035, Россия, Москва, Овчинниковская наб., д. 20 стр. 1, 11 этаж, офис №39, осуществляет свою деятельность на рынке ценных бумаг в соответствии со следующими 
лицензиями:

• профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление брокерской деятельности №177-02896-100000 от 27 ноября 2000 г. Выдана Федеральной службой по финансовым рынкам
• профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление дилерской деятельности №177-03006-010000 от 27 ноября 2000 г. Выдана Федеральной службой по финансовым рынкам
• профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление депозитарной деятельности №177-04357-000100 от 27 декабря 2000 г. Выдана Федеральной службой по финансовым рынкам.

ООО «АТОН» внесено в Единый реестр инвестиционных советников – номер записи 25. 
ООО «АТОН» является участником торгов ПАО «Московская Биржа» и ПАО «Санкт-Петербургская биржа».
Информация, связанная с деятельностью ООО «АТОН», публикуется в сети Интернет по адресу: http://www.aton.ru/
Адрес электронной почты для направления обращений: clients@aton.ru
Порядок направления обращений (жалоб) указан на страницах регулирующих органов в сети Интернет. 

Наименование и контакты регулирующего органа: 
• Центральный банк Российской Федерации www.cbr.ru
• Национальная ассоциации участников фондового рынка (СРО НАУФОР) www.naufor.ru
• Саморегулируемая организация «Национальная финансовая ассоциация» (СРО НФА) www.new.nfa.ru/

© ООО «АТОН», 2023. Все права защищены.
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