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Аннотация. Основное направление представленной статьи — формирова-
ние практических подходов к оценке бизнеса, а именно определении стои-
мости нефтегазовых активов в России. Задание на оценку является важной 
частью процесса оценки стоимости бизнеса нефтегазовых активов. Эта акту-
альная тема исследования привлекает внимание из-за уникальных особен-
ностей и сложностей, связанных с оценкой таких активов.
Во-первых, нефтегазовая индустрия характеризуется высокой степенью ри-
ска и неопределенности. Формируя задание на оценку, необходимо учесть 
этот особый контекст, устанавливая четкие критерии и  ожидания относи-
тельно оценки стоимости.
Во-вторых, нефтегазовые активы могут иметь различную природу, будь то 
месторождения, буровые установки или оборудование. Это требует тща-
тельного анализа и понимания всех особенностей активов, которые могут 
влиять на их стоимость. Формирование задания на оценку позволяет учесть 
эти факторы и получить более точную оценку.
Наконец, оценка стоимости бизнеса нефтегазовых активов является важ-
ным компонентом инвестиционных решений и стратегического планирова-
ния в этой отрасли. Правильное формирование задания на оценку помогает 
минимизировать риски и принять обоснованные решения на основе точно-
го определения стоимости активов.
В целом, формирование задания на оценку стоимости бизнеса нефтегазо-
вых активов является актуальной и важной темой исследования, поскольку 
оно позволяет учесть особенности этой отрасли и  получить достоверные 
данные для принятия финансовых и стратегических решений, а также опре-
делить верную группу подходов к оценке.

Ключевые слова: оценка бизнеса, нефтедобывающая компания, доходопри-
носящая единица, доходный подход при оценке акций/долей нефтегазовых 
компаний, объект оценки бизнеса, методы оценки.
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Summary. The main direction of the presented article is the formation 
of practical approaches to business valuation, namely, determining the 
value of oil and gas assets in Russia. The assessment assignment is an 
important part of the business valuation process for oil and gas assets. 
This topical research topic attracts attention because of the unique 
features and difficulties associated with the valuation of such assets.
Firstly, the oil and gas industry is characterized by a high degree of 
risk and uncertainty. When forming an assessment assignment, it is 
necessary to take into account this special context, setting clear criteria 
and expectations regarding the valuation.
Secondly, oil and gas assets may have a different nature, whether they 
are deposits, drilling rigs or equipment. This requires a thorough analysis 
and understanding of all the features of assets that can affect their value. 
Forming an assessment assignment allows you to take these factors into 
account and get a more accurate assessment.
Finally, business valuation of oil and gas assets is an important 
component of investment decisions and strategic planning in this 
industry. The correct formation of the assessment task helps to minimize 
risks and make informed decisions based on the accurate determination 
of the value of assets.
In general, the formation of a task for assessing the business value of oil 
and gas assets is an urgent and important topic of research, since it allows 
you to take into account the specifics of this industry and obtain reliable 
data for making financial and strategic decisions, as well as determine the 
right group of approaches to valuation. 

Keywords: business valuation, oil producing company, revenue-
generating unit, revenue approach to the valuation of shares/shares of oil 
and gas companies, business valuation object, valuation methods.

В Российской Федерации нефтегазовый сектор эко-
номики является одним из  основополагающих 
в  доходной части бюджета, по  данным открытых 

источников на  2023 год около 34 %, в  2022 году дан-
ный показатель был более 40 % [1], что подтверждает 
большую зависимость экономики от  реализации не-
фтегазовых ресурсов, что в  свою очередь стимулирует 
государственный сектор регулировать данную отрасль 

и  поддерживать ее в  рабочем состоянии . В  условиях 
продолжающейся зависимости от данных поступлений, 
оценка рыночной стоимости нефтегазовых активов Рос-
сии должна занять особое место и внимание со стороны 
как регулирующих органов (Министерство Юстиций РФ 
и Министерство Финансов РФ), в части публикации ме-
тодических рекомендаций об оценке, так и Саморегули-
руемых организаций оценщиков (далее — СРОО) в части 
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формирования таких рекомендаций путем проведения 
советов и формирования общей объективной позиции, 
аналогично проводимых по  вопросу внесение измене-
ний в  Федеральные стандарты оценки (далее ФСО)[2] 
которые вступили в силу с 07 .11 .2022 .

Проблематика в  определении методов оценки не-
фтегазовых компаний поднимается во многих актуаль-
ных исследованиях, так общая проблематика при оцен-
ке таких объектов рассмотрена в  исследованиях к .э .н . 
Игорина В .В . и Суханова И .Г ., [3] в котором авторы осве-
щают возможности сравнительного, затратного и доход-
ного подхода [2] при оценке бизнеса в рассматриваемой 
отрасли . Так же создание моделей оценки рассматривал 
в своем исследовании М .Д . Нечаев и О .В . Ремизов [4] рас-
сматривая моделирование инвестиций как базовый под-
ход в оценке .

Нельзя оставлять в  стороне и  рассмотрение акту-
ального законодательства, регулирующего топливную 
отрасль, так основной документ, дающий право на веде-
ние нефтедобывающей деятельности это Приказ Феде-
ральной службы статистики (Росстат) от 21 .12 .2016 года 
№844[5], данный документ регламентирует форму отчет-
ности обществ, которая в  свою очередь содержит пол-
ную информацию о состоянии месторождений, наличие 
углеводородных запасов и перспектив развития .

Учитывая вышесказанное можно сделать однознач-
ный вывод о необходимости проработки этапов оценки 
нефтегазовых компаний, в  частности в  данной статье 
фокус направлен на первый этап, который в своей сути 
формирует метод оценки . Первым этапом в данном ис-
следование подразумевается формирование объекта 
оценки, а  также определение его основной доходной 
единицы .

Описание объекта оценки как отправная точка 
объективной оценки нефтегазовой компании

Объект оценки — может представлять собой, как 
объект недвижимости, так и  движимое имущество, 
а  также иные формы объектов (акции/доли, патенты 
и иная интеллектуальная собственность), оцениваемые 
на определенную дату .

В случае оценки нефтегазовых активов, объект может 
представлять собой как локальную единицу, такую как 
автозаправочный комплекс, логистические центры, про-
изводственные-перерабатывающие мощности, объекты 
разведки месторождений, и т .д . Или же представлять со-
бой акции Холдинга, включающего в себя весь комплекс 
вышеуказанных локальных объектов . В рамках исследо-
вания мы рассмотрим формирование объекта оценки 
для Генеральной компании, с  целью дальнейшего фор-
мирования единого подхода к определению стоимости 
нефтегазовых компаний .

При описании объекта оценки необходимо начать 
с  исторической справки Компании, в  рамках которого 
необходимо рассмотреть:

 — Историю основания Компании, а также ее ресурс-
ные показатели (численность работников, имею-
щееся недвижимое имущество;

 — Место оцениваемой компании в Группе (для фор-
мирования иерархической структуры группы 
и  позиционирование оцениваемой компании 
в структуре);

 — Основные финансовые показатели на ретроспек-
тиву 5 и более лет;

 — Аналитические данные и  размещение компании 
в  индексах надежности (прим . Raex, S&P, Fitch 
и Moody’s и т .д .);

 — Организационную структуру;
 — Сравнительный анализ компаний конкурентов 
на рынке, определение доли, занимаемой на рынке;

 — Проведение маркетинговых исследований с  це-
лью позиционирования компании, выявления 
ее рисков и  перспектив развития (Матрица BCG, 
SWOT-анализ и т .д .), а также динамику акций ком-
пании на биржах;

 — Формирование и оценка влияния правового поля, 
в котором работает компания;

 — Выявление круга основных продуктов сбыта, 
определение их долей в  структуре доходов ком-
пании, создание прогнозов и трендов;

 — Определение себестоимостей единиц продуктов 
сбыта, объемов производства, спроса и  предло-
жения на  рынке, а  также потенциальных мощно-
стей производств;

 — Формирование выводов с  определением основ-
ных рисков и  слабых сторон компании, которые 
прямо или косвенно влияют на определение сто-
имости .

Основная цель формирования подобного описания 
объекта оценки — определение верного подхода и в его 
рамках наиболее достоверных методов оценки, напри-
мер, при оценке генеральной компании (прим . ПАО Газ-
пром), уже на этапе определение продуктов сбыта мож-
но сделать вывод о невозможности применения метода 
прямой капитализации, так как у вышеуказанной компа-
нии по мимо основной нефтедобывающей деятельности 
иметься так же крупная банковская деятельность (АО 
«Газпромбанк»), страховая деятельность (АО «СОГАЗ»), 
и т .д ., что говорит о неоднородности доходно-расходных 
потоков, делая очевидным для оценщика отказ от части 
методов .

Доходная единица при определении сегмента 
оцениваемой компании

Определение доходной единицы, должно стать ос-
новным выводом по  проведенному анализу объекта 
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оценки . Так как именно на основании ее можно сформи-
ровать инвестиционную модель, спрогнозировать ди-
намику компании, верно определить поле рисков, вли-
яющих на  отрасль доходной единицы, а  также степень 
подверженности того или иного риска на  успешную 
и стабильную деятельность компании рассмотрим ниже 
пример структуру выручки ПАО Газпром:

Рис . 1 . Структура выручки по сегментам бизнеса  
ПАО Газпром за 2022 год

На основании вышеприведенной сводки можно 
определить, что основная выручка компании прихо-
диться на  полный цикл разработки и  реализации газо-
вых и нефтяных месторождений, что и формирует основ-
ную доходную единицу . В этом случае оценке подлежала 
бы генеральная компания, реализующая полный цикл 
реализации нефтегазовых ресурсов, в  структуре кото-
рой имеется большое количество дочерних компаний, 
между которыми разделены полномочия по  ведению 
целевой деятельности:

Как видно на  представленном рисунке 2, компания 
работает как на внутреннем рынке России, так и на зару-
бежном, имея целый ряд дочерних компаний, существу-
ющих заграницей, что так же требует анализа в  части 
структуры финансового потока:

Рисунок 3 констатирует, что компания представлена 
равнозначно, как на  иностранном рынке, так и  на вну-
треннем, что в  нормальном состоянии экономики яв-
лялось бы положительным маркером диверсификации 
рисков .

Определение группы рисков на основании 
сформированного объекта оценки и выявленной 

доходной единицы 

На вышеуказанном примере ПАО Газпром, опреде-
лив его основной доходный поток структуру компании 
и ее представленность на внутреннем и внешнем рынке, 
можно уже на этапе описания объекта оценки сформи-
ровать группу рисков, влияющих на  компанию, что от-
разиться на итоговых показателях при оценке рыночной 
стоимости:

Группы рисков ПАО Газпром на основании описанно-
го объекта оценки:

 — Финансовые;
 — Операционные;
 — Рыночные;
 — Геополитические .

Финансовые риски включают в  себя такие факторы, 
как изменения процентных ставок, курсов обмена валют 
и кредитный риск . 

Рис . 2 . Структура дочерних компаний ПАО Газпром
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Рис . 3 . Структура выручки в разрезе географических 
областей на 2022 год

Операционные риски включают в себя такие факто-
ры, как сбои в производстве, изменения в законодатель-
стве и проблемы с цепочкой поставок . 

Рыночные риски связаны с такими факторами, как из-
менения спроса, конкуренция на рынках сбыта . 

Геополитические риски возникают при влиянии ста-
новой политики на деятельность компании .

Для оценки влияния этих рисков на рыночную стои-
мость акций «Газпрома» можно использовать несколько 
методов . Один из подходов заключается в анализе исто-
рических данных и  тенденций для выявления законо-
мерностей, и  потенциальных факторов риска . Другой 
метод предполагает проведение сценарного анализа, 
при котором моделируются различные сценарии ри-

ска для оценки их влияния на  цены акций . Кроме того, 
анализ чувствительности может быть использован для 
оценки того, как изменения конкретных факторов риска 
влияют на рыночную стоимость акций «Газпрома» . 

Заключение

Необходимость формирования методических подхо-
дов к оценке нефтегазовых компаний — важная и ком-
плексная задача реализация, которой возможна только 
при тесном взаимодействии государственных регулиру-
ющих органов и частного оценочного сообщества, опыт 
такого взаимовыгодного взаимодействия уже привел 
к качественным изменениям в статьях законодательства .

При постановке задачи разработать методические 
рекомендации к проведению оценки нефтегазовых ком-
паний, необходим поэтапный и всеобъемлющий подход, 
который позволит провести качественную оценку ком-
паний, формирующий один из основных доходных пото-
ков бюджета России .

Комплексный подход к  оценке подразумевает раз-
деление процесса на малые этапы . Проведенное иссле-
дование в части начального этапа оценки — формиро-
вания объекта оценки, позволило определить перечень 
обязательных к  рассмотрению пунктов, на  основании 
которых оценщику удастся определить применимость 
каждого из трех подходов к оценке, а также выявит груп-
пы рисков относительно оцениваемого объекта, что 
позволит провести всестороннее их изучение и оценку 
влияния на итоговые результаты оценки .
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