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Финансовые показатели и капитализация являются базовыми показателями финансовых стратегий нефтегазовых компаний. Сильные стратегии важно учитывать при поиске инвестиционных возможностей. Используя три основных группы показателей - оборотный капитал, эффективность активов и структуру капитала - можно оценить прочность компании и, следовательно, качество её инвестиций. В этой статье мы сосредоточимся на анализе финансовых показателей и стратегий компаний.
По результатам анализа для всех трех компаний характерна тенденция наращивания финансовой деятельности. ПАО «Газпром» и ПАО «Лукойл» реализуют стратегию умеренных финансовых рисков, а то время как ПАО «Роснефть» - рискованную финансовую стратегию.

Стратегии, реализуемые ПАО «Газпром» и ПАО «Лукойл», позволили достичь им высокой платежеспособности. Стратегия ПАО «Роснефть» привела к худшей из анализируемых компаний платежеспособности.

Все показатели оборачиваемости ПАО «Газпром» в 2018 г. возросли по сравнению с предыдущими периодами, что свидетельствует об улучшении эффективности деятельности. 

Аналогичная динамика индикаторов деловой активности наблюдается и в ПАО «Лукойл»: все показатели, кроме оборачиваемости кредиторской задолженности, возросли. Причем рост наблюдается лишь в 2018 г., в котором получены значительные доходы от роста цен на нефть. То есть эффективность деятельности ПАО «Лукойл» напрямую зависит от цен на энергоносители. 

Реализуемая ПАО «Роснефть» стратегия привела к снижению показателей деловой активности. Особо следует выделить снижение оборачиваемости дебиторской и кредиторской задолженности за счет увеличения их абсолютных величин – корпорации следует пересмотреть кредитную политику и платежную дисциплину в целом.

Показатели рентабельности свидетельствуют о том, что наиболее эффективная реализация стратегии свойственна ПАО «Лукойл». Сводная оценка эффективности реализации стратегий нефтегазовых компаний осуществлена на основе комплексных моделей: индикатор капитализации и показатели EVA, TSR, SVA и CVA. В рамках данного подпункта автор считает целесообразным предоставить данные о капитализации в специализированном сервисе «Умная лаборатория» [10].
Капитализация ПАО «Газпром» увеличивается с 2017 г. Стратегия ПАО «Газпром» не обеспечивает стабильность развития. Причинами снижения капитализации в 2008 г. является падение фондового рынка РФ. На конец 3 квартала 2019 г. капитализация ПАО «Газпром» составила 5829 млрд. рублей, увеличившись по сравнению с прошлым годом на 60%. Среди причин увеличения капитализации – рекордный рост фондового рынка.

Капитализация ПАО «Лукойл» увеличивается, кроме кризисного 2008 г. Стратегия развития ПАО «Лукойл» направлена на рост эффективности деятельности организации, что проявляется в увеличении ее капитализации.
Стратегия ПАО «Роснефть» также направлена на повышение капитализации. С 2008 г. капитализация этой компании увеличивается, кроме кризисного 2014 г., когда снижение курса рубля снизило стоимость компании. Также снижение наблюдалось в 2017 г., однако, в 2018 г. уровень восстановился и вырос. На конец 3 квартала 2019 г. капитализация ПАО «Роснефть» 4668 млрд. рублей, рост по сравнению с прошлым годом составил 1,8%. 

Далее были рассчитаны и проанализированы модели EVA, TSR, SVA, CVA и MVA. Был также рассчитан показатель WACC на основе среднерыночной доходности, стоимости заемного капитала, и стоимости акционерного капитала.

В ПАО «Газпром» EVA составил отрицательное значение в 2014-2017 гг. по причине того, что величина активов непропорциональна величине полученной прибыли. Для ПАО «Роснефть» EVA выше, чем в ПАО «Лукойл», но темпы роста EVA в ПАО «Лукойл» выше, чем в ПАО «Роснефть», следовательно, согласно данному показателю ПАО «Лукойл» более эффективно в реализации свое стратегии.

Самое высокое значение суммарного TSR за 5 лет наблюдается в ПАО «Роснефть» - 1,34. По выплатам дивидендов именно эта компания оказалось наиболее эффективной.

По показателю SVA наиболее эффективной выглядит стратегия ПАО «Газпром». Однако, не следует забывать, что объемы государственного финансирования составляют значительные объемы, чем и объясняются высокие темпы роста.

По показателю CVA лучшей является стратегия ПАО «Роснефть». Однако, в 2016-2018 гг. ПАО «Лукойл» обошла по величине CVA ПАО «Роснефть».

Рассмотренные динамики капитализации нефтегазовых компаний свидетельствуют о том, что ПАО «Лукойл» и ПАО «Роснефть» успешно реализуют разработанные стратегии, что выразилось в росте их капитализации. Стратегия развития ПАО «Газпром» привела к росту капитализации лишь в 2018 г. Однако, компания так и не достигла уровня 2007 г. Другие показатели свидетельствуют об успешности стратегии ПАО «Лукойл».

Стратегические цели ПАО «Газпром» - это эффективное и сбалансированное газоснабжение потребителей РФ, выполнение с высокой степенью надежности контрактов по экспорту газа, становление ОАО «Газпром» как лидера среди глобальных энергетических компаний [6]. Для ПАО «Лукойл» были заявлены повышение конкурентоспособности, рост общей результативности, технологическое развитие, рост благосостояния акционеров [7]. ПАО «Роснефть» заявила об увеличение маржинальности по цепочке создания стоимости, оптимизации затрат и повышении эффективности [8].
Ни одной из поставленных целей ПАО «Газпром» не достиг. Международные рейтинги компании снизились (кроме FitchRatings, который остался неизменным), что снижает надежность долгосрочных контрактов по экспорту газа. Наконец, ПАО «Газпром» снизил свои позиции как лидер среди глобальных энергетических компаний в части запасов газа. 

ПАО «Лукойл» частично достигает своих стратегических целей. 

ПАО «Роснефть» также частично достигает своих стратегических целей. Увеличение маржинальности по цепочке создания стоимости достигнуто за счет получение большей прибыли. Однако, затраты растут быстрее, за счет чего не достигнута цель оптимизации затрат. Некоторые показатели рентабельности за период снизились.
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