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Мировой нефтегазовый бизнес уже не господствует на 

фондовых рынках…

Источник: ФИЭФ по данным Financial Times, Value Today

10 крупнейших компаний мира по рыночной капитализации, II кв. 2011 и II кв. 2021 гг.
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II квартал 2011 г.

Место

II квартал 2021 г.

Компания Страна
Сектор 

экономики
Капитализация Компания Страна

Сектор 

экономики
Капитализация

Exxon Mobil США Нефтегаз 417,16 1 Apple Inc. США Технологии 2 051,86

PetroChina Китай Нефтегаз 326,19 2 Saudi Aramco Саудовская Аравия Нефтегаз 1 920,67

Apple Inc. США Технологии 321,07 3 Microsoft США Технологии 1 778,71

ICBC Китай Финансы 251,07 4 Amazon.com США
Онлайн-

торговля
1 558,16

Petrobras Бразилия Нефтегаз 247,41 5 Alphabet Inc. США Технологии 1 303,75

BHP Billiton Австралия Уголь 247,07 6 Facebook США Технологии 830,73

China 

Construction Bank
Китай Финансы 232,60 7 Tencent Китай Технологии 753,94

Royal Dutch Shell Нидерланды/Вбр Нефтегаз 226,12 8 Tesla США
Промышлен

ность
641,98

Chevron 

Corporation
США Нефтегаз 215,78 9 Alibaba Group Китай

Онлайн-

торговля
615,23

Microsoft США Технологии 213,33 10
Berkshire 

Hathaway
США Финансы 583,17

� Если в 2011 г. 6 из 10 компаний-лидеров по рыночной капитализации представляли нефтегазовый сектор,

то в 2021 г. в Топ-10 вошла только Saudi Aramco

� Рыночная капитализация Saudi Aramco в 2021 г. ($1,9 трлн) превысила совокупную капитализацию всех

компаний нефтегазового сектора, входивших в Топ-10 в 2011 г. ($1,4 трлн)

� Однако доля компаний нефтегазового сектора в Топ-10 по рыночной капитализации снизилась с 53% в

2011 г. до 16% в 2021 г.
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Отходы

МНК (скоуп 3)

0,8%

С/Х

Промышл.

3,0%

ПрочиеПрочий
ТЭК

1,0%

Структура глобальных выбросов CO2 в разрезе базовых 
товаров 2019 г.

Доля выбросов МНК в структуре глобальных выбросов CO2,
2019 г.

ДЕКАРБОНИЗАЦИЯ: сущность и значение 

для нефтегазового сектора

Источник: ФИЭФ по данным Oxford University

� Декарбонизация - процесс трансформации мировой

экономики и энергетики, направленный на снижение

углеродоемкости мирового ВВП (включает в себя

сокращение выбросов парниковых газов,

постепенное снижение доли ископаемого топлива в

энергобалансе, развитие ВИЭ, внедрение

энергоэффективных технологий)

� Нефть, ПНГ и природный газ обеспечивают более

половины мировых выбросов CO2.

� При этом выбросы CO2 от мировой нефтегазовой

отрасли растут за счет роста добычи

трудноизвлекаемых нефти и газа (сланцевые

месторождения, нефтяные пески и т.д.).

� МНК производят около 10% эмиссий парниковых

газов (ПГ) от энергетического сектора или 7,6% от

общемирового объема эмиссий ПГ, из которых 0,8%

производится в т.н. сферах охвата 1 и 2 выбросов ПГ

(в рамках всей производственной цепочки создания

стоимости углеводородной продукции), а 6,8% - в

сфере охвата 3 (потребление проданной

углеводородной продукции конечными

потребителями).

39,4%

20,9%

33,9% Уголь

Прир. газ

Прочие

0,3%

Нефть

Стройматериалы

4,3%
ПНГ

1,2%



Государство Общество

ТехнологииЭкономика

ДЕКАРБОНИЗАЦИЯ – ключевой долгосрочный вектор 

трансформации международного нефтегазового бизнеса

• Изменение потребительского 

поведения и предпочтений

• Технологический 

прогресс опережает 

ожидания

• Давление со стороны 

регуляторов

Push

Pull

• Стоимость «чистых» 

технологий продолжает

сокращаться

• Инвесторы требуют все более 

декарбонизационных

стратегий

развития энергетических 

компаний

• Рост избирательной 

поддержки более 

«зеленой»  

государственной 

энергетической 

политики

• Цифровизация способствует 

более широкому внедрению 

«чистых» технологий• Условия для принятия 

FID для проектов в сфере 

добычи ЖУВ становятся 

более жесткими 

• Стремление к 
энергобезопасности и 
использованию собственных 
энергоресурсов
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В 2020 г. глобальные инвестиции в ВИЭ впервые превысили 

инвестиции в разведку и добычу нефти и газа
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Источник: МЭА
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Нефть/Газ
Upstream

Нефть/Газ
Downstream

Добыча
угля

ВИЭ
э/э

Электроэнерг.
из ископ. топлива

Атомная
энергетика

Электрич.
сети и хранение

Глобальные инвестиции в различные отрасли топливно-энергетического комплекса, 

$ млрд , 2018-2021 гг.

� «Чистые» технологии оказались достаточно зрелыми для масштабного развертывания, а низкая стоимость

привлечения заемного капитала и привлекательная нормативно-правовая база позволили существенно

увеличить капиталовложения в ВИЭ и более энергоэффективную инфраструктуру.

� По оценке МЭА, в 2020 г. глобальные инвестиции в ВИЭ впервые превысили инвестиции в разведку и

добычу нефти и газа ($360 vs $315 млрд).

� Ожидается, что в 2021 г. инвестиции в ВИЭ продолжат расти, а инвестиции в разведку и добычу

углеводородов, несмотря на рост по сравнению с кризисным 2020 г. останутся на 29% ниже уровня 2019 г.
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Вызовы декарбонизации 

для международного нефтегазового бизнеса

Поведение потребителей

• Этический отказ от углеводородов и производимой на их основе продукции

• Курс на автономизацию и электрификацию энергопотребления

• Изменение модели потребления энергии (отказ от личного транспорта в пользу «новой 
мобильности» и беспилотных транспортных средств коллективного пользования, переход на 
удаленные форматы работы, отказ  от бизнес-командировок в пользу онлайн-общения)

Поведение регуляторов

• Продолжение политики достижения энергетической самодостаточности на страновом и 
региональном уровне

• Дальнейшее ужесточение климатической политики и регулирования на рынке углеводородов 
(введение трансграничного углеродного регулирования, запреты на использование ДВС)

• Сохранение субсидирования развития ВИЭ и новых энергетических технологий

Поведение инвесторов 

• Развитие «социально ответственного инвестирования» (ESG) и дальнейшее «охлаждение» интереса к 
углеводородам в пользу инвестиций в ВИЭ и новые технологии производства и трансформации 
энергии

• Стремление к финансированию инвестиционных проектов с коротким инвестиционным циклом

• Изменение стоимости привлечения капитала (WACC) – дороже для нефтегазовых проектов (10-20%), 
дешевле для проектов в сфере «чистой» энергетики (5-6%)

6



Нефтегазовые «мейджоры» (МНК) имеют наибольшие стимулы и 

возможности для декарбонизации своего бизнеса

3

Источник: ФИЭФ
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Широкая география 

деятельности

Технологическое 

лидерство

Инвестиционное 

ресурсы

Доверие со стороны 

участников рынка

Огромная сбытовая сеть

Преимущества на традиционном рынке 

углеводородов

Текущие вызовы Возможные пути развития

Потеря доли на рынках 

углеводородов

Повышенное внимание 

со стороны общества, 

инвесторов и 

регуляторов

Неопределенность 

долгосрочного 

развития ТЭК

Необходимость 
ускоренной 

монетизации 
углеводородных 

ресурсов

Возможность достижения 
технологического и 
инвестиционного 

лидерства в новой 
энергетической структуре

Угроза пика спроса на 

нефть

Популярность и 

узнаваемость бренда
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Вызовы декарбонизации стимулируют 

ускоренную монетизацию углеводородных ресурсов

3

Источник: ФИЭФ

Опасения сокращения 
мирового спроса на 

нефть после COVID-19

ОПЕК+ 

и добыча в США 

Влияние финансовых 
рынков на мировые 

цены на нефть

Развитие 
технологий

Климатическая 
политика

Потребительское 
поведение

Краткосрочные факторы Долгосрочные факторы

Ускоренная 

монетизация 

ресурсов
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НО при этом…

нефтегазовые «мейджоры» выбирают низкоуглеродное

будущее

…Мы перестраиваем нашу компанию, чтобы предоставлять энергию и сопутствующие товары и
услуги, которые нужны обществу, которое сегодня активно стремится к достижению целей
Парижского соглашения…

…Наши стратегические амбиции заключаются в том, чтобы быть первоклассным объектом для

инвестиций в рамках осуществления «энергетического перехода»…

…Мы стремимся развивать наш бизнес в областях, которые будут иметь важное значение в

рамках «энергетического перехода», и где мы видим рост спроса в течение следующего
десятилетия (природный газ, продукты нефтегазохимии, электроэнергия, ВИЭ и новые виды
топлива, такие как биотопливо и водород)...

…По всем нашим прогнозам, ВИЭ будут расти быстрыми темпами, но при этом нефть и газ
будут продолжать играть заметную роль в течение следующих двух десятилетий…

… Вот почему наш инвестиционный портфель - это баланс высокоэффективных нефтегазовых
проектов, конкурентоспособной нефтепереработки, трейдинговых операций со всеми видами
энергии и широкой линейки низкоуглеродных проектов.

…Предоставление доступной энергии для поддержания экономического благосостояния при

одновременном снижении воздействия на окружающую среду – включая риски изменения

климата – является двойной задачей нашей отрасли…

…Мы проводим фундаментальные исследования, направленные на разработку

низкоуглеродных энергетических решений, которые могут быть экономически эффективными
без каких-либо форм субсидирования и господдержки
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Текущие планы МНК по сокращению эмиссий парниковых газов

3

Источник: ФИЭФ

BP

- нулевые выбросы ПГ к 2050 г. или ранее (сферы охвата 1 и 2).

- сокращение углеродоемкости реализуемой продукции на 50% к 2050 г. (сфера 3)

- создание системы мониторинга выбросов метана на всех месторождениях и сокращение выбросов метана на 50% к 2023 г.

Total

- нулевые выбросы ПГ к 2050 г. или ранее (сферы охвата 1 и 2).

- сокращение углеродоемкости всей продукции на 60% или более к 2050 г. (сферы охвата 1, 2, 3), т.е. до менее чем 27.5 

кгCO2/ГДж. Промежуточные цели - сокращение на 15% к 2030 г. и 35% к 2040 г.

- достижение нулевых нетто-выбросов в разрезе потребления производимой продукции в Европе к 2050 г. (сферы охвата 1, 2, 

3) и сокращение выбросов на 30% к 2030 г. (сфера охвата 3).

ENI

- нулевые выбросы ПГ в сегменте Upstream к 2030 г. (сферы 1 и 2) и нулевого углеродного следа к 2040 г. (сферы 1 и 2)

- 80% сокращение нетто-эмиссий от всего жизненного цикла продаваемой продукции к 2050 г. (сферы охвата 1, 2 и 3) с 

промежуточной целью 30% к 2035 г.

- 55% снижение удельного уровня эмиссии к 2050 г.

- нулевой уровень сжигания на факелах к 2025 г.

Shell

- нулевые выбросы ПГ от энергетического бизнеса к 2050 г. или ранее (сферы охвата 1, 2 и 3) с промежуточной целью 

сокращения на 45% к 2035 г. относительно 2019 г.;

- снижение углеродоемкости на 30% к 2035 г. и на 65% к 2050 г. по сравнению с 2016 г. (сфера охвата 3)

Equinor

- углеродная нейтральность в сегменте Upstream к 2030 г.

- сокращение абсолютных выбросов ПГ (сферы охвата 1, 2 и 3) при осуществлении производственных операций в Норвегии 

на 40% к 2030 г., на 70% к 2040 г. и нулевые выбросы к 2050 г.

- нулевые выбросы метана и уровень сжигания на факелах к 2030 г.

- сокращение выбросов более чем на 5 млн т к 2030 г. по сравнению с 2005 г.

- углеродоемкость менее 8 кг СО2/ барр.н.э. на оперируемых месторождениях к 2025 г.

Repsol
- нулевые нетто-выбросы ПГ к 2050 г. (сферы охвата 1, 2 и 3) с промежуточными целями по сокращению углеродоемкости на 

10% (2025 г.), 20% (2030 г.), 40% (2040 г.) по сравнению с 2016 г.

ExxonMobil
- сокращение удельных выбросов ПГ в сегменте Upstream на 15-20%, удельных выбросов метана в сегменте Upstream - на 

40-50%, сжигания на факелах - на 35-45% к 2025 г. по сравнению с 2016 г.

Chevron
- 40% сокращение углеродоемкости производства нефти и 26% - производства газа к 2028 г. (по сравнению с 2016 г.)

- 53% сокращение удельной эмиссии метана к 2028 г.
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Инструменты сокращения эмиссий парниковых газов МНК

3

Сфера охвата 1

Сокращение эмиссии/утечек 
метана, ПНГ и сжигания на 

факелах

Выход из углеродоемких
Upstream проектов 

(например, нефтяные пески)

Рост доли газовых проектов (в 
т.ч. СПГ) при сокращении 

доли нефтяных

Повышение операционной 
эффективности (менеджмент, 

энергоэфф. оборудование)

Сфера охвата 2

Покупка э/э и тепловой 
энергии с низким 

углеродным следом

Повышение 
энергоэффективности зданий 

и административной 
деятельности

Сфера охвата 3

Сдвиг от нефтепереработки к 
нефтехимии

Оптимизация портфеля 
проектов: рост доли тепло- и 

электроэнергетики 
(природный газ, ВИЭ), 

биотоплива и водородных 
проектов

Проекты улавливания, 
использования и хранения 
углерода (CCUS) и закачка 

CO2 в пласт

� Европейские компании более амбициозны (достижение углеродной нейтральности к 2050 г. в сфере охвата

1 и 2 выбросов ПГ, либо во всех трех сферах).

� Компании из США больше сосредоточены на сокращении эмиссии ПГ, утечек метана и объема сжигания

газа на факелах в среднесрочной перспективе, а также на коммерческом применении CCUS-технологий.
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Инвестиции МНК в проекты «чистой» (низкоуглеродной) 

энергетики

3

Динамика инвестиций МНК в низкоуглеродную энергетику

Планы европейских МНК по увеличению мощностей ВИЭ (ГВт) до 2050 г.

Источник: ФИЭФ по данным МЭА

� Инвестиции МНК в «чистую энергию»

в январе-мае 2021 г. уже превысили

уровень 2020 г. в абсолютном

выражении.

� Наибольший рост инвестиций МНК в

2020-2021 гг. наблюдался в сегменте

оффшорной ветрогенерации.

� МНК заявляют об агрессивных планах

роста капиталовложений в

низкоуглеродные активы.

� В результате доля инвестиций в

проекты «чистой энергии» в общей

структуре капиталовложений МНК

может вырасти до 15-25% к 2025-2030

гг. (сейчас – 1-2%).

� Текущие планы МНК предполагают

рост установленной мощности

собственных ВИЭ до 72 ГВт к 2025 г. (в

4,7 раза по сравнению с 2020 г.), а к

2030 г. установленные мощности ВИЭ

МНК могут достичь 197 ГВт.
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Трудности и препятствия в реализации декарбонизационных

стратегий МНК

3

1. Недостаточное раскрытие информации о конкретных шагах, которые позволят

МНК достичь заявленных амбициозных целей по декарбонизации.

2. Недоверие инвесторов и других участников рынка к выбранным МНК

стратегиям декарбонизации.

3. Риск длинного «переходного» периода, когда обеспеченность традиционными

ископаемыми запасами снизится до критического уровня, а мощности «чистой»

энергии (которые в т.ч. финансируются за счет традиционных проектов) еще

будут недостаточными для замены нефтегазовых проектов.

4. Высокая конкуренция и недостаток компетенций МНК в секторе ВИЭ и

«чистой» энергетики. МНК из отрасли, где они лидируют переходят в отрасль,

где они являются пока игроками «второго эшелона».

5. Низкая доходность, высокая капиталоемкость электроэнергетических проектов

и меньший объем производимой энергии по сравнению с нефтегазовыми

проектами.
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Установленные мощности ВИЭ (вкл. гидроэнергетику) для 

крупнейших генерирующих компаний в Европе и МНК, ГВт, 2020 г.

Рыночная капитализация европейских нефтяных МНК и 

«зеленых мейджоров» в электроэнергетике, 2016-2021 гг.

Источник: ФИЭФ по данным компаний

Высокая конкуренция и недостаток компетенций МНК 

в секторе ВИЭ и «чистой» энергетики

� Энергия из возобновляемых

источников у «зеленых

мейджоров» составляет гораздо

более высокую долю в объеме

продаж, чем у МНК.

� Сроки, в течение которых МНК

смогут нарастить свои

компетенции в области «чистой

энергии», пока остаются

неопределенными.

� Растущая конкуренция за

возобновляемые активы вызывает

опасения, что крупные МНК будут

конкурировать за ограниченное

количество проектов, и это

приведет к росту цен на них.

� Таким образом, МНК пока

проигрывают конкуренцию

«зеленым мейджорам», и их

капитализация с 2020 г. уже

МЕНЬШЕ, чем у «зеленых

мейджоров»
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Капиталовложения на единицу энергии для разных технологий 

в течение всего жизненного цикла актива, $/ГДж.

Производство энергии ключевыми европейскими 

энергокомпаниями, 1018 Дж

Источник: ФИЭФ по данным МЭА, Goldman Sachs

Высокая капиталоемкость и низкая доходность проектов 

в секторе ВИЭ

� Цепочка создания стоимости в

электроэнергетике в несколько раз более

капиталоемкая (на единицу энергии), чем в

нефтегазовом секторе.

� Электроэнергетический сектор значительно

меньше, чем нефтегазовый, с точки зрения

объема производимой энергии.

� В результате, МНК, которые совершают

переход от нефтегазовых проектов в

проекты в секторе ВИЭ, могут столкнуться с

сокращением объема производимой

продукции (в пересчете к единому

энергетическому эквиваленту) при росте

удельного уровня капиталовложений.

� Минимальная норма доходности (IRR)

нефтегазовых проектов – более 15%, тогда

как IRR проектов в секторе ВИЭ – 5-6%.

� Переход МНК к проектам в секторе ВИЭ

может привести к снижению общей

прибыли МНК, а, следовательно, и

сокращению дивидендов на акции этих

компаний.
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Трилемма инвестиционного развития МНК

3

Продолжать ли инвестиции в прибыльный сектор разведки 
и добычи углеводородов на фоне текущей благоприятной 
(хотя, возможно, и краткосрочной) конъюнктуры мировых 
цен на сырьевые товары?

Перераспределять ли инвестиционные потоки от 
нефтегазовых проектов в пользу развития собственного 
низкоуглеродного бизнеса, необходимого для достижения 
долгосрочных целей декарбонизации?

Удовлетворять ли возросшие ожидания инвесторов в 
отношении дивидендных выплат и/или обратного выкупа 
акций в качестве премии за высокий углеродный след от 
текущей деятельности МНК?
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Есть ли перспектива у нефтегазового бизнеса в условиях 

декарбонизации мировой экономики и энергетики?

3
 Изменение инвестиционных стратегий МНК осуществляется в рамках корпоративных

стратегий управления рисками. И все различия в стратегиях определяются разной оценкой

климатических рисков и разными подходами к управлению ими.

 Пока трудно однозначно определить, является ли «зеленая» трансформация

нефтегазового бизнеса принципиальной сменой инвестиционной парадигмы мейджоров

или просто попыткой встроиться в современные тренды публичной политики.

 Многие крупные инвестиционные фонды в последнее время заявили об отказе от

вложений в нефтегазовый бизнес. В таких условиях для нефтяных компаний остаются два

выхода – либо заявить, что они проводят коренную трансформацию своего бизнеса и, по

сути, превращаются из нефтегазовых компаний в энергетические, ориентированные на

чистые и возобновляемые источники энергии (европейский путь) либо доказать, что

главный смысл энергетической трансформации – не изменение корзины производимых

энергоресурсов, а снижение эмиссии парниковых газов (американский путь).

 Таким образом, дискуссия о судьбе традиционного нефтегазового бизнеса смещается от

выбора между добычей ископаемых энергоресурсов и развитием технологий

возобновляемой энергетики к вопросу об экологической нагрузке от деятельности МНК.
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Потенциал сокращения эмиссии СО2 в сфере охвата 1 и 2 к 2030 г.

Потенциал сокращения эмиссии СО2 в сфере охвата 3 к 2030 г.

Источник: ФИЭФ по данным Goldman Sachs

Наиболее эффективные стратегии МНК по декарбонизации 

нефтегазового бизнеса

� Основу бизнеса МНК, как минимум до

2030 г., будут составлять

углеводородные проекты, а ВИЭ к 2030

г. достигнут лишь 9-12% в структуре

денежного потока МНК

� Для сокращения эмиссии СО2 (до 2030

г.) в сфере охвата 1 и 2 МНК будут

сосредоточены на росте эффективности

текущей деятельности, оптимизации

портфеля проектов (уход из

высокоуглеродных проектов и рост доли

газа), развитии нефтехимии и

производства биотоплива.

� Для сокращения эмиссии СО2 (до 2030

г.) в сфере охвата 3 МНК будут

сосредоточены на развитии проектов в

сфере ВИЭ, «зеленого» водорода и

CCUS.
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