
 

 

 

Эйфория в Транснефти оправдана? 

Последние события по Транснефти не являются значимыми. За 

последнее время по компании было лишь пара новостей. До конца года 

будет согласовано строительство трубопровода от Юрубчено-Тахомской  и 

Куюмбинской зоны добычи нефти до ВСТО. Профинансирует проект 

стоимостью более 2 млрд. долл. Транснефть, а нефтяники (Роснефть, 

Газпром нефть и ТНК-ВР)  гарантируют объемы прокачки. Помимо этого 

стало известно, что Транснефть сдвинет пуск нефтепровода БТС-2 из-за 

инженерных проблем в порту Усть-Луга. На наш взгляд, данные события 

носят ограниченное влияние фундаментальную акционерную стоимость 

Транснефти. 

Но за два месяца стоимость «префов» компании возросла почти на 

70%. В уставном капитале компании есть 5.55 млн. обыкновенных акций, 

принадлежащих государству. В настоящее время на рынке торгуются 

только привилегированные акции компании (1.55 млн. акций по цене  1592 

долл. на общую сумму  2.5 млрд. долл.). Соответственно, в денежном 

эквиваленте прирост стоимости привилегированных акций составил 

примерно 1 млрд. долл. Исходя из предположения пропорционального 

изменения стоимости префов и обыкновенных акций, прирост совокупной 

капитализации Транснефти составил за два месяца около 4.5 млрд. долл. 

Наблюдается разрыв между изменением финансовых показателей 

Транснефти и ее стоимостью. Данная ситуация может быть обусловлена 

изменением ожиданий по бизнесу компании, либо иррациональными 

причинами. В публичной плоскости мы не видим новостных поводов, 

которые могли бы сигнализировать о возможном изменении перспектив и 

стратегии Транснефти. Однако рынок может отыгрывать слухи о 

возможной приватизации Транснефти.  Ранее интерес участников рынка к 

«префам» компании ограничивался их низкой ликвидностью и 

неоднократными заявлениями менеджмента Транснефти об отсутствии 

заинтересованности в росте капитализации компании.  

Вероятность приватизации Транснефти существует, но ее сроки не 

определены. Правительство России объявляло о планах приватизации в 

госпредприятий на сумму порядка 30 млрд. долл. По Транснефти точных 

сроков продажи не объявлено, но озвучено намерение государства 

сохранить контрольный пакет в капитале компании. Между тем, ранее 

объявлялось о планах государства получить до 7 млрд. долл. за акции 
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Транснефти. Если исходить из этой суммы и продажи доли в 49% от 

уставного капитала, то ориентировочная цена обыкновенных акций может 

составить 2500 долл. В условиях наличия на рынке ликвидности, IPO 

обыкновенных акций может быть интересно широкому кругу инвесторов с 

низкой толерантностью к риску. 

Но даже успешное размещение госпакета не гарантирует роста 

стоимости привилегированных акций.  В России дисконт «префов» к 

«обычке» может быть любым (от отсутствия дисконта в случае ТНК-BP до 

50-60% у Сургутнефтегаза). Поэтому даже размещение АО по цене в 2500  

долл. не означает автоматического роста котировок привилегированных 

акций. Бизнес-модель Транснефти вряд ли может привести к 

существенному росту финансовых показателей. В перспективе объемы 

прокачиваемой нефти останутся относительно стабильными, а рост 

тарифов будет ограничиваться уровнем инфляции. Учитывая низкую 

дивидендную доходность и ограниченную возможность миноритарных 

акционеров влиять на политику госкомпании мы считаем, что дисконт 

«префов» Транснефти к обыкновенным акциям должен быть не менее 30%.  

Стоимость «префов» Транснефти исходя из дисконта к 

обыкновенным акциям, $ 

  Цена обыкновенных акций, % 
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  1500 2000 2500 3000 3500 

0% 1500 2000 2500 3000 3500 

15% 1275 1700 2125 2550 2975 

30% 1050 1400 1750 2100 2450 

45% 825 1100 1375 1650 1925 

60% 600 800 1000 1200 1400 

 

Поэтому покупка привилегированных акций Транснефти может 

быть сопряжена с высоким риском. Между будущей стоимостью 

привилегированных акций и ценой размещения обыкновенных есть 

прямая связь через зависимость от потенциального дисконта АП к АО.  В 

частности, при размещении обыкновенных акций по цене в 2500 долл. и 

дисконте «префов» к обычке в 30%, целевая цена trnfp составляет лишь 1750 

долл. Такая цена практически не предполагает потенциала роста от 

текущих котировок,  но риски по приватизации сохраняются.  

Поэтому мы рекомендуем продавать акции Транснефти, 

несмотря на текущую эйфорию инвесторов и некоторую 

вероятность получения спекулятивных доходов «здесь и 

сейчас». 
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