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ïðîáëåì Çàïàäíî-Ñèáèðñêîãî íåôòåãàçîâîãî êîìïëåêñà Èíñòèòóòà ýêîíîìèêè è îðãàíèçàöèè ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîä-

ñòâà ÑÎ ÐÀÍ .
1 Ed Crooks. Shale looks more like dotcom boom than Lehman debt bubble. How David Einhorn flagged up important weaknesses in shale oil business

model. The Financial Times May 6, 2015. http://www.ft.com/intl/cms/s/0/b8345a94-f408-11e4-bd16-00144feab7de.html#axzz3ZY2qTSyv

Ðàáîòà ïîñâÿùåíà âîïðîñàì ïåðñïåêòèâû ýêîíîìèêè äîáû÷è ñëàíöåâîé íåôòè â ÑØÀ íà ïðèìåðå ìàòåðèàëîâ íàøóìåâøåé â

ìàå 2015 ã. ïðåçåíòàöèè èçâåñòíîãî ôèíàíñèñòà Äýâèäà Àéíõîðíà. Ðàññìàòðèâàþòñÿ ÷èñëåííûå àðãóìåíòû Àéíõîðíà, ïîçâîëÿ-

þùèå åìó óâèäåòü â ñëàíöåâîé íåôòåäîáû÷å ÑØÀ ïðèçíàêè «ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ». Âíèìàòåëüíûé àíàëèç ðàñ÷åòîâ Àéíõîðíà,

âûïîëíåííûõ â ðàìêàõ ñòàíäàðòíîãî ìåòîäà äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ïîêàçûâàåò, ÷òî â îñíîâå åãî íàèáîëåå

ñïîðíûõ âûâîäîâ ìîæåò ëåæàòü çàâûøåííàÿ ïðèìåðíî â ïîëòîðà ðàçà îöåíêà âåëè÷èíû êàïèòàëüíûõ çàòðàò â ñåáåñòîèìîñòè

äîáûâàåìîé íåôòè, êîòîðàÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîëó÷åíà èç-çà íåÿâíîãî çàíèæåíèÿ êëþ÷åâîãî ïàðàìåòðà - òåìïà ïàäåíèÿ äåáèòîâ

ñêâàæèí. Åñëè èñïðàâèòü ýòó îøèáêó, òî ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ Àéíõîðíà ïåðåñòàíóò ïðîòèâîðå÷èòü äàííûì êîìïàíèé è

ôàêòè÷åñêèì êîòèðîâêàì ôîíäîâîãî ðûíêà. Òàêèì îáðàçîì, âûÿâëåí íåêîòîðûé ðàçðûâ ìåæäó êðèòè÷åñêèìè çàÿâëåíèÿìè

àâòîðà ïðåçåíòàöèè è òåìè ðàñ÷åòàìè, íà êîòîðûå îíè îïèðàþòñÿ.

Àâòîð ñ÷èòàåò, ÷òî îòâåò íà êëþ÷åâîé âîïðîñ äèñêóññèè, ñïðîâîöèðîâàííîé ðàáîòîé Àéíõîðíà â òåêóùåé ýêîíîìè÷åñêîé

ïåðèîäèêå, âîïðîñ îá «îïöèîííîé öåííîñòè» çàïàñîâ ñëàíöåâûõ óãëåâîäîðîäîâ â íåäðàõ ÑØÀ, íå ìîæåò áûòü íàéäåí â ðàìêàõ

èñïîëüçîâàííîãî Àéíõîðíîì äåòåðìèíèñòñêîãî ïîäõîäà, à òðåáóåò ïðèìåíåíèÿ ôîðìàëüíûõ ñòîõàñòè÷åñêèõ ìîäåëåé.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ýêîíîìèêà íåôòåäîáû÷è, ñëàíöåâàÿ íåôòü, «ôèíàíñîâûé ïóçûðü», ñòîèìîñòíàÿ îöåíêà èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ, äåòåðìèíèðîâàííûé ïîäõîä, ñòîõàñòè÷åñêàÿ ìîäåëü.

JEL:  L71, N52, Q41, Q47.

äàåòñÿ ñêëîííîñòü çàíèæàòü èçäåðæêè ïðîåê-
òîâ, ÿâíîå è íåÿâíîå ìàíèïóëèðîâàíèå òàêè-
ìè ïîêàçàòåëÿìè, êàê EBITDAX, è âñÿ÷åñêèå
ïîïûòêè èçáåæàòü ñîïîñòàâëåíèÿ ïðåäïîëà-
ãàåìûõ ÷èñòûõ ïîòîêîâ íàëè÷íîñòè. Àéíõîðí
ïîäêðåïëÿåò ñâîå ìíåíèå ïðîñòûì ðàñ÷åòîì,
îñíîâàííûì íà âîñüìèëåòíèõ äàííûõ î ôàêòè-
÷åñêèõ äåíåæíûõ ïîòîêàõ â îòðàñëè. Îêàçûâà-
åòñÿ, êðóïíûå ïðîèçâîäèòåëè ñëàíöåâîé íå-
ôòè çà ýòî âðåìÿ ïîòðàòèëè íà ïðèîáðåòåíèå
ïðàâ è ðàçðàáîòêó çàïàñîâ íà 80 ìëðä äîëëàðîâ
áîëüøå, ÷åì âûðó÷èëè îò ïðîäàæè íåôòè. Àé-
íõîðí ñ÷èòàåò ýòîò ôàêò ñåðüåçíûì ñâèäåòåëü-
ñòâîì òîãî, ÷òî îñòàâàòüñÿ íà ïëàâó ñëàíöåâîé
îòðàñëè ïîçâîëÿåò òîëüêî íåïðåðûâíûé ïðè-
òîê êàïèòàëîâ, ïîäîçðèòåëüíî ïîõîæèé íà
ôèíàíñîâóþ ïèðàìèäó. Êîíå÷íî, ïðèçíàåò
Àéíõîðí, ïðèòîê êàïèòàëîâ â ðàçðàáîòêó çàïà-
ñîâ ñëàíöåâîé íåôòè ìîæíî îáúÿñíèòü íàäåæ-
äàìè íà áóäóùèé ðîñò öåí íà íåôòü è íà ñíè-
æåíèå çàòðàò ââèäó ðàçâèòèÿ òåõíîëîãèé äîáû-
÷è, íî òàêèå íàäåæäû ñëåäóåò îáîñíîâûâàòü
ñòðîãèìè ðàñ÷åòàìè. È îí äåìîíñòðèðóåò ïðè-
ìåð ïîäîáíîãî ðàñ÷åòà, âûïîëíåííûé ïî
ñòàíäàðòíûì ïðàâèëàì àíàëèçà äèñêîíòèðî-

Êðèòèêà Àéíõîðíà è ðàñòåðÿííîñòü ýêñïåðòîâ.

Ïðåçåíòàöèÿ èçâåñòíîãî ôèíàíñèñòà Äýâèäà
Àéíõîðíà íà ìàéñêîé (2015 ã.) êîíôåðåíöèè
èíâåñòîðîâ â Íüþ-Éîðêå, ïîñâÿùåííàÿ ïåð-
ñïåêòèâàì àìåðèêàíñêîé ñëàíöåâîé íåôòè
[1], ïðîèçâåëà âïå÷àòëåíèå íà ïðîôåññèîíà-
ëîâ ðûíêà. Àâòîðèòåòíàÿ «Ôàéíýíøë òàéìñ»
ðåêîìåíäóåò åå â êà÷åñòâå «îáÿçàòåëüíîãî
÷òåíèÿ äëÿ âñåõ, êîìó èíòåðåñíû ðûíêè ýíåð-
ãîíîñèòåëåé» (essential reading for anyone
interested in energy)1. Ïðåçåíòàöèÿ ïðåäñòàâëÿ-
åò ñîáîé äîâîëüíî òðàäèöèîííûé íàáîð ïðå-
òåíçèé, êîòîðûå èíâåñòîðû îáû÷íî ïðåäúÿâ-
ëÿþò ïðåäïðèíèìàòåëÿì-«òåõíàðÿì», ñêëîí-
íûì íå æàëåòü ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ ðàäè
îñóùåñòâëåíèÿ çàäóìàííûõ èìè ïðîåêòîâ è
çàáûâàþùèì î íåîáõîäèìîé îòäà÷å íà êàïè-
òàë. Óñïåõ ïðåçåíòàöèè ïîêàçûâàåò, êàê ìíî-
ãî ïîäîáíûõ ïðåòåíçèé íàêîïèëîñü ó èíâåñ-
òîðîâ â îòíîøåíèè àìåðèêàíñêèõ íåôòÿíûõ
êîìïàíèé, ïðèâëåêàþùèõ äåíüãè ïîä ôèíàí-
ñèðîâàíèå ñëàíöåâûõ ïðîåêòîâ.

Ïåðâûé óïðåê êàñàåòñÿ òîé ôèíàíñîâîé
îò÷åòíîñòè, êîòîðóþ íåôòÿíèêè ïðåäîñòàâëÿ-
þò èíâåñòîðàì. Ïî ìíåíèþ Àéíõîðíà, íàáëþ-



Âîïðîñû ñòàòèñòèêè, 10/2015 71

Íàó÷íûå ñîîáùåíèÿ

âàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Ïðåäìåòîì àíàëè-
çà ÿâëÿåòñÿ óæå íå îòðàñëü â öåëîì, à îòäåëüíàÿ
êîìïàíèÿ (Pioneer Natural Resources), òî÷íåå
åå èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà. Ïðèíÿâ â êà-
÷åñòâå öåíîâîãî ïðîãíîçà êðèâóþ öåí ôüþ-
÷åðñíîãî ðûíêà, à â êà÷åñòâå ïðîãíîçà èçäåð-
æåê - îïòèìèñòè÷íûå çàÿâëåíèÿ ñàìîé êîì-
ïàíèè, Àéíõîðí ïîëó÷àåò îòðèöàòåëüíûé
×ÄÄ. Ýòîò ðåçóëüòàò ïîçâîëÿåò åìó çàÿâèòü, ÷òî
äåÿòåëüíîñòü íåôòÿíèêîâ «óíè÷òîæàåò öåí-
íîñòü» (destroys value), è ÷òî æåëàþùèì èíâåñ-
òèðîâàòü «â íåôòü» áûëî áû ïðîùå è âûãîäíåå
âêëàäûâàòü äåíüãè â êîíòðàêòû ôüþ÷åðñíîãî
ðûíêà, à íå â ïðîåêòû ïî ðàçðàáîòêå çàïàñîâ
ñëàíöåâîé íåôòè â íåäðàõ.

«Ôàéíýíøë òàéìñ» ñ÷èòàåò, ÷òî àðãóìåíòà-
öèÿ Àéíõîðíà ìîæåò ïîâëå÷ü «äàëåêî èäóùèå
ïîñëåäñòâèÿ íå òîëüêî äëÿ èíâåñòîðîâ â íå-
ôòÿíûå êîìïàíèè ÑØÀ, çàíèìàþùèåñÿ ðàç-
âåäêîé è äîáû÷åé, íî è äëÿ âñåãî ìèðà»
(profound implications not just for investors in US
exploration and production companies, but for the
world). Ïî ñóòè, ðå÷ü èäåò î òîì, ñëåäóåò ëè
ôèíàíñîâîìó ðûíêó ñïîõâàòèòüñÿ è, ïîêà íå
ïîçäíî, ïðèçíàòü ñëàíöåâóþ íåôòü ôèíàíñî-
âûì ïóçûðåì, ãîòîâûì â ëþáîé ìîìåíò ëîï-
íóòü (a bubble that is about to burst), ëèáî íàéòè
ñåðüåçíûå àðãóìåíòû, ïî÷åìó îòðàñëåâàÿ êàð-
òèíà ìîæåò îêàçàòüñÿ íå òàêîé ìðà÷íîé, êàê
åå ðèñóåò ãîñïîäèí Àéíõîðí. Ïîêà ãëàâíûé
àðãóìåíò ñâîäèòñÿ ê òîìó, ÷òî êðèòèêà Àéí-
õîðíà îñíîâàíà íà àíàëèçå ïðîøëîãî, ïðåæäå
âñåãî íà ôàêòàõ ôèíàíñîâîé èñòîðèè ñëàíöå-
âîé îòðàñëè, òîãäà êàê èíâåñòîðû äîëæíû
îðèåíòèðîâàòüñÿ íà áóäóùåå. À áóäóùåå, çàìå-
÷àþò ýêñïåðòû, âûãëÿäèò íå òàêèì óæ ïëîõèì,
åñëè âñïîìíèòü, íàïðèìåð, ÷òî íà çàåìíûå
äåíüãè îòðàñëüþ ïðèîáðåòàëèñü ïðàâà íà ëè-
öåíçèîííûå ó÷àñòêè, êîòîðûå âñå åùå ìîãóò
áûòü ðàçáóðåíû â áóäóùåì, à òàêæå íàðàáàòû-
âàëèñü íàâûêè ðåíòàáåëüíîé äîáû÷è. Êðîìå
òîãî, âïëîòü äî îñåíè 2014 ã. áàëàíñ ïîòîêîâ
íàëè÷íîñòè âåäóùèõ àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé,
çàíÿòûõ â áèçíåñ-ñåãìåíòå «ðàçâåäêà è äîáû-
÷à», âñå âðåìÿ óëó÷øàëñÿ, è îæèäàëîñü, ÷òî îí
ñìîæåò äîñòèãíóòü òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè óæå
â 2015 ã. Õîòÿ îáâàë öåí íà íåôòü ñäâèíóë ýòó
òî÷êó â áîëåå îòäàëåííîå áóäóùåå, èç-çà íà-
áëþäàåìîãî ñåãîäíÿ ðåçêîãî ñîêðàùåíèÿ
êîìïàíèÿìè ñâîèõ èçäåðæåê îíà âñå åùå âûã-
ëÿäèò âïîëíå äîñòèæèìîé. Íàêîíåö, ïîñëå
ïðîâàëà äî ñâîåãî ìèíèìóìà â 43 äîëë./áàðð.

â ìàðòå ýòîãî ãîäà öåíû íà ñûðóþ íåôòü ÑØÀ
âûðîñëè â ïîëòîðà ðàçà è, ïî ìíåíèþ ìíîãèõ
ýêñïåðòîâ, óæå äîñòèãëè òàêîãî óðîâíÿ, ïðè
êîòîðîì âûãîäíî çàïóñêàòü íîâûå ïðîåêòû.

Èòàê, ñ îäíîé ñòîðîíû, Àéíõîðí ïðåäúÿâ-
ëÿåò âûïîëíåííûé ïî ñòàíäàðòíûì ïðàâèëàì
àíàëèç äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ,
ñâèäåòåëüñòâóþùèé î ìíîãîìèëëèàðäíîì çà-
âûøåíèè òåêóùèõ ðûíî÷íûõ êîòèðîâîê ñëàí-
öåâûõ íåôòÿíûõ êîìïàíèé. Ñ äðóãîé ñòîðî-
íû, ïðèâîäÿòñÿ îáùèå ðàññóæäåíèÿ î òîì, ÷òî
öåíû ôüþ÷åðñîâ íåîáÿçàòåëüíî ñîâïàäàþò ñ
öåíîâûì ïðîãíîçîì, ÷òî ó ìèðîâîãî ñïðîñà
íà íåôòü îñòàåòñÿ íåðåàëèçîâàííûé ïîòåíöè-
àë ðîñòà, ÷òî â áóäóùåì âîçìîæíû ïåðåáîè ñ
ïîñòàâêàìè íåôòè èç-çà ðóáåæà ââèäó âûñî-
êèõ ãåîïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ, è ÷òî áóäóùèå
òåõíîëîãè÷åñêèå íîâàöèè îáÿçàòåëüíî ïîçâî-
ëÿò ñíèçèòü êàïèòàëîåìêîñòü ðàçðàáîòêè çà-
ïàñîâ. Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ëèáî íåôòÿíèêàì èç-
âåñòåí êàêîé-òî ñåêðåò î áóäóùåì, íåäîñòóï-
íûé ñòîðîííåìó íàáëþäàòåëþ, è òîãäà ê îò-
ðàñëè íåïðèìåíèìû ñòàíäàðòíûå êðèòåðèè
ïðèâëåêàòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåê-
òîâ, ëèáî «ãîñïîäèí Àéíõîðí èäåíòèôèöèðî-
âàë âàæíûå ñëàáûå ìåñòà â áèçíåñ-ìîäåëè
ñëàíöåâîé íåôòè, ÷ðåâàòûå íîâûìè âåðîÿò-
íûìè æåðòâàìè» (Mr Einhorn has identified
important weaknesses in the shale oil business model,
and there are likely to be further casualties).

Âîçìîæíîå îáúÿñíåíèå ðåçóëüòàòîâ, ïîëó÷åííûõ

Àéíõîðíîì.  Âíèìàòåëüíîå èçó÷åíèå ñàìîé ïðå-
çåíòàöèè Àéíõîðíà, à òàêæå ðàñ÷åòîâ, ïðåä-
ñòàâëåííûõ íà ñàéòå åãî êîìïàíèè Greenlight
Capital, ïîêàçûâàåò, ÷òî â îñíîâå êëþ÷åâûõ
âûâîäîâ ôèíàíñèñòà ìîæåò ëåæàòü çàâûøåí-
íàÿ (ïðèìåðíî â ïîëòîðà ðàçà) îöåíêà âåëè-
÷èíû êàïèòàëüíûõ çàòðàò â ñåáåñòîèìîñòè äî-
áûâàåìîé íåôòè. À ïðè÷èíîé òàêîãî ñåðüåç-
íîãî çàâûøåíèÿ ñëóæèò èñïîëüçîâàíèå â ðàñ-
÷åòàõ çàíèæåííîãî çíà÷åíèÿ êëþ÷åâîãî ïàðà-
ìåòðà - òåìïà ïàäåíèÿ äåáèòîâ ñêâàæèí ïðè
äîáû÷å ñëàíöåâîé íåôòè. Åñëè èñïðàâèòü ýòó
îøèáêó â îöåíêå èñõîäíûõ ïàðàìåòðîâ ìî-
äåëè, ñîõðàíèâ âñå îñòàëüíûå ïðåäïîëîæåíèÿ
àâòîðà, òî ïðîòèâîðå÷èå ìåæäó ðåçóëüòàòàìè
åãî ðàñ÷åòîâ è êîòèðîâêàìè ôîíäîâîãî ðûí-
êà åñëè íå èñ÷åçíåò ñîâñåì, òî çíà÷èòåëüíî
îñëàáíåò, è òèïè÷íûé ñëàíöåâûé ïðîåêò ïðå-
âðàòèòñÿ èç «óíè÷òîæàþùåãî öåííîñòü» âî
âïîëíå ïðèáûëüíûé.
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Ó÷åò åñòåñòâåííîãî ïàäåíèÿ äîáû÷è ÿâëÿ-
åòñÿ êëþ÷åâîé îñîáåííîñòüþ ýêîíîìèêè
íåôòåãàçîâûõ ïðîåêòîâ, îòëè÷àþùåé åå îò
ñòàíäàðòíîãî èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà. Íà
ýòî íåîäíîêðàòíî óêàçûâàëè è ñïåöèàëèñòû
ôîíäîâîãî ðûíêà: «Ñåðüåçíîìó, òåðïåëèâîìó
è ñèñòåìàòè÷åñêîìó èíâåñòîðó â öåííûå áó-
ìàãè ñåâåðîàìåðèêàíñêîé íåôòåãàçîâîé îò-
ðàñëè … íå íóæíû èíñàéäåðñêèå ñâÿçè. ×òî
íóæíî - ýòî äîñòóï ê òàêîé èíôîðìàöèè, êàê
êðèâûå ïàäåíèÿ äîáû÷è ñ äåòàëèçàöèåé ïî
êàæäîé ñêâàæèíå, ïî êàæäîé çîíå ðàçðàáîò-
êè, ïî êàæäîìó îêðóãó…»2.  Ó÷åò âèäà êðè-
âûõ ïàäåíèÿ äîáû÷è íåîáõîäèì äëÿ ïðàâèëü-
íîé ñòîèìîñòíîé îöåíêè ãëàâíîãî àêòèâà
íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé - çàïàñîâ óãëåâîäî-
ðîäîâ â íåäðàõ, è ïîýòîìó ñòðàííî, ÷òî â
ïðåçåíòàöèè Àéíõîðíà ýòîò ïàðàìåòð ñîâñåì
íå óïîìèíàåòñÿ. Òåì íå ìåíåå â ïðåäñòàâ-
ëåííûõ Àéíõîðíîì ðàñ÷åòàõ îí ïðèñóòñòâó-
åò, õîòÿ è íåÿâíûì îáðàçîì. Âîçüìåì, íàïðè-
ìåð, Ñëàéä ¹ 41, èëëþñòðèðóþùèé, ïî çà-
ìûñëó àâòîðà, âàæíîñòü äèñêîíòèðîâàíèÿ
áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðè îöåíêå àê-
òèâîâ êîìïàíèè Pioneer Natural Resources.
Ñîäåðæàíèå ýòîãî ñëàéäà ïðåäñòàâëåíî â
òàáëèöå 1.

×èòàòåëü, íå çíàêîìûé ñ ýêîíîìèêîé íåô-
òåäîáû÷è, ìîæåò óäèâèòüñÿ, êàêèì îáðàçîì â
òàáëèöå 1 â ðåçóëüòàòå äèñêîíòèðîâàíèÿ 30
äîëëàðîâ ïî ñòàâêå 8,4% ïîëó÷èëîñü 16 äîë-
ëàðîâ. Äåéñòâèòåëüíî, åñëè ïðåäïîëîæèòü
ðàâíîìåðíûé 50-ëåòíèé ïîòîê äîáû÷è ïðè
ñòàáèëüíîé öåíå íà ïðîäóêöèþ, òî òåêóùàÿ
ñòîèìîñòíàÿ îöåíêà äîëæíà áûòü ðàâíà:

≈−×=
−

084,0

084,11

50

30$ 50

PV 7äîëë.3.

Ñëåäîâàòåëüíî, ðàñ÷åòíûé ïðîôèëü äîáû-
÷è â äàííîì ñëó÷àå íå ÿâëÿåòñÿ ðàâíîìåðíûì.
Äåëî â òîì, ÷òî ãëàâíûìè ïðîèçâîäñòâåííû-
ìè àêòèâàìè íåôòÿíîé êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ
çàïàñû óãëåâîäîðîäîâ â íåäðàõ, ïðàâàìè íà
ðàçðàáîòêó è äîáû÷ó êîòîðûõ îíà îáëàäàåò.
Ïîñêîëüêó âûáðàííûå íà ðàçíûõ ìåñòîðîæ-
äåíèÿõ ñõåìû ðàçðàáîòêè çíà÷èòåëüíî îòëè÷à-
þòñÿ äðóã îò äðóãà, à ñòîðîííèì èíâåñòîðàì
òðåáóåòñÿ åäèíûé êðèòåðèé ñðàâíåíèÿ ðàç-
ëè÷íûõ ïðîåêòîâ, ïîñòîëüêó â êà÷åñòâå ñòàí-
äàðòíîé åäèíèöû èçìåðåíèÿ äîáûâàþùåé
ìîùíîñòè â îòðàñëè èñïîëüçóåòñÿ óñëîâíûé
áàððåëü «äîêàçàííûõ ïîäãîòîâëåííûõ ê äîáû-
÷å èçâëåêàåìûõ çàïàñîâ» (proved developed
reserves). È óäåëüíûå êàïèòàëüíûå çàòðàòû ðàñ-
ñ÷èòûâàþòñÿ â ïðèâÿçêå ê ïðèðàùåíèþ èçâëå-
êàåìûõ çàïàñîâ íà 1 ïðåäåëüíûé áàððåëü. Ïðè
ýòîì ïîäðàçóìåâàåòñÿ, ÷òî ýòîò ïðåäåëüíûé
áàððåëü áóäåò èçâëå÷åí íà ïîâåðõíîñòü íå ñðà-
çó, à â òå÷åíèå ïðîäîëæèòåëüíîãî ïåðèîäà
âðåìåíè, â ñîîòâåòñòâèè ñ íåêîòîðîé ìîíî-
òîííî óáûâàþùåé êðèâîé. Ïîñêîëüêó ïàðà-
ìåòðû êðèâîé ïàäåíèÿ äîáû÷è îïðåäåëÿþò-
ñÿ õàðàêòåðèñòèêàìè êîíêðåòíîãî ìåñòîðîæ-
äåíèÿ óãëåâîäîðîäîâ è çíà÷èòåëüíî ðàçëè÷à-
þòñÿ ìåæäó ñîáîé, ïîñòîëüêó ñ ýêîíîìè÷åñ-
êîé òî÷êè çðåíèÿ ïðåäåëüíûé áàððåëü ïðè-
ðàùåíèÿ çàïàñîâ íà îäíîì ìåñòîðîæäåíèè íå
ýêâèâàëåíòåí òàêîìó æå áàððåëþ íà äðóãîì
ìåñòîðîæäåíèè. Åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî â
ïåðâîì ïðèáëèæåíèè âñå êðèâûå ïàäåíèÿ
äîáû÷è èìåþò ýêñïîíåíöèàëüíûé âèä, òî ðàç-
ëè÷èå ìîæíî îïèñàòü ñ ïîìîùüþ åäèíñòâåí-
íîãî ïàðàìåòðà, òàê íàçûâàåìîãî «òåìïà äî-

2 There are discounted North American energy securities that can be bought by the serious, patient and systematic investor. You do not need insider

connections; you do need to be able to look at information such as well-by-well, or zone-by-zone, or county-by-county, production decline curves, the

availability of pipelines and processing plant, and the terms of transportation and marketing contracts. - John Dizard, 'Don't count your oil-country coups

before they hatch'. Financial Times, February 20, 2015.
3 Êðîìå òîãî, 7 äîëëàðîâ - ýòî çàâûøåííàÿ îöåíêà, òàê êàê Àéíõîðí ïðåäïîëàãàåò íå ñòàáèëüíóþ öåíó, à öåíîâóþ äèíàìèêó, ñîîòâåòñòâóþùóþ

âîçðàñòàþùåé òåêóùåé êðèâîé ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ íà íåôòü.

*Ïðåäïîëîæåíèÿ: 50-ëåòíèé âðåìåííîé ãîðèçîíò; ïðîöåíòíîå ñî-

îòíîøåíèå íåôòè, ãàçîâîãî êîíäåíñàòà è ïðèðîäíîãî ãàçà â äîáûâàå-

ìûõ óãëåâîäîðîäàõ - êàê óêàçàíî â Ãîäîâîì îò÷åòå êîìïàíèè ïî ôîð-

ìå ¹ Ê-10, ñ. 38; öåíîâàÿ äèíàìèêà ñîîòâåòñòâóåò òåêóùåé êðèâîé

ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ; ó÷òåíî çàÿâëåííîå êîìïàíèåé 20%-íîå ñî-

êðàùåíèå èçäåðæåê.

Èñòî÷íèê: Ñëàéä ¹ 41 ïðåçåíòàöèè Àéíõîðíà è ñîïðîâîäè-

òåëüíûé òåêñò.

Òàáëèöà 1

Ðàñ÷åò îòäà÷è íà êàïèòàë, âëîæåííûé â ïðèðàùåíèå

èçâëåêàåìûõ çàïàñîâ óãëåâîäîðîäîâ â íåäðàõ

(íà 1 áàðð. í.ý.)

Суммарный недисконтированный будущий поток 
наличности от добычи 1 барр. н.э. углеводородов*  30,0 доллара 

Средневзвешенная норма отдачи на капитал 
(WACC) 8,4% 

Текущая стоимостная оценка будущих потоков 
наличности 16,3 доллара 

Капитальные вложения в расчете на 1 барр. н.э. 
извлекаемых запасов – 20,7 доллара 

«Уничтожение стоимости» – 4,4 доллара 
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ïàõ ðàáîòû ñêâàæèí òåìï ïàäåíèÿ äîáû÷è
çíà÷èòåëüíî çàìåäëÿåòñÿ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî
ðåàëüíûå êðèâûå ïàäåíèÿ äîáû÷è ïîëó÷àþò
áîëåå òîëñòûå «õâîñòû» è îïèñûâàþòñÿ áî-
ëåå ÷åì îäíèì ïàðàìåòðîì4.

Íà ðèñóíêå ïóíêòèðîì ïîêàçàí ïðîôèëü
äîáû÷è, ðàññìîòðåííûé Àéíõîðíîì, à
ñïëîøíûìè ëèíèÿìè - ñîñòàâëÿþùèå åãî
ïðèðîñòíûå ýêñïîíåíöèàëüíûå êðèâûå ïàäå-
íèÿ äîáû÷è, ñîîòâåòñòâóþùèå ïÿòèëåòíèì
èíòåðâàëàì èíâåñòèöèé â ðàçðàáîòêó çàïàñîâ.

Òåïåðü ìû ãîòîâû îáúÿñíèòü öèôðû, ïðè-
âåäåííûå â òàáëèöå 1. Ïðåäïîëàãàÿ ñòàáèëü-
íóþ öåíó p è ñòàâêó äèñêîíòà âðåìåíè i, ñóì-
ìàðíàÿ íåäèñêîíòèðîâàííàÿ âûðó÷êà îò áóäó-
ùåé äîáû÷è 1 áàððåëÿ èçâëåêàåìûõ çàïàñîâ
ðàâíà:

pa + pa(1 - a) + pa(1 - a)2 + … = p.

Òåêóùàÿ (íà ìîìåíò âðåìåíè t = 0, êîãäà
îñóùåñòâëÿþòñÿ êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ â
ñîçäàíèå äîáûâàþùåé ìîùíîñòè) ñòîèìîñò-
íàÿ îöåíêà áóäóùèõ ïîòîêîâ âûðó÷êè ðàâíà
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Ñëåäîâàòåëüíî, îòíîøåíèå ñóììàðíîé
äèñêîíòèðîâàííîé âûðó÷êè ê ñóììàðíîé íå-

áû÷è» a (0 ≤ a < 1). Ýêñïîíåíöèàëüíûé âèä
êðèâîé ïàäåíèÿ äîáû÷è ïðåäïîëàãàåò, ÷òî
åæåãîäíî äîáûâàåòñÿ íåêîòîðàÿ ôèêñèðîâàí-
íàÿ äîëÿ à èìåþùèõñÿ íà íà÷àëî ãîäà îñòà-
òî÷íûõ èçâëåêàåìûõ çàïàñîâ. Ñëåäîâàòåëüíî,
íàëè÷èå íà íà÷àëî ãîäà t = 1 îäíîãî áàððåëÿ
äîêàçàííûõ ïîäãîòîâëåííûõ ê äîáû÷å èçâëå-
êàåìûõ çàïàñîâ ïðîñòî îçíà÷àåò, ÷òî íåäðî-
ïîëüçîâàòåëü ìîæåò ðàññ÷èòûâàòü íà áåñêî-
íå÷íûé ïîòîê äîáû÷è âèäà

q
1
 = a, q

2
 = a(1 - a), q

3
 = a(1 - a)2, …, ãäå 0 ≤  a < 1.

Ïàðàìåòð à èãðàåò â ýêîíîìèêå íåôòåäî-
áû÷è ÷ðåçâû÷àéíî âàæíóþ ðîëü, è ïîýòîìó
óäèâèòåëüíî, ÷òî î íåì íè÷åãî íå ãîâîðèòñÿ
â ïðåçåíòàöèè Àéíõîðíà. Îäíàêî íå ñîñòàâèò
òðóäà óáåäèòüñÿ â òîì, ÷òî â ñâîèõ ðàñ÷åòàõ
Àéíõîðí íåÿâíî ïðèíèìàåò òåìï äîáû÷è à,

ðàâíûì 10%. Äåëî â òîì, ÷òî ïðèâåäåííûå â
òàáëèöå 1 öèôðû îñíîâàíû íà ðàñ÷åòàõ Àéí-
õîðíà, êîòîðûå ìîæíî íàéòè â Ïðèëîæåíèè
ê åãî ïðåçåíòàöèè. Ðàñ÷åòû ïîñâÿùåíû îöåí-
êå ýôôåêòèâíîñòè íåêîòîðîé óñëîâíîé ïðî-
ãðàììû êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé â ðàçðàáîòêó
çàïàñîâ, âêëþ÷àþùåé íà÷àëüíûé 20-ëåòíèé
ïåðèîä ýêñïîíåíöèàëüíîãî ðîñòà òåìïîì
7,1% â ãîä è ïîñëåäóþùèé 20-ëåòíèé ïåðèîä
îäèíàêîâûõ åæåãîäíûõ âëîæåíèé. Â ðåçóëü-
òàòå îñóùåñòâëåíèÿ ýòîé ïðîãðàììû èìååò
ìåñòî äîëãîñðî÷íàÿ 90-ëåòíÿÿ äèíàìèêà äî-
áû÷è ñ õàðàêòåðíûì «ãîðáàòûì» ïðîôèëåì
(ñì. ðèñóíîê). Àéíõîðí íå ïîÿñíÿåò, îòêóäà
áåðåòñÿ ýòîò ïðîôèëü, íî ñîâìåñòèâ ãðàôèê
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ñ óêàçàííîé â èñõîä-
íûõ äàííûõ êàïèòàëîåìêîñòüþ èçâëåêàåìûõ
çàïàñîâ, ðàâíîé 20,66 äîëë./áàðð. í.ý., ëåãêî
óáåäèòüñÿ, ÷òî ýòè ãðàôèêè äîâîëüíî òî÷íî
ñîîòâåòñòâóþò ýêñïîíåíöèàëüíîé ìîäåëè ñ
òåìïîì äîáû÷è 10%. Íà ðèñóíêå ïóíêòèðîì
ïîêàçàí ôàêòè÷åñêèé ïðîôèëü äîáû÷è, ðàñ-
ñìîòðåííûé Àéíõîðíîì, à ñïëîøíûìè ëèíè-
ÿìè - ïðèðîñòíûå ïðîôèëè äîáû÷è, ñîîòâåò-
ñòâóþùèå çàÿâëåííîé èíâåñòèöèîííîé ïðî-
ãðàììå è ýêñïîíåíöèàëüíîé êðèâîé ïàäåíèÿ
äîáû÷è. Ñîâïàäåíèå, êîíå÷íî, íå ïîëíîå, íî
äëÿ öåëåé íàøåãî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà äî-
ñòàòî÷íî òî÷íîå. Îòêëîíåíèÿ îáúÿñíÿþòñÿ
òåì, ÷òî â ðåàëüíîñòè íà áîëåå ïîçäíèõ ýòà-

4 Íàïðèìåð, â êà÷åñòâå îáîáùåíèÿ ýêñïîíåíöèàëüíîé êðèâîé ïàäåíèÿ äîáû÷è ìîæíî èñïîëüçîâàòü ãèïåðáîëè÷åñêóþ êðèâóþ âèäà qt + 1 =

= qt (1 - a + abt)/(1 + abt). ×èòàòåëþ ïðåäëàãàåòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíî ïîäîáðàòü çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðîâ à è b, ñîîòâåòñòâóþùèå ïðîôèëþ äîáû÷è èç

ïðåçåíòàöèè Àéíõîðíà.

Ðèñóíîê. Êðèâûå ïàäåíèÿ äîáû÷è ïðè a = 10%

0

50

100

150

200

250

300

350

Äîáû÷à

(òûñ. áàð. í.ý.)

Ãîä

     2015   2025    2035    2045    2055    2065   2075    2085    2095   2105



Âîïðîñû ñòàòèñòèêè, 10/201574

Íàó÷íûå ñîîáùåíèÿ

äèñ-êîíòèðîâàííîé âûðó÷êå îò áóäóùèõ ïðî-
äàæ äîáûòûõ óãëåâîäîðîäîâ ðàâíî a/(a + i).
Ïîäñòàâëÿÿ äàííûå èç òàáëèöû 1, íàõîäèì à:

16,3 äîëë. = 30 äîëë. × a / (a + 8,4%)
à ≈ 10,0%.

Òàêèì îáðàçîì, ðàñ÷åòû Àéíõîðíà ïîäðàçó-
ìåâàþò íåÿâíîå èñïîëüçîâàíèå èì çíà÷åíèÿ
òåìïà ïàäåíèÿ äîáû÷è, ðàâíîãî 10%. Ýòî
ïðåäïîëîæåíèå èãðàåò êëþ÷åâóþ ðîëü â îáî-
ñíîâàíèè ãëàâíîãî óòâåðæäåíèÿ Àéíõîðíà î
òîì, ÷òî êîìïàíèÿ Pioneer Natural Resources
«óíè÷òîæàåò ñòîèìîñòü» ââèäó ñâîåé «îòðè-
öàòåëüíîé ýêîíîìèêè»5, à ïîýòîìó çàñëóæèâà-
åò îáèäíîãî îïðåäåëåíèÿ «Mother-Fracker»6.
Íàïðèìåð, åñëè â ðàñ÷åòàõ òàáëèöû 1 ïðèíÿòü
çíà÷åíèå ïàðàìåòðà à, ðàâíûì 18,6%, òî òåêó-
ùàÿ ñòîèìîñòíàÿ îöåíêà áóäóùèõ ïîòîêîâ íà-
ëè÷íîñòè ïðåâûñèò íà÷àëüíûå êàïèòàëüíûå
âëîæåíèÿ, è «ýêîíîìèêà» ñòàíåò âïîëíå «ïî-
ëîæèòåëüíîé». Ïîñìîòðèì, êàêîå çíà÷åíèå
òåìïà ïàäåíèÿ äîáû÷è áëèæå ê ðåàëüíîñòè.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, 10%-íûé òåìï ïàäåíèÿ
äîáû÷è ñ÷èòàåòñÿ òèïè÷íîé õàðàêòåðèñòèêîé
ñåâåðîàìåðèêàíñêèõ ìåñòîðîæäåíèé òðàäè-
öèîííîé íåôòè7. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â ñîîò-
âåòñòâèè ñ ïîñëåäíèì ãîäîâûì îò÷åòîì
Pioneer Natural Resources, «ëüâèíóþ» äîëþ çàï-
ëàíèðîâàííûõ êîìïàíèåé íà 2015 ã. êàïèòàëü-
íûõ âëîæåíèé ñîñòàâëÿþò èíâåñòèöèè â ãî-
ðèçîíòàëüíîå áóðåíèå è ñîïóòñòâóþùóþ èí-
ôðàñòðóêòóðó íà íåôòåíîñíûõ ïëîùàäÿõ
Spraberry/Wolfcamp â Ïåðìñêîì áàññåéíå íà
çàïàäå Òåõàñà è Eagle Ford íà þãå øòàòà, òî åñòü
â ðàçðàáîòêó çàïàñîâ íåòðàäèöèîííîé, ñëàí-
öåâîé íåôòè8. Ïðàêòè÷åñêè â ëþáîé ïóáëè-
êàöèè, ïîñâÿùåííîé «ñëàíöåâîìó áóìó» â
ÑØÀ, ìîæíî íàéòè óòâåðæäåíèå î òîì, ÷òî
äîáû÷à ñëàíöåâîé íåôòè ôóíäàìåíòàëüíî îò-
ëè÷àåòñÿ îò äîáû÷è òðàäèöèîííîé íåôòè
ïðåæäå âñåãî òåì, ÷òî ïàäåíèå äåáèòîâ ñêâà-
æèí ïðîèñõîäèò ãîðàçäî áûñòðåå9. Äàííûå
áóðåíèÿ ãîâîðÿò î òîì, ÷òî äåáèòû ãîðèçîí-
òàëüíûõ ñêâàæèí ïðè ðàçðàáîòêå ñëàíöåâîé
íåôòè Ïåðìñêîãî áàññåéíà è ïëåÿ Eagle Ford

â ñðåäíåì çà òðè ãîäà ñíèæàþòñÿ íà 84%. Ýòî
ñîîòâåòñòâóåò 45%-íîìó ãîäîâîìó òåìïó ïà-
äåíèÿ äîáû÷è10.

Åñëè â ïðåäñòàâëåííûõ â òàáëèöå 1 ðàñ÷å-
òàõ èçìåíèòü çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ à ñ 10% íà
45%, òî çàÿâëåííîå Àéíõîðíîì «óíè÷òîæåíèå
ñòîèìîñòè» íà ñóììó 4,4 äîëëàðà ïðåâðàòèòñÿ
â åå ñîçäàíèå íà ñóììó 4,6 äîëëàðà:

4,6 äîëë. = - 20,7 äîëë. + 30 äîëë. × 45%/ (45% + 8,4%).

Îáúÿñíèâ è ïðîêîììåíòèðîâàâ ÷èñëåííûå
âûêëàäêè ñëàéäà ¹ 41, ïåðåéäåì ê îïèñàíèþ
ïðîñòðàííûõ ìíîãîñòðàíè÷íûõ ðàñ÷åòîâ àíà-
ëèòèêîâ êîìïàíèè Greenlight Capital, ïðèâå-
äåííûõ â Ïðèëîæåíèè ê ïðåçåíòàöèè. Åñëè
ïðåäïîëîæèòü ýêñïîíåíöèàëüíóþ êðèâóþ
ïàäåíèÿ äîáû÷è, òî êëþ÷åâûå ìîìåíòû ýòèõ
ðàñ÷åòîâ ìîæíî ñâåñòè â ïðîñòóþ òàáëèöó (ñì.
òàáëèöó 2). Â ñòðîêàõ (1), (3), (5) è (6) òàáëè-
öû 2 óêàçàíû èñïîëüçîâàííûå Àéíõîðíîì èñ-
õîäíûå çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðîâ èçäåðæåê, îñíî-
âàííûå íà ôèíàíñîâîì îò÷åòå êîìïàíèè
Pioneer Natural Resources. Â ñòðîêå (2) ïðèâå-
äåíû äâà çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðà «òåìï ïàäåíèÿ
äîáû÷è» - íåÿâíî èñïîëüçîâàííàÿ Àéíõîðíîì
âåëè÷èíà 10% è àëüòåðíàòèâíîå çíà÷åíèå 45%,
áîëåå ñîîòâåòñòâóþùåå ðåàëèÿì ñëàíöåâîé
íåôòè. Âñëåä çà Àéíõîðíîì ìû ðàññìàòðèâà-
åì äâà ñöåíàðèÿ áóäóùåé äèíàìèêè öåí è èç-
äåðæåê - «áàçîâûé» è «áëàãîïðèÿòíûé», ÷òî
â ñî÷åòàíèè ñ äâóìÿ çíà÷åíèÿìè òåìïà äîáû-
÷è äàåò ÷åòûðå âàðèàíòà ðàñ÷åòîâ. Âî âñåõ ýòèõ
ðàñ÷åòàõ âàæíóþ ðîëü èãðàåò ïåðåõîä îò áàð-
ðåëÿ çàïàñîâ óãëåâîäîðîäîâ â íåäðàõ ê áàððå-
ëþ ïîòîêà  äîáû÷è, è îáðàòíî, ñ ïîìîùüþ
ìíîæèòåëÿ a/(a + i). Òàê, ýòîò ìíîæèòåëü èñ-
ïîëüçóåòñÿ â ñòðîêå (4) ïðè âû÷èñëåíèè ïî-
êàçàòåëÿ «êàïèòàëüíûå çàòðàòû â ñîñòàâå ñå-
áåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè» íà îñíîâå ïîêàçà-
òåëÿ «êàïèòàëîåìêîñòü ïðèðàùåíèÿ èçâëåêà-
åìûõ çàïàñîâ». Îáà ïîêàçàòåëÿ èìåþò îäèíà-
êîâóþ ðàçìåðíîñòü (äîëë./áàðð. í.ý.), íî ðàçíûé
ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë. Â ñòðîêå (7) ïðåäïî-
ëàãàåìàÿ âûðó÷êà îò ïðîäàæè 1 áàððåëÿ äîáû-
òûõ óãëåâîäîðîäîâ ñðàâíèâàåòñÿ ñ ñóììàðíû-

5 Êîììåíòàðèé Àéíõîðíà ê Ñëàéäó ¹ 4 «Today I'm going to describe a … situation with certain energy companies. These companies have negative

development economics, meaning that aside from a few choice locations, they don't earn a positive return on capital». Åãî æå êîììåíòàðèé  ê Ñëàéäó ¹ 32

«We think that in the current environment Pioneer earns a negative economic return on its Capex».
6  Êîììåíòàðèé Àéíõîðíà ê Ñëàéäó ¹ 27: We call it the Mother-Fracker, but everyone else will know it as Pioneer Natural Resources.
7  Ñì., íàïðèìåð, êëàññè÷åñêóþ ðàáîòó Ìîðèñà Àäåëüìàíà [2] èëè ðàçäåë 3.2 èç èçâåñòíîãî ó÷åáíèêà Ôåðäèíàíäà Áýíêñà [3].
8  Pioneer Natural Resources SEC Form 10-K, Annual report for the fiscal year ended December 31, 2014.
9  Ed Crooks. US shale: What lies beneath, Financial Times, August 26, 2014.
10  http://www.postcarbon.org/wp-content/uploads/2014/10/Drilling-Deeper_PART-2-Tight-Oil.pdf
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ìè èçäåðæêàìè, êîòîðûå âêëþ÷àþò êàïèòàëü-
íûå è îïåðàöèîííûå çàòðàòû. Ñòðîêà (8) òàá-
ëèöû 2 ñîîòâåòñòâóåò ïîñëåäíåé ñòðîêå òàá-
ëèöû 1 è ñîäåðæèò òåêóùóþ ñòîèìîñòíóþ
îöåíêó âëîæåíèé â ðàçðàáîòêó ïðåäåëüíîãî
áàððåëÿ çàïàñîâ êîìïàíèè. Îíà ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé äèñêîíòèðîâàííóþ âåðñèþ ñòðîêè (7),
ïðè÷åì â êà÷åñòâå ôàêòîðà äèñêîíòèðîâàíèÿ
îïÿòü âûñòóïàåò ìíîæèòåëü a/(a + i). Ðåçóëü-
òàòû, ïðèâåäåííûå â ñòðîêå (8), ãîâîðÿò î íå-
êîòîðîé íàòÿíóòîñòè êàòåãîðè÷íîãî óòâåðæ-
äåíèÿ Àéíõîðíà îá «óíè÷òîæåíèè ñòîèìîñ-
òè» êîìïàíèåé Pioneer Natural Resources. Åñëè
«îòðèöàòåëüíàÿ ýêîíîìèêà» è èìååò ìåñòî, òî
òîëüêî ïðè áàçîâîì, òî åñòü íåáëàãîïðèÿòíîì
ñöåíàðèè, è ïðè çàíèæåííîì òåìïå äîáû÷è.
Â ñòðîêå (9) ýòè æå ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâëåíû
â âèäå çíà÷åíèé ïîêàçàòåëÿ «äîáàâëåííàÿ ñòî-
èìîñòü íà 1 âëîæåííûé äîëëàð». Ñàìîå íèç-
êîå çíà÷åíèå ñîîòâåòñòâóåò áàçîâîìó ñöåíà-
ðèþ ïðè a = 10% è ðàâíî - 0,21. Î÷åíü áëèçêîå
çíà÷åíèå (-0,23) ïðèâîäèòñÿ Àéíõîðíîì áåç
îáúÿñíåíèé íà ñëàéäå ¹ 52. Ñàìîå âûñîêîå
çíà÷åíèå ñîîòâåòñòâóåò áëàãîïðèÿòíîìó ñöå-
íàðèþ ïðè a = 45% è ðàâíî 0,75. Îïÿòü æå
áëèçêîå çíà÷åíèå (0,74) óïîìèíàåòñÿ íà ñëàé-
äå ¹ 58 è ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ðàñ÷åòà, ïðåä-
ñòàâëåííîãî â àïðåëå 2015 ã. ìåíåäæåðàìè
ñàìîé êîìïàíèè Pioneer Natural Resources.
Àéíõîðí íå âåðèò â ýòè öèôðû è îáâèíÿåò àíà-
ëèòèêîâ êîìïàíèè â ñêëîííîñòè çàâûøàòü

îöåíêè â èíòåðåñàõ ïðîäàâöà (îí íàçûâàåò èõ
«bullish sell-side analysts»).

Íàêîíåö, â ñòðîêå (10) òàáëèöû 2 ïðåäñòàâ-
ëåíà åùå îäíà èíòåðïðåòàöèÿ ðåçóëüòàòîâ âû-
÷èñëåíèé Àéíõîðíà, òåïåðü â âèäå òåêóùåé
îöåíêè áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ðàñ÷åòå
íà îäíó àêöèþ (ñ ïîïðàâêîé íà äåáèòîðñêóþ
çàäîëæåííîñòü êîìïàíèè, íà ëüãîòû ïî íàëî-
ãó íà ïðèáûëü è ò. ï.). Â ïðåçåíòàöèè Àéíõîð-
íà óäåëåíî íåìàëî âíèìàíèÿ è ñàðêàçìà ñðàâ-
íåíèþ ïîëó÷åííûõ èì ñàìèì «áàçîâîé» è
«áëàãîïðèÿòíîé» îöåíîê (ñîîòâåòñòâåííî, -
8 è 86 äîëëàðîâ çà àêöèþ) ñ òåêóùåé êîòèðîâ-
êîé ôîíäîâîãî ðûíêà (172 äîëëàðà çà àêöèþ).
Ýòî ñðàâíåíèå ïîçâîëÿåò åìó çàêëþ÷èòü, ÷òî
êîìïàíèÿ ÿâíî, íà äåñÿòêè ìëðä äîëëàðîâ, ïå-
ðåîöåíåíà ðûíêîì11. Îäíàêî èçìåíèâ çíà÷å-
íèå ïàðàìåòðà à ñ «òðàäèöèîííûõ» 10% íà
«ñëàíöåâûå» 45%, ìû ïðèõîäèì ê «áàçîâîé»
è «áëàãîïðèÿòíîé» îöåíêàì, ðàâíûì ñîîòâåò-
ñòâåííî 161 è 238 äîëëàðàì çà àêöèþ, ÷òî
âïîëíå âïèñûâàåòñÿ â òåêóùèå êîòèðîâêè
ôîíäîâîãî ðûíêà.

Äîïîëíèòåëüíûå çàìå÷àíèÿ ïî ïîâîäó êðèâûõ

ïàäåíèÿ äîáû÷è. Â çàùèòó Àéíõîðíà ñëåäóåò ñêà-
çàòü, ÷òî èìåþòñÿ íåêîòîðûå ñòàòèñòè÷åñêèå
äàííûå, êîòîðûå îïðàâäûâàþò âûáîð çíà÷å-
íèÿ ïàðàìåòðà à, ðàâíûì 10%. Íàïðèìåð, ïðè
ýêñïîíåíöèàëüíîé êðèâîé ïàäåíèÿ äîáû÷è
ïàðàìåòð a äîëæåí ðàâíÿòüñÿ îòíîøåíèþ òå-

11  Êîììåíòàðèé Àéíõîðíà ê Ñëàéäó ¹ 4: The share prices are very high and we believe are poised for a fall.

* Äîëëàðîâ çà áàððåëü íåôòÿíîãî ýêâèâàëåíòà óãëåâîäîðîäîâ, äîáûâàåìûõ êîìïàíèåé.

Òàáëèöà 2

Ïåðåñ÷åò ðåçóëüòàòîâ âû÷èñëåíèé Àéíõîðíà, îïóáëèêîâàííûõ â Ïðèëîæåíèè ê åãî ïðåçåíòàöèè,

ïðè ðàçëè÷íûõ ïðåäïîëîæåíèÿõ î òåìïå ïàäåíèÿ äîáû÷è

 Расчет Базовый сценарий Благоприятный сценарий  
а = 10% а = 45% а = 10% а = 45% 

(1) Капиталоемкость приращения извлекаемых запасов, долл./барр. н.э.*  20,66 20,66 20,66 20,66 

(2) Годовой темп падения добычи a, в % 10,0 45,0 10,0 45,0 

(3) Средневзвешенная годовая норма отдачи на капитал i, в % 8,4 8,4 8,4 8,4 
(4) Капитальные затраты в составе себестоимости продукции, долл./барр. н.э.   

(4)  = (1) × [(2) + (3)]/(2) 38,01 24,52 38,01 24,52 

(5) Операционные издержки в составе себестоимости продукции, долл./барр. н.э. 17,31 17,31 18,18 18,18 

(6) Выручка от реализации добытых углеводородов, долл./барр. н.э. 47,15 47,15 61,05 61,05 
(7) Чистый поток наличности от реализации добытых углеводородов, 

долл./барр. н.э.  (7)  = (6) – [(5) + (4)] – 8,17 5,31 4,86 18,35 
(8) Текущая стоимостная оценка будущих потоков наличности от разработки 

извлекаемых запасов, долл./барр. н.э.  (8)  = (7) × (2) / [(2) + (3)] – 4,44 4,47 2,64 15,46 
(9) Создание/уничтожение стоимости в расчете на 1 затраченный доллар, 

долларов  (9)  = (8) / (1) – 0,21 0,22 0,13 0,75 
(10) Текущая стоимостная оценка будущих потоков наличности от разработки 

извлекаемых запасов, долларов за акцию – 8 161 86 238 
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êóùåé ãîäîâîé äîáû÷è ê îáúåìó «äîêàçàííûõ
ïîäãîòîâëåííûõ ê äîáû÷å èçâëåêàåìûõ çàïà-
ñîâ» íà íà÷àëî ãîäà. Ôàêòè÷åñêèå çíà÷åíèÿ
ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ó êîìïàíèè «Pioneer Natural
Resources» â 2011-2014 ãã. áûëè ðàâíû 12-13%
ïî íåôòè, 9-11% - ïî êîíäåíñàòó è 9-10% - ïî
ïðèðîäíîìó ãàçó. Òàêèå çíà÷åíèÿ ñîîòâåòñòâó-
þò, ñêîðåå, âåðòèêàëüíîìó áóðåíèþ íà ìåñ-
òîðîæäåíèÿõ òðàäèöèîííîé íåôòè, ÷åì ãîðè-
çîíòàëüíîìó áóðåíèþ ñ èíòåíñèâíûì èñïîëü-
çîâàíèåì ãèäðîðàçðûâà ïëàñòà ïðè ðàçðàáîò-
êå çàïàñîâ ñëàíöåâîé íåôòè. Íàïðèìåð, ó ìè-
ðîâîãî ëèäåðà ïî äîáû÷å ñëàíöåâîé íåôòè
êîìïàíèè EOG Resources (êîòîðóþ Àéíõîðí
èðîíè÷íî íàçûâàåò «Father-Fracker»12) ýòî ñî-
îòíîøåíèå ïî íåôòè ðàâíî 27%, à ïî âñåì óã-
ëåâîäîðîäàì, âêëþ÷àÿ ãàçîâûé êîíäåíñàò è
ïðèðîäíûé ãàç, - 19%. Îäíàêî â ñâîåì ïîñëå-
äíåì ãîäîâîì îò÷åòå ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè
«Pioneer Natural Resources» çàÿâëÿåò î òîì, ÷òî
«ïðåäñòàâëåííûå â îò÷åòå èñòîðè÷åñêèå äàí-
íûå íåëüçÿ ñ÷èòàòü èíäèêàòîðîì áóäóùèõ ðå-
çóëüòàòîâ åå äåÿòåëüíîñòè» ïî ïðè÷èíå ïðî-
èñõîäÿùèõ â ýòîé äåÿòåëüíîñòè èçìåíåíèé.
Èçìåíåíèÿ âêëþ÷àþò ïåðåíîñ äîáû÷è íà íî-
âûå ó÷àñòêè íåäð, áîëåå èíòåíñèâíîå èñïîëü-
çîâàíèå íîâûõ òåõíîëîãèé, è â ÷àñòíîñòè èç-
ìåíåíèå âèäà êðèâûõ ïàäåíèÿ äîáû÷è13,  Ýòî
çàÿâëåíèå ïîäêðåïëÿåòñÿ îöåíî÷íûì ðàñ÷å-
òîì áóäóùèõ ïîòîêîâ íàëè÷íîñòè, âíèìàòåëü-
íîå èññëåäîâàíèå êîòîðîãî ïîçâîëÿåò çàêëþ-
÷èòü, ÷òî ïëàíèðóåìûé òåìï ïàäåíèÿ äîáû÷è
ëåæèò â èíòåðâàëå îò 15 äî 25%.

Çàêëþ÷åíèå. Â êîììåíòàðèè ê ñâîåìó ñëàé-
äó ¹ 24 Àéíõîðí îáúÿñíÿåò, ïî÷åìó, ïî åãî
ìíåíèþ, àðãóìåíò î «âëîæåíèÿõ â áóäóùåå»
(investing for growth) ïðè îáîñíîâàíèè âûãîä-
íîñòè èíâåñòèöèé â ñëàíöåâóþ íåôòü ÿâëÿ-
åòñÿ «ôèêöèåé» (fiction). «Â îòëè÷èå îò ìíî-
ãèõ âèäîâ áèçíåñà, ãäå êàïèòàëüíûå ðàñõîäû
ðàáîòàþò íà ñîçäàíèå äîëãîâðåìåííîãî àêòè-
âà … è ìíîãîêðàòíî ïîâòîðÿþùåãîñÿ ïîòî-
êà âûðó÷êè, çäåñü îíè ïðèâîäÿò ê èñòîùåíèþ
àêòèâîâ, áàððåëü çà áàððåëåì. Êàê òîëüêî âû
èçâëåêëè íåôòü èç íåäð… âñå. Ïóôô! Îíà èñ-

÷åçëà!»14.  Òî åñòü, ïî ìíåíèþ Àéíõîðíà, íå-
ôòÿíèêè çàíèæàþò  äàííûå î êàïèòàëîåìêî-
ñòè ñâîåé ïðîäóêöèè ïî ïðè÷èíå íåäîñòà-
òî÷íîãî ó÷åòà åñòåñòâåííîãî ïàäåíèÿ äîáû-
÷è: «Èãíîðèðóåòñÿ èñòîùåíèå çàïàñîâ, … è
èãíîðèðóþòñÿ êàïèòàëüíûå çàòðàòû»15. Ìåæ-
äó òåì ìû ïîêàçàëè, ÷òî âîçìîæíî, âñå îá-
ñòîèò êàê ðàç íàîáîðîò: ýòî Àéíõîðí çàâûøà-

åò  âåëè÷èíó êàïèòàëüíûõ çàòðàò â ñåáåñòîè-
ìîñòè íåôòè, ïðåäïîëàãàÿ íåäîñòàòî÷íî áû-
ñòðîå ïàäåíèå äîáû÷è. Àéíõîðí ïîëó÷àåò êî-
ýôôèöèåíòû êàïèòàëîåìêîñòè çàïàñîâ äåëå-
íèåì êàïèòàëüíûõ çàòðàò íà ïðèðîñò çàïàñîâ.
Äëÿ òîãî ÷òîáû ïîëó÷èòü êàïèòàëîåìêîñòü
äîáû÷è, ýòè êîýôôèöèåíòû íàäî óìíîæèòü íà
âåëè÷èíó (a + i)/a. Ñëåäîâàòåëüíî, ÷åì âûøå
òåìï äîáû÷è à, òåì íèæå êàïèòàëîåìêîñòü
äîáûâàåìîé íåôòè.

È ïîñëåäíåå çàìå÷àíèå. Àíàëèçèðóÿ êðèòè-
êó Àéíõîðíà, ìû îñòàâàëèñü â ðàìêàõ èñïîëü-
çóåìîé èì ñàìèì ñòàíäàðòíîé äåòåðìèíèñò-
ñêîé ìîäåëè äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ. Áûëî áû íåêîððåêòíûì âûéòè çà
ðàìêè ýòîé ìîäåëè è îáâèíèòü Àéíõîðíà â
íåäîó÷åòå ôàêòîðà íåîïðåäåëåííîñòè ïðè
îöåíêå àêöèé íåôòÿíûõ êîìïàíèé, ðàáîòàþ-
ùèõ íà âåñüìà âîëàòèëüíîì ðûíêå. Îäíàêî
çàìå÷àíèå Àéíõîðíà î òîì, ÷òî «çà êîòèðîâ-
êàìè àêöèé êîìïàíèè «Pioneer Natural Re-
sources» íåò íè÷åãî, êðîìå îïöèîííîé öåí-
íîñòè»16, ãîâîðèò î åãî ñêåïòè÷åñêîì îòíî-
øåíèè ê ëþáîìó àíàëèçó ñ èñïîëüçîâàíèåì
ñòîõàñòè÷åñêîé ìîäåëè ðåàëüíûõ îïöèîíîâ,
è âîò ýòî óæå â êîðíå íåâåðíî, îñîáåííî êîã-
äà ðå÷ü èäåò î ñëàíöåâîé íåôòè. Òóò èãðàþò
ðîëü äâà ôàêòîðà. Âî-ïåðâûõ, áóðåíèå è çàâåð-
øåíèå ñêâàæèí â íåôòåñîäåðæàùèõ ñëàíöå-
âûõ ôîðìàöèÿõ îáõîäèòñÿ â ìèëëèîíû - à íå
ìèëëèàðäû - äîëëàðîâ. Âî-âòîðûõ, êàê ãîâî-
ðèëîñü âûøå, áîëüøàÿ ÷àñòü íåôòåèçâëå÷åíèÿ
ïðèõîäèòñÿ íà ïåðâûå äâà èëè òðè ãîäà ïîñëå
íà÷àëà äîáû÷è. Â ðåçóëüòàòå ïîÿâëÿåòñÿ âîç-
ìîæíîñòü «âêëþ÷àòü» äîáûâàþùóþ ìîù-
íîñòü, êîãäà öåíîâîé ïðîãíîç îïðàâäûâàåò
ýòî, è îòêëþ÷àòü â ïðîòèâîïîëîæíîì ñëó÷àå.
Ïî ìíåíèþ îòðàñëåâûõ ýêñïåðòîâ, êàê ðàç íà-

12  Àâòîðñêèé êîììåíòàðèé ê ñëàéäó ¹ 30 ïðåçåíòàöèè.
13  «Selected Oil and Gas Information» in Pioneer Natural Resources Company's SEC Form 10-K for the fiscal year ended December 31, 2014: http:/

/www.sec.gov/Archives/edgar/data/1038357/000103835715000010/0001038357-15-000010-index.htm
14 Êîììåíòàðèé ê ñëàéäó ¹24: Unlike many businesses where investment spending works toward building a durable asset, a franchise value, and a

recurring revenue stream, here the Capex goes toward reducing the assets one barrel at a time. Once you extract the oil from the ground... that's it. Poof!

It's gone.
15  Êîììåíòàðèé ê ñëàéäó ¹24: Depletion gets ignored because it's not a cash item, and Capex gets ignored because it's funding future growth.
16  Êîììåíòàðèé ê ñëàéäó ¹ 62: The company's equity has nothing more than option value.
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Íàó÷íûå ñîîáùåíèÿ

ëè÷èå ýòîãî, ãîâîðÿ ñïåöèàëüíûì ÿçûêîì,
«ðåàëüíîãî îïöèîíà íà âðåìåííîå ïðåêðàùå-
íèå äîáû÷è», è «ñòàâèò ñ íîã íà ãîëîâó òðàäè-
öèîííóþ ìîäåëü íåôòÿíûõ ìåãàïðîåêòîâ, êî-
òîðàÿ ïðåäïîëàãàåò ìèëëèàðäíûå íà÷àëüíûå
êàïèòàëîâëîæåíèÿ, èíâåñòèöèîííûå ëàãè
ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ â íåñêîëüêî ëåò è áå-
çîñòàíîâî÷íóþ äîáû÷ó âíå çàâèñèìîñòè îò
öåíû»17.
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The article considers economic prospects of shale oil extraction in the United States using the example of materials from the controversial
May 2015 presentation of the famous financier David Einhorn. The author considers Einhorn's «statistical» arguments which allow him to
see signs of a «financial bubble» in the US shale oil production. A careful analysis of these calculations carried out in the framework of the
standard discounted cash flows approach, shows that behind his most controversial findings may lie the inflated by about half the estimate
of the volume of capital costs in the oil production costs, which, in turn, was due to the implicit underestimation of the key parameter -
decline of  oil wells  debit. Having corrected  this error, Einhorn's calculations produce results that comply with both the companies'
estimates and stock market valuations. Thus, was identified a slight gap between critical statements made by the author of the presentation
and calculations they are based on.

It is the author's belief that the answer to the key question of the debate provoked by the publication in the current economic
periodicals, the question of «option value» of reserves of shale hydrocarbons in the US, can not be found within a deterministic approach
used in the publication that has sparked such a massive public outcry. On the contrary, it requires using formal stochastic models.
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