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Статья посвящена исследованию крупнейших 
интеграционных сделок с участием российских 
компаний. Проанализированы 60 крупнейших сделок 
2008–2013 гг. с участием российских промышленных 
предприятий и комплексов, в результате которых 
в финансовой отчетности покупателя образовался 
гудвилл. Для этого на первом этапе исследования 
были обобщены результаты ежегодных обзоров 
интеграционных сделок, выявлены крупнейшие из 
них за 2008–2013 гг., в которых в качестве продав-
ца или покупателя участвовали российские про-
мышленные предприятия и комплексы. На втором 
этапе была проанализирована финансовая отчет-
ность участников оставшихся сделок и исключены 
приобретения, в результате которых гудвилл не 
образовывался. На третьем этапе был произведен 
детальный анализ финансовой отчетности ком-
паний-покупателей, удовлетворивших критериям 
отбора первого и второго этапов, и выявлены точ-
ные объемы сделок, а также величины признанного 
в финансовой отчетности гудвилла и причины его 
возникновения. На этом же этапе были рассчитаны 
индексы синергетического оптимизма для каждой 
сделки, разработанные для оценки ожиданий покупа-
телей относительно достижения синергетических 
эффектов в результате интеграционной сделки и 
определяемые как отношение величины гудвилла, 
признанного в финансовой отчетности покупателя, 
к общей стоимости приобретения предприятия или 
комплекса. Приведены рейтинги сделок с наиболь-

шими объемами гудвилла и наивысшими значениями 
индекса синергетического оптимизма, рейтинг мо-
тивов переплаты за приобретаемые предприятия 
или комплексы, определены динамика среднегодового 
индекса синергетического оптимизма и динамика 
изменения среднего объема гудвилла для сделок с 
участием российских промышленных предприятий 
и комплексов. Статья может быть полезна всем 
интересующимся интеграционными процессами в 
российской промышленности.

Ключевые слова: слияния и поглощения, интег-
рация, промышленность, синергетический эффект, 
синергия, гудвилл, деловая репутация, индекс сине-
ргетического оптимизма

Настоящая статья продолжает серию публика-
ций о готовности участников российского рынка 
слияний и поглощений приобретать предприятия по 
ценам, превышающим рыночную стоимость их чис-
тых активов. Начало этой серии было положено в 
статье [7]. Сумма переплаты, признаваемая в финан-
совой отчетности покупателя в качестве гудвилла, 
как показано в работе [4], отражает ожидания поку-
пателя относительно возможных синергетических 
эффектов, которые будут реализованы в результате 
интеграции. При этом, как показывают многочис-
ленные отечественные и зарубежные исследования, 
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чаще всего планируемая синергия не достигается 
[2, 3, 5–20]. Целью авторского исследования яви-
лось стремление к пониманию того, что именно 
российские компании (и иностранные компании, 
действующие на российском рынке) понимают под 
синергетическими эффектами интеграции и сколько 
они готовы заплатить за достижение этих синерге-
тических эффектов. В предыдущей работе объектом 
исследования был весь российский рынок слияний 
и поглощений 2008–2012 гг., в настоящей же ста-
тье авторы сконцентрировались на определяющей 
отрасли народного хозяйства – промышленности. 
Основным предметом исследования стал гудвилл, 
признаваемый в финансовой отчетности инициато-
ров крупнейших слияний и поглощений 2008–2013 
гг. с участием российских промышленных предпри-
ятий и комплексов.

При проведении исследования, результаты 
которого представлены в настоящей статье, авто-
ры использовали методологию, разработанную 
и описанную в статье [7]. На первом этапе были 
обобщены результаты ежегодных обзоров интегра-
ционных сделок группы KPMG, международного 
аналитического агентства Mergermarket, журна-
ла «Слияния и поглощения», информационного 
агентства AK&M, а также материалов Федеральной 
службы государственной статистики. В результате 
были выявлены крупнейшие интеграционные сдел-
ки 2008–2013 гг., в которых в качестве продавца 
или покупателя участвовали российские промыш-
ленные предприятия и комплексы. На этом этапе 
исследования были исключены сделки, в которых 
в качестве покупателя выступали непубличные 
компании, так как их финансовая отчетность не 
находится в открытом доступе и не подвергается 
обязательному аудиту, вследствие чего даже при 
наличии такой отчетности не представляется 
возможным быть уверенным в ее достоверности. 
Также для обеспечения сопоставимости данных 
финансовой отчетности исследуемых компаний 
и корректности последующих выводов были от-
брошены сделки, в которых в качестве покупателя 
выступали компании, не публикующие финансовую 
отчетность, составленную по стандартам МСФО 
или US GAAP, согласно которым гудвилл опреде-
ляется схожим образом.

На втором этапе исследования была проанализи-
рована финансовая отчетность участников оставших-
ся сделок и исключены приобретения, в результате 
которых гудвилл не образовывался, так как целью 

анализа являлось определение объемов и причин 
образования гудвилла в интеграционных сделках, 
причины же покупок промышленных предприятий 
и комплексов по справедливой стоимости или ниже 
нее находятся вне сферы данного исследования.

На третьем этапе исследования авторами был 
произведен детальный анализ финансовой отчет-
ности компаний-покупателей, удовлетворивших 
критериям отбора первого и второго этапов, и вы-
явлены точные объемы сделок, а также величины 
признанного в финансовой отчетности гудвилла и 
причины его возникновения. В силу того, что отчет-
ность разных компаний составлялась в разных наци-
ональных валютах, показатели отчетности пересчи-
тывались в долларах США по официальному курсу, 
установленному Банком России на дату завершения 
сделки. Если дату завершения сделки установить не 
представлялось возможным, пересчет осуществлялся 
на конец месяца завершения сделки (если было воз-
можно установить месяц завершения сделки), либо 
на конец отчетного года (если не было возможности 
установить месяц завершения сделки).

На этом же этапе были рассчитаны индексы 
синергетического оптимизма для каждой сделки, 
разработанные ранее и опубликованные в статье [7] 
для оценки ожиданий покупателей относительно 
достижения синергетических эффектов в результате 
интеграционной сделки. Индекс синергетического 
оптимизма определяется как отношение величины 
гудвилла, признанного в финансовой отчетности 
покупателя, к общей стоимости приобретения пред-
приятия, и показывает, какую часть от общей суммы 
затрат на приобретение покупатель уплачивает за по-
тенциальные синергетические эффекты, которые он 
планирует реализовать после завершения сделки:

100%,GSOI
TAC

=

где  SOI (Synergetic Optimism Index) – индекс сине-
ргетического оптимизма;

 G (Goodwill) – сумма гудвилла, признанная в 
финансовой отчетности покупателя;

 TAC (Total Acquisition Cost) – общая сумма за-
трат на приобретение, включающая стоимость 
неконтролирующей доли в приобретаемом 
предприятии и стоимость доли участия в капи-
тале на дату приобретения, которой покупатель 
ранее владел в приобретаемом предприятии.
Результаты третьего этапа исследования (для 

10 крупнейших сделок каждого года) приведены 
в табл. 1.
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 1 Проведенное исследование позво-
лило составить рейтинг 10 крупнейших 
интеграционных сделок с участием 
российских промышленных предпри-
ятий и комплексов за 2008–2013 гг. с 
наибольшими объемами приобретенного 
гудвилла (табл. 2).

Также был составлен рейтинг 10 
крупнейших интеграционных сделок с 
участием российских промышленных 
предприятий и комплексов за 2008–2013 
гг. с наивысшими индексами синергети-
ческого оптимизма (табл. 3).

Исходя из приведенных данных, 
покупателем, готовым больше всех пере-
плачивать за синергию как в абсолютном.
(6-е и 9-е места), так и в относитель-
ном (2-е и 10-е места) выражениях в 
2008–2013 гг., стал один из ведущих.
российских металлургических комплек-
сов – группа «Евраз».

Металлургия и топливно-энергети-
ческий комплекс показали наибольшую 
степень синергетического оптимизма 
инвесторов. Так, 4 сделки из 10 с на-
ивысшими объемами приобретенного 
гудвилла и 3 сделки из 10 с наивысшими 
индексами синергетического оптимизма 
пришлись на долю металлургии, а 3 
сделки из 10 с наивысшими объемами 
приобретенного гудвилла и 5 сделок из 
10 с наивысшими индексами синергети-
ческого оптимизма – на долю топливно-
энергетического комплекса.

Также стоит отметить, что наивысшие 
объемы приобретенного гудвилла более 
характерны для докризисных сделок 2008 
г., а наивысшие индексы синергетического 
оптимизма – для сделок последних лет 
(2012–2013 гг.), что может свидетельство-
вать об усилении уверенности инвесторов 
в достижении синергетического эффекта 
в результате интеграционных сделок в 
российской промышленности.

Кроме того, на основании анализа 
пояснений к финансовой отчетности 
участников сделок был составлен рей-
тинг 10 наиболее часто упоминаемых 
мотивов переплаты за приобретаемую 
компанию (табл. 4).
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Таблица 2
Рейтинг 10 крупнейших интеграционных сделок с участием российских

промышленных предприятий и комплексов за 2008–2013 гг.
по объему приобретенного гудвилла

Место Покупатель Объект сделки Отрасль Год
проведения

Объем при-
обретенного 

гудвилла,
млн долл.

1-е Sunrise Acquisitions Ltd. 
(конечный покупатель –.
Carlsberg Group, Дания)

Baltic Beverages Holding AB 
(ОАО «Пивоваренная компания 
«Балтика»)

Пищевая 2008 7 016

2-е ОК «Русал» ОАО «ГМК «Норильский 
никель»

Металлургическая 2008 6 970

3-е PepsiCo Inc. ОАО «Вимм-Билль-Данн» Пищевая 2011 2.099
4-е ОАО «Уралкалий» ОАО «Сильвинит» Химическая 2011 2 067
5-е ОАО «ИНТЕР РАО ЕЭС» ТОО «Казэнергоресурс», ТОО 

«Недра Казахстана»
ТЭК 2009 1 996

6-е ООО «ЕвразГрупп» IPSO inc. (Канада) Металлургическая 2008 1 617
7-е ОАО «Газпром» ОАО «Белтрансгаз» ТЭК 2011 1 367
8-е ОАО «Газпром» ОАО «Газпром нефтехим

Салават»
ТЭК 2012 1 340

9-е ООО «ЕвразГрупп» Металлургические активы 
группы «Приват» (Украина)

Металлургическая 2008 863

10-е ОАО «Атомредметзолото» Mantra Resources Limited Металлургическая 2011 680

Таблица 3
Рейтинг 10 крупнейших интеграционных сделок с участием российских

промышленных предприятий и комплексов за 2008–2013 гг.
по индексу синергетического оптимизма

Место Покупатель Объект сделки Отрасль Год
проведения

SOI*,
%

1-е Schneider Electric SA 
(Франция)

ЗАО «ГК «Электрощит» – ТМ Самара» Машиностроение
и металлообработка

2013 184

2-е ООО «ЕвразГрупп» Claymont Steel Holdings Металлургическая 2008 111
3-е ОАО «Силовые машины» ОАО «Энергомашиностроительный 

Альянс»
Машиностроение и 
металлообработка

2012 98

4-е ОАО «Мосэнерго» ООО «ТеплоЭнергоРемонт» ТЭК 2013 84
5-е ОАО «НК Роснефть» ООО «ТНК-Шереметьево» ТЭК 2013 83
6-е ОАО «Мечел» АО «Топлофикация Русе»

(Болгария)
Металлургическая 2010 74

7-е ОАО «Газпром» ОАО «Газпром нефтехим Салават» ТЭК 2012 70
8-е ОАО «Волжская ТГК» ОАО «Ульяновскэнергоспецремонт», 

ОАО «Саратовское производственное ре-
монтное предприятие», ОАО «Самарское 
производственно-ремонтное предпри-
ятие», ОАО «Самараэнергоспецремонт», 
ОАО «Оренбургэнергоремонт», ОАО 
«Инженерный центр»

ТЭК 2011 69

9-е ОАО «Лукойл» ООО «Смоленскнефтеснаб», ООО «Ком-
пания «Ай. Эр. Ти. Инвестмент», ООО 
«ПМ-Инвест», ООО «Ретайер хаус»

ТЭК 2009 69

10-е ООО «ЕвразГрупп» IPSO inc. (Канада) Металлургическая 2008 67
* Значения индекса синергетического оптимизма, превышающие 100%, получены в связи с приобретением компаний с отрица-
тельной величиной чистых активов.



��

7 (406) – 2015
ЭКОНОМИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ:
теория и практика

ECONOMIC ANALYSIS:
theory and practice

Инвестиционная деятельность Investing

Таким образом, можно сделать вывод о том, 
что для промышленности характерны примерно те 
же мотивы синергетического оптимизма, что и для 
всего российского рынка слияний и поглощений в 
целом, которые были прокомментированы в работе 
[7].

На четвертом и завершающем этапе исследо-
вания была определена динамика изменения абсо-
лютных и относительных показателей, характери-
зующих синергетический оптимизм покупателей. 
Динамика изменения среднего объема гудвилла, 
признанного в финансовой отчетности покупателя, 
приведена на рис. 1.

Однако, как было по-
казано в работе [7], гораздо 
более репрезентативными 
являются не абсолютные 
показатели, а относитель-
ный показатель – индекс 
синергетического опти-
мизма. Динамика изме-
нения среднегодового 
индекса синергетического 
оптимизма приведена на.
рис. 2.

Можно сделать вы-
вод о достаточно высо-
кой корреляции между 
динамикой изменения 
среднего объема гудвил-
ла и среднего индекса 

синергетического оптимизма по всему российс-
кому рынку слияний и поглощений и в промыш-
ленности. Можно также сделать вывод о том, что 
в крупнейших сделках с участием российских 
промышленных предприятий и комплексов, ко-
торые привели к образованию гудвилла в финан-
совой отчетности покупателя, прослеживается 
значительный уровень индекса синергетического 
оптимизма: покупатели готовы переплачивать в 
среднем более 44% от справедливой стоимости 
приобретаемой компании за потенциальные сине-
ргетические эффекты.

Таблица 4
Рейтинг 10 наиболее часто упоминаемых

мотивов переплаты за приобретаемую
компанию в крупнейших интеграционных сделках с участием российских

промышленных предприятий и комплексов
за 2008–2013 гг.

Место Группы мотивов
Частота упоминания

в финансовой отчетности
покупателей

1-е Синергия взаимодействия 20
2-е Потенциал рынка (в том числе увеличение продаж и выход на новые рынки) 12
3-е Интеллектуальный капитал и человеческие ресурсы (в том числе повыше-

ние эффективности труда, НИОКР, опытный персонал)
8

4-е Экономия затрат 4
5-е Премия за контроль 4
6-е Прибыльность приобретаемого бизнеса 2
7-е Комбинация брендов 2
8-е Диверсификация 2
9-е Увеличение эффективности 1
10-е Географические преимущества 1

Рис. 1. Динамика изменения среднего объема гудвилла в сделках с участием
российских предприятий и комплексов за 2008–2013 гг., млн долл.
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Abstract
The. article. considers. the. major. integration. deals. in-
volving Russian companies. It analyzes the 60 largest 
deals for 2008–2013 with the participation of Russian 
industrial enterprises and complexes, which resulted in 
the buyer’s financial statements goodwill. To do this, 
in the first phase of the study the authors summarized 
the results of annual surveys of integration deals, 
identified the biggest of them for 2008–2013, which 
Russian industrial enterprises and complexes attended 
as sellers or buyers. In the second phase, the authors 
examined. the. financial. statements. of. the. remaining.
transactions and excluded acquisitions resulted in no 
goodwill. In the third phase, the authors carried out 
a.detailed.analysis.of. the. financial. statements.of. the.
companies-buyers that satisfied the criteria of selection 
of the first and second stages, and identified the exact 
transaction volumes and values of the recognized in the 
financial statements goodwill, and its root causes. At the 
same time, the authors calculated indices of synergetic 
optimism for each transaction, designed to assess the 
expectations of buyers to achieve the synergies result-
ing.from.the.integration.transaction.and.determined.as.
the ratio of the amount of goodwill recognized in the 
financial statements of the purchaser, to the total cost 
of the acquisition of an enterprise or a complex. The 
paper submits the ratings of the most amounts of good-
will deals and the highest index values of synergetic 
optimism, the rating of overpayment for purchased 
factories or facilities, the dynamics of average annual 
index.of.synergetic.optimism.and.dynamics.of.average.
amount of goodwill for transactions with participation 
of Russian industrial enterprises and complexes. The 
article can be useful to all those interested in integration 
processes in the Russian industry.
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