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ÑÒÐÀÒÅÃÈÈ ÐÎÑÒÀ ÐÎÑÑÈÉÑÊÈÕ ÌÍÊ: 
ÈÑÏÛÒÀÍÈÅ ÊÐÈÇÈÑÎÌ

Кризис заставил российские МНК пересмотреть стратегии своего 
роста. В статье рассматривается изменение условий развития 
российских МНК в период кризиса, обосновывается необходимость 
поиска новой парадигмы их роста. Анализируются оправданность 
активной практики зарубежных слияний и поглощений, а также осо-
бенности реакции на кризис компаний с преобладанием государ-
ственного капитала.
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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Òåêóùèé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ ñòàë ñåðüåçíûì èñïûòàíèåì «íà ïðî÷-
íîñòü» ñòðàòåãèé ðîñòà ðîññèéñêèõ ìíîãîíàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé (ÌÍÊ). 
Îí, â ÷àñòíîñòè, ñèëüíî óäàðèë ïî èõ ìåæäóíàðîäíîé ýêñïàíñèè, âñêðûë 
ñëàáîñòè ðàçâèòèÿ è îãðàíè÷åííîñòü ñàìîé ìîäåëè ïðîäâèæåíèÿ çà ðóáåæ. 
Ñòàëà î÷åâèäíîé íåîáõîäèìîñòü ïåðåñìîòðà ñòðàòåãèè ðîñòà, âûðàáîòêè 
áîëåå àäåêâàòíûõ è ïðèåìëåìûõ ïîäõîäîâ êàê ê âíóòðåííåìó ðàçâèòèþ, òàê 
è ê ïðîäâèæåíèþ íà ìèðîâûå ðûíêè.

Ïî÷òè äâà ãîäà êðèçèñà, äîñòàòî÷íî äðàìàòè÷åñêîå åãî âëèÿíèå íà 
êàïèòàëèçàöèþ è äðóãèå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè êðóïíûõ 
ðîññèéñêèõ êîðïîðàöèé íå ìîãëè íå âûçâàòü îæèâëåííîé äèñêóññèè îòíî-
ñèòåëüíî ïðàâèëüíîñòè âûáðàííûõ ðàíåå ñòðàòåãèé ðàçâèòèÿ. Îäíàêî îñíîâ-
íîé «ïëîùàäêîé» äëÿ ýòèõ äèñêóññèé ñòàëè îáçîðû è ïðîãíîçû èíâåñòè-
öèîííûõ êîìïàíèé è ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, äèñêóññèè â äåëîâîé ïðåññå 
(ãàçåòû «Âåäîìîñòè», «ÊîììåðñàíòÚ», æóðíàëû «Ýêñïåðò», «ÁÎÎÑ» è äð.), 
íî íå â íàó÷íûõ æóðíàëàõ óïðàâëåí÷åñêîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîôèëÿ. Îä-
íèì èç íåìíîãèõ èñêëþ÷åíèé ÿâèëñÿ äîêëàä èçâåñòíîãî ðîññèéñêîãî ó÷å-
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íîãî — ñïåöèàëèñòà ïî ñòðàòåãè÷åñêîìó óïðàâëåíèþ, ïðîôåññîðà ÃÓ–ÂØÝ 
È. Á. Ãóðêîâà «Êðèçèñ ñòðàòåãèè è ñòðàòåãèÿ êðèçèñà — ïîâåäåíèå ðîññèé-
ñêèõ êîìïàíèé íàêàíóíå è â õîäå ýêîíîìè÷åñêîé ðåöåññèè» [Ãóðêîâ, 2009]. 
Îäíàêî íå âûçûâàåò ñîìíåíèÿ òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî äàííàÿ ïðîáëåìàòèêà 
íóæäàåòñÿ â áîëåå ãëóáîêîì èçó÷åíèè è îñìûñëåíèè.

Äîñòàòî÷íî äðàìàòè÷åñêîå âëèÿíèå êðèçèñà íà êàïèòàëèçàöèþ, âûðó÷-
êó, ïðèáûëè è äðóãèå êëþ÷åâûå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè ðîññèéñêèõ ÌÍÊ 
çàñòàâëÿåò âíîâü îáðàòèòüñÿ ê òàêèì ôóíäàìåíòàëüíûì ïðîáëåìàì òåîðèè 
ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ, êàê âîçìîæíîñòü ïðîãíîçèðîâàíèÿ áóäóùåãî, 
äîïóñòèìûå óðîâíè ïðèíÿòèÿ ðèñêîâ, öåëåñîîáðàçíîñòü äèâåðñèôèêàöèè 
ñâîåé äåÿòåëüíîñòè, èñïîëüçîâàíèå ñöåíàðíîãî ïëàíèðîâàíèÿ è ïîëèòèêè 
ðåàëüíûõ îïöèîíîâ äëÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, è öåëîìó ðÿäó äðóãèõ.

Íàâåðíîå, ïåðâîé òåîðåòè÷åñêîé ïðîáëåìîé, çíà÷åíèå êîòîðîé ïðî-
ñëåæèâàåòñÿ ïðèìåíèòåëüíî ê ïîñëåäñòâèÿì íûíåøíåãî êðèçèñà, ÿâëÿåòñÿ 
ïðîáëåìà ïðîãíîçèðóåìîñòè è ïðåäñêàçóåìîñòè áóäóùåãî. Ñîâåðøåííî î÷å-
âèäíî, ÷òî, ïðåäñòàâëÿÿ ñðîêè è ìàñøòàáû ðàçðàçèâøåãîñÿ êðèçèñà, ìíîãèå 
ðîññèéñêèå êîìïàíèè ïðèíèìàëè áû äðóãèå ðåøåíèÿ îòíîñèòåëüíî ñâîåé 
ïîëèòèêè ýêñïàíñèè, çàèìñòâîâàíèé, äîïóñòèìûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ ðèñêîâ è 
ìíîãèå äðóãèå. Ìîãëè ëè îíè ïðåäâèäåòü êðèçèñ?

Êàê èçâåñòíî, òåîðåòèêè ñòðàòåãè÷åñêîãî ìåíåäæìåíòà íå äàþò îäíî-
çíà÷íîãî îòâåòà íà ýòîò âîïðîñ. Â êëàññè÷åñêèõ ðàáîòàõ ïî äàííîé ïðîáëå-
ìå, Ã. Ìèíöáåðãà [Mintzberg, 1990] è È. Àíñîôôà [Ansoff, 1991], îáîñíîâû-
âàþòñÿ ïðÿìî ïðîòèâîïîëîæíûå âèäåíèÿ è ðåêîìåíäàöèè ïî óêàçàííûì 
ïîäõîäàì. Ìíîãî÷èñëåííûå ïîñëåäóþùèå ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ïðî-
áëåìû òàê è íå ïîçâîëèëè ñôîðìóëèðîâàòü äîñòàòî÷íî óáåäèòåëüíûå âûâî-
äû ïî ýòîé ïðîáëåìå (ñì., íàïð.: [Wiggins, Timothy, 2005]).

Äðóãîé ôóíäàìåíòàëüíîé äèõîòîìèåé òåîðèè ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâ-
ëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ î âåëè÷èíå äîïóñòèìîãî óðîâíÿ ðèñêà, êîòîðûé ìî-
æåò ïðèíÿòü íà ñåáÿ ôèðìà, è ðîëüþ ïðîöåññà äèâåðñèôèêàöèè â óïðàâ ëåíèè 
ðèñêàìè/ïðèáûëüíîñòüþ ôèðìû. Êëàññè÷åñêèé «ìåéíñòðèì» òåîðèè ñòðà-
òåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ, ïðåäñòàâëåííûé, íàïðèìåð, â ðàáîòàõ Ð. Ðàìåëòà 
[Rumelt, 1982] è Ì. Ïîðòåðà [Porter, 1987], îñóæäàåò äèâåðñèôèêàöèþ êàê 
ñïîñîá óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè è ïîâûøåíèÿ ïðèáûëüíîñòè. Îäíàêî â ðÿäå 
áîëåå ïîçäíèõ èññëåäîâàíèé îòìå÷àåòñÿ ïîëîæèòåëüíîå âîçäåéñòâèå «ïðà-
âèëüíîé» äèâåðñèôèêàöèè íà óïðàâëåíèå ðèñêàìè è ïî âûøåíèå äîõîäíî-
ñòè àêòèâîâ ôèðìû (ñì., íàïð.: [Kampa, Simi, 2002; Vil la lon ga, 2004]).

Â íàñòîÿùåé ñòàòüå ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà èçó÷èòü âëèÿíèå ýêîíîìè-
÷åñêîãî êðèçèñà íà ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ðîññèéñêèõ ÌÍÊ è ïðîòåñòèðîâàòü 
ðÿä ãèïîòåç ýòîãî âîçäåéñòâèÿ, êàæóùèõñÿ ñïðàâåäëèâûìè àâòîðó äàííîé 
ðàáîòû. Íà îñíîâå ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ïðèâîäèòñÿ àâòîðñêîå âèäåíèå 
ðÿäà ñïîðíûõ ïîäõîäîâ â òåîðèè ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ.
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Â êà÷åñòâå ñòàòèñòè÷åñêîé áàçû èññëåäîâàíèÿ èñïîëüçîâàíû ãîäîâûå è 
êâàðòàëüíûå îò÷åòû âåäóùèõ ðîññèéñêèõ êîðïîðàöèé, äàííûå ìåæäóíàðîäíûõ 
ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, àíàëèòè÷åñêèå îò÷åòû èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ è áðî-
êåðñêèõ ôèðì, âûñòóïëåíèÿ è äîêëàäû òîï-ìåíåäæåðîâ è àêöèîíåðîâ ðîññèé-
ñêèõ ÌÍÊ íà êîíôåðåíöèÿõ è èõ èíòåðâüþ ðîññèéñêèì è çàðóáåæíûì ÑÌÈ.

ÈÑÕÎÄÍÛÅ ÓÑËÎÂÈß

Äåñÿòèëåòèå, ïðîøåäøåå ìåæäó ïèêîì ïðåäûäóùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî 
êðèçèñà â Ðîññèè (àâãóñò 1998 ã.) è íà÷àëîì àêòèâíîé ôàçû òåêóùåãî êðèçè-
ñà (ñåíòÿáðü 2008 ã.), áûëî âîèñòèíó «çîëîòûì» â ýêîíîìè÷åñêîì è ñîöèàëü-
íîì ðàçâèòèè ñòðàíû. Ïîñëå ïî÷òè äåñÿòè ëåò ýêîíîìè÷åñêîãî óïàäêà áûëè 
äîñòèãíóòû âûäàþùèåñÿ ðåçóëüòàòû â îáëàñòè ýêîíîìè÷å ñêîãî ðîñòà, ïðå-
îäîëåíèÿ áåäíîñòè è ðåøåíèÿ äðóãèõ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì.

Ýòî áûë ïåðèîä ñàìîãî áûñòðîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû êàê 
ìèíèìóì çà ïîñëåäíèå 30 ëåò. Ðåàëüíûé ÂÂÏ Ðîññèè çà ýòîò ïåðèîä ïðàêòè-
÷åñêè óäâîèëñÿ. Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè âûðîñ ïî÷òè 
â 7 ðàç — áîëüøå, ÷åì â ëþáîé êðóïíîé ñòðàíå ìèðà [Ýêîíîìè÷å ñêèé îá-
çîð ÎÝÑÐ…, 2009].

Ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëèñü ïðîèçâîäèòåëüíîñòü îñíîâíûõ ôàêòîðîâ 
ïðîèçâîäñòâà, ðåàëüíàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà, çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû (ïî÷òè 
äî óðîâíÿ 600 ìëðä äîëë. ÑØÀ). Ñòðàíà ïîãàñèëà ïî÷òè âñþ ãîñóäàðñòâåí-
íóþ çàäîëæíîñòü ïåðåä çàðóáåæíûìè êðåäèòîðàìè, ñîêðàòèâ åå äî óðîâíÿ 
ìåíåå 6% îò ÂÂÏ. Ðàäèêàëüíî ñíèçèëèñü áåäíîñòü è áåçðàáîòèöà, è äàæå 
âîçíèê îïðåäåëåííûé äåôèöèò ðàáî÷åé ñèëû, ÷òî îáû÷íî ñâèäåòåëüñòâóåò 
î «ïåðåãðåâå» ýêîíîìèêè. Ïîæàëóé, åäèíñòâåííûé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé ïî-
êàçàòåëü — óðîâåíü èíôëÿöèè — íå óäàëîñü ïðèâåñòè ê æåëàåìîé «íîðìå». 
Íî è îí ñíèçèëñÿ ïðèìåðíî ñ 85% â 1998 ã. äî 12% â 2007 ã.

Êàêèå ôàêòîðû ëåæàëè â îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîãî áóìà «íóëåâûõ» ãîäîâ?
Âî-ïåðâûõ, ïî÷òè 50%-ÿ â ðåàëüíîì âûðàæåíèè äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ â 

1998 ã. Äåâàëüâàöèÿ ðåçêî óñèëèëà êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ðîññèéñêèõ ïðî-
èçâîäèòåëåé è îòêðûëà äîðîãó øèðîêîìó ïðîöåññó èìïîðòîçàìåùåíèÿ. Îíà 
áóêâàëüíî «ïîäíÿëà» ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó.

Âî-âòîðûõ, íàëè÷èå è äîñòóïíîñòü â òîò ïåðèîä ñâîáîäíûõ ôàêòîðîâ 
ïðîèçâîäñòâà — íåçàãðóæåííûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, ðàáî÷åé 
ñèëû, ñûðüÿ è ò. ä.

Â-òðåòüèõ, äîñòóïíîñòü äåøåâûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ â äåñÿòèëåòèå 
«äåøåâûõ» äåíåã, êàêèì îêàçàëàñü áîëüøàÿ ÷àñòü «íóëåâûõ» ãîäîâ.

È íàêîíåö, â-÷åòâåðòûõ, èñêëþ÷èòåëüíî áëàãîïðèÿòíàÿ êîíúþíêòóðà 
íà ìèðîâûõ ñûðüåâûõ ðûíêàõ, êîòîðàÿ îñíîâûâàëàñü êàê íà äîñòàòî÷íî 
ñòàáèëüíîì ðîñòå ýêîíîìèê ðàçâèòûõ ñòðàí, òàê è íà ñòðåìèòåëüíîì ðàçâè-
òèè ýêîíîìèê Êèòàÿ, Èíäèè è ðÿäà äðóãèõ ðàçâèâà þùèõñÿ ñòðàí.
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Îäíèì èç ñëåäñòâèé «áóìà» 1999–2008 ãã. ñòàëè çàðîæäåíèå è äîñòàòî÷-
íî áûñòðîå ðàçâèòèå ðîññèéñêèõ ÌÍÊ, âêëþ÷àÿ è ðîñò èõ ïðÿìûõ èíâåñòè-
öèé çà ðóáåæîì. Ïðàâäà, îòðàñëåâîé ñîñòàâ ýòèõ êîìïàíèè îñòàâàëñÿ âåñüìà 
îãðàíè÷åííûì. Ðå÷ü øëà ïî÷òè èñêëþ÷èòåëüíî î êîìïàíèÿõ âñåãî ÷åòûðåõ 
îòðàñëåé — íåôòåãàçîâîé, ìåòàëëóðãè÷åñêîé, õèìè÷åñêîé è òåëåêîììóíèêà-
öèîííîé. Ýòè êîìïàíèè áûñòðî íàðàùèâàëè ñâîå ïðîèçâîäñòâî è ýêñïîðò, 
à ãäå-òî ïðèìåðíî ñ 2005 ã. íà÷àëè ýíåðãè÷íî âêëàäûâàòüñÿ â çàðóáåæíûå 
àêòèâû. Çà ïåðèîä ñ 2005 ïî 2007 ã. çàðóáåæíûå àêòèâû ðîññèéñêèõ ÌÍÊ 
óâåëè÷èëèñü ïðèìåðíî â 4 ðàçà (äî 90 ìëðä äîëë. ÑØÀ), çàðóáåæíûå ïðî-
äàæè ïðè ýòîì âûðîñëè â 2,5 ðàçà (äî 220 ìëðä äîëë.), à çàíÿòîñòü â ïîä-
ðàçäåëåíèÿõ çà ïðåäåëàìè Ðîññèè — äî 140 òûñ. ÷åëîâåê [Skolkovo Research: 
Emerging Russian Multinationals…, 2008].

Èíäåêñ òðàíñíàöèîíàëüíîñòè ðîññèéñêèõ ÌÍÊ çà ýòîò ïåðèîä óâåëè-
÷èëñÿ âåñüìà çíà÷èòåëüíî (òàáë. 1).

Òàáëèöà 1
Ðîñò èíäåêñà òðàíñíàöèîíàëüíîñòè âåäóùèõ 

ðîññèéñêèõ ÌÍÊ, 2004 è 2007 ãã.

Компания 2004 г. 2007 г.

«ЛУКОЙЛ» 41 44

«ТНК-ВР» 21 30

«ГМК „Норильский никель“» 34 44

«РУСАЛ» 34 39

«Евраз» 15 34

«Северсталь» 23 33

«НЛМК» 22 26

Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: [Skolkovo Research: Emerging Russian Multinationals…, 2008, p. 4].

Â 2008 è äàæå â 2009 ã. ïðîèñõîäèëî äàëüíåéøåå íàðàùèâàíèå çàðóáåæ-
íûõ àêòèâîâ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, ïðåæäå âñåãî çà ñ÷åò «çàêðûòèÿ» ñäåëîê 
ïî M&A, íà÷àòûõ â ïðåäûäóùèå ãîäû. Â ðåçóëüòàòå ðàçâèòèÿ ýòèõ ïðîöåñ-
ñîâ îêîëî äâóõ äåñÿòêîâ îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé ïîëíîïðàâíî çàíÿëè ñâîè 
ìåñòà â ìèðîâîì «êëóáå» ÌÍÊ.

ÓÄÀÐ ÊÐÈÇÈÑÀ

Ñòàòèñòèêà ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî êðèçèñ çíà÷èòåëüíî «áîëüíåå» 
óäàðèë ïî áîëüøèíñòâó ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ïî ñðàâíåíèþ ñ èõ çàðóáåæ-
íûìè êîíêóðåíòàìè. Íà÷íåì ñ òîãî, ÷òî ÂÂÏ Ðîññèè â 2009 ã. ñîêðàòèëñÿ 
ñóùåñòâåííåå, ÷åì â ëþáîé ðàçâèòîé ñòðàíå. Íà ôîíå «ðîäñòâåííûõ» ñòðàí 
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ÁÐÈÊ ñèòóàöèÿ âûãëÿäèò åùå õóæå — âåçäå, êðîìå Ðîññèè, ÂÂÏ âûðîñ, 
à íå óïàë.

Ðîññèéñêèå ÌÍÊ â ïîëíîé ìåðå «ïîääåðæàëè» ýòó òåíäåíöèþ. Èõ êà-
ïèòàëèçàöèÿ ñîêðàòèëàñü çíà÷èòåëüíåå, ÷åì â ðîäñòâåííûõ èì ïî ñôåðå 
äåÿòåëüíîñòè çàðóáåæíûõ êîìïàíèÿõ. Òàê, â ñïèñêå FT-500 â 2009 ã. îñòàëîñü 
âñåãî 6 ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ïî ñðàâíåíèþ ñ 13 â 2008 ã. Çà ýòî âðåìÿ ñðåä-
íÿÿ êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèé ñïèñêà FT-500 ñíèçèëàñü íà 42%, â òî âðåìÿ 
êàê ó âåäóùèõ ðîññèéñêèõ ÌÍÊ — çíà÷èòåëüíî áîëüøå: ó «Ñóðãóòíåôòåãà-
çà» — íà 56%, «Ðîñíåôòè» — íà 61, «ËÓÊÎÉËà» — íà 63, à ó «Ãàçïðîìà» — 
äàæå íà 78%! [FT 500 the World’s Largest Companies, 2009].

Ðîññèéñêèå ÌÍÊ â áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì êîíêóðåíòû, óòðàòèëè ñâîè 
ïîçèöèè â ðÿäó âåäóùèõ ìèðîâûõ êîðïîðàöèé. Åäèíñòâåííîé ðîññèéñêîé 
êîìïàíèåé, êîòîðîé óäàëîñü óêðåïèòüñÿ, îêàçàëàñü «Ñóðãóòíåôòåãàç». Ïðè 
ýòîì 7 êîìïàíèé âîîáùå ïîêèíóëè ñïèñîê «FT-500» («ÌÒÑ», «ÂûìïåëÊîì», 
«Ñåâåðñòàëü», «ÍËÌÊ», «Íîâàòýê» è «ÂÒÁ»), à «ÐÀÎ ÅÑ» âûøëà èç íåãî â 
ñèëó ðåîðãàíèçàöèè (òàáë. 2)

Òàáëèöà 2
Èçìåíåíèå ðåéòèíãà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé 

â ñïèñêå «FT-500» â 2009 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2008 ã.

Компания Рейтинг в 2008 г. Рейтинг в 2009 г.

«Газпром»   4  36
«Роснефть»  65  76
«ЛУКОЙЛ»  89 125
«Сбербанк России»  91 374
«ГМК „Норильский никель“» 141 430
«Сургутнефтегаз» 216 174

Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: [FT 500 the World’s Largest Companies, 2009].

Ïî÷åìó ðîññèéñêèå êîìïàíèè ïîíåñëè òàêèå çíà÷èòåëüíûå ïîòåðè â 
êàïèòàëèçàöèè? Ýòîò âîïðîñ, î÷åâèäíî, åùå äîëãî áóäåò îáñóæäàòüñÿ ñïå-
öèàëèñòàìè.

Íà íàø âçãëÿä, ñûãðàëè ñâîþ ðîëü è ïñèõîëîãè÷åñêèå ìîìåíòû — îò-
íîøåíèå ê íèì êàê ê íîâè÷êàì â «êëóáå áîãàòûõ». Òàêæå íà êàïèòàëèçàöèþ 
ñóùåñòâåííî ïîâëèÿëè ïðåäñòàâëåíèÿ èíâå ñòîðîâ î âîçìîæíîñòè ðåêàïè-
òàëèçàöèè èõ çàäîëæíîñòåé, ñòðóêòóðà àêòèâîâ è öåëûé ðÿä äðóãèõ îáñòî-
ÿòåëüñòâ.

Â íàñòîÿùåé ðàáîòå àâòîð ïîñòàâèë ïåðåä ñîáîé çàäà÷ó ïðîòåñòèðîâàòü 
òðè ïðåäïîëîæåíèÿ î âëèÿíèè êðèçèñà íà ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ðîññèéñêèõ 
ÌÍÊ, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþòñÿ íàèáîëåå ñóùåñòâåííûìè.
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ÒÅÑÒÈÐÓÅÌÛÅ ÃÈÏÎÒÅÇÛ

Àâòîð äàííîé ñòàòüè íà ïðîòÿæåíèè íåñêîëüêèõ ëåò îòñëåæèâàë ñäåëêè 
M&A, ñîâåðøàåìûìè ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè. Ïðèõîäèëîñü êîíñòàòèðî-
âàòü, ÷òî çàðóáåæíûå àêòèâû óñòóïàëè íàøèì êîìïàíèÿì î÷åíü íåîõîòíî 
è çà íèõ ïðèõîäèëîñü ïëàòèòü ïðåìèþ ê ïðîäàæíîé öåíå, çíà÷èòåëüíî ïðå-
âûøàþùóþ ñðåäíåðûíî÷íóþ. Íàïðèìåð, öåíà ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíî-
ñòåé ïî âûïëàâêå 1 ìëí ò ñòàëè ó ïðèîáðåòàåìûõ êîìïàíèåé «Ñåâåðñòàëü» 
ñåâåðîàìåðèêàíñêèõ àêòèâîâ â ñðåäíåì ïðåâûøàëà ðûíî÷íóþ ïðèìåðíî íà 
100%, à ó êîìïàíèè «Åâðàç» — äîõîäèëà äî 200%!

Ôèíàíñèðîâàëèñü ïîäîáíûå ñäåëêè ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò çàåìíûõ 
ñðåäñòâ, ÷òî íå ìîãëî íå ñêàçûâàòüñÿ íåãàòèâíî íà áàëàíñàõ ðîññèéñêèõ ïî-
êóïàòåëåé. Ðûíî÷íûå ïîçèöèè ïðèîáðåòàåìûõ ôèðì òàêæå íàõîäèëèñü íå â 
ëó÷øåì ñîñòîÿíèè. Êàê ïðàâèëî, ïðèîáðåòàåìûå êîìïàíèè äëèòåëüíîå âðå-
ìÿ íåñëè óáûòêè, áûëè îáðåìåíåíû áîëüøèìè äîëãàìè. Êðîìå òîãî, ïî÷òè 
âñåãäà ïðè çàêëþ÷åíèè ñäåëîê ðîññèéñêèì êîìïàíèÿì ïðèõîäèëîñü ïðèíè-
ìàòü íà ñåáÿ çíà÷èòåëüíûå ñîöèàëüíûå îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä èõ òðóäîâûìè 
êîëëåêòèâàìè è ïðîôñîþçàìè.

Èç ñêàçàííîãî âûòåêàåò ãèïîòåçà H1: ðîññèéñêèå êîìïàíèè, ïðîâîäèâ-
øèå â 2004–2008 ãã. àãðåññèâíóþ ïîëèòèêó ïî ñêóïêå çàðóáåæíûõ àêòèâîâ, 
ïîñòðàäàëè îò êðèçèñà áîëüøå, ÷åì èõ áîëåå êîíñåðâàòèâíûå êîíêóðåíòû.

Ñòðåìèòåëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ñåðåäèíû «íóëåâûõ» ãîäîâ ïîðî-
äèë ó ìíîãèõ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèíèìàòåëåé è ìåíåäæåðîâ èëëþçèþ òîãî, 
÷òî ðûíî÷íûé ñïðîñ è öåíû áóäóò ðàñòè «âñåãäà». Òàêèìè æå «íåèñ÷åðïà-
åìûìè», äåøåâûìè è äîñòóïíûìè êàçàëèñü è êðåäèòíûå ðåñóðñû.

Ïîäîáíûå âçãëÿäû ïðèâåëè ê ôîðìèðîâàíèþ äîñòàòî÷íî ðèñêîâàííûõ 
ñòðàòåãèé ðàçâèòèÿ, îñíîâàííûõ íà áåçóäåðæíîé ýêñïàíñèè è êðåäèòíîé 
áàçå èõ ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Íà ýòîì îñíîâàíà ãèïîòåçà Í2: ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ çàñòàâèë êîìïà-
íèè ñóùåñòâåííî èçìåíèòü ñâîè ìîäåëè ðàçâèòèÿ.

Íàáëþäàÿ çà äåéñòâèÿìè, ïðåäïðèíèìàåìûìè ðîññèéñêèìè ÌÍÊ â 
óñëîâèÿõ êðèçèñà, àâòîð ïðèøåë ê âûâîäó, ÷òî ðåàêöèÿ íà êðèçèñ ó ÷àñòíûõ 
êîðïîðàöèé ñóùåñòâåííî îòëè÷àåòñÿ îò òàêîâîé ó êîìïàíèé ñ ïðåîáëàäà-
íèåì ãîñóäàðñòâåííîãî êàïèòàëà. Äàííîå îáñòîÿòåëüñòâî ïîðîäèëî òðåòüþ, 
òåñòèðóåìóþ â ðàáîòå, ãèïîòåçó.

Ãèïîòåçà Í3: ÷àñòíûå êîìïàíèè áîëåå ðàäèêàëüíî èçìåíèëè ñâîè ñòðà-
òåãèè ðàçâèòèÿ â ñðàâíåíèè ñ êîìïàíèÿìè, â êîòîðûõ ïðåîáëàäàåò ãîñóäàð-
ñòâåííûé êàïèòàë.

Ñëåäóþùàÿ ÷àñòü ñòàòüè ïîñâÿùåíà ýìïèðè÷åñêîìó òåñòèðîâàíèþ âû-
äâèíóòûõ ãèïîòåç.

Òåñòèðîâàíèå ãèïîòåçû Í1 (íà ïðèìåðå êîìïàíèé ÷åðíîé ìå òàë ëóð-
ãèè). ×åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ çàíèìàåò âòîðîå ìåñòî ïîñëå íåôòåãàçîâîé îòðà-
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ñëè ïî âåëè÷èíå è ðàçìàõó çàðóáåæíîé äåÿòåëüíîñòè. Â 2007 ã. ìåòàëëóðãèÿ 
è ãîðíîäîáûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü â öåëîì îñóùåñòâèëè 47% âñåõ ðîñ-
ñèéñêèõ ñäåëîê ïî ïðèîáðåòåíèþ çàðóáåæíûõ àêòèâîâ. Òàêèì îáðàçîì, ýòà 
îòðàñëü ìîæåò áûòü îõàðàêòåðèçîâàíà êàê ëèäåð ðîññèéñêèõ ñäåëîê M&A çà 
ðó áåæîì.

Âåäóùèìè êîìïàíèÿìè îòðàñëè ÿâëÿþòñÿ ôèðìû «áîëüøîé ÷åòâåð-
êè» — «Ñåâåðñòàëü», «Åâðàç», «Íîâîëèïåöêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò» 
(«ÍËÌÊ») è «Ìàãíèòîãîðñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò» («ÌÌÊ»). Ýòè 
êîìïàíèè âñå ïîñëåäíèå 20 ëåò ñáûâàþò áóëüøóþ ÷àñòü ñâîåé ïðîäóêöèè 
çà ðóáåæîì. Âñå îíè â «íóëåâûå» ãîäû ïðîâîäèëè ïîëèòèêó çàðóáåæíîé 
ýêñïàíñèè, â òîì ÷èñëå è â îáëàñòè ïðèîáðåòåíèÿ àêòèâîâ çà ïðåäåëàìè 
Ðîññèè. Îäíàêî ìàñøòàáû ýòîé äåÿòåëüíîñòè ó ïåðå÷èñëåííûõ ôèðì ñóùå-
ñòâåííî ðàçëè÷àëèñü.

Êîìïàíèè «Ñåâåðñòàëü» è «Åâðàç» ñîñòàâèëè ãðóïïó «àãðåññèâíûõ» 
êîìïàíèé â îáëàñòè M&A. Â ïåðèîä ñ 2004 ïî 2009 ã. îíè ïðèîáðåëè çíà÷è-
òåëüíûå ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè çà ðóáåæîì, ïðåæäå âñåãî â Åâðîïå è 
Ñåâåðíîé Àìåðèêå. Ñåãîäíÿ, íàïðèìåð, ó êîìïàíèè «Ñåâåðñòàëü» ñîâîêóï-
íûå ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè ïî âûïëàâêå ñòàëè çà ðóáåæîì ïðåâûøà-
þò òàêîâûå â Ðîññèè. «Ñåâåðñòàëü» äàæå áîðîëàñü çà ïîêóïêó åâðîïåéñêîãî 
ëèäåðà ìåòàëëóðãè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè — êîìïàíèè «Àêñåëîð».  «Åâðàç» 
çà ïîñëåäíèå ÷åòûðå-ïÿòü ëåò ïðèîáðåëà öåëûé ðÿä ìåòàëëóðãè÷åñêèõ àêòè-
âîâ çà ðóáåæîì è ñòàðàåòñÿ ïîçèöèîíèðîâàòü ñåáÿ íà ìèðîâûõ ðûíêàõ êàê 
ìåæäóíàðîäíàÿ, à íå íàöèîíàëüíàÿ (ðîññèéñêàÿ) êîìïàíèÿ.

Â îñíîâå ñòðàòåãèè çàðóáåæíîé ýêñïàíñèè ëåæàëè âïîëíå çäðàâûå ñóæ-
äåíèÿ. Ñåãîäíÿ ðîññèéñêèå ìåòàëëóðãè÷åñêèå êîìïàíèè ïðîäàþò áóëüøóþ 
÷àñòü ñâîåé ïðîäóêöèè íà ñïîòîâîì ðûíêå. Ýòî, ãëàâíûì îáðàçîì, ñòàíäàðò-
íàÿ ïðîäóêöèÿ ñðåäíåãî êà÷åñòâà è íåâûñîêîãî ïåðåäåëà (ñëÿáû, ðóëîíû 
ãîðÿ÷å- è õîëîäíîêàòàíîé ñòàëè). Â îòëè÷èå îò íèõ âåäóùèå ìåòàëëóðãè-
÷åñêèå êîìïàíèè ðàçâèòûõ ñòðàí èìåþò òåñíûå ñâÿçè ñ ïðîèçâîäèòåëÿìè 
êîíå÷íîé ïðîäóêöèè, âûïóñêàþò èçäåëèÿ âûñîêîé ñòåïåíè ãîòîâíîñòè (íà-
ïðèìåð, ÷àñòè êóçîâîâ àâòîìîáèëåé) è ïðîäàþò èõ ïî äîëãîñðî÷íûì êîí-
òðàêòàì ìàøèíîñòðîèòåëüíûì êîðïîðàöèÿì. Òàêèì îáðàçîì, èíòåãðàöèÿ 
ýòèõ ôèðì â ïðîèçâîäñòâåííî-ñáûòîâûå öåïî÷êè ðîññèéñêèõ ìåòàëëóðãè-
÷åñêèõ êîìïàíèé ïîçâîëèëà áû èì ïîâûñèòü ñòåïåíü îáðàáîòêè ñâîåé ïðî-
äóêöèè è âûéòè ñ íåé íà âåäóùèõ êîíå÷íûõ ïîòðåáèòåëåé, íàïðèìåð òàêèõ, 
êàê êîìïàíèè «áîëüøîé òðîéêè» àâòîìîáèëüíîé ïðîìûøëåííîñòè ÑØÀ.

Îäíàêî ïîäîáíàÿ ñòðàòåãèÿ èìåëà è çíà÷èòåëüíûå èçúÿíû. Âî-ïåðâûõ, 
áîëüøàÿ ÷àñòü ïðèîáðåòåíèé îñóùåñòâëÿëàñü íà çàåìíûå ñðåäñòâà, ïðè÷åì 
êðåäèòû ïîëó÷àëèñü íà ñðîêè ìåíüøèå, ÷åì ñðîê îêóïàåìîñòè ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ ïðîåêòîâ. Ýòî äåëàëîñü â óñëîâèÿõ âûñîêîé äîñòóïíîñòè êðå-
äèòíûõ ðåñóðñîâ íà ìèðîâîì ðûíêå, ïðè÷åì ïî äîñòàòî÷íî íèçêèì öåíàì. 
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Ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî â áóäóùåì êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû ìîæíî áóäåò ëåãêî 
ïåðåêðåäèòîâàòü. Çàëîãàìè ïî êðåäèòàì âûñòóïàëè ðîññèéñêèå àêòèâû êîì-
ïàíèé, êàïèòàëèçàöèÿ êîòîðûõ íåïðåðûâíî ðîñëà.

Âî-âòîðûõ, ðåíòàáåëüíîñòü ïðèîáðåòàåìûõ ñåâåðîàìåðèêàíñêèõ àê-
òèâîâ áûëà ñóùåñòâåííî íèæå, ÷åì áàçîâûõ ðîññèéñêèõ. Äàííîå îáñòîÿ-
òåëüñòâî áûëî îáóñëîâëåíî áîëåå âûñîêîé ñòîèìîñòüþ îñíîâíûõ ôàêòîðîâ 
ïðîèçâîäñòâà â ÑØÀ ïî ñðàâíåíèþ ñ Ðîññèåé.

Â-òðåòüèõ, êàê îòìå÷àëîñü âûøå, ïðèîáðåòåíèå ñåâåðîàìåðèêàíñêèõ 
àêòèâîâ ïðîèñõîäèëî ñ áîëüøèì òðóäîì è, êàê ïðàâèëî, ìîãëî áûòü ðåàëè-
çîâàíî òîëüêî ïðè óïëàòå ïîâûøåííîé ïðåìèàëüíîé öåíû â 100–200% îò 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðè 30–50% ïðåìèè îáû÷íî â ñðåäíåì ïî ðûíêó.

È íàêîíåö, â-÷åòâåðòûõ, ïðè çàêëþ÷åíèè ñäåëîê ðîññèéñêèå êîìïàíèè 
ïðèíèìàëè íà ñåáÿ ñóùåñòâåííûå ñîöèàëüíûå è äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà.

Ïîäîáíàÿ àãðåññèâíàÿ ñòðàòåãèÿ çàðóáåæíîé ýêñïàíñèè, âîçìîæíî, 
îïðàâäàëà áû ñåáÿ â óñëîâèÿõ íåïðåðûâíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Îäíàêî 
öèêëè÷åñêèé õàðàêòåð ðàçâèòèÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè åùå íèêòî íå îòìå-
íÿë. Òîï-ìåíåäæåðû äâóõ ðàññìàòðèâàåìûõ ìåòàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé, 
î÷åâèäíî, íåïðàâèëüíî îöåíèëè ñðîêè è ðàçìàõ âîçìîæíîãî ýêîíîìè÷åñêî-
ãî ñïàäà, ÷åì ïîñòàâèëè ñâîè ôèðìû â ñëîæíîå ïîëîæåíèå.

Íàïðîòèâ, êîìïàíèè «ÍËÌÊ» è «ÌÌÊ» ïðîâîäèëè áîëåå îñòîðîæíóþ, 
«êîíñåðâàòèâíóþ» ïîëèòèêó çàðóáåæíûõ ïîãëîùåíèé. Îñíîâíîé óïîð îíè 
äåëàëè íà òåõíè÷åñêîì ïåðåâîîðóæåíèè ñâîèõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíî-
ñòåé, ðàñïîëîæåííûõ íà áàçîâûõ ðîññèéñêèõ ïðîìïëîùàäêàõ, â ðåçóëü-
òàòå ÷åãî çíà÷èòåëüíî äàëüøå ïðîäâèíóëèñü â ìîäåðíèçàöèè ñâîèõ ðîñ-
ñèéñêèõ ïðîèçâîäñòâ. Òàê, íàïðèìåð, «ÍËÌÊ» ñòàë ìèðîâûì ëèäåðîì â 
ïðîèçâîä ñòâå òðàíñôîðìàòîðíîé ñòàëè. Ýòî ïðîäóêöèÿ âûñîêîé ñòåïåíè 
îáðàáîòêè, è ñðåäíÿÿ ìàðæà ïðè åå ðåàëèçàöèè ñîñòàâëÿåò 2700 äîëë./ò ïðè 
567 äîëë./ò â ñðåäíåì ïî êîìáèíàòó.

Â êîíöå 2009 ã. íà êîìáèíàòå áûë çàïóùåí â ýêñïëóàòàöèþ àãðåãàò 
íåïðåðûâíîãî ãîðÿ÷åãî îöèíêîâàíèÿ ëèñòà ìîùíîñòüþ â 300 òûñ. ò/ãîä. 
Ëåòîì 2010 ã. ïëàíèðóåòñÿ ââåñòè â ýêñïëóàòàöèþ àãðåãàò ïî íàíåñåíèþ 
ïîëèìåðíûõ ïîêðûòèé ¹ 3 ìîùíîñòüþ â 200 òûñ. ò/ãîä. Â 2011 ã. ïðåäïîëà-
ãàåòñÿ çàïóñòèòü ýëåêòðîïå÷ü íà 1,5 ìëí ò, à â 2012 ã. — äîìåííóþ ïå÷ü ¹ 7 
íà 3,4 ìëí ò. Îáùàÿ ìîùíîñòü êîìáèíàòà ïî âûïëàâêå ñòàëè óâåëè÷èòñÿ ê 
òîìó âðåìåíè íà 5 ìëí ò (äî 17,4 ìëí ò). Îñóùåñòâëÿþòñÿ è êðóïíûå êàïè-
òàëîâëîæåíèÿ â ãîðíîäîáûâàþùèå ïîäðàçäåëåíèÿ êîìïàíèè, â ÷àñòíîñòè â 
Ñòîéëåíñêèé ÃÎÊ [×åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ…, 2010].

«ÌÌÊ» âåë â ýêñïëóàòàöèþ â 2009 ã. ñòàëåïðîêàòíûé ñòàí «5000» äëÿ âû-
ïóñêà òîëñòîãî ãîðÿ÷åêàòàíîãî ëèñòà (êàïèòàëîâëîæåíèÿ â ïðîåêò —  1,4 ìëðä 
äîëë., ïðîåêòíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA — 25%). Ýòî îáåñïå÷èëî åìó 
êðóïíûå çàêàçû ñî ñòîðîíû «Ãàçïðîìà», «Òðàíñíåôòè» è ìîñòîñòðîèòåëüíûõ 
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êîìïàíèé. Âåäåòñÿ ñîîðóæåíèå ñòàíà «2000» äëÿ ïðîèçâîäñòâà õîëîäíîêà-
òàíîãî ëèñòà äëÿ àâòîìîáèëüíîé ïðîìûøëåííîñòè. Äëÿ íåãî â Êîëïèíî 
ñòðîÿò ìåòàëëîöåíòð è çàâîä øòàìïîâàííûõ êîìïîíåíòîâ äëÿ ëîêàëèçàöèè 
ïðîèçâîäñòâà êóçîâîâ çàðóáåæíûõ àâòîïðîèçâîäèòåëåé â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå.

Êîìáèíàòó óäàëîñü çíà÷èòåëüíî óëó÷øèòü ñâîå ñûðüåâîå îáåñïå÷åíèå 
ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ ãîðíîäîáûâàþùèõ è óãîëüíûõ ïðåäïðèÿòèé (êîìïà-
íèÿ «Áåëîí»). Ðàíåå ëèøåííûé ñîáñòâåííîé ñûðüåâîé áàçû êîìáèíàò äîâåë 
ñâîå ñàìîîáåñïå÷åíèå êîêñóþùèìñÿ óãëåì äî 50%, ðóäîé — äî 30 è ýëåê-
òðîýíåðãèåé — äî 85%.

Î÷åíü èíòåðåñíà ïîëèòèêà çàðóáåæíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé êîìïàíèè. 
Íàïðèìåð, «ÌÌÊ» ñòðîèò ìåòàëëóðãè÷åñêèé çàâîä â Òóðöèè — ñîâìåñòíîå 
ïðåäïðèÿòèå ñ òóðåöêîé êîìïàíèåé Atakas (â ðàâíîé äîëåâîé ñîáñòâåííî-
ñòè), ìîùíîñòüþ 2,3 ìëí ò. Çàâîä áóäåò ââåäåí â ñòðîé â 2011–12 ãã. Î÷åíü 
óäîáíî ðàñïîëîæåííûé ñ òî÷êè çðåíèÿ ëîãèñòèêè (â ïîðòó ã. Èñêåíäåðóí), 
îí îòêðîåò ïàðòíåðàì âåñüìà ïåðñïåêòèâíûé ðûíîê Òóðöèè è Áëèæíåãî 
Âîñòîêà. Ïðè ýòîì êàïèòàëîâëîæåíèÿ ÌÌÊ â äàííûé îáúåêò ñîñòàâÿò 
ñêðîìíûå 615 ìëí äîëë. ïðè EBITDA ïðîåêòà â 30%! Ýòî — ðàçèòåëüíîå 
îòëè÷èå â ðåíòàáåëüíîñòè îò çàðóáåæíûõ ïðèîáðåòåíèé «Åâðàçà» è «Ñåâåð-
ñòàëè» [ÌÌÊ. Íåïëîõî, íî ìîãëî áûòü è ëó÷øå, 2010].

Êîìïàíèÿ «ÍËÌÊ» òàêæå ðåàëèçîâàëà íåñêîëüêî ïðîåêòîâ ïîêóïêè 
çàðóáåæíûõ àêòèâîâ. Íî åå ïîäõîä ê ýòèì ñäåëêàì, íå â ïðèìåð êîìïàíè-
ÿì «àãðåññèâíîé» ãðóïïû, áûë íàìíîãî áîëåå îñòîðîæíûì. Òàê, â 2008 ã. 
 «ÍËÌÊ» ïðåäïî÷ëà çàïëàòèòü ïî÷òè 250 ìëí äîëë. íåóñòîéêè, íî âñå æå 
îòêàçàòüñÿ îò ñîãëàñîâàííîé ñäåëêè ïî ïðèîáðåòåíèþ àìåðèêàíñêîé êîìïà-
íèè John Maneely çà 3,5 ìëðä äîëë. [Õåéôåö, Áàéêîâ, 2009].

Ðàçðàçèâøèéñÿ ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ áîëüíî óäàðèë ïî «Ñåâåð ñòàëè» 
è «Åâðàçó» ïðè çíà÷èòåëüíî áîëåå ñêðîìíûõ ïîòåðÿõ ó «ÍËÌÊ» è «ÌÌÊ». 
Ôèðìû, ïðîâîäèâøèå àãðåññèâíóþ ïîëèòèêó ïîãëîùåíèé, îáðåìåíåíû áóëü-
øåé çàäîëæíîñòüþ, èìåþò áîëåå íèçêóþ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ (à ÷à ñòî è 
îïåðàöèîííóþ), áîëåå íèçêèå èíâåñòèöèîííûå ðåéòèíãè ïî ñðàâíåíèþ ñ èõ 
áîëåå êîíñåðâàòèâíûìè êîíêóðåíòàìè.

Òàê, äîëÿ äîëãà â îáùåé ñòîèìîñòè êîìïàíèè ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö 
ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ 2009 ã. («äíî» êðèçèñà) ñîñòàâèëà: ó êîìïàíèè «Åâðàç» — 
57%, ó «Ñåâåðñòàëè» — 48, ó êîìïàíèè «ÍËÌÊ» — 10,5, ó «ÌÌÊ» — 8% 
[×åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ…, 2009]. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ó êîìïàíèé «àãðåñ-
ñèâíîé» ãðóïïû õóæå è ñîîòíîøåíèå äîëãîñðî÷íîé è êðàòêîñðî÷íîé çàäîë-
æåííîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñ êîìïàíèÿìè «êîíñåðâàòèâíîé» ãðóïïû. Èíûìè 
ñëîâàìè, â êðèçèñ, â ïåðèîä çíà÷èòåëüíîãî óõóäøåíèÿ óñëîâèé êðåäèòîâà-
íèÿ, êîìïàíèè — ëèäåðû M&A èìåëè óðîâåíü êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, 
ðàâíûé ïîëîâèíå èõ êàïèòàëèçàöèè. Îáñëóæèâàíèå òàêîé áîëüøîé çàäîë-
æåííîñòè â óñëîâèÿõ ðåçêîãî ïàäåíèÿ ñïðîñà è öåí íà èõ ïðîäóêöèþ, à òàê-
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æå âîçðîñøèå òðóäíîñòè ñ ïåðåêðåäèòîâàíèåì èëè ïðèâëå÷åíèåì ñðåäñòâ ñ 
ôîíäîâîãî ðûíêà (îáëèãàöèîííûå çàéìû) ïîñòàâèëè èõ â âåñüìà çàòðóäíè-
òåëüíîå ïîëîæåíèå. Â ÷èñëå ïðî÷åãî, ýòî èìåëî ñëåä ñòâèåì ðåçêîå çàìåäëå-
íèå òåìïîâ ðåàëèçàöèè èõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì. Íàïðîòèâ, êîìïàíèè 
«êîíñåðâàòèâíîé» ãðóïïû óñïåøíî ïðîäîëæàëè ñâîþ ìîäåðíèçàöèþ.

Áîëüøàÿ çàäîëæåííîñòü êîìïàíèé-«àãðåññîðîâ» ïðèâåëà ê ñóùåñòâåí-
íîìó ñíèæåíèþ èõ èíâåñòèöèîííûõ ðåéòèíãîâ. Òàê, ïî ñîñòîÿíèþ íà íà÷àëî 
2010 ã. èíâåñòèöèîííûå ðåéòèíãè S&P ó êîìïàíèé «áîëüøîé ÷åòâåðêè» ðîñ-
ñèéñêîé ÷åðíîé ìåòàëëóðãèè ñîñòàâëÿëè: ÂÂÂ– ó «ÍËÌÊ», ÂÂ — ó «ÌÌÊ», 
ÂÂ– ó «Ñåâåðñòàëè» è Â+ — ó «Åâðàçà» (â ôåâðàëå 2010 ã. ïîíèæåí äî Â) 
[Standard & Poor’s, 2009]. Ýòî ïðèâåëî ê äàëüíåéøåìó óäîðîæàíèþ èõ êðå-
äèòíûõ çàèìñòâîâàíèé.

Ìîæåò âîçíèêíóòü ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî êîìïàíèè, àêòèâíî ñêó-
ïàâøèå çàðóáåæíûå àêòèâû, äîáèëèñü êàêèõ-òî óëó÷øåíèé â ñâîåé îïåðà-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî ýòî äàëåêî íå òàê. Ïðîàíàëèçèðóåì ðåçóëüòàòû 
äåÿòåëüíîñòè ýòèõ êîìïàíèé â 2009 ã. (òàáë. 3).

Òàáëèöà 3
Ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ðàáîòû ìåòàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé â 2009 ã.

Компания
Показатель

«Евраз»
«Север-
сталь»

«НЛМК» «ММК»

Выручка (к 2008 г.), млн долл. 9772
(–52,1%)

13 054
 (–41,7%)

6140
(–48,0%)

5081
(–51,8%)

Затраты (к 2008 г.), млн долл. 8756
(–35,0%)

11 356
(–31,2%)

3672
(–37,0%)

3940
(–49,7%)

EBITDA (к 2008 г.), млн долл. 1237
(–81%)

844
(–84,2%)

1444
(–77,0%)

1023
(–49,7%)

Рентабельность по EBITDA, % 12,7 6,5 22,0 20,1
Чистые процентные расходы, млн долл.   637   497 —   76
Чистая прибыль, млн долл. –1251 –1037 215  232
Чистый долг на конец года, млн долл.  7248  4278 796 1688

Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: ñàéòû êîìïàíèé, ìàòåðèàëû àíàëèòè÷åñêèõ äåïàðòàìåíòîâ 
Áàíêà Ìîñêâû, Ìîñêîâñêîãî ôîíäîâîãî öåíòðà, ÈÄÔ «ÊàïèòàëÚ».

Êàê âèäíî èç äàííûõ òàáëèöû, âñå ðàññìàòðèâàåìûå ìåòàëëóðãè÷åñêèå 
êîìïàíèè ñåðüåçíî ïîñòðàäàëè îò êðèçèñà (âûðó÷êà â ñðåäíåì óïàëà âäâîå). 
Íî èìåííî êîìïàíèè «êîíñåðâàòèâíîé» ãðóïïû â ïåðèîä êðèçèñà ïðîäå-
ìîíñòðèðîâàëè áóëüøóþ ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA. Òîëüêî îíè ïîëó÷èëè 
÷èñòóþ ïðèáûëü (ó êîìïàíèé «àãðåññèâíîé» ãðóïïû — ìèëëèàðäíûå óáûò-
êè). Îïåðàöèîííàÿ ðåíòàáåëüíîñòü êîìïàíèè «Ñåâåðñòàëü» â 2009 ã. âîîáùå 



13

áûëà îòðèöàòåëüíîé! Ïðè÷åì ðîññèéñêèå àêòèâû «Ñåâåðñòàëè» ïîêàçàëè 
ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó îïåðàöèîííîé ðåíòàáåëüíîñòè, à îáùèå îòðèöà-
òåëüíûå ïîêàçàòåëè áûëè «îáåñïå÷åíû» ðàáîòîé ñåâåðîàìåðèêàíñêèõ ïîä-
ðàçäåëåíèé è åâðîïåéñêîé «äî÷êè» êîìïàíèè — ôèðìû «Ëóêèíè».

Êàæäîé êîìïàíèè «àãðåññèâíîé» ãðóïïû ïðèøëîñü îòäàòü ïî ïîëìèë-
ëèàðäà äîëëàðîâ è áîëåå â âèäå ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé ïî êðåäèòàì. Íèçêèå 
ïîêàçàòåëè îïåðàöèîííîé ðåíòàáåëüíîñòè îñëîæíèëè îáñëóæèâàíèå âíåø-
íåé çàäîëæåííîñòè, â ðåçóëüòàòå ÷åãî â ðÿäå ñëó÷àåâ áûëè ïðàêòè÷åñêè àííó-
ëèðîâàíû ñóùåñòâîâàâøèå êðåäèòíûå äîãîâîðà. Ïî óñëîâèÿì áîëüøèíñòâà 
èç íèõ ñîîòíîøåíèå äîëãà ê ïîêàçàòåëþ EBITDA íå äîëæíî áûëî ïðåâûøàòü 
êîýôôèöèåíòà 3. Íà êîíåö 2009 ã. ñîîòíîøåíèå ÷èñòîãî äîëãà ê EBITDA ñî-
ñòàâèëî ó êîìïàíèè «Åâðàç» — 5,9, ó «Ñåâåðñòàëè» — 5,1, â òî âðåìÿ êàê ó 
«ÌÌÊ» — 1,7, à ó «ÍËÌÊ» — âñåãî 0,7 [×åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ…, 2010].

Òàêèì îáðàçîì, àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî ôèðìû ðîññèéñêîé ÷åðíîé ìå-
òàëëóðãèè, àêòèâíî ïðîâîäèâøèå ïîëèòèêó ïîêóïêè çàðóáåæíûõ àêòèâîâ 
â ñåðåäèíå 2000-õ ãã., íå ñìîãëè àäåêâàòíî îöåíèòü ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ 
ìèðîâîé ýêîíîìèêè è çíà÷èòåëüíî óõóäøèëè ôèíàíñîâûå ïàðàìåòðû ñâîåé 
äåÿòåëüíîñòè.

Èíòåðåñíî, ÷òî àíàëîãè÷íàÿ ñèòóàöèÿ ñëîæèëàñü è â öâåòíîé ìåòàë-
ëóðãèè. Ëèäåðû ýòîé îòðàñëè — êîìïàíèè «ÐÓÑÀË» è «Íîðèëüñêèé íè-
êåëü» — òàê æå, êàê è «Ñåâåðñòàëü» è «Åâðàç», àêòèâíî ïðèîáðåòàëè çà-
ðóáåæíûå àêòèâû â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ ïÿòè ëåò. Îäíàêî ðåçóëüòàòû ýòîé 
äåÿòåëüíîñòè ðàçî÷àðîâûâàþò. Íàïðèìåð, êîìïàíèÿ «Íîðèëüñêèé íèêåëü» 
â 2007 ã. ïîñëå äîëãèõ è ñëîæíûõ ïåðåãîâîðîâ ïðèîáðåëà êàíàäñêóþ ãîðíî-
äîáûâàþùóþ êîìïàíèþ LionOre ïî÷òè çà 6 ìëðä äîëë.

Â 2008 ã. ïðàêòè÷åñêè âñå ýòè çàòðàòû ïðèøëîñü ñïèñàòü â óáûòêè 
(4,73 ìëðä äîëë. ïëþñ 470 ìëí äîëë. ñòîèìîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ 
òåõíîëîãèè îáîãàùåíèÿ «Activox»). Â ðåçóëüòàòå êîìïàíèÿ «Íîðèëüñêèé 
íèêåëü» ïîëó÷èëà â 2008 ã. ÷èñòûé óáûòîê â ðàçìåðå 555 ìëí äîëë. ïðîòèâ 
ïðèáûëè â 5,3 ìëðä äîëë. â 2007 ã. [LionOre: Norilsk Nickel…, 2009].

Ñ áîëüøèìè ïðîáëåìàìè, ñâÿçàííûìè êàê ñ óïðàâëåíèåì çàðóáåæíû-
ìè àêòèâàìè, òàê è ñ ðåôèíàíñèðîâàíèåì äðàìàòè÷åñêè óâåëè÷èâøåéñÿ 
êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ñòîëêíóëàñü è êîìïàíèÿ «ÐÓÑÀË».

Ïîäâîäÿ èòîã ýìïèðè÷åñêîìó òåñòèðîâàíèþ âûäâèíóòîé ãèïîòåçû Í1, 
ìîæíî ïðèéòè ê âûâîäó î òîì, ÷òî ôèðìû ðîññèéñêîé ìåòàëëóðãè÷åñêîé 
ïðîìûøëåííîñòè, ïðîâîäèâøèå ïîëèòèêó àãðåññèâíîé ñêóïêè èíîñòðàí-
íûõ àêòèâîâ â ïåðèîä ñ 2004 ïî 2009 ã., ñêîðåå âñåãî, íåâåðíî îöåíèëè 
ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè è ñóùåñòâåííî óõóäøèëè ñâîå 
ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå. Âûñîêàÿ çàäîëæåííîñòü è íèçêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü 
åùå äîëãî áóäóò íåãàòèâíî ñêàçûâàòüñÿ íà èõ ðàçâèòèè. Íàïðîòèâ, òå ôèð-
ìû îòðàñëè, êîòîðûå ïðîâîäèëè áîëåå îñòîðîæíóþ ïîëèòèêó çàðóáåæíûõ 
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ïðèîáðåòåíèé è ïðåäïî÷èòàëè èíâåñòèðîâàòü èìåþùèåñÿ ïðèáûëè â ìî-
äåðíèçàöèþ ñâîèõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé íà òåððèòîðèè Ðîññèè, 
âñòðåòèëè ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ â çíà÷èòåëüíî áîëåå ïðåäïî÷òè-
òåëüíîì ôèíàíñîâîì è òåõíîëîãè÷åñêîì ñîñòîÿíèè.

Òåñòèðîâàíèå ãèïîòåçû Í2. Â ïåðèîä «çîëîòîãî» äåñÿòèëåòèÿ óñêîðåí-
íîãî ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè (1999–2008 ãã.) ïðàêòè÷åñêè ó âñåõ 
êðóïíûõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé íåçàâèñèìî îò èõ îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæ-
íîñòè ñëîæèëàñü ýêñïàíñèîíèñòñêàÿ ìîäåëü ðàçâèòèÿ, îñíîâàííàÿ íà ñëåäó-
þùèõ áàçîâûõ ïðåäïîñûëêàõ:

ðûíî÷íûé ñïðîñ è öåíû áóäóò ðàñòè íåîãðàíè÷åííî äîëãî («âñåãäà»);
äåøåâûå çàðóáåæíûå êðåäèòíûå ðåñóðñû ñòàíóò äîñòóïíûìè ïðè 
ìèíèìàëüíûõ îãðàíè÷åíèÿõ;
íàèëó÷øåé ñòðàòåãèåé ðàçâèòèÿ ÿâëÿåòñÿ ïîëèòèêà ýêñïàíñèè, ôè-
íàíñèðóåìàÿ èç çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ;
ðîñòà êðåäèòîðñêîé çàäîëæíîñòè íå ñëåäóåò îïàñàòüñÿ, òàê êàê âñå 
äîëãè óäàñòñÿ ïîêðûòü çà ñ÷åò IPO èëè áóäóùåé ïðîäàæè áèçíåñà â 
óñëîâèÿõ ïîñòîÿííîãî ðîñòà êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèé.

Èç ñôîðìóëèðîâàííûõ ïîñòóëàòîâ âûòåêàëà áàçîâàÿ ñòðàòåãèÿ ðàçâè-
òèÿ êîìïàíèé — ðîñò ïðîäàæ êàê ãëàâíàÿ è áåçóñëîâíàÿ öåëü áèçíåñà.

Ðåàëèçàöèÿ ýòîé ñòðàòåãèè â óñëîâèÿõ ðîñòà âíóòðåííåé è ìåæäóíà-
ðîäíîé êîíêóðåíöèè ïîäòàëêèâàëà êîìïàíèè íà îñóùåñòâëåíèå èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîåêòîâ ñî âñå áîëåå äëèííûìè ñðîêàìè îêóïàåìîñòè. Ïðîåê-
òû ðåàëèçîâûâàëèñü íà îñíîâå çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïðè÷åì î÷åíü 
÷à ñòî — êðàòêîñðî÷íîãî. Ñóùåñòâîâàëà óâåðåííîñòü â òîì, ÷òî ðàçðûâ â 
ñðîêàõ îêóïàåìîñòè ïðîåêòîâ è ðåàëüíûõ âîçìîæíîñòÿõ äîëãîñðî÷íîãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ íå íåñåò â ñåáå áîëüøèõ ðèñêîâ, òàê êàê ðàíåå âçÿòûå êðå-
äèòû ìîæíî áóäåò ëåãêî ïåðåêðåäèòîâàòü ïî ìåðå íàñòóïëåíèÿ ñðîêîâ èõ 
ïîãà øåíèÿ.

Îñíîâîé ñòðàòåãè÷åñêîãî «òàãåòèðîâàíèÿ» ãëàâíûì îáðàçîì ñëóæèëî 
ñîîòíîøåíèå ìåæäó ïðîäàæàìè è êðåäèòîðñêîé çàäîëæíîñòüþ. Ïðè÷åì ñî 
âðåìåíåì ýòà ïðîïîðöèÿ âñå áîëåå óõóäøàëàñü â ñòîðîíó ðîñòà âåëè÷èíû 
äîëãîâîé íàãðóçêè.

Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî ïîäîáíàÿ ïîëèòèêà ýêñïàíñèè ïðîâîäèëàñü íà 
ôîíå î÷åíü ñêðîìíûõ ïîêàçàòåëåé íîðìû íàêîïëåíèÿ â ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêå. Òàê, â 2006 ã. óðîâåíü íàêîïëåíèÿ â Ðîññèè ñîñòàâèë âñåãî 17% îò ÂÂÏ 
ïî ñðàâíåíèþ ñ 41% â Êèòàå èëè, íàïðèìåð, 34% — â Ëàòâèè [Ãóðêîâ, 2009]. 
Íå óäèâèòåëüíî, ÷òî óðîâåíü êîðïîðàòèâíîé çàäîëæíîñòè ðîññèéñêîãî áèç-
íåñà ïåðåä çàðóáåæíûìè êðåäèòîðàìè â ñåðåäèíå 2000-õ ãã. ñòðåìèòåëüíî 
âûðîñ, äîñòèãíóâ ê êîíöó 2008 ã. ïî÷òè ïîëóòðèëëèîíà äîëëàðîâ.

Âàæíûì ýëåìåíòîì äîêðèçèñíîé ìîäåëè ðàçâèòèÿ áûëî è äîñòàòî÷íî 
ïðåíåáðåæèòåëüíîå îòíîøåíèå ê íåîáõîäèìîñòè ðàçâèòèÿ ñîáñòâåííûõ 
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êîìïåòåíöèé êîìïàíèé. Áîëüøèíñòâî èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ðåàëèçî-
âûâàëîñü «ïîä êëþ÷», ò. å. âûáèðàëñÿ çàðóáåæíûé ãåíåðàëüíûé ïîäðÿä÷èê, 
êîòîðûé ïðîðàáàòûâàë âñå äåòàëè ïðîåêòà, çàíèìàëñÿ êîìïëåêòîâàíèåì 
îáîðóäîâàíèÿ è ïîäáîðîì òåõíîëîãèé, «ñíèìàÿ» ýòó «ãîëîâíóþ áîëü» ñ 
ðîññèéñêîé êîìïàíèè. Áóðíî ðàçâèâàëîñü èñïîëüçîâàíèå òðóäà è ïðîôåñ-
ñèî íàëüíûõ íàâûêîâ «ýêñïàòîâ». Òàê, òîëüêî â Ìîñêâå ê êîíöó 2008 ã. òðó-
äèëîñü 50 òûñ. òàêèõ äîðîãîñòîÿùèõ çàðóáåæíûõ ñïåöèà ëèñòîâ.

Íàñòóïèâøèé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ íàíåñ ñîêðóøèòåëüíûé óäàð ïî 
ýòîé ìîäåëè ðàçâèòèÿ. Îí õàðàêòåðèçîâàëñÿ ïðåæäå âñåãî:

«ñõëîïûâàíèåì» ñïðîñà — êàê âíåøíåãî, òàê è âíóòðåííåãî (íà-
ïðèìåð, â ÷åðíîé ìåòàëëóðãèè ê ñåðåäèíå 2009 ã. — íà 40%);
ðåçêèì ïàäåíèåì öåí íà áîëüøèíñòâî âèäîâ ïðîäóêöèè ðîññèéñêèõ 
ÌÍÊ (íàïðèìåð, â ðîññèéñêîé ìåòàëëóðãèè è íåôòåãàçîâîì ñåêòî-
ðå ëåòîì 2009 ã. — íà 50% ïî ñðàâíåíèþ ñ ëåòîì 2008 ã.);
èñ÷åçíîâåíèåì äåøåâîãî è äîñòóïíîãî çàðóáåæíîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Êðèçèñ ïðèâåë ê êðàõó ñòàðîé ìîäåëè ðàçâèòèÿ. Ïîñëåäñòâèÿìè òàêîãî 
ðàçâèòèÿ ñîáûòèé ÿâèëèñü:

ðåçêîå ïàäåíèå êàïèòàëèçàöèè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé è äàæå óãðîçà 
ïîòåðè áèçíåñà äëÿ ðÿäà èõ ñîáñòâåííèêîâ (íàïðèìåð, ñèòóàöèÿ ñ 
êîìïàíèåé «ÐÓÑÀË»);
íåîáõîäèìîñòü ïåðåïîçèöèîíèðîâàíèÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ïðàê-
òè÷åñêè íà âñåõ ðûíêàõ è ïðåæäå âñåãî — ðûíêàõ èõ áàçîâûõ òîâà-
ðîâ è óñëóã, ðûíêàõ òðóäà è êàïèòàëà;
íàñòóïëåíèå «ìîìåíòà èñòèíû» â ñòðàòåãè÷åñêîì ïëàíèðîâàíèè è 
óïðàâëåíèè ðèñêàìè.

Íà÷àëèñü îñìûñëåíèå ñèòóàöèè è ïîèñê íîâîé âîçìîæíîé ìîäåëè ðàç-
âèòèÿ. Ýòîò ïðîöåññ ðàçâèâàåòñÿ äîñòàòî÷íî òðóäíî, è íà ñåãîäíÿøíèé äåíü 
îí äàëåê îò çàâåðøåíèÿ. Ïåðâîé ðåàêöèåé êðóïíîãî ðîññèéñêîãî áèçíåñà íà 
êðèçèñ ñòàëè:

çàïóñê àêòèâíîé ðàáîòû ïî ñíèæåíèþ âñåõ âèäîâ èçäåðæåê è çàìî-
ðàæèâàíèå ÷àñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ;
ïðîâåäåíèå ïåðåãîâîðîâ ñ çàðóáåæíûìè êðåäèòîðàìè ïî ïîâîäó 
ðåñòðóêòóðèçàöèè êîðïîðàòèâíîé êðåäèòîðñêîé çàäîëæíîñòè;
ïðîäàæà ÷àñòè àêòèâîâ ñ öåëüþ âûñâîáîæäåíèÿ ñðåäñòâ äëÿ îáñëó-
æèâàíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè;
àêòèâèçàöèÿ «îòíîøåíèé» ñ ãîñóäàðñòâîì â ïîïûòêå ïåðåëîæèòü 
íà íåãî, à òàêæå íà ïîòðåáèòåëÿ ÷àñòü èçäåðæåê ïî ðåôèíàíñèðîâà-
íèþ ñâîèõ áèçíåñîâ.

Êàê ïîêàçàëî ñîâìåñòíîå èññëåäîâàíèå êîìïàíèè IBS è Àññîöèàöèè 
ìåíåäæåðîâ Ðîññèè, ïðîâåäåííîå â ÿíâàðå 2009 ã. (îïðîøåíû ìåíåäæåðû 
102 êîìïàíèé), óòðàòèëè ñâîå çíà÷åíèå ñòàðûå ïðîåêòû, íàïðàâëåííûå íà 
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ðîñò êàïèòàëèçàöèè, ïðîçðà÷íîñòè è èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè. 
Èõ ìåñòî çàíÿëè ïðîãðàììû ïî óëó÷øåíèþ îòíîøåíèé ñ êëèåíòàìè è 
ïîâûøåíèþ îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè [Óïðàâëåí÷åñêèå èíèöèàòèâû 
ëèäåðîâ…, 2009].

Ïðèíÿòûå ìåðû ïîçâîëèëè ñíèçèòü îñòðîòó êðèçèñíûõ ÿâëåíèé â ðîñ-
ñèéñêèõ êîðïîðàöèÿõ, íî íå ðåøèëè ôóíäàìåíòàëüíîé çàäà÷è ïî ïðèíÿòèþ 
íîâîé «ïàðàäèãìû» ðàçâèòèÿ. Ëèøü â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñòàëè âûðèñîâû-
âàòüñÿ íåêîòîðûå ýëåìåíòû âîçìîæíîé áóäóùåé «äîãîíÿþùåé» ìîäåëè ðàç-
âèòèÿ ðîññèéñêèõ ÌÍÊ. Êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ñîñòàâíûìè ýëåìåíòàìè ýòîé 
íîâîé ìîäåëè, ïðîÿâèâøèìèñÿ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, ÿâëÿþòñÿ:

óñèëåíèå âíèìàíèÿ ê ðàçâèòèþ ñîáñòâåííûõ êîðïîðàòèâíûõ ðåñóð-
ñîâ è êîìïåòåíöèé;
èçìåíåíèå ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ êîðïîðàòèâíûìè ñòðàòåãè÷åñêèìè 
ðèñêàìè;
âîçâðàò ìíîãèõ ñîáñòâåííèêîâ ê îïåðàòèâíîìó óïðàâëåíèþ èõ áèç-
íåñàìè;
áîëåå âçâåøåííîå îòíîøåíèå ê ïîëèòèêå çàðóáåæíîé ýêñïàíñèè.

Çàâåðøàÿ òåñòèðîâàíèå âûäâèíóòîé ãèïîòåçû Í2, ïðèõîäèòñÿ êîí-
ñòàòèðîâàòü, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü î÷åâèäíî ëèøü êðóøåíèå ñòàðîé 
ìîäåëè ðàçâèòèÿ ðîññèéñêèõ ÌÍÊ. Êîíòóðû èõ íîâûõ ñòðàòåãèé åùå òîëü-
êî âûðèñîâûâàþòñÿ è âðÿä ëè âïîëíå ïîíÿòíû îñíîâíûì àêöèîíåðàì è 
ìåíåäæåðàì. Ïðåäñòîèò äîñòàòî÷íî äëèííûé è äàëåêî íå ïðîñòîé ïóòü èõ 
ñòðàòåãè÷åñêîãî ïåðåïîçèöèîíèðîâàíèÿ ñ âûõîäîì íà íîâóþ ìîäåëü ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Òåñòèðîâàíèå ãèïîòåçû H3. Ïðåäñòàâëÿåò îïðåäåëåííûé èíòåðåñ èçó÷å-
íèå îñîáåííîñòåé ðåàêöèè íà êðèçèñ ÷àñòíûõ êîìïàíèé è êîìïàíèé ñ ïðå-
îáëàäàíèåì ãîñóäàðñòâåííîãî êàïèòàëà. Íàøà ãèïîòåçà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, 
÷òî ÷àñòíûå êîìïàíèè áîëåå ÷óòêî ïðèñëóøèâàþòñÿ ê ñèãíàëàì ðûíêà è áû-
ñòðåå îòðåàãèðîâàëè íà äðàìàòè÷åñêèå èçìåíåíèÿ âíåøíåé ñðåäû â óñëîâèÿõ 
ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà. Êîìïàíèè æå ñ ïðåîáëàäàíèåì ãîñóäàðñòâåííîãî 
êàïèòàëà â ýòîì îòíîøåíèè áîëåå èíåðöèîííûìè. Ïîñëåäíèå ðàññ÷èòûâàþò 
íà ïîääåðæêó ãîñóäàðñòâà â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ: ëüãîòíûõ êðåäèòîâ ñî ñòî-
ðîíû ãîñáàíêîâ, ãîñçàêàçà, ðàçíîãî ðîäà äîòàöèé, ïîâûøåíèÿ òàðèôîâ èëè 
íàëîãîâûõ ëüãîò. Îíè òàêæå áîëåå ïîäâåðæåíû íåîáõîäèìîñòè ó÷àñòèÿ â ðå-
àëèçàöèè ïðèîðèòåòíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì ðàçâèòèÿ. Òîï-ìåíåäæå-
ðû ãîñêîìïàíèé ìåíüøå çàâèñÿò îò ðåàêöèè ôîíäîâîãî ðûíêà è ïîêàçàòåëåé 
êàïèòàëèçàöèè. Âñå ýòî äåëàåò èõ áîëåå èíåðöèîííûìè è ïîáóæäàåò ê áîëåå 
îãðàíè÷åííûì äåéñòâèÿì ïî ìîäèôèêàöèè ñòðàòåãèè ñâîèõ êîìïàíèé.

Â êà÷åñòâå îáúåêòà äëÿ òåñòèðîâàíèÿ äàííîé ãèïîòåçû àâòîð âûáðàë 
ðåàêöèþ íà êðèçèñ äâóõ êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ íåôòÿíûõ êîìïàíèé — 
«Ðîñíåôòü» è «ËÓÊÎÉË». Êîìïàíèè ñõîæè ïî ñâîåé âåëè÷èíå (ëèäåðû 
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îòðàñëè) è ðàçìàõó îïåðàöèé, íî ðàçëè÷àþòñÿ ïî ñîñòàâó àêöèîíåðîâ. Êîì-
ïàíèÿ «ËÓÊÎÉË» ÿâëÿåòñÿ êëàññè÷åñêîé ÷àñòíîé êîìïàíèåé ñ äîñòàòî÷íî 
øèðîêèì ñîñòàâîì àêöèîíåðîâ, âêëþ÷àÿ íàëè÷èå êðóïíîãî çàðóáåæíîãî 
èíñòèòóöèîíàëüíîãî àêöèîíåðà — àìåðèêàíñêîé êîìïàíèè ConocoPhillips 
ïðèíàäëåæèò 20% àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. Â êîìïàíèè æå «Ðîñíåôòü» ó 
âñåé ñîâîêóïíîñòè ÷àñòíûõ àêöèîíåðîâ íåò äàæå áëîêèðóþùåãî ïàêåòà — 
áîëåå 75% àêöèé êîìïàíèè ïðèíàäëåæèò ãîñóäàðñòâó. Ñðàâíåíèå äàííûõ 
êîìïàíèé ïðåäñòàâëÿåòñÿ âïîëíå êîððåêòíûì äëÿ öåëåé àíàëèçà âûäâèíó-
òîé ãèïîòåçû.

Ïåðâîíà÷àëüíàÿ ðåàêöèÿ êîìïàíèè «ËÓÊÎÉË» íà êðèçèñ ìàëî îòëè÷à-
ëàñü îò òàêîâîé ó äðóãèõ êîìïàíèé îòðàñëè è êðóïíûõ êîìïàíèé âîîáùå. 
Áûëè ïðåäïðèíÿòû ìåðû ïî ñíèæåíèþ èçäåðæåê îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè, ïåðåñìîòðåíû îòíîøåíèÿ ñ ïîñòàâùèêàìè ìàòåðèàëîâ è ñóáïîäðÿä÷è-
êàìè, ðàçðàáîòàíà ïîëèòèêà ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, 
ïåðåñìîòðåíà èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà ñ ïåðåíîñîì ñðîêîâ ðåàëèçàöèè 
ðÿäà ïðîåêòîâ íà áîëåå ïîçäíèå ñðîêè. Âåñü ýòîò íàáîð ñòàíäàðòíûõ àí-
òèêðèçèñíûõ ìåð âñòðå÷àåòñÿ ïðàêòè÷åñêè ó âñåõ êîìïàíèé íåçàâèñèìî îò 
ñîñòàâà àêöèîíåðîâ è îòðàñëè äåÿòåëüíîñòè.

Íî ãîä ñïóñòÿ ïîñëå íà÷àëà êðèçèñà, â äåêàáðå 2009 ã., êîìïàíèÿ îáíà-
ðîäîâàëà íîâóþ ïðîãðàììó ñòðàòåãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ íà 10-ëåòíèé ïåðèîä 
(2010–2019 ãã.), ðàäèêàëüíî îòëè÷àþùóþñÿ îò ðàíåå ïðèíÿòîé ïðîãðàììû 
íà 2008–2017 ãã. [ËÓÊÎÉË: íîâàÿ ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ…, 2009]. Â ÷åì âûðà-
æàþòñÿ èçìåíåíèÿ ñòðàòåãèè â íîâîé ïðîãðàììå?

Âî-ïåðâûõ, çàìåòåí äîñòàòî÷íî ðåçêèé ðàçâîðîò â îòíîñèòåëüíûõ ïðî-
ïîðöèÿõ ñîîòíîøåíèÿ äåÿòåëüíîñòè «Upstream» (ãåîëîãîðàçâåäêà è äîáû÷à 
íåôòè) è «Downstream» (ïåðåðàáîòêà, òðàíñïîðòèðîâêà è òîðãîâëÿ íåôòå-
ïðîäóêòàìè) â ïîëüçó ïîñëåäíåé.

Òàê, ïðåäûäóùàÿ ïðîãðàììà ïðåäïîëàãàëà íàðàùèâàíèå îáúåìîâ äîáû-
÷è íåôòè ê 2017 ã. äî óðîâíÿ 3,3 ìëí áàððåëåé â äåíü â íåôòÿíîì ýêâèâà-
ëåíòå (êîìïàíèÿ äîáûâàåò òàêæå è ïðèðîäíûé ãàç) ïî ñðàâíåíèþ ñ 2,2 ìëí 
áàððåëåé íà ñåãîäíÿøíèé äåíü. Â íîâîé ïðîãðàììå îáîçíà÷åíû çíà÷èòåëü-
íî áîëåå ñêðîìíûå öåëè — äîâåñòè äîáû÷ó äî óðîâíÿ 2,7 ìëí áàððåëåé ê 
2019 ã. Ïðåäïîëàãàåòñÿ ñîêðàùåíèå êàïèòàëîâëîæåíèé â ãåîëîãîðàçâåäêó è 
íåôòåäîáû÷ó ñ ðàíåå ïëàíèðîâàâøåãîñÿ óðîâíÿ â 75,3 äî 60 ìëðä äîëë. â 
òå÷åíèå 10 ëåò. Ïðè ýòîì ìîùíîñòè êîìïàíèè ïî íåôòåïåðåðàáîòêå âîçðà-
ñòóò ñ 70,1 äî 72,6 ìëí ò â ãîä ïðè çíà÷èòåëüíîì óâåëè÷åíèè ãëóáèíû ïåðå-
ðàáîòêè (äîâåäåíèå êîýôôèöèåíòà Íåëüñîíà — ïîêàçàòåëÿ, èçìåðÿþùåãî 
ãëóáèíó íåôòåïåðåðàáîòêè ïî 10-áàëëüíîé øêàëå, — äî 9,0).

Ñîãëàñíî íîâîé ïðîãðàììå, 78% âñåõ êàïèòàëîâëîæåíèé â íåôòåïåðå-
ðàáîòêó ïðèäåòñÿ íà ìîäåðíèçàöèþ íåôòåïåðåðàáàòûâàþùèõ çàâîäîâ íà 
òåððèòîðèè Ðîññèè. Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò äîâåñòè ìîùíîñòè ñâîèõ íåôòåïå-
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ðåðàáàòûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé â Ðîññèè äî óðîâíÿ, ïîçâîëÿþùåãî ïåðåðà-
áàòûâàòü 75% âñåé äîáûâàåìîé åþ íåôòè (ñåãîäíÿ â ñðåäíåì ïî îòðàñëè â 
Ðîññèè òîëüêî 46%). Ïðåäïîëàãàåòñÿ ðåçêî óâåëè÷èòü ãëóáèíó ïåðåðàáîòêè 
ñ óâåëè÷åíèåì âûõîäà ñâåòëûõ íåôòåïðîäóêòîâ.

Êîìïàíèÿ ñêåïòè÷åñêè îöåíèâàåò âîçìîæíîñòè ðîñòà ñáûòà ïðèðîä-
íîãî ãàçà è, â îñîáåííîñòè, âåðîÿòíîñòü ðîñòà öåí íà íåãî (êóäà áîëåå 
ðåàëè ñòè÷íûå îöåíêè ðûíêà â ñðàâíåíèè ñ âèäåíèåì ñèòóàöèè ãîñóäàð-
ñòâåííîé êîìïàíèåé «Ãàçïðîì»). Ïîýòîìó âåñü äîáûâàåìûé êîìïàíèåé ãàç 
(ìåñòîðîæäåíèÿ â Àñòðàõàíñêîé îáëàñòè) ïðåäïîëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü íà 
ýëåê òðîñòàíöèÿõ «ËÓÊÎÉËà» íà þãå Ðîññèè (â õîäå ðåôîðìû ýëåêòðîýíåð-
ãåòèêè êîìïàíèÿ êóïèëà ôèðìó ÒÃÊ-8, ïåðåèìåíîâàâ åå â «Þæíóþ ãåíå-
ðèðóþùóþ êîìïàíèþ»). Ïðåäïîëàãàåòñÿ òàêæå ðàçâèòèå íåôòåõèìè÷åñêîãî 
ïðîèçâîäñòâà íà áàçå äîáû÷è êîìïàíèåé ñîáñòâåííîãî ãàçà.

Ãëàâíûì îáðàçîì íîâàÿ ñòðàòåãèÿ ñîñðåäîòî÷åíà íà óëó÷øåíèè ôè-
íàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè áèçíåñà ôèðìû. Ìàíåâð 
ðåñóðñàìè íàöåëåí íà óâåëè÷åíèå ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà êîìïàíèè â 
3 ðàçà! Ýòî ãàðàíòèðóåò ñóùåñòâåííûé ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè, åå ôèíàí-
ñîâîé óñòîé÷èâîñòè è óðîâíÿ äèâèäåíäîâ äëÿ àêöèîíåðîâ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî «ËÓÊÎÉË», íåñìîòðÿ íà êðèçèñ, çàâåðøèë â 
2008–2009 ãã. ñâîþ ïðîãðàììó ïðèîáðåòåíèÿ íåôòåïåðåðàáàòûâàþùèõ ìîù-
íîñòåé â Åâðîïå. Â 2008 ã. çà 600 ìëí äîëë. áûë ïðèîáðåòåí 45%-é ïàêåò 
àêöèé íåôòåïåðåðàáàòûâàþùåãî çàâîäà TRN â Íèäåðëàíäàõ (ìîùíîñòü ïî 
ïåðåðàáîòêå — 7,9 ìëí ò íåôòè). Ïî óñëîâèÿì ñîãëàøåíèÿ ñ îñíîâíûì âëà-
äåëüöåì çàâîäà ôðàíöóçñêîé êîìïàíèåé Total «ËÓÊÎÉË» ñìîæåò ïåðåðàáà-
òûâàòü íà çàâîäå ñâîþ íåôòü ïðîïîðöèîíàëüíî äîëå â êàïèòàëå (ò. å. 45% 
îò ìîùíîñòåé çàâîäà).

Â 2009 ã. áûëà çàâåðøåíà ñäåëêà ïî ïðèîáðåòåíèþ íà àíàëîãè÷íûõ 
óñëîâèÿõ 49% àêöèé íåôòåïåðåðàáàòûâàþùåãî êîìáèíàòà ISAB â Èòàëèè 
(ìîùíîñòü ïî ïåðåðàáîòêå — 16 ìëí ò íåôòè â ãîä) çà 1,83 ìëðä äîëë. Äàí-
íûå ñäåëêè îáåñïå÷èëè êîìïàíèè ñîâðåìåííûå ìîùíîñòè ïî ïåðåðàáîòêå 
ñâîåé íåôòè íåïîñðåäñòâåííî íà åå âåäóùèõ ðûíêàõ ñáûòà è âûãîäíî îò-
ëè÷àþòñÿ ïî ñâîåé ñõåìå, íàïðèìåð, îò ñäåëîê M&A ðîññèéñêèõ êîìïàíèé 
ìåòàëëóðãè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè.

Áîëüøîå âíèìàíèå â íîâîé ñòðàòåãè÷åñêîé ïðîãðàììå óäåëÿåòñÿ ðàç-
âèòèþ òðåéäèíãà (îïòîâàÿ òîðãîâëÿ íåôòåïðîäóêòàìè, áóíêåðîâêà, ïî-
ñòîÿííî ïðèîáðåòàåìûå êîìïàíèåé ñåòè ÀÇÑ). Ïëàíèðóåòñÿ, ÷òî äîëÿ 
âûðó÷êè îò ïðîäàæè íåôòåïðîäóêòîâ â îáùåé âûðó÷êå êîìïàíèè ïðå-
âûñèò 70%.

Íåîáõîäèìî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ãëàâíîå îòëè÷èå ðîññèéñêèõ íåôòåäî-
áûâàþùèõ êîìïàíèé îò âåäóùèõ çàðóáåæíûõ êàê ðàç çàêëþ÷àåòñÿ â ïðî-
ïîðöèÿõ äåÿòåëüíîñòè «Upstream» (ðàçâåäêà è äîáû÷à) è «Downstream» 
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(ïåðåðàáîòêà è òîðãîâëÿ íåôòåïðîäóêòàìè). Òàê, ìèðîâîé ëèäåð îòðà ñëè — 
êîìïàíèÿ ExxonMobil — ðàñïîëàãàåò ìîùíîñòÿìè ïî ïåðåðàáîòêå, âäâîå 
ïðåâûøàþùèìè åå îáúåìû äîáû÷è. Îíà àêòèâíî ïåðåðàáàòûâàåò è òîðãóåò 
«÷óæîé» íåôòüþ è íåôòåïðîäóêòàìè. Ýòî äåëàåò áèçíåñ êîìïàíèè çíà÷è-
òåëüíî ìåíåå çàâèñèìûì îò êðèçèñíûõ ÿâëåíèé, òàê êàê â ñëó÷àå ïàäåíèÿ 
öåí îíè ñíèæàþòñÿ êàê «íà âõîäå», òàê è «íà âûõîäå». Ïðè ýòîì ìàðæà îò 
òðåéäèíãîâûõ îïåðàöèé ìîæåò äàæå óâåëè÷èâàòüñÿ.

Êîìïàíèÿ «ËÓÊÎÉË» íàìíîãî ýíåðãè÷íåå, ÷åì äðóãèå ðîññèéñêèå 
íåôòÿíûå ôèðìû, ïûòàåòñÿ ñëåäîâàòü ýòîé ìîäåëè ðàçâèòèÿ. Òàê, êîìïà-
íèÿ «Ëèòàñêî» (100%-ÿ äî÷åðíÿÿ ôèðìà «ËÓÊÎÉËà», åãî ýêñêëþçèâíûé 
çàðóáåæíûé òðåéäåð) óæå 35% âñåõ ñâîèõ îïåðàöèé ïðîâîäèò ñ íåôòüþ è 
íåôòåïðîäóêòàìè, íå ïðèíàäëåæàùèìè ôèðìå «ËÓÊÎÉË».

Â ðåçóëüòàòå ïðîâîäèìîé ïîëèòèêè ó êîìïàíèè «ËÓÊ ÎÉË» óæå ñåãî-
äíÿ ñàìûé âûñîêèé ñðåäè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ïîêàçàòåëü ñâîáîäíîãî äå-
íåæíîãî ïîòîêà â ðàñ÷åòå íà áàððåëü äîáû÷è â íåôòÿíîì ýêâèâàëåíòå. Òàê 
â òðåòüåì êâàðòàëå 2009 ã. îí ñîñòàâèë 7,1 äîëë. ïî ñðàâíåíèþ, íàïðèìåð, 
ñ 5,9 — ó «Ãàçïðîì íåôòè» èëè ñ 4,6 äîëë. — ó «Ðîñíåôòè» [Àíàëèòè÷åñêèé 
îò÷åò èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè…, 2009].

Àíàëèç íîâîé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ êîìïàíèè «ËÓÊÎÉË» ïîêàçûâàåò, 
÷òî åå àêöèîíåðû è ìåíåäæìåíò äîñòàòî÷íî áûñòðî è àäåêâàòíî îòðåàãèðî-
âàëè íà èçìåíåíèå ìèðîâîé êîíúþíêòóðû â îòðàñëè è ñìîãëè ðàçðàáîòàòü 
è ïðåäëîæèòü ýôôåêòèâíóþ íîâóþ ñòðàòåãè÷åñêóþ ïðîãðàììó ðàçâèòèÿ 
êîìïàíèè.

Ñîâåðøåííî èíà÷å ðàçâèâàëèñü ñîáûòèÿ â êîìïàíèè «Ðîñíåôòü».
Âî-ïåðâûõ, íîâàÿ ñòðàòåãè÷åñêàÿ ïðîãðàììà ðàçâèòèÿ áóäåò îáúÿâëå-

íà òîëüêî ê êîíöó ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ 2010 ã., ò. å. ðåàêöèÿ ìåíåäæìåíòà íà 
êðèçèñíûå ñîáûòèÿ â «Ðîñíåôòè» ñóùåñòâåííî çàïàçäûâàåò â ñðàâíåíèè ñ 
êîìïàíèåé «ËÓÊÎÉË».

Âî-âòîðûõ, ñóäÿ ïî âûñòóïëåíèÿì òîï-ìåíåäæåðîâ êîìïàíèè íà ðàç-
íîãî ðîäà îòðàñëåâûõ ôîðóìàõ, ìåæäóíàðîäíûõ êîíôåðåíöèÿõ è ò. ä., åå 
áóäóùàÿ ñòðàòåãèÿ ìàëî îòëè÷àåòñÿ èäåîëîãè÷åñêè îò ðàíåå ïðèíÿòîé. Ïî-
ïðåæíåìó îñíîâíîé óïîð äåëàåòñÿ íà ðàçâèòèå íàïðàâëåíèÿ «Upstream». 
Òàê, ïðåäïîëàãàåòñÿ ðîñò äîáû÷è íà íîâîì ìåñòîðîæäåíèè â Âîñòî÷íîé 
Ñèáèðè — Âàíêîðñêîì (äî 11,0–13,5 ìëí ò â 2010 ã.). Íàìå÷åíà ðåàëèçàöèÿ 
øåëüôîâûõ ïðîåêòîâ â áàññåéíàõ Îõîòñêîãî, Êàñïèéñêîãî, ×åðíîãî è Àçîâ-
ñêîãî ìîðåé. Âìåñòå ñ êîìïàíèåé «Ãàçïðîì» èíòåíñèôèöèðóþòñÿ ðàáîòû 
ïî ãåîëîãîðàçâåäêå ó ïîáåðåæüÿ ïîëóîñòðîâà Êàì÷àòêà. Äîëÿ ñîáñòâåííîé 
íåôòåïåðåðàáîòêè îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî ñêðîìíîé (ïîðÿäêà 45%), êàê è äîëÿ 
äîõîäîâ îò òîðãîâëè íåôòåïðîäóêòàìè (òàêæå îêîëî 45%), ò. å. êîìïàíèÿ 
ïðîäîëæàåò äåëàòü ñòàâêó íà ñòàðóþ ñòðàòåãèþ ðàçâèòèÿ ñîãëàñíî èäåîëî-
ãèè «Upstream».
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Êàê è äðóãèå êðóïíûå êîìïàíèè îòðàñëè, «Ðîñíåôòü» â 2009 ã. ðåàëè-
çîâàëà äîñòàòî÷íî îáøèðíóþ ïðîãðàììó ñíèæåíèÿ èçäåðæåê. Êîìïàíèè 
óäàëîñü ñíèçèòü ñâîè îïåðàöèîííûå ðàñõîäû íà 18 ìëðä ðóá., â òîì ÷èñëå çà 
ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ ÷èñëåííîñòè çàíÿòûõ íà 9 òûñ. ÷åëîâåê. Íî ýòè äåéñòâèÿ 
ìåíåäæìåíòà êîìïàíèè ñëåäóåò îòíåñòè ñêîðåå ê òàêòè÷åñêèì, ÷åì ê ñòðà-
òåãè÷åñêèì.

Êîìïàíèÿ îòëè÷àåòñÿ îäíèì èç ñàìûõ âûñîêèõ â îòðàñëè óðîâíåé 
êðåäèòîðñêîé çàäîëæíîñòè. Åå ñóììà ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2010 ã. 
ñîñòàâëÿëà 18,49 ìëðä äîëë. Â ôåâðàëå 2009 ã. êîìïàíèÿ ïîëó÷èëà êðåäèò 
îò êèòàéñêèõ ãîñáàíêîâ íà îáùóþ ñóììó â ðàçìåðå 15 ìëðä äîëë. Êðåäèò, 
áåçóñëîâíî, óëó÷øèë òåêóùåå ôèíàíñîâîé ïîëîæåíèå êîìïàíèè, íàïðèìåð, 
ïîçâîëèë ñóùåñòâåííî ñíèçèòü äîëþ êðàòêîñðî÷íîé çàäîëæíîñòè (ñ 58 äî 
33% çà 2009 ã.). Îäíàêî åãî óñëîâèåì ÿâëÿåòñÿ åæåãîäíàÿ ãàðàíòèðîâàííàÿ 
ïîñòàâêà â Êèòàé 15 ìëí ò ñûðîé íåôòè íà ïåðèîä â òå÷åíèå 20 ëåò, íà÷è-
íàÿ ñ 2010 ã., ò. å. íà äåñÿòèëåòèÿ âïåðåä çà êîìïàíèåé çàêðåïëÿåòñÿ ñòàòóñ 
êîìïàíèè «Upstream» — ôàêòè÷åñêè ñûðüåâîãî ïðèäàòêà ýêîíîìèê ñòðàí ñ 
áîëåå ðàçâèòîé ïåðåðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòüþ.

Ïðîáëåìà ïîãàøåíèÿ îãðîìíîé êðåäèòîðñêîé çàäîëæíîñòè ðåøàåòñÿ 
êîìïàíèåé òðàäèöèîííûìè ìåðàìè ïîñðåäñòâîì:

ðàñïðîäàæè ÷àñòè àêòèâîâ (ïðîäàæà êîìïàíèè «Ãàçïðîì íåôòü» 
äî÷åðíåé ôèðìû «Ðîñíåôòè» — «Òîìñêíåôòè» çà 3,66 ìëðä äîëë.; 
ïðîäàæà «Ãàçïðîìó» áëîêïàêåòà «Äàëüòðàíñà» çà 7 ìëðä ðóá. è ò. ä.) 
[Âîñòî÷íûé èíòåðåñ, 2009];
âîçìîæíîé ðåàëèçàöèè íà ðûíêå 20%-ãî ïàêåòà àêöèé êîìïàíèè, 
ïðèíàäëåæàùèõ íà ñåãîäíÿ ãîñóäàðñòâó;
ïîëó÷åíèÿ îò ãîñóäàðñòâà íàëîãîâûõ ëüãîò, â ÷àñòíîñòè «îáíó-
ëåíèÿ» ñ ÿíâàðÿ 2010 ã. ïîøëèí íà äîáû÷ó íåôòè ñ âîñòî÷íî-ñè-
áèðñêèõ ìåñòîðîæäåíèé (÷òî âûãîäíî ïðåæäå âñåãî «Ðîñíåôòè» è 
«Ñóðãóòíåôòåãàçó»).

Ïðîâåäåííûé ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç âëèÿíèÿ êðèçèñà íà ýâîëþöèþ 
ñòðàòåãèé ðàçâèòèÿ ÷àñòíûõ êîìïàíèé è êîìïàíèé ñ ïðåîáëàäàíèåì ãîñó-
äàðñòâåííîãî êàïèòàëà (íà ïðèìåðå êîìïàíèé «ËÓÊÎÉË» è «Ðîñíåôòü») 
ïîäòâåðäèë ãèïîòåçó î òîì, ÷òî ÷àñòíûå êîìïàíèè çíà÷èòåëüíî áû ñòðåå è 
áîëåå àäåêâàòíî îòðåàãèðîâàëè íà èçìåíåíèå óñëîâèé ðàçâèòèÿ.

×àñòíûå êîìïàíèè ñäåëàëè â ñâîèõ íîâûõ ñòðàòåãèÿõ óïîð íà ñáàëàíñè-
ðîâàííîå ðàçâèòèå è óâåëè÷åíèå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. Îíè, ïî ñóùåñòâó, 
íàìåòèëè ïóòè ïåðåõîäà îò ýêñòåíñèâíîé ê èíòåíñèâíîé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ.

Êîìïàíèè æå ñ ïðåîáëàäàíèåì ãîñóäàðñòâåííîãî êàïèòàëà áîëåå èíåð-
öèîííû è îðèåíòèðóþòñÿ ïî-ïðåæíåìó íà ñòðàòåãèþ ýêñïàíñèè íà îñíîâå 
ïðîäàæè ïðîäóêöèè íèçêîãî óðîâíÿ ïåðåðàáîòêè ñ ó÷åòîì ãîñóäàðñòâåííîé 
ïîääåðæêè.

♦

♦

♦
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Ïðîâåäåííûé â ðàáîòå àíàëèç âëèÿíèÿ êðèçèñà íà ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ 
ðîññèéñêèõ ÌÍÊ ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ðÿä îáîñíîâàííûõ âûâîäîâ.

Âî-ïåðâûõ, ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî äåñÿòèëåòèå ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðàçâèòèÿ ñòðàíû è êîìïàíèé, ïðåäøåñòâîâàâøåå êðèçèñó, ñòàëî ïåðèîäîì 
èõ èñêëþ÷èòåëüíî áûñòðîãî è óñïåøíîãî ðàçâèòèÿ — ïðåæäå âñåãî çà ñ÷åò 
î÷åíü áëàãîïðèÿòíîé ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû êàê íà ìåæäóíàðîäíûõ, òàê 
è íà âíóòðåííåì ðûíêàõ.

Âî-âòîðûõ, ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ â óêàçàííûé ïåðèîä ìîäåëü ðàçâèòèÿ 
êðóïíûõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé îïèðàëàñü íà ôàêòîðû ðîñòà, êîòîðûå èñ-
÷åçëè ñ íà÷àëîì êðèçèñà. Êðèçèñ ïðîäåìîíñòðèðîâàë îãðà íè÷åíèÿ «ñòàðîé» 
ìîäåëè ðàçâèòèÿ, íåîáõîäèìîñòü ïîèñêà íîâîé ïàðàäèãìû èõ ðîñòà.

Â-òðåòüèõ, ÷ðåçìåðíî ýêñïàíñèîíèñòñêàÿ ïîëèòèêà ïðèîáðåòåíèÿ çà-
ðóáåæíûõ àêòèâîâ ðîññèéñêèìè ôèðìàìè áûëà íå âñåãäà îïðàâäàíà, ÷àñòî 
ñòðîèëàñü íà íåâåðíîé îöåíêå ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ îò-
ðàñëåé è ìèðîâîé ýêîíîìèêè â öåëîì è ïîñòàâèëà èõ â ïåðèîä êðèçèñà â 
çàòðóäíèòåëüíîå ïîëîæåíèå.

È íàêîíåö, â-÷åòâåðòûõ, ðåàêöèÿ íà êðèçèñ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñ 
ïðåîáëàäàíèåì ãîñóäàðñòâåííîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ áîëåå çàïîçäàëîé è íå 
âñåãäà àäåêâàòíà ñèòóàöèè ïî ñðàâíåíèþ ñ äåéñòâèÿìè â êðèçèñíûõ óñëîâè-
ÿõ ÷àñòíûõ ôèðì.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêîãî òåñòèðîâàíèÿ âûäâèíóòûõ 
ãèïîòåç ïîçâîëÿþò âûñêàçàòü ðÿä ñóæäåíèé è ïî áîëåå îáùèì ïðîáëåìàì 
òåî ðèè è ïðàêòèêè ñòðàòåãè÷åñêîãî ìåíåäæìåíòà. Ýòî êàñàåòñÿ ïðåæäå âñå-
ãî ïðîáëåìû ïðåäñêàçóåìîñòè áóäóùåãî. Ìîãëè ëè ðîññèéñêèå êîìïàíèè 
ïðåäâèäåòü ñðîêè è ðàçìàõ íàñòóïèâøåãî êðèçèñà?

Ïðàêòèêà ïîêàçàëà, ÷òî íå òîëüêî ðîññèéñêèå ÌÍÊ, íî è ïîäàâëÿ þùåå 
áîëüøèíñòâî êðóïíûõ çàðóáåæíûõ êîìïàíèé íå ñóìåëè ýòîãî ñäåëàòü. 
Íåñìîòðÿ íà ïðåäóïðåæäåíèÿ îòäåëüíûõ ñïåöèàëèñòîâ, íàïðèìåð ëàóðåàòà 
Íîáåëåâñêîé ïðåìèè ïðîôåññîðà øêîëû áèçíåñà Stern Íüþ-Éîðêñêîãî óíè-
âåðñèòåòà Í. Ðóáèíè (N. Roubini), è íå ó÷èòûâàÿ íàëè÷èÿ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêõå ïðåäâåñòíèêîâ ñïàäà (ïàäåíèå öåí íà íåäâèæèìîñòü â ÑØÀ íà÷àëîñü 
åùå â àâãóñòå 2006 ã.), ïî÷òè âñå êðóïíûå ìèðîâûå êîìïàíèè ïðîäîëæàëè 
ïîëèòèêó ýêñïàíñèè êàê ìèíèìóì äî ëåòà 2007 ã. (ðîññèéñêèå — äî ëåòà 
2008 ã.).

Î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóþò ýòè ôàêòû? Íà íàø âçãëÿä, äàæå íå ñòîëüêî 
î íåïðåäñêàçóåìîñòè áóäóùåãî (àâòîð òîëüêî ÷àñòè÷íî ñîãëàñåí ñ ýòèì 
óòâåðæ äåíèåì), ñêîëüêî î òðóäíîñòè äëÿ áèçíåñà ïîéòè «ïðîòèâ òå÷åíèÿ» â 
ïåðèîä óñïåõà. Êàê è íà áèðæåâîì ðûíêå, çäåñü ïðîÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåííûé 
«ñòàäíûé» èíñòèíêò — ïîêà âñå èãðàþò íà ïîâûøåíèå è õîðîøî çàðàáàòû-
âàþò íà ýòîì, î÷åíü ñëîæíî âîâðåìÿ «âûéòè èç èãðû».
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Âìåñòå ñ òåì òåîðèÿ ñòðàòåãè÷åñêîãî ìåíåäæìåíòà ïðåäëîæèëà äî-
ñòàòî÷íî ýôôåêòèâíûå ìåõàíèçìû ñíèæåíèÿ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ íåîïðå-
äåëåííîñòüþ è íåïðåäñêàçóåìîñòüþ áóäóùåãî. Ïðåæäå âñåãî ýòî èñïîëü-
çîâàíèå èíñòðóìåíòàðèÿ ñöåíàðíîãî ïëàíèðîâàíèÿ [Ringland, 1998]. Åñòü 
îñíîâàíèÿ ïðåäïîëàãàòü, ÷òî áîëåå øèðîêîå ïðèìåíåíèå ýòèõ ìåòîäîâ â 
ïðàêòèêå ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ ðîññèéñêèõ ÌÍÊ ïîçâîëèëî áû 
çíà÷èòåëüíî ñìÿã÷èòü ïîñëåäñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà.

Åùå îäíà äàâíî îáñóæäàåìàÿ ïðîáëåìà ñòðàòåãè÷åñêîãî ìåíåäæìåí-
òà — èñïîëüçîâàíèå ìåõàíèçìîâ äèâåðñèôèêàöèè êàê èíñòðóìåíòà óïðàâ-
ëåíèÿ ðèñêàìè. Àâòîð â öåëîì ñîãëàñåí ñ òåì, ÷òî íåñâÿçàííàÿ äèâåðñèôè-
êàöèÿ, ñêîðåå âñåãî, ïðèâîäèò ê ïàäåíèþ îáùåé ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà. 
Îäíàêî åñòü äîñòàòî÷íî äàííûõ, ïîçâîëÿþùèõ ãîâîðèòü î òîì, ÷òî òåîðèÿ 
ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ ïðåäëîæèëà íîâûé è äåéñòâåííûé ïîäõîä ê 
óïðàâëåíèþ ðèñêàìè è ñòðàòåãè÷åñêîé íåîïðåäåëåííîñòüþ â âèäå ñîçäà-
íèÿ è óïðàâ ëåíèÿ ïîðòôåëåì ðåàëüíûõ îïöèîíîâ [Amram, Nalin, 2000]. 
Ïî ìíåíèþ àâòîðà, øèðîêîå è àäåêâàòíîå èñïîëüçîâàíèå ýòîãî ìåõàíèçìà 
ïîçâîëèëî áû ðîññèéñêèì ÌÍÊ ïðîâîäèòü ìåíåå ðèñêîâóþ ïîëèòèêó çàðó-
áåæíîé ýêñïàíñèè è çàèìñòâîâàíèé.

Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ ìîãóò ïîìî÷ü ëó÷øå îñìû ñëèòü ïðîáëåìû 
ïåðåïîçèöèîíèðîâàíèÿ ðîññèéñêèõ ÌÍÊ â íîâûõ, áîëåå ñëîæíûõ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ. Ïîëó÷åííûé îïûò, êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ïîáóäèò íàøè 
êîìïàíèè áîëåå òùàòåëüíî îòíîñèòüñÿ ê ïðîöåññó ñâîåãî ñòðàòåãè÷åñêîãî 
ïëàíèðîâàíèÿ, øèðå èñïîëüçîâàòü â åãî ïðàêòèêå ïîñëåäíèå äîñòèæåíèÿ 
òåîðèè ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ.
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