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ÈÍÒÅÐÍÀÖÈÎÍÀËÈÇÀÖÈß ÐÎÑÑÈÉÑÊÈÕ ÊÎÌÏÀÍÈÉ: 
ÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÈÅ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÛÕ ÏÐÅÈÌÓÙÅÑÒÂ 
Â ÏÐÎÖÅÑÑÅ ÇÀÐÓÁÅÆÍÛÕ ÏÎÃËÎÙÅÍÈÉ

Являясь одной из наиболее очевидных и ярких форм интернацио-
нализации, крупномасштабные сделки по приобретению активов на 
иностранных рынках позволяют отечественным компаниям не только 
получить дополнительные преимущества, но и избежать существующих 
проблем, связанных с несовершенством внутрифирменных процессов, 
рисками на домашнем рынке и отсутствием нематериальных активов, 
присущих успешным международным компаниям.

В статье рассматриваются основные мотивы, влияющие на выбор 
поглощений в качестве способа вхождения российских компаний на 
иностранные рынки, а также выявляются конкурентные преимущества, 
получаемые в результате поглощений, предпринятых отечественными 
компаниями в процессе их зарубежной экспансии.

Ключевые слова: интернационализация, прямые иностранные инвести-
ции, российские МНК, зарубежные поглощения.

ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, íå òàê äàâíî ïðîøåäøåé ïåðåõîäíûé ïå-
ðèîä, ïðè àíàëèçå áîëüøèíñòâà ýêîíîìè÷åñêèõ ÿâëåíèé âàæíî ó÷èòûâàòü 
èñòîðè÷åñêèé êîíòåêñò, ïðàâèëüíàÿ èíòåðïðåòàöèÿ êîòîðîãî ñïîñîáñòâó-
åò áîëåå ãëóáîêîìó ïîíèìàíèþ ñóòè ïðîèñõîäÿùèõ ñîáûòèé è çàðîæäà-
þùèõñÿ ôåíîìåíîâ. Â ðàìêàõ äàííîãî èññëåäîâàíèÿ èñòîðè÷åñêèé êîíòåêñò 
ó÷èòûâàëñÿ, îäíàêî àâòîðû îãðàíè÷èâàëèñü òåìè ôîðìàìè åãî ïðîÿâëåíèÿ, 
êîòîðûå ìîãëè áûòü èíòåðïðåòèðîâàíû îäíîçíà÷íî.

Ïðÿìûå çàðóáåæíûå èíâåñòèöèè (ÏÇÈ) èç Ðîññèè ñëåäîâàëè òåíäåí-
öèÿì ðîñòà, çàäàííûì ðàçâèòûìè ñòðàíàìè âî âòîðîé ïîëîâèíå ÕÕ â., 
âìåñòå ñ òåì òåìïû ðîñòà ðîññèéñêèõ ÏÇÈ áûëè çàìåòíî íèæå: ê 1983 ã. 
ñîâåòñêèå êîìïàíèè èìåëè íåìíîãèì áîëåå 300 àôôèëèðîâàííûõ êîìïàíèé 
çà ðóáåæîì [Liuhto, Vahtra, 2007]. Áîëüøèíñòâî èç íèõ ïðåäñòàâëÿëè ñîáîé 
ñîâìåñòíûå ïðåäïðèÿòèÿ è íàõîäèëèñü â ñòðàíàõ Ñîâåòà ýêîíîìè÷åñêîé 
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âçàèìîïîìîùè (ÑÝÂ); îêîëî 115 — â ñòðàíàõ — ÷ëåíàõ Îðãàíèçàöèè ýêî-
íîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ (ÎÝÑÐ) è ïîðÿäêà 30 — â ðàçâè-
âàþùèõñÿ ñòðàíàõ; ê 1990 ã. ñîâîêóïíûé îáúåì ñîâåòñêèõ ÏÇÈ ñîñòàâëÿë 
ìåíåå 1 òðëí äîëë. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ãèãàíòñêèå ðàçìåðû ñîâåòñêîé 
ýêîíîìèêè, ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ìåæäóíàðîäíàÿ ýêñïàíñèÿ áûëà èñ-
êóññòâåííî îãðàíè÷åíà.

Íåêîòîðîå âðåìÿ ïîñëå ðàñïàäà ÑÑÑÐ êðóïíûå ðîññèéñêèå êîìïàíèè 
áûëè çàíÿòû â îñíîâíîì ðåñòðóêòóðèçàöèåé è êîíñîëèäàöèåé àêòèâîâ, ÷å-
ìó ïîñâÿùåíû, â ÷àñòíîñòè, ðàáîòû È. Ôèëàòî÷åâà è Ð. Êèíãà ñ ñîàâòîðàìè 
[Filatotchev et al., 2007; King, Hill, Cornforth, 1995], îäíàêî ê êîíöó 1990-õ ãã. 
ïðîöåññû èíòåðíàöèîíàëèçàöèè ñòàëè ïðèîáðåòàòü ðàçìàõ [The Russians 
are Coming…, 2006], äîñòàòî÷íûé äëÿ òîãî, ÷òîáû óòâåðæäàòü: ðîññèéñêèå 
ðåàëèè âñòóïàþò â ïðîòèâîðå÷èå ñ ðÿäîì îáùåïðèçíàííûõ òåîðèé. Òàê, ñî-
ãëàñíî òåîðèè «ïóòè èíâåñòèöèîííîãî ðàçâèòèÿ» (Investment Development 
Path) Ä. Äàííèíãà [Dunning, 1986], îáúåì ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé 
(ÏÈÈ) â Ðîññèþ äîëæåí áûë áû ïðåâûøàòü îáúåì ÏÇÈ èç Ðîññèè, â òî 
âðåìÿ êàê íà ïðàêòèêå íàáëþäàëîñü îáðàòíîå.

Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ïîïûòîê îáúÿñíèòü ýòè ïðîòèâîðå÷èÿ; ñóòü îä-
íîé èç íèõ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî êîíòðîëü íàä îñíîâíîé ìàññîé ðåñóðñîâ 
ñòðàíû â ýòî âðåìÿ áûë ñîñðåäîòî÷åí â ðóêàõ íåìíîãî÷èñëåííîé ïðîñëîéêè 
íàñåëåíèÿ [Ïàïïý, Ãàëóõèíà, 2006], ÷òî âåäåò ê íåâåðíîñòè ïðåäïîëîæåíèé, 
îñíîâàííûõ íà ïðèíÿòèè âî âíèìàíèå èñêëþ÷èòåëüíî ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèõ ïîêàçàòåëåé [Kalotay, 2006]. Äðóãîå îáúÿñíåíèå áàçèðóåòñÿ íà òîì, 
÷òî, ñ îäíîé ñòîðîíû, âëàñòü çàÿâëÿëà î ñâîèõ íàìåðåíèÿõ ïîääåðæèâàòü 
çàðóáåæíóþ ýêñïàíñèþ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, à ñ äðóãîé — âðàæäåáíîñòü 
äîìàøíåé áèçíåñ-ñðåäû âûíóæäàëà èñêàòü âîçìîæíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ 
íàêîïëåííîãî êàïèòàëà çà ðóáåæ [Panibratov, Kalotay, 2009].

Â òî æå âðåìÿ áîëüøèíñòâî ñäåëîê ñ ó÷àñòèåì ðîññèéñêèõ êîìïàíèé 
ñîâåðøàëèñü â ôîðìå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, à íà äîëþ èíâåñòèöèé â 
ñòðîèòåëüñòâî èëè ñîçäàíèå ñîáñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé ñ íóëÿ (òàê íàçû-
âàåìûõ greenfield-èíâåñòèöèé) ïðèõîäèëàñü ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøàÿ ÷àñòü 
äåÿòåëüíîñòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé çà ðóáåæîì. Ìîæíî ïðåä ïîëîæèòü, ÷òî 
ýòî ÿâèëîñü ñëåäñòâèåì íåäîñòàòêà îïûòà ìåæäóíàðîäíûõ îïåðàöèé è æåëà-
íèÿ ðîññèéñêèõ ôèðì ïîëó÷èòü ãîòîâîå ðåøåíèå, à íå çàíèìàòüñÿ ðàçâèòè-
åì ñîáñòâåííûõ ïðîåêòîâ ñ íóëÿ. Èìåííî ïîýòîìó â äàëüíåéøåì ìû áóäåì 
ðàññìàòðèâàòü èìåííî ñäåëêè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â êà÷åñòâå áàçîâîãî 
ñïîñîáà èíòåðíàöèîíàëèçàöèè è îñíîâû äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ è ðîñòà ìíîãî-
íàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé (ÌÍÊ) â Ðîññèè.

Íàñòîÿùàÿ ñòàòüÿ èìååò öåëüþ îòâåòèòü íà ñëåäóþùèå âîïðîñû:
1) â êàêîé ñòåïåíè ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ÿâëÿþòñÿ ïðèîðèòåòíûì 

ñïîñîáîì âûõîäà íà çàðóáåæíûå ðûíêè äëÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé;
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2) ÷òî â ñëó÷àå ñ ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûìè ìî-
òèâàìè, ïîáóæäàþùèìè âûáîð çàðóáåæíûõ ïîãëîùåíèé â êà÷åñòâå 
ñïîñîáà âõîæäåíèÿ íà çàðóáåæíûå ðûíêè;

3) êàêèå ïðåèìóùåñòâà ïîëó÷àþò ðîññèéñêèå êîìïàíèè, âûáèðàþùèå 
ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ â êà÷åñòâå ñïîñîáà âõîæäåíèÿ íà çàðóáåæ-
íûå ðûíêè?

Äëÿ ýòîãî ìåæäóíàðîäíàÿ äåÿòåëüíîñòü ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñíà÷àëà 
áóäåò ðàññìîòðåíà ñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, ïîñëå ÷åãî àíàëè-
çèðóþòñÿ îòäåëüíûå ñäåëêè ñ ó÷àñòèåì ðîññèéñêèõ êîìïàíèé èç ðàçëè÷íûõ 
îòðàñëåé.

ÇÀÐÓÁÅÆÍÛÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ ÐÀÑÒÓÙÈÕ ÌÍÊ: ÂÛÁÎÐ ÑÒÐÀÒÅÃÈÉ, 
ÎÑÍÎÂÀÍÍÛÕ ÍÀ ÏÐÅÈÌÓÙÅÑÒÂÀÕ

Çíà÷èòåëüíîå âíèìàíèå, óäåëÿþùååñÿ òåìå èíòåðíàöèîíàëèçàöèè êîì-
ïàíèé èç ðàñòóùèõ ýêîíîìèê (emerging economies), ê êîòîðûì òðàäèöèîííî 
îòíîñÿò ðàçâèâàþùèåñÿ ýêîíîìèêè (developing economies) è ýêîíîìèêè, ïå-
ðåõîäÿùèå îò àäìèíèñòðàòèâíî-êîìàíäíîé ê ðûíî÷íîé ñèñòåìå (transition 
economies), îáóñëîâëåíî âîçðàñòàþùåé äîëåé ÏÇÈ ýòèõ ýêîíîìèê â îáùå-
ìèðîâîì èíâåñòèöèîííîì ïóëå è ñòðåìèòåëüíîñòüþ åå ðîñòà. Îñíîâíàÿ 
÷àñòü ðàáîò â äàííîé îáëàñòè ïîñâÿùåíà äåÿòåëüíîñòè êèòàéñêèõ êîìïà-
íèé êàê íàèáîëåå àêòèâíûõ íà ìåæäóíàðîäíîé àðåíå (ñì., íàïð.: [Heenan, 
Keegan, 1979; Lecraw, 1981; Lall, 1983; Wells, 1983; Globerman, Shapiro, 2006; 
Benito, Narula, 2007; Goldstein, Shaw, 2007; Luo, Tung, 2007; Sethi, 2009]).

Ïðè ïîñòåïåííî ðàñòóùåì èíòåðåñå ê ôåíîìåíó çàðîæäåíèÿ ðîññèé-
ñêèõ ÌÍÊ [Filippov, 2010; Kalotay, Sulstarova, 2010] íåëüçÿ íå îòìåòèòü ïðàê-
òè÷åñêè ïîëíîå îòñóòñòâèå ðàáîò íà ðóññêîì ÿçûêå, ïîñâÿùåííûõ çàðó-
áåæíûì èíâåñòèöèÿì ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî 
ïðîáëåìàòèêà èíòåðíàöèîíàëèçàöèè ïðèìåíèòåëüíî ê ðîññèéñêèì êîìïà-
íèÿì (ñ åå ñïåöèôè÷åñêèì òåðìèíîëîãè÷åñêèì àïïàðàòîì è íåîäíîçíà÷-
íûìè âûâîäàìè îòíîñèòåëüíî ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ðîññèéñêèõ îòðàñëåé) 
ïîêà åùå íàõîäèòñÿ íà ñòàäèè ôîðìèðîâàíèÿ. Ýòèì æå îáóñëîâëåí è àêöåíò 
íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû èíòåðíàöèîíàëèçàöèè â óùåðá ñòðàòåãè-
ÿì çàðóáåæíîé ýêñïàíñèè ðîññèéñêèõ ôèðì [Ïàíèáðàòîâ, 2010].

Âìåñòå ñ òåì âîïðîñ âûáîðà ñïîñîáà âõîæäåíèÿ ìîæíî íàçâàòü îò-
íîñèòåëüíî ìàëî èññëåäîâàííûì, õîòÿ â íåêîòîðûõ ðàáîòàõ (ñì., íàïð.: 
[Sauvant, McAllister, Maschek, 2010]) óòâåðæäàåòñÿ, ÷òî ñðåäè ñòðàí ÁÐÈÊ 
(Áðàçèëèÿ, Ðîññèÿ, Èíäèÿ è Êèòàé) ïðåäïî÷òåíèå îòäàåòñÿ ïîãëîùåíèÿì 
êîìïàíèé èç ïðèíèìàþùèõ èíâåñòèöèè ýêîíîìèê. Â ðàáîòå [Luo, Tung, 
2007], â ñâîþ î÷åðåäü, îòìå÷àåòñÿ, ÷òî òàêèå ïðåäïî÷òåíèÿ âûçâàíû íå-
îáõîäèìîñòüþ ïðåîäîëåòü îòñóòñòâèå êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ ó êîì-
ïàíèé èç ðàçâèâà þùèõñÿ ýêîíîìèê ïî ñðàâíåíèþ ñ îñíîâíûìè èãðîêàìè 
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èç ðàçâèòûõ ñòðàí, â òîì ÷èñëå c ïîìîùüþ ïîãëîùåíèÿ êîìïàíèé íà èõ 
äîìàøíèõ ðûíêàõ.

Íàèáîëåå ïðîçðà÷íîå è ïîíÿòíîå îáúÿñíåíèå ïðîöåññàì èíòåðíàöèîíà-
ëèçàöèè, â òîì ÷èñëå êîìïàíèé èç ðàñòóùèõ ýêîíîìèê, äàåò òàê íàçûâàåìàÿ 
ýêëåêòè÷åñêàÿ ïàðàäèãìà (eclectic paradigm) Äàííèíãà [Dunning, 1993], îñíî-
âàííàÿ íà èñïîëüçîâàíèè ìîäåëè OLI, èçíà÷àëüíî ðàçðàáîòàííîé äëÿ àíàëèçà 
êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ êîìïàíèé èç ðàçâèòûõ ýêîíîìèê â ïðîöåññå èí-
òåðíàöèîíàëèçàöèè. Â ðàìêàõ äàííîé ìîäåëè, ïðåäëàãàþùåé ó÷èòûâàòü òðè 
ãðóïïû ïðåèìóùåñòâ — îñíîâàííûå íà âëàäåíèè (Ownership), òåððèòîðè-
àëüíîì ðàñïîëîæåíèè (Location) è èíòåãðàöèè (Internalization), — îòäåëü íîãî 
âíèìàíèÿ çàñëóæèâàþò òåððèòîðèàëüíûå ôàêòîðû, îïðåäåëÿþùèå ñòðåìëå-
íèå ÌÍÊ èç ðàñòóùèõ ýêîíîìèê ïðèîáðåòàòü â ñîáñòâåííîñòü àêòèâû íà 
çàðóáåæíûõ, â îñîáåííîñòè ðàçâèòûõ, ðûíêàõ. ×òî êàñàåòñÿ ôàêòîðîâ ñîá-
ñòâåííîñòè, òî èõ, ïî-âèäèìîìó, íåîáõîäèìî ïîäâåðãíóòü ïåðåîñìû ñëåíèþ, 
ïîñêîëüêó èçíà÷àëüíî ïîä íèìè ïîäðàçóìåâàëèñü êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùå-
ñòâà èíâåñòîðà (êîìïàíèè èç ðàçâèòîé ñòðàíû) íàä êîìïàíèÿìè öåëåâîé 
ýêîíîìèêè (ðàçâèâàþùåéñÿ). Â òî æå âðåìÿ èíâåñòîðû èç ðàçâèâàþùèõñÿ 
ñòðàí çà÷àñòóþ îêàçûâàþòñÿ â ïðîòèâîïîëîæíîì ïîëîæåíèè (â òåðìèíàõ 
ñîâðåìåííîé äèñêóññèè (ñì.: [Ramamurti, 2009]) îíè íå òîëüêî íå îáëà äàþò 
êîíêóðåíòíûìè ïðåèìóùåñòâàìè, íî è çà÷àñòóþ èìåþò êîíêóðåíòíûå íåäî-
ñòàòêè), â ñâÿçè ñ ÷åì ñòðåìÿòñÿ èñïðàâèòü ñèòóàöèþ ïîêóïêîé îïðåäåëåííûõ 
àêòèâîâ çà ðóáåæîì. Êðîìå òîãî, Äàííèíã ñ÷èòàë îäíèì èç ôàêòîðîâ âëàäåíèÿ 
ïîääåðæêó ïðàâèòåëüñòâà, ïîîùðÿþùåãî ìåæäóíàðîäíûå èíèöèàòèâû, â òî 
âðåìÿ êàê áîëåå ïîçäíèå ðàáîòû ïðåäëàãàþò âûäåëÿòü ôàêòîð ãîñóäàðñòâà 
(government specific advantage) â êà÷åñòâå îòäåëüíîãî áëîêà, îáúÿñíÿþùåãî 
óñïåõ èëè íåóäà÷ó çàðóáåæíîé ñòðàòåãèè ôèðìû. Âàæíîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî 
âëèÿíèÿ íà ïðîöåññ èíòåðíàöèîíàëèçàöèè íàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé òàêæå 
ïîä÷åðêèâàåòñÿ è ðîññèéñêèìè àâòîðàìè [Ñóòûðèí, 2000].

Ðàçäåëåíèå íà ñòðàíîâûå è âíóòðèôèðìåííûå ôàêòîðû (country-specific 
advantages and firm-specific advantages), ïðåäëîæåííîå À. Ðàãìàíîì [Rugman, 
1996], â ïðîöåññå äàëüíåéøåé äèñêóññèè ïåðåðàñòàåò â èäåþ î âîçìîæíîé 
òðàíñôîðìàöèè ïðåèìóùåñòâ, âûçâàííûõ îäíîé ãðóïïîé ôàêòîðîâ, â ïðå-
èìóùåñòâà äðóãîãî ðîäà [Ramamurti, 2008].

Òàêæå Ðàìàìóðòè ïðîâîäèò ïàðàëëåëè ìåæäó îñíîâíûìè òèïàìè ïðå-
èìóùåñòâ, âûçâàííûõ âíóòðèôèðìåííûìè ôàêòîðàìè, è ïðåäïî÷òèòåëüíû-
ìè ñòðàòåãèÿìè èíòåðíàöèîíàëèçàöèè, êîòîðûå â ñîêðàùåííîé è àäàïòèðî-
âàííîé ôîðìå ïðèâåäåíû â òàáë. 1.

Ïðåäñòàâëåíèÿ î ìîòèâàõ ýêñïàíñèè êîìïàíèé èç ðàñòóùèõ è èç ðàç-
âèòûõ ýêîíîìèê ïðèìåðíî îäèíàêîâû: â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî ïîèñê ðûíêîâ 
ñáûòà, äåøåâîé ðàáî÷åé ñèëû, ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ è òåõíîëîãèé [Rasiah, 
Gammeltoft, Jiang, 2010]. Â èññëåäîâàíèÿõ, ïîñâÿùåííûõ ðîññèéñêèì êîì-
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ïàíèÿì, ÷àùå âñåãî óêàçûâàþòñÿ ïîèñê ðûíêîâ ñáûòà è ðåñóðñîâ [Filippov, 
2010], ÷òî âïîëíå îáúÿñíèìî äëÿ êîìïàíèé èç îòðàñëåé, ñâÿçàííûõ ñ ïðè-
ðîäíûìè ðåñóðñàìè, ãäå âåðòèêàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðèîðèòåòíîé 
çàäà÷åé áîëüøèíñòâà êîìïàíèé [Ramamurti, 2008].

 Òàáëèöà 1
Âíóòðèôèðìåííûå ïðåèìóùåñòâà è ñîîòâåòñòâóþùèå ñòðàòåãèè 

èíòåðíàöèîíàëèçàöèè

Преимущество Описание Оптимальная стратегия

Приспособлен-
ность  
про дук  ции 
к развива-
ющим ся 
рынкам

Способность компании 
адаптировать продук-
цию к специфическим 
требованиям развива-
ющихся рынков

Локальный оптимизатор: оптимизи-
рует производственные процессы 
и характеристики выпускаемой 
продукции таким образом, чтобы 
они лучше всего соответствовали 
требованиям конкретного рынка

Производствен-
ное и орга-
низационное 
превосход-
ство

Оптимизация за счет 
снижения издержек, 
использования 
опро бованных техноло-
гий, повышения эффек-
тивности

Партнер с низкими издержками: 
получает преимущество за счет 
низких издержек организационных 
и производственных процессов

Глобальный консолидатор: накапли-
вает портфель операций и получает 
преимущество за счет экономии от 
масштаба

Преимущество 
в доступе 
к ресурсам

Поддержка правитель ства, 
протекционизм, эксклю-
зивный доступ к ре-
сурсам, естественная 
монополия

Вертикальный интегратор: эксплуа-
тирует преимущества в доступе 
к ресурсам и интегрирует всю цепь 
производства и поставки продук-
ции

Устойчивость 
к неблаго-
приятной 
среде

Способность эффективно 
функционировать в усло-
виях неблагоприятной 
и нестабильной среды, 
например в условиях 
неразвитых институтов

Возможны различные стратегии

Традиционные 
неотделимые 
преимуще-
ства

Обладание передовой тех-
нологией

Глобальный первопроходец: исполь-
зует передовые технологии либо 
действует на зарождающемся 
рынке

×òî êàñàåòñÿ ãåîãðàôè÷åñêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, òî, ñîãëàñíî Ï. Ãàììåëü-
òîôòó [Gammeltoft, 2008], ñðåäè îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé ýêñïàíñèè ïðåîá-
ëàäàþò ãåîãðàôè÷åñêè, ýòíè÷åñêè è êóëüòóðíî áëèçêèå ðåãèîíû, à òàêæå òå, 
ñ êîòîðûìè èìåþòñÿ óñòîé÷èâûå òîðãîâûå ñâÿçè, ÷òî âåðíî è äëÿ ðîññèé-
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ñêèõ êîìïàíèé [Ïàíèáðàòîâ, 2010; Panibratov, Verba, 2011]. È õîòÿ â ïîñëåä-
íåå äåñÿòèëåòèå íàáëþäàåòñÿ çíà÷èòåëüíîå ðàñøèðåíèå ãåîãðàôèè ïðîöåñ-
ñîâ èíòåðíàöèîíàëèçàöèè, ïðèâëåêàòåëüíîñòü äëÿ ïîãëîùåíèÿ êîìïàíèé èç 
ÑØÀ è ÅÑ îñòàåòñÿ íåèçìåííîé [Gammeltoft, 2008].

Èç âñåõ âîçìîæíûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé ñëèÿíèÿ è ïîãëîùå-
íèÿ ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå ðèñêîâàííûìè ïî öåëîìó ðÿäó ïðè÷èí: ôè íàí ñî-
âûõ, óïðàâ ëåí÷åñêèõ, ñòðàòåãè÷åñêèõ, ñâÿçàííûõ ñ ïåðñîíàëîì è ïð. [Mer cer 
Re port…, 2011]. Îäíàêî ñðåäè äðóãèõ ìåæäóíàðîäíûõ ïðîåêòîâ èõ âûäåëÿåò 
íàëè÷èå ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ èíòåãðàöèåé äâóõ (èëè áîëåå) êîð ïî ðà òèâ-
íûõ ñòðóêòóð. Îäíèì èç êðèòåðèåâ óñïåøíîñòè ýòîé èíòå ãðàöèè ó÷åíûìè 
íàçû âàåòñÿ ñïîñîáíîñòü îáúåäèíåííîé êîìïàíèè ãåíåðèðîâàòü äîáàâî÷íóþ 
ñòîè ìîñòü ïîñëå ñëèÿíèÿ [Quah, Young, 2005]. Âïðî÷åì, â òîì, ÷òî êàñàåòñÿ 
ïåðèîäà, ïî èñòå÷åíèè êîòîðîãî äîáàâî÷íàÿ ñòîèìîñòü äîëæíà íà÷àòü ãåíå-
ðèðîâàòüñÿ, ñîãëàñèÿ íåò, è î÷åâèäíî, ÷òî ýòîò ïåðèîä çàâèñèò îò ìíîæåñòâà 
ïàðàìåòðîâ.

Èíòåãðàöèÿ íåñêîëüêèõ êîìïàíèé ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ñëîæíûì ïðî-
öåññîì, âìåñòå ñ òåì ñóùåñòâóþò ôàêòîðû, ñïîñîáíûå êàê óñëîæíèòü, òàê è 
îáëåã÷èòü ýòîò ïðîöåññ. Â ñëó÷àå êîãäà ñëèÿíèå/ïîãëîùåíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ 
â ðàìêàõ îäíîé èëè äâóõ î÷åíü áëèçêèõ îòðàñëåé (òàê íàçûâàåìîå concentric 
acquisition), èìåþùèåñÿ òåõíîëîãèè è íàâûêè ìîãóò áûòü ïåðåíåñåíû íà 
íîâîïðèîáðåòåííûå àêòèâû. Íàïðîòèâ, òåõíîëîãèè, äîñòóï ê êîòîðûì áûë 
ïîëó÷åí â ðåçóëüòàòå ñäåëêè, ìîãóò âíåäðÿòüñÿ ñ ìåíüøèìè çàòðàòàìè, ÷åì â 
ñëó÷àå, êîãäà ñëèÿíèå/ïîãëîùåíèå èìååò ìåñòî ìåæäó êîìïàíèÿìè, ïðåäñòàâ-
ëÿþùèìè ðàçëè÷íûå îòðàñëè (conglomerated acquisition), è ïåðåíîñ çíàíèé è 
òåõíîëîãèé ìîæåò îêàçàòüñÿ áåññìûñëåííûì â ïðèíöèïå [Stefanowski, 2007].

Ñðåäè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, îñóùåñòâëÿþùèõñÿ â ðàìêàõ îäíîé èëè 
äâóõ î÷åíü áëèçêèõ îòðàñëåé, âûäåëÿþò âåðòèêàëüíûå è ãîðèçîíòàëüíûå 
[Campbell, Stonehouse, Houston, 2004]. Ïåðâûå ïðîèñõîäÿò ìåæäó ñîñåäíèìè 
ïðîèçâîäèòåëÿìè è ïîòðåáèòåëÿìè â öåïè ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêòà è îáû÷-
íî íàïðàâëåíû íà ñíèæåíèå èçäåðæåê, ïîëó÷åíèå äîñòóïà ê ðåñóðñàì èëè 
ïîòðåáèòåëÿì. Âòîðûå — ìåæäó ïðÿìûìè êîíêóðåíòàìè è, êàê ïðàâèëî, 
íàïðàâëåíû íà óâåëè÷åíèå äîëè ðûíêà, óñòðàíåíèå êîíêóðåíöèè. Âïðî÷åì, 
ìîòèâû ìîãóò áûòü ñàìûìè ðàçëè÷íûìè â çàâèñèìîñòè îò ñèòóàöèè.

ÇÀÐÓÁÅÆÍÛÅ ÏÎÃËÎÙÅÍÈß: ÏÐÈ×ÈÍÛ È ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ

Çíà÷åíèå çàðóáåæíûõ ïîãëîùåíèé. Ñîãëàñíî îáùåïðèíÿòîìó â ëèòå-
ðàòóðå ìíåíèþ, ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ, íàðÿäó ñ greenfield-èíâåñòèöèÿìè, 
ÿâëÿþòñÿ îñíîâíîé ôîðìîé ýêñïàíñèè íà çàðóáåæíûå ðûíêè [UNCTAD…, 
2000]. Ðàçëè÷èÿ ìåæäó ñëèÿíèÿìè è ïîãëîùåíèÿìè è brownfield-ïðîåêòàìè 
(áàçèðóþùèìèñÿ íà èñïîëüçîâàíèè óæå ñóùåñòâóþùåé îñíîâû äëÿ äàëü-
íåéøåãî èíâåñòèðîâàíèÿ) ïîñòåïåííî ðàçìûâàþòñÿ, òàê êàê îáà âàðèàíòà 
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äàþò ìãíîâåííûé äîñòóï ê ðåñóðñàì è ñâÿçÿì çà ðóáåæîì. Äàííûå âàðè-
àíòû, â îòëè÷èå îò greenfield-èíâåñòèöèé, ïðåäïîëàãàþò ìåíüøóþ ñâîáîäó 
âûáîðà òåõíîëîãèé, òàê êàê ìíîãèå îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè ïðîåêòà/
êîìïàíèè íàñëåäóþòñÿ îò ïðåäûäóùåãî âëàäåëüöà. Â òî æå âðåìÿ ïîãëî-
ùåíèÿ ïðåäîñòàâëÿþò èíâåñòîðó ðÿä ïðåèìóùåñòâ, â ÷àñòíîñòè ëó÷øóþ 
óçíàâà åìîñòü íà ðûíêå, äîñòóï ê òåõíîëîãèÿì, ìîùíîñòÿì è ðûíêàì, îáå-
ñïå÷èâàþò óìåíüøåíèå ÷èñëà êîíêóðåíòîâ è âîçìîæíîñòü ñèíåðãèè çà ñ÷åò 
íîâîïðèîáðåòåííûõ àêòèâîâ [Croyle, Johnsey, 2007]. Íåñìîòðÿ íà âûøåóïî-
ìÿíóòûå ïðåèìóùåñòâà, ïîãëîùåíèÿ çàðóáåæíûõ êîìïàíèé ÿâëÿþòñÿ äî-
ñòàòî÷íî ðèñêîâûì âèäîì èíâåñòèöèé è, ñîãëàñíî ñòàòèñòèêå [Burksaitiene, 
2010] çà÷àñòóþ îêàí÷èâàþòñÿ ïðîâàëîì ïî ñàìûì ðàçíûì ïðè÷èíàì.

Ñîãëàñíî äàííûì UNCTAD, ÖÁÐÔ è Ðîññòàòà, ñóììàðíûå ïðèîáðåòåíèÿ 
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé íà ìåæäóíàðîäíîé àðåíå çà âû÷åòîì ïðîäàæ ñîñòàâèëè 
áîëåå 58 ìëðä äîëë. çà ïåðèîä ñ 1992 ïî 2009 ã. [Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà…; Öåí-
òðàëüíûé áàíê…]. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòè öèôðû ñîñòàâëÿþò òîëüêî ÷åòâåðòü 
îò ñóììàðíûõ ÏÇÈ èç Ðîññèè çà äàííûé ïåðèîä, ñ äðóãîé — â ÏÇÈ ó÷èòûâà-
þòñÿ ñàìûå ðàçëè÷íûå ïóòè äâèæåíèÿ êàïèòàëà çà ðóáåæ, â òîì ÷èñëå è «áåã-
ñòâî êàïèòàëà», ÷òî ïîçâîëÿåò ïðåäïîëîæèòü: äîëÿ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â 
«ðåàëüíûõ» ÏÇÈ áûëà âûøå, õîòÿ îöåíèòü íàñêîëüêî — íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ 
âîçìîæíûì. Íà ðèñ. 1 ïîêàçàíî, ÷òî òåìïû ðîñòà êàê ÏÇÈ, òàê è ñëèÿíèé è 
ïîãëîùåíèé ïîñòîÿííî ðîñëè, çà èñêëþ÷åíèåì íà÷àëà êðèçèñà â 2008 ã.

Ðèñ. 1. ÏÇÈ èç Ðîññèè è çàðóáåæíûå ïîãëîùåíèÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé 
çà 1992–2009 ãã.

Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: UNCTAD cross-border M&A database.
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Ñâÿçü ìåæäó ðàçíûìè ôîðìàìè ÏÇÈ ïîäòâåðæäàåòñÿ äàííûìè ïî 
ðàçëè÷íûì òèïàì ñäåëîê (ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ, ñòðàòåãè÷åñêèå àëüÿíñû, 
greenfield-ïðîåêòû) ñ ó÷àñòèåì ðîññèéñêèõ êîìïàíèé (òàáë. 2). Ñîãëàñíî 
ýòèì äàííûì, ÷èñëî greenfield-ïðîåêòîâ ïðåâîñõîäèò ÷èñëî ñäåëîê ñëèÿíèé 
è ïîãëîùåíèé, îäíàêî ñòîèò ó÷èòûâàòü, ÷òî ñàìè greenfield-ïðîåêòû, êàê 
ïðàâèëî, ìåíåå ìàñøòàáíû. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ÷èñëî ñòðàòåãè÷åñêèõ 
àëüÿíñîâ ñòàáèëüíî ðîñëî ñ 2004 ã. âìåñòå ñ îñòàëüíûìè ñïîñîáàìè èíòåð-
íàöèîíàëèçàöèè, âïëîòü äî íà÷àëà êðèçèñà 2008 ã.

Òàáëèöà 2
×èñëî ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, greenfield-ïðîåêòîâ 

è ñòðàòåãè÷åñêèõ àëüÿíñîâ, èíèöèèðîâàííûõ ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè 
çà ïåðèîä ñ 2000 ïî 2010 ã.

Тип проекта
Год

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

Слияния и 
поглощения

 7 21 20  19  27  45  54  70 108  65 19

Greenfi eld-
reenfi e

.. .. 51 120 109 139 155 134 194 150 47

Стратегиче-
ские альянсы

29 21 51  28  15  37  52  89 .. .. ..

Ï ð è ì å ÷ à í è å: * äàííûå ñ ÿíâàðÿ ïî ìàé äëÿ ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé è 
ñ ÿíâàðÿ ïî èþíü — äëÿ greenfield-ïðîåêòîâ.
Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: [Filippov, 2010; UNCTAD…, 2010].

Â òî æå âðåìÿ àêòèâíîñòü êîìïàíèé èç Ðîññèè îñòàâàëàñü çíà÷èòåëü-
íîé è â ïåðèîä êðèçèñà: äîëÿ â îáùåìèðîâîì ïóëå ñäåëîê ñëèÿíèÿ è ïî-
ãëîùåíèÿ ïðåâûøàëà 3%, à äîëÿ ÏÇÈ èç Ðîññèè — 4% îò îáùåìèðîâûõ â 
2009 ã. Ýòè öèôðû, íå êàæóùèåñÿ çíà÷èòåëüíûìè íà ôîíå äîìèíèðîâàíèÿ 
ðàçâèòûõ ýêîíîìèê, òåì íå ìåíåå âåñüìà êîíêóðåíòîñïîñîáíû ïî ñðàâíå-
íèþ ñ äðóãèìè ñòðàíàìè ÁÐÈÊ (ðèñ. 2).

Îöåíêà ãåîãðàôè÷åñêîãî è îòðàñëåâîãî ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèîí-
íîé àêòèâíîñòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ïîçâîëÿåò âûÿâèòü âûñîêóþ ñòåïåíü 
êîíöåíòðàöèè: çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ ñäåëîê ïðèõîäèòñÿ íà ìåòàëëóðãè÷åñêóþ 
(44%) è äîáûâàþùóþ (29%) îòðàñëè (ðèñ. 3), ñîñòàâëÿÿ â ñóììå ïî÷òè 
3/4 âñåõ çàðóáåæíûõ ïðèîáðåòåíèé ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Òåððèòîðèàëüíî 
îñíîâíîå âíèìàíèå ðîññèéñêèõ èíâåñòîðîâ áûëî îáðàùåíî íà ðûíêè ðàç-
âèòûõ ýêîíîìèê, â ïåðâóþ î÷åðåäü áîãàòûõ ïðèðîäíûìè ðåñóðñàìè ÑØÀ è 
Êàíàäû; òàêæå ñðåäè îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé ýêñïàíñèè — Óêðàèíà è Áåëà-
ðóñü (ðèñ. 4).



Вестник С.-Петерб. ун-та. Сер. Менеджмент. 2011. Вып. 2 47

Интернационализация российских компаний: формирование конкурентных преимуществ…

Ðèñ. 2. Çàðóáåæíûå ïîãëîùåíèÿ êîìïàíèé ñòðàí ÁÐÈÊ çà ïåðèîä ñ 1992 ïî 2009 ã. 
Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: UNCTAD cross-border M&A database.
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Ðèñ. 3. Îòðàñëåâîå ðàñïðåäåëåíèå ïîãëîùåíèé, ñäåëàííûõ ðîññèéñêèìè 
êîìïàíèÿìè çà ïåðèîä ñ 1992 ïî 2009 ã.

Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: UNCTAD cross-border M&A database.
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Ðèñ. 4. Ãåîãðàôè÷åñêîå ðàñïðåäåëåíèå ïîãëîùåíèé, ñäåëàííûõ ðîññèéñêèìè êîìïà-
íèÿìè çà ïåðèîä ñ 1992 ïî 2009 ã.

Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: UNCTAD cross-border M&A database.

Íàèáîëåå êðóïíûå ñäåëêè. Ðàññìîòðåíèå íàèáîëåå êðóïíûõ ñäåëîê 
(ïîä íèìè áóäóò ïîíèìàòüñÿ ñäåëêè ñòîèìîñòüþ ñâûøå 1 ìëðä äîëë.) 
ïîçâîëÿåò ïðîñëåäèòü, êàêèì îáðàçîì îáùèå òåíäåíöèè ôåíîìåíà ðåà-
ëèçîâûâàëèñü íà ïðàêòèêå, è ïåðåéòè îò îáùèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ âû-
âîäîâ ê áîëåå êîíêðåòíîìó àíàëèçó. Ñòîèò ñðàçó çàìåòèòü, ÷òî âñå îáíà-
ðóæåííûå êðóïíûå ñäåëêè äàòèðîâàëèñü 2004 ã. èëè ïîçäíåå; ïåðâîé èç 
íèõ áûëà ïîêóïêà «Íîðèëüñêèì íèêåëåì» þæíîàôðèêàíñêîé Gold Fields, 
ïîñëå ÷åãî ÷èñëî êðóïíûõ ñäåëîê ñòàëî ðàñòè âûñîêèìè òåìïàìè (òàáë. 3). 
Ñóììàðíàÿ ñòîèìîñòü êðóïíûõ ñäåëîê çà ïåðèîä ñ 2004 ïî 2010 ã. ñî-
ñòàâèëà 44 ìëðä äîëë.

Äàííûå ñäåëêè ïîçâîëÿþò ïîëó÷èòü ïðåäñòàâëåíèå î ìîòèâàõ ýêñïàí-
ñèè: â ñëó÷àå ñ äîáûâàþùèìè îòðàñëÿìè ýòî, êàê ïðàâèëî, ìàêñèìàëüíàÿ 
âåðòèêàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ ïðè ïîêóïêå äîáûâàþùèõ êîìïàíèé è êîìïàíèé, 
èìåþùèõ äîñòóï ê êàíàëàì ðàñïðîñòðàíåíèÿ, è ïðÿìîå óâåëè÷åíèå äîëè íà 
ðûíêå ïðè ïîêóïêå ïðÿìûõ êîíêóðåíòîâ. Ïîñëåäíèé ìîòèâ ÿâëÿåòñÿ ïðå-
îáëàäàþùèì â äåéñòâèÿõ òåëåêîììóíèêàöèîííûõ êîìïàíèé, ÿâëÿþùèõñÿ 
òàêæå àêòèâíûìè èãðîêàìè íà ìåæäóíàðîäíîé àðåíå.
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Òàáëèöà 3
Êðóïíûå çàðóáåæíûå ïðèîáðåòåíèÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé çà ïåðèîä 

ñ 2004 ã. ïî ìàé 2010 ã.

Год
Погло-
щенная 

компания

Сфера дея-
тельности 
поглощен-
ной компа-

нии

Страна

Ком-
пания-
покупа-

тель

Сфера дея-
тельности 
компании-
покупателя

Стои-
мость 

сделки, 
млн 

долл.

Приобре-
тенная 

доля 
акций, 

%

1 2 3 4 5 6 7 8

2004 Gold Fields 
Ltd

Добыча по-
лезных ис-
копаемых

ЮАР Norilsk 
Nickel

Добыча по-
лезных ис-
копаемых

1205  20,0

2005 Nelson 
Resources 
Ltd

Золотодо-
быча

Вели-
кобрита-
ния

Lukoil Нефть и газ 2000 100,0

2005 Turkcell Телекомму-
никации

Турция Alfa 
Group 
Cons or-
tium

Конгломе-
рат

1602  13,0

2007 LionOre 
Mining 
Inter na-
tional

Добыча по-
лезных ис-
копаемых

Канада Norilsk 
Nickel

Добыча по-
лезных ис-
копаемых

6287 100,0

2007 Bel trans-
gaz

Нефть и газ Бела-
русь

Gaz-
prom

Нефть и газ 2500  50,0

2007 Oregon 
Steel Mills 
Inc

Металлур-
гия

США Evraz 
Group

Металлур-
гия

2088  90,0

2007 Strabag Строитель-
ство

Австрия Rasperia 
Trading

Строитель-
ство

1637  30,0

2007 Magna 
Inter na-
tional Inc

Автомоби-
лестроение

Канада Basic 
Element

Конгломе-
рат

1537  18,0

2007 Strabag Строитель-
ство

Австрия Basic 
Element

Конгломе-
рат

1427  30,0

2008 IPSCO 
Inc — 
Canadian 
Tubular 
Operations

Металлур-
гия

Канада Evraz 
Group

Металлур-
гия

4025 100,0

2008 Sukhaya 
Balka

Металлур-
гия

Украина Evraz 
Group

Металлур-
гия

2189  99,0
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Îêîí÷àíèå òàáë. 3
1 2 3 4 5 6 7 8

2008 ERG 
Raffi nerie 
Medi ter-
ra nee — 
ISAB 
Refi nery

Нефть и газ Италия Lukoil Нефть и газ 2098 100,0

2008 Oriel 
Resources 
plc

Металлур-
гия

Вели-
кобрита-
ния

Mechel Металлур-
гия

1524 100,0

2008 Penfold 
Capital 
Acquisition 
Corp

Металлур-
гия

Канада Sever-
stal

Металлур-
гия

1115  95,0

2009 MOL 
Group

Нефть и газ Венгрия Sur gut-
nef te gaz

Нефть и газ 1852  21,0

2009 Lukarco 
BV

Трубо-
проводный 
транспорт

Нидер-
ланды

Lukoil Нефть и газ 1599  46,0

2009 Donbass 
Industrial 
Union

Металлур-
гия

Украина A. Ka tu-
nin and 
partners

Группа ин-
весторов

1250  50,1

2009 Donetskiy 
Electrome-
t al lur gi cal 
Plant

Металлур-
гия

Украина Alfa 
Group 
Cons or-
ti um/A1 
Group 
Holding

Конгломе-
рат

1000 ..

2010 Kyivstar 
GSM

Телекомму-
никации

Украина Vim pel-
Com

Телекомму-
никации

5516 100,0

2010 Uranium 
One Inc

Добыча по-
лезных ис-
копаемых

Канада Atom-
ener go-
prom

Энергетика 1055  37,0

Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: UNCTAD cross-border M&A database.

ÀÍÀËÈÇ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ ÊÎÍÊÐÅÒÍÛÕ ÊÎÌÏÀÍÈÉ

Äàëåå ìû ðàññìîòðèì äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèé, àêòèâíî ïðåäñòàâëÿ-
þùèõ Ðîññèþ íà ìåæäóíàðîäíîé àðåíå: «Ãàçïðîì», «ËÓÊÎÉË» è «Ðîñ-
íåôòü» — â íåô òåãàçîâîé îòðàñëè; «Ñåâåðñòàëü» è «ÐÓÑÀË» — â ìå-
òàëëóðãèè; «Ñáåðáàíê», ÂÒÁ, «Àëüôà-Áàíê» — â ñôåðå ôèíàíñîâûõ óñëóã 
è «ÂûìïåëÊîì» — â òåëåêîììóíèêàöèîííîé îòðàñëè. Âûáîð äàííûõ êîì-
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ïàíèé îáóñëîâëåí íåñêîëüêèìè ôàêòîðàìè. Âî-ïåðâûõ, îíè ÿâëÿþòñÿ îò-
âåòñòâåííûìè çà ìíîãèå èç âûøåïåðå÷èñëåííûõ ìåãàñäåëîê, ÷òî äåëàåò 
èõ íàèáîëåå àêòèâíûìè ó÷àñòíèêàìè ïðîöåññà èíòåðíàöèîíàëèçàöèè. 
Âî-âòîðûõ, ýòè êîìïàíèè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé íàèáîëåå àêòèâíî èíòåðíà-
öèîíàëèçèðóþùèåñÿ îòðàñëè (áîëåå òîãî, â ðÿäå ñëó÷àåâ ìîæíî ñêàçàòü, 
÷òî ìåæäóíàðîäíàÿ àêòèâíîñòü îòðàñëè çàâèñèò èìåííî îò ýòèõ êîìïà-
íèé). Â-òðåòüèõ, ðàçíàÿ îòðàñëåâàÿ ïðèíàä ëåæíîñòü êîìïàíèé ïîçâîëÿåò 
ïðîàíàëèçèðîâàòü äåÿòåëüíîñòü àãåíòîâ ñ ðàçíîé ìîòèâàöèåé ê ýêñïàíñèè 
çà ðóáåæ.

Íåôòü è ãàç. «Ãàçïðîì». «Ãàçïðîì» ÿâëÿåòñÿ êðóïíåéøåé ïî îáùåé 
ñòîèìîñòè àêòèâîâ êîìïàíèåé Ðîññèè è âòîðîé ïî îáúåìó èíâåñòèöèé çà 
ðóáåæ [IMEMO & VCC, 2009]. Ïîñëå ïðèâàòèçàöèè â 1993 ã. ãîñóäàðñòâî 
îñòàëîñü ìèíîðèòàðíûì àêöèîíåðîì, íî âåðíóëî ñåáå êîíòðîëü íàä êîì-
ïàíèåé â 2005 ã. è ñîõðàíÿåò åãî è ïî ñåé äåíü. Ïîìèìî ïîãëîùåíèé, «Ãàç-
ïðîì» òàêæå âîâëå÷åí â ðÿä ñîâìåñòíûõ ïðîåêòîâ ñ èòàëüÿíñêîé Eni, ÷òî 
ïîäòâåðæäàåò íàìåðåíèå êîíòðîëèðîâàòü âñþ öåïü ïðîèçâîäñòâà è ïîñòàâ-
êè ïðèðîäíîãî ãàçà îò ìåñòîðîæäåíèÿ äî êîíå÷íîãî ïîòðåáèòåëÿ.

Òàêæå «Ãàçïðîì» ó÷àñòâóåò â ïðîåêòàõ «Þæíûé Ïîòîê», ñîåäèíÿþ-
ùåì Ðîññèþ è Áîëãàðèþ ÷åðåç ×åðíîå ìîðå, è «Ñåâåðíûé Ïîòîê», âåäó-
ùåì â Ãåðìàíèþ ïî äíó Áàëòèéñêîãî ìîðÿ, à òàêæå èìååò äîñòóï ê ðîç-
íè÷íîìó ðûíêó Ãåðìàíèè ÷åðåç ñîãëàøåíèÿ ñ E.ON-Ruhrgas. Ñîâìåñòíî 
ñ ïîñëåäíåé «Ãàçïðîì» çàíèìàåòñÿ ðàçðàáîòêîé Þæíî-Ðóññêîãî ìåñòî-
ðîæäåíèÿ â Ñèáèðè.

Ïîìèìî Ãåðìàíèè, «Ãàçïðîì» èìååò äîñòóï ê ðûíêàì ñòðàí Áàëòèè è 
Áåëàðóñè, ÿâëÿÿñü äëÿ íèõ åäèíñòâåííûì ïîñòàâùèêîì ïðèðîäíîãî ãàçà. 
Òàê, â 2007 ã. «Ãàçïðîì» ïðèîáðåë 50% àêöèé «Áåëòðàíñãàçà», êðóïíîé 
êîìïàíèè â ñôåðå òðàíñïîðòèðîâêè ãàçà. Â Âåëèêîáðèòàíèè «Ãàçïðîì» 
âëàäååò äâóìÿ äèñòðèáüþòîðñêèìè êîìïàíèÿìè: PNG (êóïëåíà â 2006 ã.) 
è Natural Gas Shipping Services (êóïëåíà â 2007 ã.), à â 2008 ã. «Ãàçïðîì» 
ïðèîáðåë 50% àêöèé àâñòðèéñêîé Central European Gas Hub. Ñîãëàñíî 
óñëîâèÿì ïîêóïêè, êîìïàíèè áóäóò ñîâìåñòíî çàíèìàòüñÿ ñòðîèòåëüñòâîì 
ïîäçåìíûõ õðàíèëèù â Àâñòðèè è ñîñåäíèõ ãîñóäàðñòâàõ. Ïðèîáðåòåíèå 
«Ãàçïðîìíåôòüþ» 51% àêöèé ñåðáñêîé NIS â 2009 ã. ïîçâîëèëî óâåëè÷èòü 
íåôòåïåðåðàáàòûâàþùèå ìîùíîñòè íà 20%, à ðîñò äîëè â áðèòàíñêîé 
Automated Meter Reading ñ 30% äî êîíòðîëüíîãî ïàêåòà â ìàðòå 2008 ã. 
ïîçâîëèëî ïðåäëàãàòü ïîñòàâùèêàì è êîíå÷íûì ïîòðåáèòåëÿì èíòåãðè-
ðîâàííûå ðåøåíèÿ â ýíåðãåòè÷åñêîé îòðàñëè.

Î÷åâèäíî, ÷òî îñíîâíîé öåëüþ çàðóáåæíîé ýêñïàíñèè «Ãàçïðîìà» áûëî 
ðàçâèòèå ïðåèìóùåñòâà ïîñðåäñòâîì êàê âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè (ãëàâ-
íûì îáðàçîì â íàïðàâëåíèè êîíå÷íûõ ïîòðåáèòåëåé), òàê è óêðåïëåíèÿ 
ñâîåé ïîçèöèè íà ðûíêå òðàíñïîðòèðîâêè ãàçà è íåôòåïðîäóêòîâ. Òàêæå 
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çàìåòíî ñòðåìëåíèå ê óëó÷øåíèþ òåõíîëîãèé è ìîùíîñòåé â ñôåðå ïåðåðà-
áîòêè è âûâîäó íà ðûíîê ïðîäóêòîâ íîâûõ ìåñòîðîæäåíèé.

«ËÓÊÎÉË». «ËÓÊÎÉË», áóäó÷è êðóïíåéøåé íåôòåäîáûâàþùåé êîìïà-
íèåé Ðîññèè è îäíîâðåìåííî êðóïíåéøèì èíâåñòîðîì çà ðóáåæ [IMEMO & 
VCC, 2009], ïîëó÷àåò áóëüøóþ ÷àñòü ñâîåé ïðèáûëè îò çàðóáåæíûõ àêòèâîâ 
(ïî÷òè 85% â 2005 ã.). Àêòèâû, ñâÿçàííûå ñ äîáû÷åé íåôòè, ðàñïîëàãàþòñÿ 
â îñíîâíîì â ñòðàíàõ Áëèæíåãî Âîñòîêà, à ïîäðàçäåëåíèÿ, çàíèìàþùèåñÿ 
ïåðåðàáîòêîé è äèñòðèáüþöèåé, íà îñíîâíûõ ðûíêàõ ñáûòà: â ÅÑ è ÑØÀ. 
Ñ òîãî ìîìåíòà, êàê â 2005 ã. àìåðèêàíñêàÿ ConocoPhilips ïðèîáðåëà 7,6% 
àêöèé «ËÓÊÎÉËà» ó Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ, îí ÿâëÿåòñÿ ïîëíîñòüþ ÷àñòíîé 
ôèðìîé ñ íàèâûñøèì ñðåäè ðîññèéñêèõ íåôòÿíûõ êîìïàíèé èíäåêñîì 
ïðîçðà÷íîñòè è ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè (68%).

Íà íàñòîÿùèé ìîìåíò «ËÓÊÎÉË» îñóùåñòâèë ïîðÿäêà 50 ïîêóïîê çà-
ðóáåæíûõ àêòèâîâ, ïîòðàòèâ íà ïðèîáðåòåíèÿ, ðàçâåäêó è ðàçâèòèå ïðîèç-
âîäñòâà çà ïîñëåäíèå 7 ëåò îêîëî 5,6 ìëðä äîëë. Ïîñëåäíèì ïðèîáðåòåíèåì 
ñòàë âûêóï 46% àêöèé ñîâìåñòíîãî ñ BP ïðåäïðèÿòèÿ LUKARCO B.V., ÷òî 
ñäåëàëî «ËÓÊÎÉË» åãî åäèíñòâåííûì âëàäåëüöåì. Òàêæå «ËÓÊÎÉË» âëàäå-
åò ðàçâèòîé ñåòüþ ðîçíè÷íûõ ïðîäàâöîâ íåôòåïðîäóêòîâ â ÑØÀ è ðÿäîì 
íåôòåïåðåðàáàòûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé â Âîñòî÷íîé Åâðîïå (íàïðèìåð, Nef-
tochim â Áîëãàðèè), Íèäåðëàíäàõ è Èòàëèè. Â òîì, ÷òî êàñàåòñÿ äîñòóïà ê 
óãëåâîäîðîäàì, «ËÓÊÎÉË» ñòàðàåòñÿ ðàñøèðèòü ñâîþ ðåñóðñíóþ áàçó çà 
ñ÷åò çàðóáåæíûõ èñòî÷íèêîâ ñ öåëüþ ÷àñòè÷íî îáåçîïàñèòü ñåáÿ îò ïîñëåä-
ñòâèé èñòîùåíèÿ ðîññèéñêèõ ìåñòîðîæäåíèé.

Â îáùåì, ñòðàòåãèÿ èíòåðíàöèîíàëèçàöèè «ËÓÊÎÉË» ïîâòîðÿåò ñòðà-
òåãèþ «Ãàçïðîìà» ñ ó÷åòîì áîëåå ñèëüíîãî àêöåíòà ïåðâîãî íà ÑØÀ, à ïî-
ñëåäíåãî — íà Åâðîïó.

«Ðîñíåôòü». «Ðîñíåôòü» áûëà ñîçäàíà â 1995 ã. â ôîðìå àêöèîíåðíîãî 
îáùåñòâà ïîä êîíòðîëåì ãîñóäàðñòâà è îñòàëàñü òàêîâûì ïî ñåé äåíü. Õîòÿ 
îñíîâíûå óñèëèÿ «Ðîñíåôòè» áûëè ñôîêóñèðîâàíû íà äîìàøíåì ðûíêå, 
êîìïàíèÿ ñäåëàëà ðÿä ïðèîáðåòåíèé çà ðóáåæîì; òàê, â 2010 ã. «Ðîñíåôòü» 
âûêóïèëà ó âåíåñóýëüñêîé PDVSA 50%-þ äîëþ â íåìåöêîé íåôòåïåðåðàáà-
òûâàþùåé êîìïàíèè Ruhr Oel GmbH. Ýòî äàëî «Ðîñíåôòè» äîñòóï ê öåëî-
ìó êîìïëåêñó òåõíîëîãèé, ê ðûíêó è äèñòðèáüþòîðñêîé ñåòè, è, âîçìîæíî, 
ñëóæèò ñèãíàëîì íà÷àëà åå àêòèâíîé ýêñïàíñèè çà ðóáåæ.

Ìåòàëëóðãèÿ. «Ñåâåðñòàëü». «Ñåâåðñòàëü» ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç êðóïíåé-
øèõ ìåòàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé Ðîññèè è òðåòüåé ïî ñòîèìîñòè çàðóáåæ-
íûõ àêòèâîâ [IMEMO & VCC 2009]. Ñ 1993 ã. êîìïàíèÿ îñóùåñòâèëà ïî-
ðÿäêà 30 ïîãëîùåíèé çàðóáåæíûõ êîìïàíèé (â îñíîâíîì â ÑÍÃ, Ñåâåðíîé 
Àìåðèêå è Åâðîïå, à òàêæå ðÿä ïðèîáðåòåíèé â Àôðèêå), ñðåäè êîòîðûõ 
ìîæíî óïîìÿíóòü ïîêóïêó àìåðèêàíñêîé Rouge Steel Industries çà 360 ìëí 
äîëë., ïîçâîëèâøóþ îáîéòè èìïîðòíûå îãðàíè÷åíèÿ ÑØÀ, è 62%-é äîëè â 
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èòàëü ÿíñêîé Lucchini Group çà 574 ìëí äîëë., äàâøåé êîìïàíèè ñâîáîäíûé 
äîñòóï íà åâðîïåéñêèå ðûíêè.

Ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ äîñòóïà ê ðåñóðñàì «Ñåâåðñòàëü» çà ïåðèîä ñ 
2008 ïî 2009 ã. ñîâåðøèëà ïîêóïêè çîëîòîäîáûâàþùåé Celtic Resources, 
African Iron Ore Group Ltd è 53,8% àêöèé High River Gold. Êðîìå òîãî, 
â 2010 ã. êîìïàíèÿ ïðèîáðåëà Crew Gold, òåì ñàìûì óêðåïèâ ñâîè ïîçèöèè 
â çîëîòîäîáû÷å.

Ñòðàòåãè÷åñêè «Ñåâåðñòàëü» ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êëàññè÷åñêèé ïðèìåð 
âåðòèêàëüíîãî èíòåãðàòîðà â ñôåðå äîáûâàþùåé è îáðàáàòûâàþùåé ïðî-
ìûøëåííîñòè, ñòðåìÿùåãîñÿ ê êîíòðîëþ íàä âñåé öåïüþ ïðîèçâîäñòâà â 
ýòèõ îòðàñëÿõ è îòäåëüíûìè àêòèâàìè â ñîïðÿæåííûõ îòðàñëÿõ âíå çàâèñè-
ìîñòè îò ãåîãðàôè÷åñêèõ áàðüåðîâ.

«ÐÓÑÀË» Îáúåäèíåííàÿ êîìïàíèÿ «ÐÓÑÀË» ïîÿâèëàñü â 2007 ã. êàê 
ðåçóëüòàò ñëèÿíèÿ êîìïàíèé «ÐÓÑÀË», «Ñóàë» è ðÿäà ïîäðàçäåëåíèé øâåé-
öàðñêîé Glencore. Ñåãîäíÿ «ÐÓÑÀË» âëàäååò äîáûâàþùèìè, îáðàáàòû-
âàþùèìè è òîðãîâûìè ïðåäïðèÿòèÿìè ïî âñåìó ìèðó; â 2006 ã. êîìïàíèåé 
áûëè ïðèîáðåòåíû äâà áîêñèòîäîáûâàþùèõ êîìïëåêñà â Ãâèíåå è 20% 
àêöèé êðóïíåéøåãî â ìèðå ïðîèçâîäèòåëÿ ãëèíîçåìà Queensland Alumina 
Ltd (Àâñòðàëèÿ). Â òîì æå ãîäó «ÐÓÑÀË» ïðèîáðåë 56,16% àêöèé èòàëüÿí-
ñêîãî ïðîèçâîäèòåëÿ ãëèíîçåìà Eurallumina è 77,5% àêöèé íèãåðèéñêîãî 
Aluminum Smelter Company; êðîìå òîãî, â 2008 ã. çàâåðøèë ñäåëêó ïî ïî-
êóïêå äîëè â 25% ïëþñ îäíà àêöèÿ â «Íîðèëüñêîì íèêåëå», êðóïíåéøåì 
â ìèðå ïðîèçâîäèòåëå íèêåëÿ è ïàëëàäèÿ. Êðîìå òîãî, «ÐÓÑÀË» âëàäååò 
äâóìÿ ïåðåðàáàòûâàþùèìè êîìïëåêñàìè íà Óêðàèíå.

Â ìåæäóíàðîäíîé äåÿòåëüíîñòè «ÐÓÑÀËà» ÷åòêî ïðîñëåæèâàåòñÿ àê-
öåíò íà ðàñøèðåíèå ðåñóðñíîé áàçû; âïðî÷åì, ðÿä ïðèîáðåòåíèé áûë íà-
ïðàâëåí íà ïîëó÷åíèå ïðåèìóùåñòâ â äàëüíåéøåé ïåðåðàáîòêå áîêñèòîâ.

Ôèíàíñîâûå óñëóãè. «Ñáåðáàíê». «Ñáåðáàíê» ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êðóï-
íåéøóþ áàíêîâñêóþ ñåòü ñòðàíû ñ áîëåå ÷åì 20 òûñ. îòäåëåíèé è 250 òûñ. 
ñî òðóäíèêîâ. Çà ãðàíèöåé «Ñáåðáàíê» ðàñïîëàãàåò ôèëèàëàìè â Êàçàõ-
ñòàíå, Óêðàèíå, Áåëàðóñè, Èíäèè è Êèòàå. Ïîìèìî ÷ëåíñòâà â ðàçëè÷íûõ 
ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèÿõ, «Ñáåðáàíê» èìååò êîððåñïîí-
äåíòñêèå ñ÷åòà áîëåå ÷åì â 220 êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ. Îñíîâíûì àê-
öèîíåðîì ÿâëÿåòñÿ Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, âëàäåþùèé 
ñâûøå 60% àêöèé; â ñîáñòâåííîñòè çàðóáåæíûõ àãåíòîâ íàõîäèòñÿ ïî-
ðÿäêà 20% àêöèé.

Íà çàðóáåæíûõ ðûíêàõ «Ñáåðáàíê» ïðåäïî÷èòàë ðàçâèâàòü ñåòè ôè-
ëèàëîâ ëèáî îòêðûâàë ïðåäñòàâèòåëüñòâà. Òàê, â ñòðàíàõ ÑÍÃ áàíê îñóùå-
ñòâëÿë ïðèîáðåòåíèÿ ñóùåñòâóþùèõ êîìïàíèé («Òåêñàêà Áàíê» â Êàçàõ-
ñòàíå, Áàíê ÍÐÁ â Óêðàèíå, «Áåëïðîìñòðîéáàíê» â Áåëàðóñè), à â Èíäèè è 
Êèòàå äåéñòâîâàë ïóòåì ñîçäàíèÿ íîâûõ ïîäðàçäåëåíèé ñ íóëÿ.
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«ÂÒÁ». «ÂÒÁ» ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ëèäåðîâ ðîññèéñêîãî ðûíêà ôèíàí-
ñîâûõ óñëóã, çàíèìàÿ âòîðîå ìåñòî ïî ñòîèìîñòè àêòèâîâ (7105 ìëðä ðóá. 
â 2009 ã.) è îáúåìó êàïèòàëà (779 ìëðä ðóá.); äîëÿ ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷à-
ñòèÿ â «ÂÒÁ» íà äàííûé ìîìåíò ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 86%. «ÂÒÁ» ðàñøèðÿåò 
ñâîå ïðèñóòñòâèå íà ðûíêàõ ÑÍÃ, Åâðîïû, Èíäèè è Êèòàÿ, ÿâëÿÿñü, ïîìèìî 
âñåãî ïðî÷åãî, ïåðâûì ðîññèéñêèì áàíêîì, ïîëó÷èâøèì ëèöåíçèè íà îñó-
ùåñòâëåíèå ñâîåé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêàõ ïîñëåäíèõ äâóõ ñòðàí. Êðîìå òî-
ãî, ñ ôèíàíñîâîé ïîääåðæêîé ÖÁ îñóùåñòâèë ïîêóïêó äîëåé â ñåìè áàíêàõ 
Çàïàäíîé Åâðîïû íà îáùóþ ñóììó â 9 ìëðä äîëë.

«Àëüôà-Áàíê». «Àëüôà-Áàíê» ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ «Àëüôà-Ãðóïï» — êðóï-
íåéøåãî ðîññèéñêîãî ÷àñòíîãî ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííîãî êîíñîðöèóìà, 
îñíîâíûå èíòåðåñû êîòîðîãî: íåôòü/ãàç, áàíêîâñêèå óñëóãè, óïðàâëåíèå 
àêòèâàìè, ñòðàõîâàíèå è òîðãîâëÿ. «Àëüôà-Áàíê» âëàäååò áîëåå ÷åì 200 îò-
äåëåíèÿìè â Ðîññèè, ÑÍÃ, Åâðîïå è ÑØÀ. Êàê ïðàâèëî, «Àëüôà-Áàíê» èíâå-
ñòèðóåò â ïðîåêòû, â êîòîðûõ îí ìîæåò îáëàäàòü êîíòðîëüíûì ïàêåòîì.

Òåëåêîììóíèêàöèè. «ÂûìïåëÊîì». «ÂûìïåëÊîì» àêòèâíî âûõîäèò íà 
ðûíêè êàê ñòðàí ÑÍÃ (äàííûå ðûíêè ïðåäñòàâëÿþò îñîáûé èíòåðåñ äëÿ 
òåëåêîììóíèêàöèîííûõ êîìïàíèé åùå è ïî ïðè÷èíå íèçêîé íàñûùåí-
íîñòè), òàê è ñòðàí Áëèæíåãî Âîñòîêà è îòäåëüíûõ åâðîïåéñêèõ ñòðàí. 
Íàïðèìåð, â 2010 ã. «ÂûìïåëÊîì» äîãîâîðèëñÿ î ïîêóïêå 20% àêöèé åãè-
ïåòñêîé Weather Investments çà 6,6 ìëðä äîëë. [Harper, 2011]; ïîñëåäíÿÿ 
âëàäååò êîíòðîëüíûìè ïàêåòàìè êàíàäñêîé Global Wireless è Orascom 
Te le com Holding, îïåðèðóþùåì íà ðûíêàõ Àëæèðà, Áàíãëàäåø, Áóðóí-
äè, Öåí òðàëüíî-Àôðèêàíñêîé Ðåñïóáëèêè, Íàìèáèè, Ïàêèñòàíà, Òóíèñà 
è Çèìáàáâå, è ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííûì âëàäåëüöåì èòàëüÿíñêîé Wind Te-
lecommunicazioni. Äàííîå ïîãëîùåíèå ñäåëàëî «ÂûìïåëÊîì» ïÿòûì îïå-
ðàòîðîì â ìèðå ïî ÷èñëó àáîíåíòîâ çà ñ÷åò êëèåíòñêîé áàçû Orascom, 
íàñ÷èòûâàþùåé áîëåå 120 ìëí àáîíåíòîâ, êëèåíòîâ èç Êàíàäû è Èòàëèè 
è óæå èìåþùèõñÿ àáîíåíòîâ â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ è ñòðàíàõ ñ ïåðå-
õîäíûìè ýêîíîìèêàìè. Ñ îäíîé ñòîðîíû, äàííàÿ ñäåëêà îòêðûâàåò ïåðåä 
«ÂûìïåëÊîìîì» íîâûå ãîðèçîíòû, ñ äðóãîé — âëå÷åò çà ñîáîé âûõîä 
íà ìàëîçíàêîìûå ðûíêè è ïåðåõîä íà ñîâñåì äðóãîé óðîâåíü âåäåíèÿ 
áèçíåñà; êðîìå òîãî, âìåñòå ñ ïîêóïêîé íà «ÂûìïåëÊîì» ëîæèòñÿ ÷àñòü 
çíà÷èòåëüíîãî äîëãîâîãî áðåìåíè Orascom.

Îñíîâíûå ìîòèâû è êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà ñ ó÷åòîì îòðà-
ñëåâîé ñïåöèôèêè. Êàê ìîòèâû, òàê è ðåçóëüòàòû èíòåðíàöèîíàëèçàöèè 
õàðàêòåðèçóþòñÿ ÿðêî âûðàæåííûìè ðàçëè÷èÿìè ìåæäó îòðàñëÿìè, ñâÿ-
çàííûìè ñ äîáû÷åé ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ, è îñòàëüíûìè ñåêòîðàìè. Ïåð-
âûå, âûõîäÿ íà çàðóáåæíûå ðûíêè, ïðåæäå âñåãî ñòðåìÿòñÿ äîñòèãíóòü 
ìàêñèìàëüíîé âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè; ýòî âûðàæàåòñÿ â ðàñøèðåíèè 
ðåñóðñ íîé áàçû (íå òîëüêî ðàäè äîñòóïà ê ðåñóðñàì, íî è äëÿ áîëüøåãî 
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êîíòðîëÿ çà ðûíêîì äàííûõ ðåñóðñîâ â ñëó÷àå îëèãîïîëèñòè÷åñêîé êîí-
êóðåíöèè) è ïîëó÷åíèè ïðÿìîãî äîñòóïà ê êîíå÷íîìó ïîòðåáèòåëþ.

Ìåòàëëóðãè÷åñêèå êîìïàíèè âåäóò ñåáÿ ñõîæèì îáðàçîì, îäíàêî, 
ïî ìèìî ìîòèâà âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè, áîëåå ÿâíî ïðîñëåæèâàåòñÿ 
æåëàíèå ïîëó÷èòü òåõíîëîãè÷åñêèå ïðåèìóùåñòâà ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ 
êîìïàíèé, çàíèìàþùèõñÿ ïðîìåæóòî÷íîé ïåðåðàáîòêîé ìàòåðèàëîâ/ïî-
ëóôàáðèêàòîâ.

Ñ êîìïàíèÿìè, ïðåäñòàâëÿþùèìè ñôåðó óñëóã, ñèòóàöèÿ ïðèíöèïè-
àëüíî èíàÿ: çäåñü âûõîä íà çàðóáåæíûå ðûíêè ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì æåëà-
íèÿ ðàñøèðèòü êëèåíòñêóþ áàçó. Êðîìå òîãî, â äàííûõ îòðàñëÿõ ïîêóïêà 
êîìïàíèé ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü áðåíä, çíàêîìûé ìåñòíîìó ïîòðåáèòåëþ, ÷òî 
ìîæåò áûòü êðàéíå âàæíî.

Â öåëîì ê êîíêóðåíòíûì ïðåèìóùåñòâàì, îáðåòàåìûì ðîññèéñêèìè 
êîìïàíèÿìè ïðè ïîìîùè M&A, ñëåäóåò îòíåñòè áîëåå âûñîêóþ ñòàáèëü-
íîñòü îïåðàöèé (êàê ýôôåêò ïðèñóòñòâèÿ íà áîëåå ïðåäñêàçóåìîì ðûíêå), 
óìåíüøåíèå ñèëû êîíêóðåíöèè íà öåëåâîì ðûíêå çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ äîëè 
ðûíêà è áîëåå âûñîêóþ ñêîðîñòü âõîæäåíèÿ è ãëóáèíó èíòåãðàöèè â öåëå-
âîé ðûíîê îòíîñèòåëüíî äðóãèõ êîìïàíèé, à òàêæå îáðåòåíèå ñòàòóñà «ìåñò-
íîãî» èãðîêà.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Ñðåäè ñòðàí ÁÐÈÊ òîëüêî êèòàéñêèå ôèðìû ïðåâîñõîäÿò ðîññèéñêèå 
ïî òåìïàì èíòåðíàöèîíàëèçàöèè; êðîìå òîãî, ñäåëêè, ñîâåðøåííûå ðîñ-
ñèéñêèìè êîìïàíèÿìè, ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî ýòàï áåãñòâà êàïèòàëà 
ïðîéäåí è ìåæäóíàðîäíàÿ ýêñïàíñèÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé äâèæèìà èíòå-
ðåñàìè ýòèõ êîìïàíèé, à íå ñòðåìëåíèåì âûâåçòè êàïèòàë èç ñòðàíû. Êðè-
çèñ 2008–2010 ãã., õîòÿ è çàìåäëèë òåìïû èíòåðíàöèîíàëèçàöèè, íå îñòà-
íîâèë ïðîöåññ ïîëíîñòüþ, à ïîñëåäíèå äàííûå ãîâîðÿò î âîçâðàùåíèè ê 
äîêðèçèñíûì òåìïàì. Äèíàìèêà ðàçâèòèÿ è âûáîð ñïîñîáîâ âõîæäåíèÿ âû-
ãëÿäÿò åùå óäèâèòåëüíåå, åñëè îáðàòèòü âíèìàíèå íà êðàéíå îãðàíè÷åííûé 
îïûò ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â îòíîøåíèè ðûíî÷íûõ ìåõàíèçìîâ âîîáùå è 
ìåæäóíàðîäíîãî áèçíåñà â ÷àñòíîñòè.

Âàæíûé âûâîä ñîñòîèò â òîì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ïðèíàäëåæíîñòü áîëü-
øèíñòâà ðîññèéñêèõ ÌÍÊ ê äîáûâàþùèì îòðàñëÿì, ðàñøèðåíèå ðåñóðñ-
íîé áàçû áûëî äàëåêî íå åäèíñòâåííûì ìîòèâîì ýêñïàíñèè äàæå â ñëó÷àå 
âûõîäà íà ðûíêè íåïîñðåäñòâåííî äîáû÷è èñêîïàåìûõ. Ýòî ìîæíî îáú-
ÿñíèòü æåëàíèåì, â îòëè÷èå îò èíäèéñêèõ èëè êèòàéñêèõ êîíêóðåíòîâ, íå 
ïîëó÷èòü äîñòóï ê îïðåäåëåííîìó ðåñóðñó, à óâåëè÷èòü ñòåïåíü êîíòðîëÿ çà 
åãî ðûíêîì.

×òî êàñàåòñÿ äîëè óñïåøíûõ ñäåëîê â îáùåé ìàññå, òî íîâèçíà ôå-
íîìåíà íå ïîçâîëÿåò ñäåëàòü êàêèõ-ëèáî îäíîçíà÷íûõ âûâîäîâ íà ýòîò 
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ñ÷åò, îäíàêî äî ñèõ ïîð ÷èñëî óñïåøíûõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ìîæ-
íî ñ÷èòàòü äîñòàòî÷íî âûñîêèì.  Îò÷àñòè ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü óìå-
íèåì áûñòðî òðàíñôîðìèðîâàòü íîâûå àêòèâû â òåõíîëîãè÷åñêèå è îð-
ãàíèçàöèîííûå ïðåèìóùåñòâà. Âïðî÷åì, íå ñòîèò çàáûâàòü, ÷òî ìíîãèå 
óïîìÿíóòûå â äàííîé ðàáîòå êîìïàíèè â ïåðèîä êðèçèñà ïîëüçîâàëèñü 
ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêîé, íåäîñòóïíîé âîîáùå èëè â ñîèçìåðèìîì 
îáúåìå èõ èíî ñòðàííûì êîíêóðåíòàì. Íàëè÷èå ãîñóäàðñòâåííîãî âëèÿíèÿ 
äàæå â ñëó÷àå ôîðìàëüíîé íåçàâèñèìîñòè êîìïàíèè — äðóãîé âàæíûé 
âûâîä, êîòîðûé ìîæíî ñäåëàòü ïî ðåçóëüòàòàì èññëåäîâàíèÿ. Ñêîðåå âñå-
ãî, ýòî îáóñëîâëåíî çàèíòåðåñîâàííîñòüþ ïðàâèòåëüñòâà â ïîääåðæàíèè 
òåìïîâ èíòåðíàöèîíàëèçàöèè ýêîíîìèêè â öåëîì ëèáî â ðåçóëüòàòàõ îò-
äåëüíûõ ñäåëîê. Ñòîèò çàìåòèòü, ÷òî ýòà ñèòóàöèÿ íå óíèêàëüíà è ïðî-
ñëåæèâàåòñÿ êàê â äðóãèõ ñòðàíàõ ÁÐÈÊ, òàê è â Âåíåñóýëå, Êàçàõñòàíå è 
×åõèè, ãäå áîëüøèíñòâî ÏÇÈ îñóùåñòâëÿåòñÿ ãîñóäàðñòâåííûìè êîìïà-
íèÿìè.

Îñíîâíûìè ìîòèâàìè âûáîðà ñòðàòåãèè ïîãëîùåíèé êàê ñïîñîáà 
âõîæäåíèÿ íà çàðóáåæíûå ðûíêè ÿâëÿþòñÿ óâåëè÷åíèå äîëè ðûíêà è âîç-
ìîæíîå óñòðàíåíèå êîíêóðåíòîâ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò îáúÿñíåíèÿì, äàííûì 
Ñëàíãåíîì è Õåííàðòîì [Slangen, Hennart, 2007] ïðèìåíèòåëüíî ê êëàññè-
÷åñêèì ÌÍÊ. Ýòî îñîáåííî âàæíî ïðè âûõîäå íà óæå íàñûùåííûå ðûíêè, 
÷òî âèäíî íà ïðèìåðå ïîêóïêè «ËÓÊÎÉËîì» ñåòåé çàïðàâî÷íûõ ñòàíöèé â 
ÑØÀ è ÅÑ. Åùå îäíèì ìîòèâîì ÿâëÿåòñÿ ñêîðîñòü âõîæäåíèÿ — ïðè âûõî-
äå íà áûñòðîðàñòóùèé ðûíîê âðåìåíè íà ðàçâåðòûâàíèå íîâîãî greenfield-
ïðîåêòà ìîæåò íå áûòü.

Íåîñïîðèìûì ïðåèìóùåñòâîì ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé äëÿ êîìïàíèé 
èç äîáûâàþùèõ îòðàñëåé òàêæå ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü èíòåãðèðîâàòü âñþ 
öåïü ïðîèçâîäñòâà è ðàñïðîñòðàíåíèÿ ïðîäóêòà îò ìåñòîðîæäåíèÿ äî êî-
íå÷íîãî ïîòðåáèòåëÿ. Äëÿ êîìïàíèé, ïðåäñòàâëÿþùèõ ñôåðó óñëóã, ïðåèìó-
ùåñòâà ìîãóò çàêëþ÷àòüñÿ â ìãíîâåííîì ïîëó÷åíèè êëèåíòñêîé áàçû, èç-
âåñòíîé òîðãîâîé ìàðêè è òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðåèìóùåñòâ. Â òî æå âðåìÿ 
«ÂÒÁ» ïîñòóïàë äðóãèì îáðàçîì, ìåíÿÿ íàçâàíèÿ ïîãëîùåííûõ îðãàíèçà-
öèé íà ñâÿçàííûå ñ «ÂÒÁ», âîçìîæíî òåðÿÿ â óçíàâàåìîñòè íà îòäåëüíûõ 
ðûíêàõ, íî ñòðîÿ òàêèì îáðàçîì ñèëüíûé ãëîáàëüíûé áðåíä.

Äðóãîé ïðè÷èíîé äëÿ âûáîðà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ïðè âûõîäå íà 
çàðóáåæíûå ðûíêè ìîæåò áûòü íåäîñòàòîê ñïåöèôè÷åñêèõ ïðåèìóùåñòâ 
êîìïàíèè â òðàêòîâêå Ðàìàìóðòè è Ñèíãõà [Ramamurti, Singh, 2009]. Äàí-
íûå ïðåèìóùåñòâà ìîãóò êàê íîñèòü òåõíîëîãè÷åñêèé õàðàêòåð è áûòü 
ïåðåäàâàåìûìè, òàê è ÿâëÿòüñÿ íåîòúåìëåìûìè äëÿ îðãàíèçàöèè [Slangen, 
Hennart, 2008] è çà÷àñòóþ óñèëèâàòüñÿ ïðåèìóùåñòâàìè êîíêðåòíîé ñòðà-
íû. Ïî ñêîëüêó ñðåäè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, êàê ïðàâèëî, íàáëþäàåòñÿ íå-
âûñîêèé óðîâåíü óïðàâëåí÷åñêèõ íàâûêîâ è êâàëèôèêàöèè ðàáî÷åé ñèëû, 
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ïîñòîëüêó ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî âîçìîæíîñòè ïðèìåíåíèÿ ñòðàòåãèé 
brownfield ó ðîññèéñêèõ êîìïàíèé èçíà÷àëüíî îãðàíè÷åíû, à ñëèÿíèÿ è ïî-
ãëîùåíèÿ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñïîñîáû ïîëó÷åíèÿ ïðåèìóùåñòâ â äàííîé 
ñôåðå.

Ñðåäè âîçìîæíûõ íàïðàâëåíèé äëÿ äàëüíåéøåãî èññëåäîâàíèÿ â ïåð-
âóþ î÷åðåäü ìîæíî íàçâàòü àíàëèç ïîêàçàòåëåé êîìïàíèé ïîñëå ñîâåðøåíèÿ 
ñäåëîê. Ñîãëàñíî ðÿäó èññëåäîâàíèé, õàðàêòåð êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ 
ïîñòåïåííî ñêëîíÿåòñÿ â ñòîðîíó áîëüøåé âëàñòè àêöèîíåðîâ [Anabtawi, 
Stout, 2008], ñîîòâåòñòâåííî, âçàèìîäåéñòâèå ìåíåäæìåíòà è àêöèîíåðîâ ïî 
âîïðîñàì ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ïðåäñòàâëÿåò îñîáûé èíòåðåñ, îñîáåííî 
â êîíòåêñòå ðîññèéñêîé äåéñòâèòåëüíîñòè. Òàê, Êðîëë ñ ñîàâòîðàìè [Kroll, 
Walters, Wright, 2008] îòìå÷àþò ëó÷øèå ïîêàçàòåëè ó êîìïàíèé ñ ñèëüíûì 
ìåíåäæìåíòîì, â òî âðåìÿ êàê â áîëüøèíñòâå ðîññèéñêèõ êîìïàíèé íà-
áëþäàåòñÿ îáðàòíîå.

Ïðè àíàëèçå ðåçóëüòàòîâ çàðóáåæíûõ ïîãëîùåíèé ðîññèéñêèõ êîì-
ïàíèé âàæíóþ ðîëü ìîãóò èãðàòü êðîññ-êóëüòóðíûå àñïåêòû. Èíòåðåñ-
íûì ïðåäìåòîì èññëåäîâàíèÿ ìîæåò ñòàòü èõ âëèÿíèå êàê íà îòíîøåíèÿ 
ìåæäó êîìïàíèåé-ïîêóïàòåëåì è ïðèîáðåòàåìîé êîìïàíèåé, òàê è íà ïî-
ñëåäóþùèé ïðîöåññ èíòåãðàöèè.

Êðîìå òîãî, âîçìîæíûì íàïðàâëåíèåì äàëüíåéøåãî èññëåäîâàíèÿ ñòà-
íåò èçó÷åíèå âëèÿíèÿ ëè÷íîñòè ðóêîâîäèòåëÿ íà äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè â 
ïåðèîä ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé [Simsek, Heavey, Veiga, 2010]. Íå èñêëþ÷åíî, 
÷òî ðîññèéñêàÿ ñïåöèôèêà â äàííîì ñëó÷àå áóäåò ïðîÿâëÿòüñÿ â ñèëüíîì 
âëèÿíèè ñîá ñòâåííèêà è âîçìîæíîì äàâëåíèè ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà.
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