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Проблемы вертикальной интеграции в корпоративной 
стратегии российских компаний 
(на примере нефтегазовой и металлургической промышленности)

В статье анализируется один из известных аспектов корпоративной 
стратегии — проблема вертикальной интеграции. Исследуются россий­
ские многонациональные компании нефтегазовой и металлургической 
отраслей: рассмотрены статистические данные о компаниях за период 
с 2006 по 2010 г. Приведены различия стратегий интеграции, использу­
емых компаниями.

К лючевые с лова :  вертикальная интеграция, российские многонацио­
нальные корпорации, нефтегазовая промышленность, металлургиче­
ская промышленность.

Введение

Два десятилетия развития экономики «новой» России явили миру ста-
новление ряда корпораций, претендующих на значимую роль в отдельных 
отраслях мировой экономики. Прежде всего это российские компании не-
фтегазовой и металлургической промышленности; в меньшей степени к 
ним можно отнести ряд фирм лесной и целлюлозно-бумажной, химической 
промышленности, машиностроения (например, Государственная корпора-
ция по атомной энергетике «Росатом») и даже сферы услуг (телекоммуни-
кационные компании).

Все эти компании прошли непростой путь становления и сегодня 
ставят перед собой достаточно серьезные задачи дальнейшей экспансии 
на мировом рынке. С учетом углубляющейся интеграции в международ-
ное разделение труда, охвата своей деятельностью разных стран и конти-
нентов, с  определенными допущениями их можно назвать российскими 
многонациональными корпорациями (РМНК)1. Вопрос выбора оптималь-
ных стратегий развития компании становится одним из ключевых в их 
деятельности.

1  Подробное обоснование корректности отнесения данных компаний к кате-
гории МНК не является целью настоящей работы.
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Одной из проблем стратегического развития, которую приходится ре-
шать РМНК, является проблема охвата различных видов деятельности в 
своих отраслях. В теории стратегического менеджмента она известна как 
проблема вертикальной интеграции (vertical integration) из области выбора 
направлений корпоративных стратегий. Фирмы решают вопрос о целесо
образности охвата всех звеньев цепочки создания стоимости в своей от-
расли или концентрации усилий на углубленном освоении ее отдельных 
сегментов (переделов).

Теория вертикальной интеграции основана на классических трудах 
А. Чандлера [Chandler, 1977], Р. Коуза [Coase, 1937] и других авторов в обла-
сти теории экономической организации. Особую роль среди них занимают 
работы О.  Уильямсона, посвященные анализу трансакционных издержек 
[Williamson, 1975; 1985].

Ресурсная концепция как основная современная парадигма стратеги-
ческого менеджмента оказала большое влияние на представления о целесо
образности полного охвата фирмой всей цепочки создания стоимости в 
своей отрасли. Как пишет один из ведущих современных исследователей 
стратегического менеджмента Р. Грант, «сегодня господствует представление, 
согласно которому преимущество специализации в узком диапазоне вер
тикальной деятельности способно перевесить любые выгоды вертикальной 
интеграции» [Грант, 2008, с. 385]. Эту точку зрения разделяют и многие ав-
торы ряда отраслевых исследований по вопросам вертикальной интеграции 
(см., напр.: [Johnston, Lawrence, 1988]). Результаты их анализа свидетельству-
ют о том, что развитие таких процессов, как аутосорсинг, альянсинг, даун-
сайзинг и рефокусинг, подталкивает многие фирмы к отказу от реализации 
даже основных звеньев отраслевой цепочки создания стоимости собствен-
ными силами. Они фокусируют свою деятельность на тех ее частях, где в 
наибольшей степени реализуются их ключевые компетенции. Даже признан-
ные мировые лидеры ряда высокотехнологичных отраслей отказываются 
от собственного производства изделий в пользу их закупок у контрактных 
производителей (пример — цепочка производства планшетных компьюте-
ров iPad у фирмы Apple), оставляя за собой решающие для коммерческого 
успеха сферы деятельности, такие как разработка и маркетинг продукции.

Однако результаты других отраслевых исследований по проблеме вер-
тикальной интеграции указывают на выгоды этого процесса, например, на 
снижение затрат в результате физической интеграции процессов, издержек 
на транспортировку, координацию деятельности и т. д. (см., напр.: [Joskow, 
1985; Monteverde, Teece, 1982; Masten, 1984; Macher, 2004]).

Таким образом, теория стратегического менеджмента не дает одно-
значного ответа на вопрос о преимуществах вертикальной интеграции, при 
которой весьма велика роль конкретной ситуации на том или ином рынке, 
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в конкретной стране или отрасли. Это свидетельствует о необходимости 
дальнейших исследований отраслевых и национальных особенностей реше-
ния данной проблемы.

Задачи эмпирического исследования

Главной целью настоящей статьи является рассмотрение особенностей 
и практики реализации политики вертикальной интеграции применительно 
к РМНК нефтегазовой и металлургической промышленности. Мы исходим 
из предположения о рациональном характере деятельности менеджмента 
этих фирм, направленном на рост эффективности и конкурентных преиму-
ществ изучаемых компаний. Поэтому проводимые ими сделки и реали-
зуемые инвестиционные программы выступают индикатором целесообраз-
ности реализации политики вертикальной интеграции в соответствующих 
отраслях и на национальных (и международных) рынках.

Исследование призвано ответить на вопрос об особенностях реализа-
ции стратегии вертикальной интеграции РМНК, роли сделок M&A в осу-
ществлении этих процессов, нацеленности их инвестиционных программ 
на развитие тех или иных переделов (звеньев отраслевой цепочки создания 
стоимости), использования для этих целей заемных средств и их влияния 
на результаты работы компаний.

В статье выдвигаются и тестируются две базовые гипотезы.

Гипотеза  1. РМНК нефтегазовой и металлургической отраслей стре-
мятся к высокой степени вертикальной интеграции своих бизнесов 
вследствие повышенных трансакционных издержек на российском и 
высокой степени конкуренции — на зарубежных рынках. 

Вертикальная интеграция рассматривается ими как инструмент повы-
шения устойчивости и эффективности бизнеса, снижения рисков, а также 
доступа к конечным потребителям их продукции.

Гипотеза  2. В силу преимущественно сырьевого характера деятельно-
сти (добыча и переработка сырья у нефтегазовых, производство 
базовых конструкционных материалов — у металлургических ком-
паний) и биржевой природы ценообразования на продукцию РМНК, 
они больше тяготеют к обратной, нежели прямой, вертикальной 
интеграции их деятельности. 

На наш взгляд, это объясняется тем, что основой их конкурентных 
преимуществ на мировом рынке являются доступ к источникам сырья и 
относительно низкие издержки производства.

Основным методом исследования выступает изучение фактически 
проводимой компаниями политики в области вертикальной интеграции 
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(эмпирическое исследование). Мы исходим из того, что действия менедж
мента этих компаний не являются оппортунистическими, т.  е. они про-
истекают из интересов их акционеров и других стейкхолдеров и, следо-
вательно, направлены на рост капитализации, операционной прибыли 
и рыночной доли изучаемых компаний. Соответственно, практические 
решения и действия менеджмента в этой сфере рассматриваются нами 
как направленные на повышение эффективности использования ресурсов 
компаний.

В литературе встречаются разные варианты обозначения частей и про-
цессов вертикальной интеграции. Так, в русском переводе известного труда 
Р. Гранта отмечается, что «вертикальная интеграция может идти в двух на-
правлениях:

1)	 интеграция вниз — фирма приобретает в собственность и контро-
лирует производство собственных ресурсов;

2)	 интеграция вверх — фирма приобретает в собственность своих же 
покупателей и контролирует их» [Грант, 2008, с. 386].

В рамках настоящей статьи используется более строгий перевод опре-
делений направлений вертикальной интеграции:

«прямая интеграция» (forward integration) — движение вперед по ♦♦

цепочке создания стоимости;
«обратная интеграция» (backward integration) — движение назад по ♦♦

цепочке создания стоимости.
В качестве вспомогательных терминов, обозначающих стадии процесса 

вертикальной интеграции, в работе применяются широко используемые в 
нефтегазовом бизнесе понятия Upstream (геологоразведка и добыча, т.  е. ис-
ходная часть цепочки создания стоимости в отрасли) и Downstream (транс-
портировка, переработка и торговля нефтепродуктами).

Объект исследования — РМНК нефтегазовой и металлургической 
отрасли как наиболее успешные и признанные мировым рынком рос-
сийские компании. В нефтегазовой промышленности это две компании, 
специализирующиеся на добыче газа, — ОАО «Газпром» (мировой ли-
дер отрасли) и крупнейший российский независимый производитель газа, 
ОАО  «НОВАТЭК». Нефтяная отрасль рассматривается на примере пяти ли-
дирующих компаний, таких как ОАО «Роснефть», ОАО «ЛУКОЙЛ», ТНК-ВР, 
ОАО «Сургутнефтегаз» и ОАО «Газпром нефть».

В металлургической промышленности это две ведущие компании цвет-
ной металлургии (ОАО «ГМК «Норильский никель»» и ОАО «РУСАЛ»), 
а  также «большая пятерка» компаний черной металлургии (ЕВРАЗ Груп  С. А., 
ОАО «Северсталь», ОАО «Новолипецкий металлургический комбинат» 
(НЛМК), ОАО «Магнитогорский металлургический комбинат» (ММК) и 
ОАО «Мечел»).
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Базой данных настоящего исследования являются официальные ма-
териалы указанных корпораций (годовые и квартальные отчеты, презен-
тации и выступления представителей менеджмента компаний, материалы, 
подготовленные в связи с публичным размещением ценных бумаг, и т. д.), 
а  также аналитические обзоры и исследования российских и зарубежных 
инвестиционных институтов. Эти материалы дают достаточную фактиче-
скую базу для заявленных исследований и выводов.

Временной интервал исследования — период с 2005 по 2010  г. До 
2005  г. указанные российские компании в значительной мере решали во-
просы своего становления (консолидация контрольных пакетов в руках 
основных акционеров, реструктуризация доставшихся в ходе приватизации 
активов, налаживание регулярного менеджмента и т.  д.). 2005–2006 гг. мо-
гут, с известной долей условности, рассматриваться как старт их экспансии 
на мировые рынки, трансформации компаний в МНК (см.: [Лаптев, 2010]). 
Выбранный временной интервал также интересен тем, что включает в себя 
разные периоды развития мировой экономики — период бурного роста 
(2005  г. — первая половина 2008  г.), мирового экономического кризиса 
(2008–2009  гг.) и послекризисного восстановления (2010  г.). Данный отре-
зок времени позволяет проследить эволюцию стратегий развития компаний 
в разных условиях мировой конъюнктуры.

Следует отметить, что изложение стратегий развития российских МНК 
в их официальных публичных документах носит достаточно общий харак-
тер. Практически все из них начинаются с декларации цели стать одним из 
лидеров мирового рынка в соответствующей отрасли (как вариант — ли-
дером отрасли для таких компаний, как «Газпром» или «Русал»). Для этого 
предполагается повышать эффективность использования ресурсов, снижать 
затраты на операционную деятельность и т. д., при соблюдении определен-
ных ограничений (экология, социальная ответственность, развитие регио-
нов базирования и др.).

Все рассматриваемые компании декларируют и фактически реализуют 
стратегию отраслевой вертикальной интеграции, т.  е. стремятся иметь под 
своим контролем все стадии производства — от добычи первичного сырья 
до поставки конечной продукции ее потребителям. Для рассматриваемых 
отраслей речь идет о классической цепочке — геологоразведка и добыча 
полезных ископаемых (нефть, газ, руда, уголь), их транспортировка, перера-
ботка (производство нефтепродуктов, прокат черных и цветных металлов), 
иногда доведение его до конфигурации конечного потребления (металло-
сервисная деятельность в черной металлургии) и торговля (как оптовая, так 
и розничная, например через сети АЗС).

Не все российские МНК добились желаемой степени вертикальной 
интеграции. Для нефтегазовой отрасли характерно отставание переработки 
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(в  дополнение к небольшой глубине переработки нефти по сравнению с 
основными зарубежными конкурентами). В металлургии имеет место не-
полное обеспечение сталеплавильного производства собственным сырьем, 
а также преобладание торговли полуфабрикатами, например металлами в 
слитках. Достижение более полного уровня вертикальной интеграции мо-
жет быть охарактеризовано, скорее всего, как главное направление страте-
гического развития РМНК в рассматриваемый период.

Далее исследуются особенности процесса вертикальной интеграции на 
примере российских компаний нефтегазовой и металлургической промыш-
ленности.

Компании нефтегазовой промышленности. Российские МНК нефте-
газовой отрасли сформировались на основе активов, созданных в советский 
период, и унаследовали их структурные особенности. Это прежде всего ори-
ентация на экспорт значительных объемов газа и сырой нефти, а также от-
ставание сферы переработки как по объемам, так и по ее глубине и степени 
выхода светлых нефтепродуктов. За 20  лет постсоветского периода в стране 
не было построено ни одного нового крупного нефтеперерабатывающего 
предприятия.

В 2010  г. в Российской Федерации было добыто и переработано ре-
кордное количество нефти — 505 и 249  млн  т соответственно. Россия за-
нимает второе место в мире (после США) по установленным мощностям в 
нефтепереработке (279  млн  т). Однако, как хорошо видно из приведенных 
данных, в стране перерабатывается менее половины добываемой нефти 
(2010  г. — 49,4%) [A’lemar Investment Group..., 2011].

Ситуация усугубляется тем, что большая часть используемого на не-
фтеперерабатывающих заводах (НПЗ) оборудования была установлена в 
середине ХХ  в. и не обеспечивает достаточной глубины переработки неф-
ти. Среднее значение глубины переработки по отрасли составляет 71,2% 
(2010  г.). Основным объемом готовой продукции российских НПЗ явля-
ются тяжелые нефтепродукты — дизельное топливо и топочный мазут 
(объемы производства в 2010  г. 69,9 и 69,5  млн  т соответственно) [ОАО 
«Сургутнефтегаз», 2010]. Производство бензина в 2010  г. составило всего 
36  млн  т, притом что его качество существенно отстает от зарубежных 
стандартов (сроки перехода на использование бензинов марок «Евро-3» и 
«Евро-4» неоднократно переносились Правительством РФ под давлением 
нефтедобывающих компаний). Значительные объемы произведенных на 
российских НПЗ дизельного топлива и мазута экспортируются для даль-
нейшей переработки.

Для сравнения: нефтяные компании развитых стран имеют избыточные 
мощности в сфере нефтепереработки. Например, у лидера рынка, компании 
ExxonMobil, мощности по переработке более чем вдвое превышают мощ-
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ности по добыче. Глубина переработки нефти у этих компаний в среднем 
составляет 95%.

Другой серьезной структурной проблемой российских нефтегазовых 
МНК является недостаточное развитие сферы торговли газом и нефте-
продуктами. Зарубежные нефтяные компании являются прежде всего неф
тетрейдерскими компаниями. Они закупают сырую нефть и тяжелые неф
тепродукты по всему миру, перерабатывают их на своих мощностях и 
доводят до конечных потребителей через систему оптовых и розничных 
сетей продаж (бункеровка судов, обеспечение авиакомпаний авиационным 
топливом, сети АЗС и т. д.). Хотя в течение последних десяти лет прояви-
лась тенденция к падению маржинальности нефтепереработки, зарубеж-
ные нефтяные МНК большую часть своей прибыли получают от проектов 
Downstream (нефтепереработка и в особенности трейдинг).

Все без исключения российские нефтегазовые МНК ставят перед собой 
задачу интеграции «вперед» — активного освоения сектора переработки и 
доставки продукции конечным потребителям. Можно констатировать, что 
они добились определенных успехов в ее решении. В газовой отрасли ком-
пания «Газпром» достигла наибольших успехов в вертикальной интеграции 
на внутреннем российском рынке.

Во-первых, ей удалось сделать этот рынок прибыльным. Десятилетие 
опережающих темпов роста тарифов на газ в сравнении с темпами ро-
ста инфляции привело к тому, что «Газпром» в 2010  г. впервые получил 
прибыль от операций на российском рынке. С учетом того, что на вну-
треннем рынке компания реализует более половины добываемого ею газа 
(в  2010  г.  — 262 млрд м3 из 508,6 общей добычи), это очень важное дости-
жение для экономики фирмы.

Во-вторых, в России «Газпром» начал интенсивную прямую интегра-
цию через покупку электроэнергетических активов. Получив контроль над 
ведущими генерирующими компаниями страны (ОАО «Мосэнерго», ТГК-1, 
ОГК-2 и ОГК-6), «Газпром» сосредоточил в своих руках 17% российской 
генерации электроэнергии (37  ГВт установленных мощностей) [ОАО «Газ-
пром»…, 2010] при обширных планах дальнейшего расширения присут-
ствия на этом рынке.

«Газпром» уделяет значительное внимание и такому направлению инте-
грации «вперед», как развитие газохимии.

В-третьих, «Газпром» интенсивно интегрируется «вперед» и на нефтя-
ном рынке (через свою дочернюю нефтяную компанию «Газпром нефть»). 
Последняя имеет лучшее в России соотношение добычи и переработки неф-
ти (перерабатывается более 70% добываемой нефти), активно модернизирует 
свои нефтеперерабатывающие заводы (НПЗ). Так, на Омском НПЗ (второй 
по величине в России; объем переработки в 2010 г. — 18,98 млн т) глубина 
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переработки доведена до 83,3%. С 2012 г. комбинат начинает выпуск бензина 
стандарта «Евро-4», с 2015  г. — «Евро-5». С 2010  г. запущена аналогичная 
программа модернизации мощностей Московского НПЗ (ввод первой очере-
ди — в 2012 г.) и на Ярославском НПЗ [ОАО «Газпром нефть»…, 2010].

Компания быстро развивает сеть АЗС (1596 ед. в 2010 г.) и деятельность 
специализированных дочерних фирм ЗАО «Газпромнефть-Аэро» (россий-
ский лидер на рынке поставок авиатоплива), ООО «Газпромнефть Марин 
Бункер» (российский лидер по бункеровке судов) и ООО «Газпромнефть-
смазочные материалы».

Таким образом, можно констатировать, что группа компаний «Газпром» 
добилась значительных успехов в области прямой вертикальной интеграции 
на внутреннем рынке Российской Федерации.

Значительно сложнее ситуация с аналогичной экспансией «Газпрома» 
на международных рынках. Компания практически не имеет контрактов с 
конечными потребителями газа (газ продается крупным электроэнергетиче-
ским компаниям Европы), а также доступа к газораспределительным сетям 
в странах ЕС. Более того, так называемый третий энергетический пакет ди-
ректив Комиссии ЕС юридически запрещает «Газпрому» владеть газотранс
портной инфраструктурой на территории стран Европейского союза.

Трудно прогнозировать, удастся ли «Газпрому» преодолеть эти препят-
ствия на европейском рынке. По нашему мнению, существует достаточно 
аргументированная экономическая логика относительно возможности по-
вышения эффективности интегрированных поставок газа и электроэнергии 
его прямым производителем за счет устранения посредников на этом рынке. 
Недавнее подписание «Газпромом» меморандума о взаимопонимании отно-
сительно совместного строительства электростанций со второй по значению 
германской энергокорпорацией RWE открывает определенные перспективы 
в этом направлении. Скорее всего, компромисс с ЕС может быть найден при 
практически неизбежной корректировке формулы ценообразования на газ-
промовский газ (с его большей привязкой к спотовым ценам), что укрепит 
позиции компании на европейском рынке и сделает экономически более 
привлекательными совместные проекты в области электроэнергетики.

Пока же «Газпром» достаточно успешно повышает степень своей ин-
теграции на европейском рынке посредством развития новой газотранс
портной инфраструктуры. Первая очередь газопровода «Северный поток» 
введена в 2011  г. В этом же году завершилось приобретение «Газпромом» 
компании ОАО «Белтрансгаз». Осенью 2011  г. одобрен проект «Южный 
поток». В рамках «Восточной программы» компании в 2010  г. вышел на 
проектную мощность завод по производству сжиженного природного газа 
(СПГ) в проекте «Сахалин-2» (9,6  млн  т СПГ в год). Завершается строи-
тельство газопровода Сахалин — Владивосток (с перспективой экспорт-
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ных поставок по нему). Капиталовложения концерна в газотранспортную 
инфраструктуру увеличились в 2010  г. на 75,9%, составив 407,6  млрд руб. 
В  2011–2013  гг. предполагается очень существенный рост общих капита-
ловложений компании (до 1,2 трлн руб. в год), значительная часть которых 
будет использована для инфраструктурного развития.

В целом можно констатировать, что, несмотря на имеющиеся трудно-
сти, группа компаний «Газпром» успешно реализует стратегию роста пря-
мой вертикальной интеграции к конечному потребителю.

Определенных успехов на этом поприще добился и крупнейший не-
зависимый производитель газа в России — компания «НОВАТЭК» (6% 
добычи газа в РФ в 2010  г.) [НОВАТЭК: движение вперед…, 2010]. Она 
уже длительное время поставляет газ конечным потребителям в России 
(электростанции и крупные промышленные предприятия), правда, тран-
зитом через газотранспортную систему «Газпрома». Компания построила 
крупный газоперерабатывающий завод, экспортирует стабильный газовый 
конденсат через свой экспортный терминал в порту Витино (Белое море) и 
строит аналогичный комплекс (завод по переработке и фракционированию 
газового конденсата) в порту Усть-Луга.

В 2011  г. компания приступила к реализации очень объемного и амби-
циозного проекта по добычи и экспорту сжиженного природного газа с ме-
сторождений полуострова Ямал в Азию с транспортировкой по Северному 
морскому пути (собирается выйти на экспорт по этому маршруту в объеме 
15 млн т СПГ в год уже к 2015  г.).

Более сложно и неоднозначно развивается процесс вертикальной ин-
теграции в нефтяной промышленности России. С одной стороны, все ве-
дущие компании этой отрасли ставят перед собой задачу и вкладывают 
крупные средства в развитие нефтепереработки и доставку нефтепродуктов 
конечным потребителям. С другой — их капитализация в решающей сте-
пени зависит от объемов доказанных запасов нефти и газа. На фоне про-
должающегося истощения запасов в традиционных районах российской 
нефтедобычи (прежде всего Западная Сибирь и Поволжье) им приходится 
вкладывать все больше средств в геологоразведку и освоение новых место-
рождений. Отсутствие новых крупных месторождений в освоенных районах 
добычи в России заставляет нефтяные РМНК внимательно изучать возмож-
ности капиталовложений в добычу за рубежом.

Существенное влияние на инвестиционную и структурную политику 
российских нефтяных МНК оказывает и падающая рентабельность неф
тепереработки. Поэтому их реальная деятельность в развитии процессов 
вертикальной интеграции за последние пять лет демонстрирует очень слож-
ную и неоднозначную картину динамики приоритетов корпоративных про-
ектов Upstream и Downstream.
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Наиболее отчетливо данную проблему можно продемонстрировать на 
примере смены приоритетов развития ведущей частной российской нефтя-
ной МНК «ЛУКОЙЛ». Компания традиционно считается самой «продвину-
той» компанией отрасли как в сфере применяемых технологий (например, 
развитие горизонтального бурения, шельфовой нефтедобычи), так и в об-
ласти структурной политики. Компания всегда ставила перед собой задачу 
приблизиться по структуре деятельности к ведущим мировым игрокам от-
расли.

Так, еще в начале текущего столетия ею была приобретена сеть АЗС 
в США (у компании Getty Oil). Позже розничная сеть в США пополнилась 
путем покупки АЗС у компании ConocoPhillips. В 2008  г. «ЛУКОЙЛ» удачно 
приобрел турецкую компанию Akpet (689  АЗС, 8  нефтераспределительных 
терминалов, 5 хранилищ СПГ, 3 авиазаправочных комплекса, завод мотор-
ных масел) [ЛУКОЙЛ: отчет о деятельности…, 2010].

Образцовой сделкой можно считать приобретение компанией нефтепе-
рерабатывающих мощностей в Западной Европе. На этом рынке существует 
выраженный избыток мощностей НПЗ, однако попытки прямых их поку-
пок со стороны российских компаний встречали сопротивление, имеет ме-
сто явное завышение покупных цен со стороны потенциальных продавцов. 
«ЛУКОЙЛ» в 2008  г. приобрел 49%-ю долю в расположенном на о. Сицилия 
комплексе ISAB (мощности по нефтепереработке — 16 млн т) у компании 
ERG по разумным среднерыночным ценам. В 2011  г. доля «ЛУКОЙЛа» была 
доведена до 60%. По аналогичной схеме в 2009  г. была приобретена 45%-я 
доля в НПЗ TRN в Нидерландах у компании Total (мощность комбината — 
переработка 7,9  млн  т нефти в год). В результате реализации этих сделок 
компания получила возможность гарантированно перерабатывать на своих 
мощностях в Западной Европе примерно 13,5 млн  т нефти без переплат, 
характерных для обычных сделок M&A.

Компания «ЛУКОЙЛ» владеет тремя НПЗ в Восточной Европе — 
в  Болгарии, Румынии и на Украине (в том числе Бургаским НПЗ в Болга-
рии, крупнейшим на Балканах).

«ЛУКОЙЛ» активно занимается модернизацией своих нефтеперераба-
тывающих комбинатов в России. Так, в декабре 2010  г. был запущен ком-
плекс каталитического крекинга в Нижнем Новгороде (это крупнейший 
подобный проект в РФ за последние 25  лет; с мая 2011  г. на комбинате 
начался выпуск бензина стандарта «Евро-5»). Крупные проекты по мо-
дернизации реализуются на Ухтинском, Волгоградском и Пермском НПЗ 
компании.

В ходе реформы российской электроэнергетики «ЛУКОЙЛ» приобрел 
электроэнергетическую компанию ТГК-8 (с переименованием ее в «Южную 
генерирующую компанию»). Большая часть добываемого «ЛУКОЙЛом» 
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природного газа потребляется на электростанциях «ЮГК» и на принадлежа-
щем компании нефтехимическом заводе «Ставролен».

Отличительной особенностью компании «ЛУКОЙЛ», по сравнению с 
другими российскими нефтяными МНК, является размах ее оптовой тор-
говли «чужой» нефтью и нефтепродуктами на мировом рынке (порядка 
20 млн т в год) [ЛУКОЙЛ: отчет о деятельности…, 2009].

Эти и другие факты свидетельствуют о том, что «ЛУКОЙЛ» был явным 
лидером в реализации интеграционных процессов в звене Downstream сре-
ди российских МНК в первом десятилетии XXI  в. Тем более примечатель-
ным на этом фоне выглядит кардинальное изменение его стратегического 
курса в виде переноса центра усилий на проекты Upstream начиная с 2010  г. 
(декларировано как главное направление стратегии развития на новое деся-
тилетие). Чем может быть обусловлена такая смена приоритетов в стратеги-
ческом развитии компании?

Как отмечалось, объем разведанных и доказанных запасов нефти и 
газа является главным фактором, влияющим на величину капитализации 
компаний нефтегазовой отрасли. У компании «ЛУКОЙЛ» эти запасы не-
прерывно сокращаются уже на протяжении пяти лет. Это обусловлено 
прогрессирующим истощением запасов компании в районах традиционной 
нефтедобычи в Российской Федерации (прежде всего в Западной Сибири).

Компания предпринимает энергичные меры по повышению отдачи 
пластов на существующих месторождениях. Так, она является лидером 
среди российских нефтедобывающих компаний по применению прогрес
сивной технологии горизонтального бурения (уменьшает затраты и уве-
личивает дебит скважин в 3–4  раза; в 2010  г. компания добыла допол-
нительно 22  млн  т нефти благодаря использованию данных технологий). 
Но, несмотря на эти усилия, добыча на месторождениях компании в За-
падной Сибири, Предуралье, Поволжье будет падать и впредь. Новые 
месторождения, лицензии на разработку которых выставляются на торги 
Федеральным агентством по недропользованию (Роснедрами), не отно-
сятся к категории крупных. Добыча нефти и газа на континентальном 
шельфе России в Арктике и на Дальнем Востоке частными компаниями 
ограничена законодательно. В этих условиях компании не остается дру-
гого выбора, кроме как расширять геологоразведку и добычу (проекты 
Upstream) за рубежом.

«ЛУКОЙЛ» реализует целый ряд проектов по геологоразведке и добыче 
нефти и газа в 12 иностранных государствах. Ряд из них, например проекты 
в Египте, Колумбии, Венесуэле, пока носят в большей степени имиджевый 
характер. Главные реальные проекты компании сосредоточены на сегодняш-
ний день в странах ближнего зарубежья (Казахстан и Узбекистан). Здесь 
компания предполагает увеличить добычу нефти и газа к 2015  г. в  2,6 раза. 
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Но главным стратегическим зарубежным проектом компании на второе де-
сятилетие ХХI в. является ее проект в Ираке — разработка месторождения 
Западная Курна-2.

Данное месторождение обладает доказанными запасами нефти в объ
еме 12,9 млрд бар. нефтяного эквивалента, что сравнимо со всеми запасами 
«ЛУКОЙЛа» (13,7  млрд бар. н.  э. на 1  января 2010  г. по стандарту SEC). 
После выхода на проектную мощность (2017  г.) на месторождении будет 
добываться до 95  млн  т нефти в год на протяжении 13  лет (вся добыча 
«ЛУКОЙЛа» в 2010  г. составила 98  млн  т). Первый контракт компании на 
разработку данного месторождения был получен еще в 1997  г., но позже 
он был аннулирован Правительством Ирака из-за медленных темпов под-
готовки к работам со стороны «ЛУКОЙЛа». Новый контракт был выигран 
компанией в сложной борьбе в конце 2009  г. Участниками консорциума 
по добыче являются российский «ЛУКОЙЛ» (56,25% участия), норвежская 
компания Statoil (18,75%) и иракская государственная «Южная нефтяная 
компания» (25% участия) [Лукойл летом приступит к бурению в Ираке, 
2011].

Контракт является сервисным, следовательно, собственником всей до-
бываемой нефти будет Ирак, а члены консорциума будут получать только 
фиксированную плату за добычу нефти (0,42  долл. за бар.). Тем не менее 
этот проект стал для «ЛУКОЙЛа» главным стратегическим зарубежным 
проектом и наиболее ярко характеризует долгосрочную перефокусировку 
компании на проекты интеграционного сегмента Upstream.

Кроме проекта в Ираке, «ЛУКОЙЛ» активно запускает новые проекты 
геологоразведки и добычи на шельфе Гвинейского залива в Западной Аф-
рике, во Вьетнаме, Румынии и ряд других.

Еще одним любопытным фактом является сравнительная рентабель-
ность проектов по добыче и переработке нефти. В компании «ЛУКОЙЛ» 
в 2010  г. она составляла соответственно 17 и 3% [ЛУКОЙЛ: up или down?, 
2011]. В целом это соответствует мировым тенденциям в отрасли, но явно 
противоречит классическим представлениям, согласно которым по мере пе-
редвижения «вперед» по технологической цепочке увеличиваются величина 
добавочной стоимости и прибыльность операций. С нашей точки зрения, 
данная ситуация объясняется прежде всего обостряющейся конкуренцией 
за ограниченные ресурсы на фоне резкого роста потребления нефти таки-
ми развивающимися странами, как Индия и Китай. Именно растущая цена 
нефти как биржевого товара (т.  е. не связанная непосредственно с издерж-
ками на его производство) приводит к опережающему росту рентабельно-
сти нефтедобычи в сравнении с нефтепереработкой.

Правительству России приходится прибегать к принудительным адми-
нистративным и налоговым мерам, чтобы заставить нефтяные компании 
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модернизировать свои НПЗ. Так, вводятся новые правила доступа к трубо-
проводной сети компании «Транснефть», когда гарантированный доступ к 
трубопроводу получают только те НПЗ, которые имеют глубину переработ-
ки нефти не ниже 70%. Новые экспортные пошлины по темным и светлым 
нефтепродуктам также будут стимулировать компании к выпуску более 
высококачественных продуктов (сегодня им выгоднее экспортировать про-
дукты первичной переработки, прежде всего мазут).

Ситуация в компании «ЛУКОЙЛ» является самым ярким примером 
смены стратегических приоритетов развития — с проектов переработки 
и трейдинга на геологоразведку и добычу. Другие российские вертикально 
интегрированные нефтяные компании (ВИНК) изначально отдавали прио-
ритет проектам Upstream.

«Роснефть», крупнейшая нефтяная компания России, реализует боль-
шую часть своих инвестиционных проектов в сфере разведки и добычи 
нефти в Восточной Сибири, на Дальнем Востоке и в проектах шельфовой 
добычи. Самый яркий пример успехов компании в этом направлении — 
развитие добычи нефти на восточносибирском месторождении Ванкор 
(12  млн  т в 2010  г., с перспективой выхода на добычу 25  млн  т к 2012  г.). 
При добыче нефти в 115,8  млн  т ее переработка на собственных мощно-
стях составила всего 50,5 млн т (все данные за 2010  г.). Рост добычи нефти 
в 2010  г. достиг 6,4% при росте переработки всего в 1,3% [Роснефть…, 
2010].

Вместе с тем нельзя сказать, что компания не уделяет должного вни-
мания своему перерабатывающему сегменту. Например, ведутся модер-
низация и расширение мощностей Туапсинского НПЗ (с 5 до 12  млн  т). 
Принято принципиальное решение о строительстве новых НПЗ на Дальнем 
Востоке (3,4  млн  т), в Грозном (1 млн  т) и Китае (13  млн  т). Очень инте-
ресной является сделка по приобретению 50% акций немецкой компании 
Ruhr Oel GmbH (это доли в четырех крупных НПЗ в Германии). Компания 
активно развивает деятельность по бункеровке судов и расширению сети 
АЗС (вторая по величине сеть в России — 1728  АЗС с ростом розничной 
реализации нефтепродуктов в 2010  г. до 5,26  млн т, или на 10,3%, при росте 
добычи на 6,4%). Однако анализ инвестиционных программ компании на 
протяжении последних пяти лет однозначно указывает на стратегический 
приоритет развития сектора геологоразведки и добычи (т.  е. проектов звена 
Upstream).

Примерно аналогичная ситуация складывается и в других ведущих 
российских ВИНК.

Так, компания «ТНК-ВР», третья по величине российская нефтяная 
компания, до 80% своих капиталовложений направляет в сектор разведки 
и добычи. В результате реализации такой политики компания за последние 
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7 лет обеспечила коэффициент замещения своих запасов, равный 140%. Это 
достижение мирового класса. При этом она имеет лучший среди нефтяных 
компаний Российской Федерации показатель отдачи на капитал (ROACE — 
26,3%) [ТНК-ВР…, 2010].

Очень интересным событием является приобретение компанией «ТНК-
ВР» добывающих активов фирмы «ВР» в Венесуэле, и особенно — во Вьет-
наме. Эти сделки вполне укладываются в описанную выше политику пре
имущественного развития добывающего сектора компании.

Компания «Сургутнефтегаз», четвертый игрок российского нефтяного 
рынка, всегда тяготела к преимущественному развитию сектора геолого-
разведки и добычи. Практически на протяжении всех лет своего существо-
вания она являлась и остается лидером по разведке и эксплуатационному 
бурению, вводу в эксплуатацию новых скважин. На ее долю приходится 
30% поисково-разведочного бурения в России. В результате этой работы 
компания за последние пять лет обеспечила себе полуторакратное превы-
шение роста запасов в сравнении с ростом добычи.

«Сургутнефтегаз» реализует программу перемещения своих добыва
ющих мощностей из Западной в Восточную Сибирь. Так, в последние годы 
были запущены в промышленную эксплуатацию достаточно крупные ме-
сторождения (Талаканское и Алинское; добыча в 2010  г. — 3,3 млн т; план 
добычи на 2011  г. — 5,4  млн  т). Ведутся подготовительные работы на но-
вых месторождениях в Якутии и Иркутской области.

Компания является лидером среди российских нефтяных компаний 
по освоению новых месторождений (в 2010  г. — 47% эксплуатационного 
бурения и 46% ввода скважин на новых месторождениях). У компании са-
мая низкая в отрасли доля неработающих скважин — 6,7% (в среднем по 
отрасли — 15%).

При этом компания не пренебрегает проблемами переработки добы-
ваемой нефти. На единственном принадлежащем компании НПЗ в г.  Кири-
ши (самый крупный завод в России, план переработки нефти в 2011  г.  — 
21,1  млн  т, или 9% общей переработки России) в 2011  г. завершается 
процесс строительства комплекса глубокой переработки нефти. Это круп-
нейший из подобных проектов не только в России, но и в Европе. Тем не 
менее изучение структуры и направленности инвестиционных программ 
компании однозначно указывает на ее преимущественную концентрацию 
на развитие добывающих мощностей, т.  е. на процесс обратной вертикаль-
ной интеграции.

Другой интересной особенностью стратегического развития компа-
нии является ее курс на самообеспечение сервисными услугами. Компания 
владеет пятью собственными строительными трестами, двумя отраслевы-
ми научно-исследовательскими и проектными институтами, практически 
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полностью обеспечивает себя подрядными работами. Насколько такой курс 
является стратегически оптимальным? Этот вопрос требует специального 
изучения (большая часть других российских ВИНК идет по пути развития 
аутсорсинга подобного рода услуг).

Деятельность последней из «большой пятерки» российских ВИНК — 
компании «Газпром нефть» — следует рассматривать с позиции общей 
стратегии группы компаний «Газпром». Последняя предполагает большое 
внимание к работе с конечными потребителями на российских и зару-
бежных рынках. Для этого предполагается активно наращивать добычу 
(до 90–100  млн  т к 2020  г.), переработку (до 80–90  млн  т, в том числе до 
30 млн т — в Европе) и оптовый и розничный сбыт нефти и нефтепродук-
тов по всему миру.

Компания ориентируется на достаточно сбалансированный курс раз-
вития своих добывающих и перерабатывающих подразделений (и, кстати, 
имеет лучшее в России соотношение добычи и переработки — более 70%). 
Среди последних сделок M&A компании в секторе Downstream можно от-
метить приобретение у компании Chevron завода масел и смазок в г. Бари 
(Италия), покупку компании «СТС-сервис» (Швеция), сети автозаправоч-
ных станций в Казахстане, начало реконструкции НПЗ в г. Пачево (Сербия) 
и ряд других.

Однако и применительно к этой компании общий вывод из анализа 
реализуемого и планируемого курса развития разных секторов деятель-
ности сводится к преобладанию стратегии развития добывающих подраз-
делений. Особо следует выделить такие перспективные проекты компании, 
как разработка месторождений полуострова Ямал (совместно с компанией 
«НОВАТЭК»), проекты добычи в Ираке, Венесуэле, Экваториальной Гвинее 
и на Кубе.

Почему российские ВИНК идут по пути развития в первую очередь 
своих добывающих подразделений? В чем причины того, что практически 
единственная попытка среди крупных российских нефтяных компаний 
приблизить свою структуру к аналогичной у нефтяных компаний разви-
тых стран (десятилетие реализации преимущественно стратегии прямой 
вертикальной интеграции компании «ЛУКОЙЛ») завершилась радикальной 
переориентацией на проекты Upstream?

По нашему мнению, подобное развитие событий отражает прежде 
всего мировую тенденцию к усилению конкурентной борьбы за ресурсы 
в условиях резкого ускорения темпов роста экономик развивающихся 
стран в 2000–2010 гг. Цены на первичное сырье стали расти быстрее цен 
на готовую продукцию. Ситуацию усугубили также рост производства 
более дешевой продукции обрабатывающих отраслей в развивающихся 
странах и усиление конкуренции на этих рынках. В результате в нефте-
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газовой промышленности повсеместно произошло существенное опере-
жение роста рентабельности добывающего производства по сравнению 
с перерабатывающим. Это и стало главной причиной переориентации 
политики вертикальной интеграции ВИНК с прямой на обратную. РМНК 
наиболее ярко отразили эти процессы в своей стратегии развития.

Компании черной металлургии. Процессы вертикальной интеграции 
в российской металлургии во многом напоминают аналогичные процессы 
в нефтегазовой отрасли. Ведущие российские металлургические компании 
возникли на базе советских комбинатов. Они, конечно, имели кооперацион-
ные связи с рудниками и угольными шахтами, но процесс их приватизации 
носил изолированный характер. Поэтому изначально, за редкими исключе-
ниями (горно-металлургический комбинат «Норильский никель»), компа-
нии были лишены своей сырьевой базы. Эту проблему пришлось решать 
уже в ходе развития созданных на базе комбинатов акционерных обществ.

Схожая ситуация прослеживается и в сфере интеграции «вперед» в ви-
де создания производств с более высокой степенью обработки (например, 
металлосервисных центров). Резкий спад объемов производства в России 
в 1990-е  гг. привел к не менее резкой переориентации сбыта металлурги-
ческих комбинатов на экспортные поставки. Здесь до сих пор преобладают 
поставки полуфабрикатов — главным образом металлов в слитках и горя-
чекатаного листа.

Все без исключения крупные российские металлургические компании 
проводят политику создания вертикально интегрированных отраслевых 
холдингов. Они покупают добывающие активы, в том числе за рубежом, 
модернизируют свое оборудование с целью снижения издержек и повыше-
ния качества и степени обработки готовой продукции. Практически все эти 
компании приобретают или создают обрабатывающие активы за рубежом, 
строят центры дополнительной обработки металлов (металлосервисные 
центры). Однако эти процессы у компаний отрасли развиваются неодина-
ково и с разной степенью эффективности, что и является предметом ис-
следования в настоящей статье.

Очень показательной в этом отношении выступает история развития 
компании «Северсталь» (в чем-то она перекликается с аналогичной исто-
рией компании «ЛУКОЙЛ» в нефтегазовой промышленности). Потратив 
крупные средства во второй половине «нулевых» годов на приобретение об-
рабатывающих активов в Европе и Северной Америке и получив от этого не 
менее крупные убытки, компания продала существенную часть этих активов, 
переориентировавшись на зарубежные проекты Greenfield в сфере добычи. 
Таким образом, она, по аналогии с нефтяной компанией «ЛУКОЙЛ», сменила 
приоритеты в вертикальной интеграции с проектов прямой интеграции по 
модели Brownfield на проекты обратной интеграции в варианте Greenfield.
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В политике «Северстали» по покупке обрабатывающих активов в Ев-
ропе и Северной Америке, безусловно, была экономическая логика. «Север-
сталь» поставляла на эти рынки полуфабрикаты, т.  е. продукцию с низкой 
добавочной стоимостью (главным образом слябы). Из этого сырья амери-
канские и европейские компании производили продукцию, необходимую 
конечным потребителям, например холоднокатаный прокат с оцинкован-
ным или полимерным покрытием для автомобильной промышленности. 
Приобретаемые компании имели хорошо отлаженные многолетние связи 
с компаниями-потребителями, соответствующие долгосрочные контракты. 
Приобретая их, «Северсталь» существенно продвигалась по технологиче-
ский цепочке «вперед», поставляя им свои слябы, и получала возможность 
улавливать дополнительную добавочную стоимость на более высоких пере-
делах.

В рамках этой стратегической логики уже в 2004  г. в США была при-
обретена обанкротившаяся компания Rouge Industries, а в 2005 г. за 340 млн 
евро (62% крупнейшего в Европе производителя железнодорожных рель-
сов)  — итальянская компания Lucchini (к марту 2010  г. доля владения в 
компании была доведена до 100%). За ними последовали новые покупки в 
США — в 2007  г. компания Severcorp (переименована в Severstal Columbus), 
а в 2008  г. (пик покупательной активности «Северстали» в Северной Аме-
рике) целый ряд компаний и отдельных предприятий — компания Sparrows 
Point (мощности по выплавке стали — 3,9  млн т, переименована в Severstal 
Sparrows Point), компания WCI Steel, Огайо (переименована в Severstal War
ren), компания Esmark Ink, Западная Виргиния (переименована в Severstal 
Wheeling) и др. [Северсталь…, 2010]. В результате этих приобретений зару-
бежные мощности «Северстали» по выплавке металлов превысили соответ-
ствующие мощности дивизиона «Российская сталь» (Череповецкий комби-
нат — 11,6 млн т). Компания стала действительно международной с точки 
зрения географии расположения своих производственных мощностей.

Но сделанные покупки не повысили эффективность деятельности 
«Северстали». Будучи одной из самых прибыльных российских компаний в 
период до 2008  г., в 2009 и 2010  гг. «Северсталь» понесла крупные убытки 
(1037  млн долл. США чистых убытков в 2009  г. и 577 млн долл. — в 2010  г.). 
Следует отметить, что убытки образовались исключительно по вине евро-
пейских и североамериканских подразделений компании. Так, даже в кри-
зисном 2009  г. дивизион «Российская сталь» принес 1  млрд долл. чистой 
прибыли, однако ее не хватило для перекрытия 2 млрд долл. чистых убыт-
ков зарубежных подразделений компании.

В чем причина подобных негативных последствий указанных сделок? 
Конечно, «Северстали» не повезло с макроэкономической конъюнктурой. 
Кризис сильно ударил по американской и европейской автопромышлен-
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ности и значительно уменьшил спрос на продукцию приобретенных пред-
приятий (три завода в США в 2009  г. пришлось остановить). Но, как пред-
ставляется, главной причиной этих неудач были определенные просчеты в 
стратегии развития и политике реализации зарубежной экспансии компа-
нии.

Во-первых, европейские, а в большей степени североамериканские ак-
тивы приобретались по необоснованно завышенным ценам. Сделки M&A 
вообще являются весьма затратным путем развития для компаний (нор-
мальной «премией» при них считается превышение покупной цены над 
среднерыночной на 30–50%). Не случайно в 50% этих сделок фирмам не 
удается получить запланированного результата, а 30% вообще оказываются 
убыточными. Специфика рассматриваемых сделок у «Северстали» заключа-
лась в том, что «премии» по ним доходили до 200%, а сами активы отяго-
щались большими долгами и социальными обязательствами.

Во-вторых, менеджмент компании «Северсталь» переоценил свои воз-
можности по реструктуризации и достижению безубыточности этих акти-
вов и грубо ошибся со временем проведения сделок (максимальные цены 
на активы имеют место в конце фазы циклического подъема).

Акционеры и представители менеджмента компании «Северсталь» сде-
лали необходимые выводы из полученного опыта. Уже в 2009  г. был продан 
завод Allenport и четыре компании по обработке и дистрибьюции в США. 
В первом квартале 2011  г. были закрыты сделки по продаже основной 
части убыточных активов (проданы заводы S.  Sparrows Point, S. Warren и 
S. Wheeling в США, а контрольный пакет фирмы Lucchini за символическую 
сумму в 1  евро был продан основному акционеру компании — А.  Морда-
шеву). Компания понесла убытки в сумме не менее 1,5  млрд долл. только 
от продажи североамериканских активов (по оценкам, сумма затрат на 
приобретение трех проданных компаний составила порядка 2,7  млрд долл. 
при выручке от продажи в 1,2  млрд долл.). Однако эти действия позволили 
компании показать чистую прибыль уже в первом полугодии 2011  г. Сделки 
по продаже активов были очень хорошо приняты биржевыми аналитиками 
(прогнозы по акциям компании резко пошли вверх) [Фиксация рентабель-
ных активов…, 2011].

Несмотря на понесенные убытки, «Северсталь» явно не отказалась от 
своих планов зарубежной экспансии, но теперь ее характер существенно 
изменился. Вместо ранее преобладавших проектов прямой вертикальной 
интеграции по модели Brownfield компания перешла к реализации полити-
ки обратной вертикальной интеграции по модели Greenfield, т.  е. к приобре
тению активов в сфере добычи сырья и, главным образом, на условиях 
нового строительства. Примером реализации компанией этой новой стра-
тегии может служить приобретение ею 25% крупного железорудного место-
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рождения в Бразилии (покупка в 2011  г. 1/4  акций бразильской компании 
SPG Minerasao за 49 млн долл. с опционом еще на 50%). Данная компания 
владеет лицензиями на ряд высокоперспективных железорудных участков 
(извлекаемые запасы оцениваются в 0,5–1,5  млрд т при содержании в руде 
железа в 40–45%). Предполагаемая ежегодная добыча оценивается в 20–
40 млн т железорудного концентрата при капиталовложениях в разработку 
рудников в размере 1,5–2,0  млрд долл. [Северсталь — увеличение добыва
ющих мощностей, 2011].

Данная сделка демонстрирует резкое изменение стратегии зарубежной 
экспансии — от приобретения низкомаржинальных сталелитейных мощ-
ностей в развитых странах к Greenfield добывающим проектам в развива
ющихся странах. При этом используется классический механизм «реальных 
опционов»: сначала малозатратный вход в проект, затем — его тщательное 
изучение и только в дальнейшем — принятие решения о возможной реа-
лизации.

Другие российские компании черной металлургии в период с 2005 по 
2010  г. также предприняли энергичные усилия по выстраиванию своих ак-
тивов как самодостаточных вертикально интегрированных холдингов. Вся 
«большая пятерка» российских компаний этой отрасли существенно про-
двинулась в решении данной задачи. Однако выбранные схемы решения 
проблемы существенно различались, равно как и полученные результаты.

Безусловным лидером программы зарубежной экспансии среди компа-
ний черной металлургии стала компания «ЕВРАЗ Групп С.А.». На сегодня 
это одна из крупнейших в мире вертикально интегрированных металлур-
гических и горнодобывающих компаний с активами в России, на Украи-
не, в  Европе, США, Канаде и Южной Африке. В 2010  г. компания заняла 
20-е место в мире по выплавке стали (16,3 млн т). Горнодобывающие под-
разделения компании на 100% обеспечивают ее потребности в железной ру-
де и на 58% — в коксующихся углях. Численность занятых на предприяти-
ях компании превысила 110  тыс. человек [EVRAZ…, 2010].

Компания имеет достаточно четкую отраслевую специализацию — 
производство продукции для развития инфраструктуры. Например, в Рос-
сии она обеспечивает 90% производства железнодорожных рельсов, 86% — 
балки, 56% — швеллеров и т. д. Предприятия компании «ЕВРАЗ» в США и 
Канаде специализируются на производстве рельсов и труб. Они в меньшей 
степени пострадали в период кризиса, чем, например, североамериканские 
предприятия «Северстали» (основная специализация — прокат для авто-
мобильной промышленности), в том числе из-за бурного роста потребите-
лей  — компаний по добычи сланцевого газа.

Однако реализация программы зарубежной экспансии потребовала 
крупных заимствований. По величине задолженности компания является 



Вестник С.-Петерб. ун-та. Сер. Менеджмент. 2011. Вып. 4	 51

Проблемы вертикальной интеграции в корпоративной стратегии российских компаний...

лидером среди российских фирм отрасли. Стратегия покупки за заемные 
средства низкомаржинальных активов в обрабатывающей промышленности 
развитых стран привела к падению ее прибыльности (по сравнению с кон-
курентами). У компании «ЕВРАЗ» самые низкие инвестиционные рейтинги 
из компаний «большой пятерки», самая высокая стоимость обслуживания 
долга, самая низкая норма прибыли по EBITDA и самые низкие темпы 
роста курса акций в 2010  г. Не будем утверждать, что стратегия развития 
компании относительно менее оптимальна, но и игнорировать данные раз-
личия в показателях деятельности было бы не правильно.

В отличие от группы лидеров в области приобретения зарубежных 
активов в 2005–2010 гг. (компании «Северсталь» и «ЕВРАЗ») такие фирмы, 
как «НЛМК» и «ММК», проводили более консервативную политику, больше 
инвестировали в развитие своих мощностей в России.

Компания «НЛМК» является лидером по рентабельности в российской 
и мировой сталелитейной промышленности (рентабельность по EBITDA 
в 2010  г. — 28%). Низкозатратность производства стала ее основным кон-
курентным преимуществом. На наш взгляд, компания реализует очень 
правильную стратегию развития, всемерно инвестируя свои ресурсы в за-
крепление этого преимущества.

Компания достаточно равномерно и сбалансированно инвестирует в 
свои активы по переделам. Так, ее главное железорудное подразделение  — 
Стойленский ГОК (Курская магнитная аномалия, расположен в 350 км от 
комбината) — реализует программу расширения своих мощностей на 30% 
(к  концу 2011  г.) для поддержания 100% обеспеченности комбината же-
лезной рудой. На самом комбинате в 2011  г. завершилось сооружение до-
менной печи №  7 (3,4 млн т чугуна, единственная крупная доменная печь, 
построенная в стране в постсоветский период). Увеличение сталеплавиль-
ных мощностей к 2012  г. на 40% (до 17,4  млн  т стали в год) проводится 
с упором на повышение качества выпускаемой продукции, расширение 
сортамента (комбинат производит 30 марок стали), роста ее маржинально-
сти (например, комбинат является европейским лидером по производству 
трансформаторной стали).

Будучи преимущественно экспортером своей продукции (доля отгру-
зок комбината на внутренний рынок — 30% — является самой низкой в 
отрасли), компания заинтересована в приобретении предприятий финиш-
ного передела на своих основных рынках сбыта (Европа и США). Но, в от-
личие от своих более агрессивных конкурентов («Северсталь» и «ЕВРАЗ»), 
проводит более осторожную и сбалансированную политику приобретения 
зарубежных активов. Например, в августе 2008  г. она подписала договор на 
приобретение американской компании John Maneele Co (11  заводов в США 
и Канаде, производство более 3  млн  т труб) за 3,53  млрд долл. Однако, 
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столкнувшись с ухудшением мировой конъюнктуры, предпочла в октябре 
2008  г. расторгнуть данную сделку, заплатив 234  млн долл. компенсации 
[НЛМК…, 2010].

Примером более осторожной и поэтапной стратегии компании в при-
обретении прокатных активов за рубежом является ее сделка с итальянской 
компанией Duferco. Сначала в ноябре 2006  г. с компанией было подписано 
соглашение о партнерстве и создано совместное предприятие SIF (зареги-
стрировано в Люксембурге с равными долями партнеров 50 на 50). Компа-
ния «НЛМК» оплатила свою долю деньгами (805  млн долл.). Duferco внесла 
в СП шесть  сталепрокатных производств во Франции, Бельгии, Италии и 
США, а также девять сервисных металлоцентров. Далее фирмы осуществи-
ли совместную инвестиционную программу объемом в 400 млн долл., и, на-
конец, в апреле 2011  г. был подписан договор о выкупе НЛМК 100% долей 
партнера в СП. Таким образом, процесс «узнавания и освоения» активов 
растянулся почти на пять лет. Сделка была проведена по ценам, близким к 
среднерыночным [НМЛК — реновация бизнес-модели, 2011].

Большую часть новых мощностей компания вводит на территории Рос-
сии (пуск в 2010  г. прокатного стана в Березовском мощностью в 1  млн т, 
строительство завода в г. Калуге на 1,5  млн  т и т.  д.). Весьма активно мо-
дернизируются мощности компании на ее основной производственной 
площадке в г. Липецке.

На наш взгляд, есть все основания для характеристики стратегии раз-
вития компании «НЛМК» как самой успешной среди крупных фирм черной 
металлургии России.

Безусловно, как весьма успешную и продуманную можно охарактери-
зовать и стратегию развития активов компании «ММК». «Магнитка» от-
личалась от других рассматриваемых компаний наихудшими стартовыми 
условиями с точки зрения как обеспеченности собственным сырьем, так и 
степени изношенности установленного оборудования. Продуманная страте-
гия развития компании, особенно в течение последних пяти лет, позволила 
решить большую часть проблем, сделала компанию одним из лидеров от-
расли [Магнитогорский металлургический комбинат…, 2010].

Компания в качестве своих стратегических целей провозглашает сохра-
нение долговременной конкурентоспособности на рынке металлопроката, 
достижение самообеспеченности сырьем, лидерства в области внедрения 
новых технологий и повышения эффективности производства.

Следует констатировать, что заявленные цели не являются дежурной 
декларацией, а последовательно реализуются менеджментом компании. 
Основные инвестиции компании за эти годы направлялись либо на покуп-
ку добывающих активов в России, либо на модернизацию своих сталепро-
катных мощностей.



Вестник С.-Петерб. ун-та. Сер. Менеджмент. 2011. Вып. 4	 53

Проблемы вертикальной интеграции в корпоративной стратегии российских компаний...

Главным успехом первого направления стало приобретение контроль-
ного пакета акций крупной российской угольной компании «Белон» (покуп-
ка 41,3% акций в 2008  г. с доведением пакета до 82,6% в 2009  г). В  состав 
компании входят четыре  шахты, разрез, две обогатительные фабрики. Она 
почти полностью обеспечила потребности компании «ММК» в коксующих-
ся углях.

Особый интерес представляет то, как компания «ММК» использовала 
вновь приобретенный актив. Во-первых, она перекредитовала практически 
все долги компании «Белон» за счет выпуска своих облигаций, а во-вторых, 
продала бизнес по добыче энергетических углей (шахта «Листвяжная»). 
Последний приносил до 35% выручки «Белона», но снижал общую маржи-
нальность бизнеса (рентабельность продажи коксующихся углей — 50%, 
энергетических — 10%) [Белон / ММК — продажа энергетического бизнеса, 
2011]. Вырученные средства были направлены на расширение добычи кок-
сующихся углей, что позволит «ММК» в ближайшие годы повысить свою 
самообеспеченность этим видом сырья с нынешних 50 до 80%.

Очень крупные инвестиции были сделаны компанией «ММК» в разви-
тие своих сталепрокатных мощностей. Летом 2009  г. был введен в эксплуа-
тацию прокатный стан толстолистовой стали «5000» (мощностью 1,5 млн т 
проката в год), что позволило компании существенно улучшить позиции на 
рынке трубной, мостовой и судостроительной стали.

Летом 2011 г. была введена в эксплуатацию первая очередь стана холод-
ной прокатки стали «2000» (ввод второй очереди — 2012  г. — с выходом на 
производства 2 млн т проката в год). Стан производит прокат для кузовов 
легковых автомобилей, более тонкий, чем существующий в стране, при со-
хранении прочности кузова (конструкция автомобиля облегчается). Компа-
ния рассчитывает, что с вводом стана в строй действующие в России ино-
странные автопроизводители переключатся с импорта стального листа на 
его покупку у компании «ММК» (стан прошел позитивный аудит у крупней-
ших мировых автомобильных фирм, например у фирмы «Рено-Ниссан»).

Компания активно занимается развитием финишных переделов путем 
строительства сервисных металлоцентров. Так, еще в 2007  г. был приобре
тен 75%-й пакет производителя штампов — санкт-петербургской компании 
«Интеркос-IV». «ММК» превратил его в крупного производителя пресс-
форм, стального и чугунного литья, производителя сварочного и нестан-
дартного оборудования. В рамках этого же проекта в 2010  г. в г.  Колпино 
был построен завод штампованных автокомпонентов с ориентацией на 
таких клиентов, как фирмы «Форд», «Дженерал моторс», «Фольксваген», 
«Рено-Ниссан», «Сименс-Бош», «Индесит», «Самсунг» и другие именитые 
компании. В 2012  г. предполагается ввод в эксплуатацию аналогичного цен-
тра в г. Набережные Челны.
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Компания «ММК» делает основную ставку на обеспечение потребите-
лей стали на внутреннем российском рынке (у нее самая высокая доля про-
даж на внутреннем рынке из всех российских металлопроизводителей  — 
69% в 2010  г.). Для вытеснения конкурентов на этом рынке сделан упор на 
применение самого современного оборудования (основная часть смонтиро-
ванного на производствах «ММК» оборудования выпущена немецкой фир-
мой SMS-DEMAG), высокого качества металлопроката и привлекательных 
цен. Такую стратегию можно охарактеризовать как весьма продуманную и 
успешную.

Упор на внутренний рынок не означает отказа компании «ММК» от 
зарубежной экспансии. Но и здесь ее политику можно признать близкой к 
образцовой. Вместо приобретения низкомаржинальных обрабатывающих 
активов в развитых странах она реализовала эффективный инвестицион-
ный проект в Турции. Сначала в рамках СП с турецкой компанией Atakas 
(старт проекта в 2007  г., доля «ММК» — 50%  +  1  акция) был простроен 
самый современный в Турции завод металлопроката (в г.  Искандерун) и 
два металлосервисных центра (в Искандеруне и Стамбуле). В марте 2011  г. 
компания «ММК» выкупила у турецкой стороны ее долю за 485  млн долл. 
при общих инвестициях в проект в 2,1  млрд долл.

В результате реализации этого проекта компания «ММК» получила 
один из самых современных металлургических заводов на Ближнем Востоке 
(быстроразвивающийся рынок металлопродукции) по нормальным рыноч-
ным ценам.

Подводя итог краткому рассмотрению специфики реализации страте-
гии развития компании «ММК», можно констатировать, что она была весь-
ма разумной, сбалансированной и эффективной. Компания не имела убыт-
ков в кризисные годы (в отличие от компаний «ЕВРАЗ» и «Северсталь»), 
смогла существенно улучшить ситуацию с самообеспечением сырьем (хотя 
и не на 100%), значительно модернизировать свои мощности с примене-
нием самого современного оборудования, реализовать ряд эффективных 
инвестиционных проектов за рубежом. При этом компания не допустила 
драматического роста своей внешней задолженности, имеет хороший инве-
стиционный рейтинг, превосходит большую часть своих зарубежных кон-
курентов по показателям эффективности.

Несколько обособленное положение среди крупных российских компа-
ний черной металлургии занимает фирма «Мечел». Это обусловлено прежде 
всего тем, что она является больше горнодобывающей, чем металлургиче-
ской, компанией (на добывающий сегмент приходится 62,7% прибыли, в то 
время как на металлургический — только 32%). Фирма показала самые вы-
сокие среди компаний «большой пятерки» темпы роста выручки в 2010 г. 
(69,4%) и роста прибыли по EBITDA (в 2,9  раза) именно из-за опережа
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ющих темпов роста цен на руду и особенно — на коксующийся уголь. «Ме-
чел» занимает первое место в России по производству коксующихся углей 
(более 60% общего объема производства) и не только полностью обес
печивает свои потребности в этом сырье, но и снабжает им многие другие 
металлургические фирмы России (а также много экспортирует).

Весьма привлекательны и металлургические активы компании. В част-
ности, она является лидером в стране в области производства спецсталей и 
ферросплавов.

«Мечел» имеет активы в США, Казахстане, Румынии, Литве, Болга-
рии, но безусловное первенство уделяет развитию своих производств в 
России, в большей степени — Эльгинскому месторождению коксующихся 
углей в Якутии. Последнее является одним из двух новых крупных проек-
тов в мире, способных удовлетворить резко возросший спрос (и получить 
премиальные цены) на этот вид сырья на мировом рынке в ближайшей 
перспективе. Проекты по расширению добычи угля являются весьма дли-
тельными и инерционными. Эльгинское месторождение начало резко на-
ращивать добычу во время наметившегося дефицита этого вида сырья на 
мировом рынке (добыча коксующегося угля на месторождении достигнет 
30–31  млн т уже в 2011  г.), что ставит компанию в чрезвычайно выигрыш-
ное положение [Мечел…, 2010].

Компания «Мечел» много заимствует для финансирования развития 
указанного месторождения (включая строительство железной дороги от 
Байкало-Амурской магистрали до Якутска), но эксперты финансовых ин-
ститутов положительно оценивают этот рост долговой нагрузки, учитывая 
повышенную рентабельность от экспорта коксующихся углей на рынке.

Характеризуя стратегию развития компании «Мечел», в целом можно 
признать ее сбалансированной и успешной.

Рассмотрим показатели сравнительной рентабельности металлургиче-
ского (выплавка стали и производство проката) и горно-добывающего (до-
быча железной руды и коксующегося угля) секторов в «большой пятерке» 
российских компаний черной металлургии (таблица).

Таблица
Сравнительные показатели рентабельности металлургических и 

добывающих производств РМНК черной металлургии в 2010 г., %

Компания/Отрасль «ЕВРАЗ» «Северсталь» «НЛМК» «ММК» «Мечел»
Металлургия 17,3 19,0 24,3 18,0 5,4
Горно-добывающее 

производство
37,4 44,5 45,4 49,0 37,2

С о с т а в л е н о  п о: расчеты на основании данных компаний.



56		  Вестник С.-Петерб. ун-та. Сер. Менеджмент. 2011. Вып.  4

Ю. В. Лаптев

Из данных таблицы видно, что рентабельность «первичного» сектора 
бизнеса этих компаний (добыча сырья) имеет значительно более высокое 
значение по сравнению с этим показателем в переделе выплавки стали и 
производства проката (переработка). Данный феномен, на наш взгляд, об
условлен биржевым характером ценообразования на первичное сырье, т.  е. 
его малой привязкой к себестоимости добычи как таковой в сравнении с 
соотношением спроса и предложения на сырье на мировом рынке. В струк-
туре совокупной прибыли всех без исключения РНМК черной металлургии 
доля добывающего сегмента значительно превосходит его долю в выручке 
компании. Это подталкивает фирмы отрасли к борьбе за самообеспечение 
сырьем или даже к его экспорту как преобладающему виду деятельности 
(ситуация с компанией «Мечел»).

Более того, рентабельность производства проката в России значитель-
но выше, чем в Европе и Северной Америке, и приобретение прокатных 
активов в этих регионах почти всегда влечет за собой сокращение общей 
маржинальности деятельности компаний.

Например, компания «НЛМК» выкупила остававшуюся 50%-ю долю 
в совместном предприятии SIF (Steel Invest & Finance S.A.) у ее западноев-
ропейского партнера компании Duferco. Договор о выкупе был подписан 
25  апреля 2011  г. Компания «НЛМК» начала демонстрировать финансовые 
результаты деятельности фирмы SIF в своей консолидированной отчетно-
сти, начиная с третьего квартала 2011  г. Это неизбежно приведет к сниже-
нию общей прибыльности «НЛМК». Компания известна как национальный 
и один из мировых лидеров в области рентабельности работы (удельный 
вес прибыли по EBITDA в выручке в 2010  г. составил 28%). Однако маржа 
в деятельности компании SIF никогда не превышала 10% (например, в пер-
вом квартале 2011  г. она составляла всего 1%). Консолидация отчетности 
SIF приведет к снижению общей маржинальности операций «НЛМК», при-
том что за данный актив было уплачено 2,5 млрд долл.

Почему российские компании черной металлургии жертвуют своей 
нормой прибыли ради приобретения перерабатывающих активов за ру-
бежом? На наш взгляд, мотивом их деятельности является прямая верти-
кальная интеграция, обеспечивающая гарантированный выход на конечных 
потребителей металлопродукции в США и странах ЕС. Это снижает общие 
риски их деятельности и привлекает акционеров и менеджмент компании в 
большей степени, чем возможность иметь более высокие показатели отдачи 
на капитал при более узкой специализации.

Компании цветной металлургии. В России действуют как минимум 
две компании мирового класса в отрасли производства цветных метал-
лов  — «Норильский никель» и «РУСАЛ». Обе фирмы имеют лидирующие 
позиции в мире в производстве никеля и алюминия соответственно.
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Компания «Норильский никель» занимает первое место в мире в об-
ласти производства никеля (297  тыс.  т — 22% мирового производства) 
и палладия (2861  тыс. унций — 38% мирового производства), а также 
является одним из ведущих производителей меди (389  тыс.  т — 3% ми-
рового производства), платины (693  тыс. унций — 4-й в мире произво-
дитель, 9% мирового производства), кобальта, хрома, серебра, золота и 
целого ряда редкоземельных металлов. Она владеет активами в России, 
Финляндии, Ботсване, ЮАР и Австралии [Годовой обзор ГМК «Нориль-
ский никель»..., 2010].

Компания располагает самой уникальной в мире минерально-сырьевой 
базой по своей группе металлов, полностью обеспечивает себя сырьем, 
и  поэтому проблемы обратной вертикальной интеграции для нее не так ак-
туальны, как для российских компаний черной металлургии. Мощности по 
выплавке металлов сбалансированы с сырьевой базой. Все переделы отлича-
ются одними из самых низких в отрасли издержками. Продукция компании 
высокомаржинальна, валовая прибыль составляет 53%. Приобретение ак-
тивов за рубежом по своей структуре скорее преследует цель наращивания 
объемов производства и доли на мировом рынке.

Не все зарубежные проекты компании оказались эффективными. Так, 
ее крупнейшее приобретение в Австралии и Южной Африке (компания 
LionOre — 2007  г.) принесло компании крупные убытки. В период кризиса 
все производства в Австралии пришлось остановить. Новая уникальная 
технология добычи компании LionOre — гидрометаллургическая техноло-
гия окисления мелкоизмельченного сульфидного сырья под низким дав-
лением Activox, на которую возлагались большие надежды, — оказалась не 
пригодной к российским условиям.

Отчасти под влиянием этой неудачи новые проекты компании в основ-
ном носят характер Greenfield-проектов и сосредоточены на территории 
России (Кингашский никелевый проект — Красноярский край, Читинский 
проект — Забайкальский край). Как представляется, компания осознала 
низкозатратное производство в России на основе уникальной минерально-
сырьевой базы как свое главное конкурентное преимущество и сосредото-
чила внимание на его закреплении и развитии.

Большой интерес представляет изучение стратегии развития и особен-
ностей ее реализации у компании «РУСАЛ». Компания является лидером 
мировой алюминиевой отрасли. В 2010  г. она произвела 4,08  млн  т алю-
миния и 7,8  млн  т глинозема, что вкупе составляет 10% мирового произ-
водства. Фирма имеет активы в 19  странах на пяти континентах (72  тыс. 
занятых). В состав компании «РУСАЛ» входят 16  заводов по выплавке 
алюминия, 13  предприятий по производству глинозема, 8  рудников по до-
быче бокситов, 3  предприятия по производству металлических порошков, 
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3  — кремния, 3 — вторичного алюминия, 3  фольгопрокатных завода и 
целый ряд других активов [Русал…, 2010].

Классической является стратегия компании по созданию самообес-
печенного горно-металлургического вертикально интегрированного хол-
динга. Ее главным конкурентным преимуществом выступает низкая себе-
стоимость продукции в силу наличия собственной дешевой электроэнергии 
(в  2010  г.  — 0,0192  долл. за кВт  ⋅  ч по сравнению 0,0376 долл. за кВт  ⋅  ч 
в  среднем в мире). Это делает компанию самой высокоприбыльной в от-
расли (показатель Profit margin в 2010  г. — 19,6% против 4,56% у главного 
конкурента компании — американской компании Alcoa).

В первое десятилетие текущего столетия компания реализовала круп-
ную программу по приобретению как добывающих, так и обрабатывающих 
активов. В плане прямой вертикальной интеграции компания ставит перед 
собой задачу увеличить долю производства продукции с высокой добавоч-
ной стоимостью (алюминий высокой частоты, катанка, фольга, сплавы)  — 
до 50% в объеме продаж. Следует отметить, что основные инвестиции 
компании идут в наращивание сырьевой базы и увеличение объемов про-
изводства первичного алюминия.

Главной проблемой развития компании в последние годы является 
ее высокая долговая нагрузка. В 2009  г. она достигала 13,633  млрд долл. 
Основной причиной образования такой задолженности стало приобретение 
в 2008  г. блокирующего пакета акций компании «Норильский никель». В  на-
чале экономического кризиса 2008–2009  гг. существовала реальная угроза 
перехода контроля над компанией в руки иностранных кредиторов. Однако 
компании «Русал», в том числе с помощью российских государственных 
банков, удалось перекредитовать свою задолженность в самый сложный 
период кризиса.

Позже, в 2010  г., было проведено успешное IPO компании на Гонконг-
ской фондовой бирже. Вместе с улучшением мировой конъюнктуры на 
рынке цветных металлов это позволило компании существенно снизить 
уровень долга. К концу первого квартала 2011  г. величина чистого дол-
га компании упала до уровня четырех значений EBITDA. Однако до сих 
пор по условиям кредитных договоров компания не способна полноцен-
но финансировать свои проекты развития (строительство Богучанского 
электрометаллургического комбината и Тайшетского алюминиевого завода) 
и выплачивать дивиденды. Это станет возможным только после снижения 
величины чистого долга до уровня менее трех значений EBITDA.

Вся существующая задолженность компании может быть погашена 
единовременно при условии продажи принадлежащего компании «РУСАЛ» 
25%-го пакета акций ОАО «Норильский никель» (Совет директоров «Но-
рильского никеля» уже несколько раз вносил соответствующие официаль
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ные предложения акционерам компании «РУСАЛ»). Тем не менее, главный 
собственник компании «РУСАЛ» О.  Дерипаска (47,41% акций компании) 
твердо настроен на объединение активов указанных компаний и не идет 
на предложенную сделку. Подобная позиция даже вызвала конфликт меж
ду акционерами. Другие крупные акционеры (М.  Прохоров  — 17,02% 
акций и В.  Вексельберг и Л.  Блаватник — 15,8%), обеспокоенные отсут-
ствием выплат дивидендов с 2008  г., настаивают на продаже пакета акций 
«Норильского никеля». Конфликт принял такие масштабы, что акционеры 
компании В. Вексельберг и Л. Блаватник заявили о возможности продажи 
своего пакета акций компании «РУСАЛ» (возможным претендентом на их 
приобретение рассматривается известный российский предприниматель 
А.  Усманов).

Ситуация с задолженностью компании «РУСАЛ» делает актуальным 
обсуждение проблемы относительной эффективности развития российских 
МНК за счет собственных и заемных средств, допустимого и целесообраз-
ного уровня долговой нагрузки с точки зрения эффективности реализации 
их стратегических программ.

Все без исключения ведущие мировые компании используют для свое-
го развития кредитные ресурсы. Это является нормальной деловой практи-
кой, особенно при финансировании сделок M&A. Проблемой выступает до-
пустимый уровень долговой нагрузки с точки зрения его влияния на темпы 
роста компаний, а также эффективность сделок M&A с позиции оправдан-
ности роста долговой нагрузки, стоимости ее обслуживания.

Представляется, что определяющим фактором решения проблемы 
допустимого уровня долговой нагрузки выступает четкое понимание ком-
паниями источников своих конкурентных преимуществ. Если заемные 
средства вкладываются в проекты, увеличивающие конкурентные преиму-
щества компании, то даже существенное повышение уровня долговой на-
грузки (по нашему мнению, таковым является превышение коэффициента 
ND/EBITDA до уровня более трех), не несет стратегической угрозы положе-
нию компании и  благоприятно воспринимается финансовыми институтами 
и рынком (рисунок).

В качестве примера можно привести ситуацию с долговой нагрузкой 
компании «Мечел». Она по состоянию на конец 2010 г. была наивысшей в 
компаниях «большой пятерки» российской черной металлургии (значение 
коэффициента ND/EBITDA составляет 3,46). В абсолютных цифрах долг 
достиг величины 7,318  млрд долл., увеличившись за год на 22%. Однако 
финансовые институты и биржевые аналитики весьма спокойно реагируют 
на этот рост, так как подавляющая доля капиталовложений компании идет 
на развитие добычи коксующихся углей на Эльгинском месторождении в 
Якутии.
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Рисунок. Динамика коэффициента ND/EBITDA в 2008–2010  гг.
С о с т а в л е н о  п о: [UFS Investment Company..., 2001], данные компаний.

Как отмечалось, в 2010  г. на этом рынке возник острый дефицит 
сырья, приведший к существенному росту цен. Из-за высокой инерцион-
ности и капиталоемкости добычи коксующихся углей Эльгинский проект 
является одним из двух крупных месторождений в мире, способных удо-
влетворить возросший спрос на уголь. В развитие данного месторождения 
«Мечел» инвестировал в 2010  г. более 700  млн долл. (из общей програм-
мы капиталовложений в размере 990  млн долл.) и собирается потратить 
еще 1,3  млрд долл. в 2011  г. (из общего объема запланированных капи-
таловложений в 2,3  млрд долл.). Добыча угля на месторождении уже в 
2011  г. должна достичь 30–31  млн  т. Продукция преимущественно идет 
на экспорт.

Компания «Мечел» продемонстрировала в 2010  г. самый высокий из 
компаний «большой пятерки» темп роста выручки (69,4% — до 9,746 млрд 
долл.). При этом ее горнорудный дивизион принес 31% выручки и 71% 
EBITDA (металлургический — 57 и 21% соответственно). Итоговый пока-
затель EBITDA вырос более чем втрое (до 2,016  млрд долл.), причем маржа 
по EBITDA составила 20,7% (38% — для добывающего сегмента и всего 
7,1%  — для сталелитейного).

Данный пример, на наш взгляд, демонстрирует правильный страте-
гический курс компании в области управления капиталовложениями и 
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долговой нагрузкой. Долговое финансирование инвестиционных программ, 
направленных на расширение и укрепление ключевых ресурсов и компетен-
ций компании, является оправданной стратегией роста.

Об обоснованности подобной стратегии свидетельствует и сравнение 
политики в этой области двух пар российских металлургических компа-
ний: «ЕВРАЗа» и «Северстали», с одной стороны, и «НЛМК» и «ММК»  — 
с другой.

Первая группа компаний осуществила в период с 2005 по 2010  г. круп-
ную программу приобретения зарубежных активов, главным образом ста-
лепрокатных мощностей, в Европе и Северной Америке. Результатом этих 
сделок стали чистые убытки рассматриваемых компаний в 2009–2010 гг., 
падение общей маржинальности их деятельности, снижение инвестицион-
ных рейтингов и ряд других негативных последствий.

Сделки M&A этих компаний финансировались по смешанной схеме, 
но со значительным использованием заемных средств. В результате их 
задолженность достигла критических величин в период экономического 
кризиса 2008–2009  гг., несколько снизившись лишь в более благоприят-
ном 2010  г. (до 7,8  млрд долл. — у «ЕВРАЗа» и 6,1  млрд долл. — у  «Се-
верстали»). Приобретенные активы оказались низкомаржинальными, что 
снизило общую эффективность деятельности компаний. Падение их ин-
вестиционных рейтингов имело следствием удорожание обслуживания 
накопленной задолженности.

Компании «НЛМК» и «ММК» в рассматриваемый период сосредо-
точились на наращивании мощностей в России (наиболее эффективный 
сегмент их деятельности), их обновлении и модернизации, а также на ре-
шении проблемы роста самообеспеченности сырьем. При этом они либо 
преимущественно финансировали свои программы капиталовложений за 
собственный счет («НЛМК»), либо не допустили критического роста задол-
женности («ММК»). В результате компании имели прибыль от деятельности 
и в кризисные годы, более высокие показатели рентабельности по сравне-
нию с компаниями предыдущей группы, более высокие инвестиционные 
рейтинги и т. д.

Сравнение эффективности и полученных результатов реализации двух 
указанных альтернативных курсов явно свидетельствует в пользу второй 
модели. Компании «ЕВРАЗ» удалось увеличить присутствие за рубежом, но 
за счет снижения общей маржинальности своих операций, существенного 
увеличения величины долговой нагрузки и стоимости ее обслуживания. 
В 2009  г. компания имела операционные убытки. Компания «Северсталь» 
вообще была вынуждена продать большую часть приобретенных активов 
с существенными для себя убытками и показала операционные убытки в 
2009 и 2010  гг.
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В отличие от этого компания «НЛМК» в ближайшие годы примерно в 
1,5  раза увеличит свои производственные мощности, имея самый высокий 
в отрасли показатель операционной рентабельности, самую низкую долго-
вую нагрузку (коэффициент ND/EBITDA в 2010  г. — 0,8) и при этом уве-
ренно расширяя свои «финишные» сталепрокатные активы в Европе (речь 
о выкупе доли у своего партнера, компании Duferco, шла ранее).

Компания «ММК» за этот период добилась существенного прогресса в 
решении своей основной проблемы — обеспечила себя собственным сырь
ем (покупка компании «Белон»), значительно расширила и модернизиро-
вала мощности в России (прокатные станы «2000» и «5000»), реализовала 
очень интересный и конкурентоспособный проект строительства металлур-
гического завода в Турции. При этом величина задолженности (3,528  млрд 
долл. в 2010  г.) и величина коэффициента долговой нагрузки (соотношение 
ND/EBITDA — 1,88) остались на абсолютно приемлемых уровнях.

Таким образом, рост долговой нагрузки допустим при инвестировании 
привлеченных средств в активы и компетенции, составляющие основу кон-
курентоспособности компании, при этом он вряд ли оправдан в том случае, 
если сопровождается общим падением показателей рентабельности и инве-
стиционных рейтингов компаний.

Заключение

Основной целью данной работы являлось рассмотрение особенностей 
и практики реализации политики вертикальной интеграции применительно 
к российским компаниям нефтегазовой и металлургической промышлен-
ности. Методом исследования было выбрано изучение реальной политики 
развития процессов вертикальной интеграции. При этом мы исходили из 
рациональных мотивов деятельности менеджмента компаний, направлен-
ных на укрепление их конкурентоспособности, рентабельности деятельно-
сти и рыночной доли.

Как показал анализ политики компаний в области вертикальной инте-
грации, практически все из них направляли свои усилия на выстраивание 
вертикально интегрированных компаний, охватывающих в своей деятель-
ности все звенья их отраслевой цепочки создания стоимости. При этом ге-
неральным направлением развития выступала попытка достижения сбалан-
сированности производства по всем переделам данной цепочки создания 
стоимости.

Нами не было обнаружено явных примеров реализации противопо-
ложной политики — выраженной преимущественной концентрации усилий 
на развитии отдельных звеньев цепи создания стоимости, где бы фирмы 
обладали особыми ресурсами и компетенциями, обеспечивающими им по-
вышенную конкурентоспособность.
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Противоречат ли подобные результаты исследования базовым установ-
кам ресурсной концепции стратегического менеджмента? На наш взгляд, 
нет. Они, скорее всего, обусловлены отраслевой принадлежностью изуча
емых компаний. Главное конкурентное преимущество нефтегазовых и 
горно-металлургических компаний объясняется доступом к относительно 
дешевым источникам сырья и возможностью их переработки с умерен-
ными издержками. Стремясь закрепить эти конкурентные преимущества 
и обезопасить себя от давления факторов роста издержек, изучаемые ком-
пании стремятся к возможно более полному контролю над всей цепочкой 
создания стоимости.

На наш взгляд, это подтверждает первую из выдвинутых в работе ги-
потез о том, что российские компании нефтегазовой и металлургической 
отраслей стремятся к высокой степени вертикальной интеграции бизнеса 
как способу защиты своих конкурентных преимуществ низкозатратных 
производителей. Вертикальная интеграция рассматривается ими как ин-
струмент повышения устойчивости и эффективности бизнеса, снижения 
рисков, а также гарантированного доступа к конечным потребителям про-
дукции.

Рассмотрение практической политики означенных компаний в области 
реализации их инвестиционных программ (включая сделки M&A) приво-
дит к выводу о том, что проекты, направленные на обратную интеграцию 
и повышение технологического уровня основных производств, оказываются 
более рентабельными, чем усилия по развитию прямой интеграции (под-
тверждение гипотезы  2). В частности, приобретение «финишных» переде-
лов в развитых странах способствовало снижению общей рентабельности 
работы компаний, которые приобрели подобные активы.

Объяснение данного феномена, очевидно, кроется в опережающем 
росте цен на сырье по сравнению с ростом цен на готовую продукцию 
в рассматриваемых отраслях в последние годы. Эта тенденция, в свою 
очередь, обусловлена прежде всего ускоренным ростом экономик разви-
вающихся стран (особенно Китая и Индии), предъявляющих повышен-
ный спрос на сырье на фоне предложения ими дешевых товаров обра-
батывающей промышленности. Данная тенденция заставляет российские 
компании уделять особое внимание самообеспеченности конкурентными 
по затратам на добычу сырьевыми ресурсами, по сравнению с развити-
ем переработки более высоких переделов, где конкуренция на мировом 
рынке велика и имеет тенденцию к росту, а рентабельность деятельности, 
напротив, к снижению.

Примеры радикального смещения стратегических приоритетов у рос-
сийских компаний — лидеров прямой вертикальной интеграции («ЛУК
ОЙЛ» — в нефтегазовой и «Северсталь» — в металлургической промыш-
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ленности) с покупки активов завершающих переделов в развитых странах 
на реализацию сырьевых проектов в развивающихся странах наиболее на-
глядно подтверждают эту тенденцию.

Следовательно, итоговым результатом исследования выступает конста-
тация приверженности ведущих РМНК нефтегазовой и металлургической 
промышленности к построению сбалансированных по переделам верти-
кально интегрированных бизнесов с приоритетным вниманием к базовым 
добывающим активам.
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