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Гудвил, определяемый как превышение цены, уплаченной за

приобретенную компанию, над стоимостью ее чистых активов, является

предметом большого числа как российских, так и зарубежных научных

исследований. Особый интерес вызывает определение обоснованности

наличия гудвила, о чем можно судить лишь через некоторое время после

приобретения компании. В настоящей статье рассмотрены наиболее

крупные слияния и поглощения в российском топливно-энергетическом

комплексе, осуществленные в 2013 г., в результате которых в финансовой

отчетности покупателей был признан гудвил. На основе методологии

анализа эффективности слияний и поглощений, разработанной А.Е.

Ивановым, определены индексы синергетического оптимизма для каждой из

исследованных сделок. Осуществлен мониторинг наличия в финансовой

отчетности покупателей за 2014 г. списаний признанного гудвила в

результате обесценения. Сделан вывод, что, несмотря на неблагоприятную

экономическую ситуацию в стране, синергетический оптимизм в топливно-

энергетическом комплексе оказывается оправданным.
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Гудвил по своему содержанию – уникальный актив, который не имеет

материальной формы и не идентифицируется, являющийся результатом

работы предприятия в прошлом и возможными сверхприбылями в будущем.

Как правило, наличие гудвила при приобретении компаний связывают с

ожидаемым синергетическим эффектом от объединения бизнеса [1, 3, 5, 8].

Целью нашего исследования было применение методологии анализа

эффективности M&A, разработанной А.Е. Ивановым [4, 6, 7, 10, 11] к

отрасли, которая, на наш взгляд, во многом определяет экономическое

состояние России – топливно-энергетическому комплексу (ТЭК). В

результате мы планировали оценить какая часть M&A, осуществленных в

этой отрасли в последний докризисный год, не привела к списанию гудвила

на убытки от обесценения в первый же год после завершения сделки.

Для выявления самых крупных сделок публичных организаций (т. к. их

финансовая отчетность находится в открытом доступе) в ТЭК в 2013 году,

покупателями в которых выступали российские компании, нами были

изучены результаты ежегодных обзоров интеграционных сделок

информационного агентства AK&M [12], а также двух компаний, входящих в

большую четвёрку аудиторских организаций: PwC (PricewaterhouseCoopers)

[14] и KPMG [13]. Согласно указанным исследованиям, всего на российском

рынке M&A в течение 2013 г. было объявлено 320 сделок, общая сумма

которых составила 108,4 млрд. долл. США. Как и в предыдущие годы

доминировали внутренние сделки, и их доля достигла 80 % (86,9 млрд. долл.

США) от всей суммы сделок, а количество – 68 % от числа всех сделок.

Кроме того, по-прежнему российский рынок M&A возглавил сектор

энергетики и природных ресурсов (61 % от общей суммы сделок). Доля

компаний нефтегазового сектора в общей сумме сделок на российском рынке

составила 25 %, компаний сектора металлургии и горнодобывающей

промышленности – 19 %, и энергетики и коммунального хозяйства – 17 %.



В результате исследования обзоров интеграционных сделок мы отобрали

6 сделок, с возникновением контроля, которые представлены в таблице 1.

Таблица 1 – 6 крупнейших сделок в России в отрасли ТЭК 2013 г.

Актив Продавец Покупатель
Формат
сделки

Размер
пакета,

%
Стоимость

($ млн.) Дата

ОАО «ТНК-BP
Холдинг»

Консорциум
AAR, BP

ОАО НК
«Роснефть» Внутренняя 100,00 54 980,0 март

2013
ООО «Таас-Юрях
нефтегазодобыча»

Yakut Energy
Limited

ОАО НК
«Роснефть» Внутренняя 65,00 3139,0 окт.

2013

ЗАО «Самара-
Нафта»

Hess
Corporation (90
%), Семен
Кукес (10 %)

ОАО
«ЛУКОЙЛ» Внутренняя 100,00 2114,0 апр.

2013

ОАО
«Сибнефтегаз»

ОАО
«НОВАТЭК»

ОАО «НК
«Роснефть» Внутренняя 51,00 1800,0 дек.

2013

ЗАО «Кама-Ойл» Дмитрий
Рыболовлев

ОАО
«ЛУКОЙЛ» Внутренняя 50,00 400,0 апр.

2013

ООО «ТНК-
Шереметьево» ТНК-BP ОАО НК

«Роснефть» Внутренняя 50,00 300,0 сент.
2013

Стоит отметить, что все крупнейшие сделки в отрасли ТЭК были

внутренними, то есть и в роли продавца, и в роли покупателя выступали

российские организации. Кроме того, покупателями в крупнейших сделках

стали ОАО НК «Роснефть» и ОАО «ЛУКОЙЛ», 4 и 2 сделки соответственно.

В результате гудвил был признан по завершению трех из 6

рассмотренных нами сделок. Это сделки по покупке Роснефтью ООО «Таас-

Юрях Нефтегазодобыча», ОАО «Сибнефтегаз», ООО «ТНК-Шереметьево»

(таблица 2).

Таблица 2 – Гудвил, образовавшийся в результате приобретения

Роснефтью компаний в 2013 г.

Компания Сумма гудвила (млрд. руб.)

ООО «Таас-Юрях Нефтегазодобыча» 17

ОАО «Сибнефтегаз» 15

ООО «ТНК-Шереметьево» 21

Другие сделки 13



Рисунок 1 иллюстрирует доли гудвила, образовавшегося в результате

приобретения ОАО НК «Роснефть» компаний в 2013 г., приходящиеся на

ООО «Таас-Юрях Нефтегазодобыча», ОАО «Сибнефтегаз», ООО «ТНК-

Шереметьево» и на другие компании.

При этом под другими компаниями, мы понимаем те, которые были

приобретены ОАО НК «Роснефть» в 2013 г., но которые не попали в наш

анализ, так как они не являются достаточно крупными.

Рисунок 1 – Доли гудвила, приходящиеся на сделки

В учетной политике ОАО НК «Роснефть» гудвил изначально оценивается

«по первоначальной стоимости, определяемой как превышение суммы

переданного вознаграждения и признанной неконтрольной доли участия над

справедливой стоимостью чистых идентифицируемых активов,

приобретенных группой, и принятых ею обязательств. Если данное

вознаграждение меньше справедливой стоимости чистых активов

приобретенной дочерней компании, разница признается в составе прибыли

или убытка» [15, 16].



Гудвил, образовавшийся в результате приобретения компаний, был

распределен по группам единиц, генерирующим денежные средства:

− сегмент разведки и добычи;

− сегмент переработки и сбыта.

Распределение суммы гудвила по ЕГДС на 31 декабря 2012 г. и на 31

декабря 2013 г. представлено в таблице 3.

Таблица 3 – Распределение суммы гудвила по ЕГДС

Сегмент
Сумма, распределенного

гудвила (млрд. руб.) на 31
декабря 2012 г.

Сумма, распределенного
гудвила (млрд. руб.) на 31

декабря 2013 г.
Разведка и добыча 31 71

Переработка и сбыт 113 139

Итого 144 210

Из данных, приведенных в таблице 3 видно, что общая стоимость гудвила

за 2013 год выросла на 66 млрд. руб., при этом сегмент «Разведка и добыча»

увеличился на 40 млрд. руб., а сегмент «Переработка и сбыт» на

26 млрд. руб.

Чтобы охарактеризовать долю, уплаченную ОАО НК «Роснефть» за

потенциальные синергетические эффекты, при приобретении ООО «Таас-

Юрях Нефтегазодобыча», ОАО «Сибнефтегаз», ООО «ТНК-Шереметьево»,

рассчитаем индекс синергетического оптимизма, предложенный А.Е.

Ивановым (таблица 4). Он определяется как отношение величины гудвила,

признанного в финансовой отчетности покупателя, к общей стоимости

приобретения компании [9, 10]:

SOI = × 100 %,

где SOI (Synergetic Optimism Index) – индексом синергетического оптимизма;

G (Goodwill) – сумма гудвила, признанная в финансовой отчетности

покупателя;



TAC (Total Acquisition Cost) – общая сумма затрат на приобретение,

включающая стоимость неконтролирующей доли в приобретаемой компании,

и стоимость доли участия в капитале на дату приобретения, которой

покупатель ранее владел в приобретаемой компании.

Таблица 4 – Расчет индекса синергетического оптимизма

Приобретенное предприятие
Объем сделки,

млрд. руб. Объем приобретенного
гудвила, млрд. руб.

SOI, %

ООО «Таас-Юрях
Нефтегазодобыча» 137 17 12,4

ОАО «Сибнефтегаз» 115 15 13

ООО «ТНК-Шереметьево» 26 21 80,8

Ежегодно по состоянию на 1 октября ОАО НК «Роснефть» проводится

тестирование гудвила на обесценение. Порядок осуществления такого

тестирования рассмотрен в работах Н.В. Генераловой и Н.А. Соколовой [2].

Проверка на обесценение производится в начале четвертого квартала

каждого года, это позволяет использовать наиболее актуальную

информацию. В 2014 г. превышение справедливой стоимости над

стоимостью идентифицируемых чистых активов составило 3 767 млрд. руб.

для сегмента «Разведка и добыча» и 1 106 млрд. руб. для сегмента

«Переработка и сбыт» [16].

Изменение балансовой стоимости гудвила ОАО НК «Роснефть» в 2014 г.

представлено в таблице 5.

Таблица 5 – Изменение балансовой стоимости гудвила ОАО НК

«Роснефть» в 2014 г.
Изменение гудвила Сумма (млрд. руб.)

Балансовая стоимость на 1 января 2014 г. 210

Обесценение –

Приобретение 5

Балансовая стоимость на 31 декабря 2014 г. 215



Таким образом, в результате годовой проверки обесценения гудвила в

2013 и 2014 годах не было выявлено.

Ключевыми показателями эффективности деятельности организации

являются показатели рентабельности:

где – рентабельность авансируемого капитала.

где – рентабельность собственного капитала;

СК – собственный капитал.

Экономическое содержание этих показателей заключается в том, чтобы

рассчитать, сколько рублей прибыли приходится на 1 рубль авансированного

или собственного капитала.

где – рентабельность продаж.

Рассчитаем показатели рентабельности ОАО НК «Роснефть» в 2013 и

2014 годах. В таблице 6 представлены финансовые показатели ОАО НК

«Роснефть».

Таблица 6 – Финансовые показатели ОАО НК «Роснефть»
Показатель Сумма (млрд. руб.)

2013 2014

Выручка 4624 5440

Собственный капитал 6115 6705

Авансируемый капитал 7531 8736

Чистая прибыль 555 350



В таблице 7 представлены результаты расчета показателей

рентабельности ОАО НК «Роснефть».

Таблица 7 – Результаты расчета показателей рентабельности ОАО НК

«Роснефть»

Показатель рентабельности 2013 2014

Rа.к. 0,07 0,04

Rс.к. 0,09 0,05

Rпр. 0,12 0,06

В 2014 г. показатели рентабельности ОАО НК «Роснефть» существенно

снизились. Однако не стоит это связывать с приобретением гудвила, так как

низкие показатели рентабельности – это отражение неблагоприятной

макроэкономической ситуации.

Основными макроэкономическими факторами, оказавшими значительное

влияние на операционную деятельность Роснефти за рассматриваемый

период, являются:

− изменение цен на нефть, нефтепродукты и газ;

− налогообложение, в первую очередь, изменение налога на добычу

полезных ископаемых (НДПИ);

− изменение тарифов естественных монополий (на трубопроводный и

железнодорожный транспорт);

− изменение цен на электроэнергию.

Мировые цены на нефть подвержены серьезным колебаниям, которые

обусловлены соотношением спроса и предложения на мировом рынке нефти,

политической ситуацией в основных нефтедобывающих регионах мира и

прочими факторами (рисунки 5, 6).



Рисунок 5 – Цены на нефть и обменный курс

Рисунок 6 – Цены на нефтепродукты

В соответствии с Федеральным законом № 366-ФЗ «О внесении

изменений во вторую часть Налогового кодекса Российской Федерации и



отдельные законодательные акты Российской Федерации» от 24 ноября 2014

года увеличиваются ставки НДПИ на нефть и газовый конденсат.

Ставка НДПИ рассчитывается исходя из мировых цен на нефть «Юралс»

в долларах США за баррель нефти и устанавливается в российских рублях

ежемесячно исходя из среднего за месяц значения курса доллара США к

рублю, устанавливаемого Центральным Банком Российской Федерации

В таблице 8 приведена информация по НДПИ ОАО НК «Роснефть» в

2013 и 2014 годах.

Таблица 8 – НДПИ ОАО НК «Роснефть» в 2013 и 2014 годах.

Год НДПИ (руб. за тонну)

2013 5330

2014 5827

В 2014 и 2013 годах платежи по НДПИ и экспортным пошлинам

составляли приблизительно 48,4 % и 47,1 % от всего объема выручки

Роснефти, соответственно.

К сожалению, из-за неблагоприятной для отрасли ТЭК

макроэкономической среды в 2014 году, данные 2013 года плохо

сопоставимы с данными 2014 года, а, следовательно, невозможно сказать, как

повлиял приобретенный в 2013 г. гудвил на изменение показателей

эффективности деятельности организации.

Таким образом, нельзя с полной уверенностью утверждать, что ОАО НК

«Роснефть» не переплатило за гудвил, так как в бухгалтерской отчетности

компании нет возможности увидеть прибыль, полученную именно за счет

синергетических эффектов, однако тот факт, что в 2013 и 2014 годах

обесценение гудвила не было выявлено, говорит о том, что эти вложения на

31 декабря 2014 г. являются оправданными.
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Abstract. Goodwill defined as the excess of the price paid for the acquired

company over the cost of its net assets. Goodwill is the subject of a large number

of Russian and foreign researches. Determination of the reasonableness of the

presence of goodwill can be seed only after a certain time after the acquisition and

it is interesting object for researcher. This article reviews the largest mergers and

acquisitions in the Russian fuel and energy complex implemented in 2013 with

recognizing goodwill in the financial statements of customers. In the article was

identified synergistic optimism index for each of the investigated transactions on

the basis of a methodology for analyzing the effectiveness of mergers and

acquisition developed by A.E. Ivanov. Also was maked monitoring of the presence

in the financial statements of customers in 2014 write-downs of goodwill

recognized as a result of impairment. The author concluded that despite the

unfavorable economic situation in Russia synergistic optimism in fuel and energy

complex is justified.

Keywords: goodwill, mergers and acquisitions, fuel and energy complex

mailto:alena-7777777@mail.ru

