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Аннотация

Цель. Выполнить оценку результативности инвестиций в приобретение компаний в течение 
ряда лет до 2021 г. посредством анализа обесценения, признанного в 2021 и 2022 гг.

Задачи. Изучить возможные подходы к анализу эффективности слияний и поглощений; под-
робно рассмотреть один из подходов в аспекте исследования обесценения гудвилла, ранее 
признанного в результате приобретения компаний; проанализировать показатели доступной 
финансовой отчетности компаний за 2021 и 2022 гг.

Методология. Исследование основано на анализе консолидированной финансовой отчетности 
российских компаний и данных выборки по иностранным компаниям. Рассмотрены отдель-
ные сделки по выходу иностранных компаний с российского рынка, оценен эффект их вли-
яния на финансовую отчетность зарубежных компаний.

Результаты. Авторами проведена постфактум-оценка показателей крупнейших российских 
компаний, попавших в сформированную выборку, оценены возможности возмещения гуд-
вилла в результате сделок M&A. По итогам анализа сформирован вывод о том, что ситуация 
в рассмотренном секторе экономики остается стабильной. Между тем зарубежные инвесторы, 
покинувшие российский рынок, признают значительное обесценение инвестиций в своей 
финансовой отчетности.

Выводы. Перспектива дальнейшего исследования состоит в проведении более обширного 
анализа на основе большей выборки компаний. В 2023 г. некоторые компании, предпочи-
тавшие не публиковать отчетность за 2022 г., снова начали раскрывать финансовые резуль-
таты. Это дает возможность продолжать начатые в статье исследования полученных резуль-
татов и вносить в дальнейшем уточнения.

Ключевые слова: слияния и поглощения, M&A, инвестиции, гудвилл, деловая репутация, обесценение 
активов, обесценение гудвилла
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Abstract

Aim. To perform an assessment of the performance of investments in business acquisitions over 
the years to 2021 by analyzing the impairments recognized in 2021 and 2022.

Objectives. To examine the possible approaches to analyze the performance of mergers and ac-
quisitions; to elaborate on one of the approaches in the aspect of investigating the impairment 
of goodwill previously recognized as a result of company acquisitions; to analyze the indicators 
of available financial statements of companies for 2021 and 2022.

Methods. The study is based on the analysis of consolidated financial statements of Russian 
companies and sample data on foreign companies. We considered individual transactions on 
foreign companies’ exit from the Russian market and assessed the effect of their influence on 
the financial statements of foreign companies.

Results. The authors have carried out a post facto evaluation of the indicators of the largest 
Russian companies in the sample, assessed the possibilities of goodwill recovery as a result of 
M&A transactions. As a result of the analysis the conclusion is formed that the situation in the 
considered sector of economy remains stable. Meanwhile, foreign investors who have left the Rus-
sian market recognize significant impairment of investments in their financial statements.

Conclusions. The prospect for further research is to conduct a more extensive analysis based 
on a larger sample of companies. In 2023, some companies that preferred not to publish their 
2022 financial statements have started to disclose their financial results again. This provides 
an opportunity to continue the research begun in the paper on the results obtained and to make 
further refinements.

Keywords: mergers and acquisitions, M&A, investment, goodwill, goodwill impairment, goodwill impairment, 
asset impairment, goodwill impairment
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Введение

Приобретение готового бизнеса, значитель-
ной доли в капитале компаний известно 
экономическим агентам в том или ином 
виде в течение столетий. Основными при-
чинами приобретений стали концентрация 
капитала и увеличение доли рынка, приоб-
ретение и  объединение компаний для по-
лучения доступа к новым географическим 
рынкам и т. д. Во второй половине ХХ века 
в академической и бизнес-литературе по-
лучило широкое распространение понятие 
«слияния и поглощения», которое восходит 
к англ. Mergers and Acquisitions (M&A).

По мере технологического, экономическо-
го и социального развития причины сли-

яний и поглощений становятся все более 
сложными и разнообразными. В течение 
XX  в. наблюдался ряд пиков и спадов ак-
тивности приобретений. Чрезвычайно ак-
тивный период прослеживается и в конце 
ХХ  — начале XXI в. Выявлены и  особо 
крупные сделки, и рост количества сделок в 
целом. Ряд сделок измерялся миллиардами 
долларов США. Среди этих сделок можно 
выделить, например, следующие: за рубе-
жом Digital Computers поглощена Compaq 
в 1997 г.; Citigroup создана после консоли-
дации Citicorp и Travelers’ Insurance Group; 
далее наблюдались значительные сделки по 
слиянию America Online Inc. и Time War-
ner, приобретению Mannesmann компанией 
Vodafone AirTouch; после 2010  г. в России 
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«Роснефть» получила контроль над ком-
панией «ТНК-ВР»; в 2020-х  гг. X5 Retail 
Group купила сети «Копейка» и «Карусель», 
«Пятерочка» приобрела сеть «Перекресток», 
Mail.ru — «ВКонтакте».

Особенности рынка и эффективность сде-
лок M&A в начале ХХI в. стали крайне по-
пулярными темами в научных статьях и мо-
нографиях, практических обзорах консуль-
тантов [1; 2; 3]. Тема эффективности M&A 
в течение двух десятилетий была одной из 
самых популярных у студентов финансовых 
и экономических специальностей с учетом 
наличия данных для эмпирического анализа 
и возможности бесконечного варьирования 
дизайна анализа в дипломах и диссертациях 
по отраслям, регионам, временному отрезку 
исследования и т. д.

В 2009–2021 гг. нами также выпущено 
множество обзоров и исследований, осо-
бенно с акцентом на обесценение гудвил-
ла и  иных активов на основе публикуемой 
финансовой отчетности компаний. Из наи-
более поздних — анализ значений гудвилла 
и признанного обесценения гудвилла рос-
сийскими компаниями в 2010–2020 гг. Эти 
вопросы отражены, например, в статьях, 
опубликованных в 2021 г. [4; 5]. В целом 
нами выделено несколько подходов к ана-
лизу результативности M&A. Рассмотрим 
кратко их суть и возможность применения 
в текущем анализе:

 анализ конкретных сделок и регулярный 
мониторинг результатов на основе деталь-
ных показателей компании с целью по-
нимания эффективности в последующие 
периоды (годы, кварталы). Подход тре-
бует доступа к внутренней финансовой 
и операционной информации компании;

 использование информации о сделках 
и  исследование реакции фондового рын-
ка на сделку или сделки M&A, измене-
ние капитализации компаний. С учетом 
неактивности фондового рынка в России 
и значительной закрытости данных про-
ведение анализа эффективности сделок 
M&A на основе изменения капитализации 
и рыночной стоимости бизнеса представ-
ляется малореальным;

 анализ доступной финансовой (бухгалтер-
ской) отчетности компаний, обзор значе-
ний возникающего на балансе в результа-
те сделок M&A гудвилла и рассмотрение 
эффектов от его обесценения в последую-
щие периоды. Третий подход выглядит как 
единственно приемлемый в рамках статьи.

В данном случае признаваемые суммы 
обесценения могут свидетельствовать о ря-
де фактов, по преимуществу предыдущих 
лет: об избыточных суммах и премиях за 
приобретение, уплаченных в предыдущие 
периоды; ухудшении текущих или прогноз-
ных показателей и перспектив, иных. При 
проведении теста на обесценение и под-
готовке раскрытий компании традицион-
но склонны использовать оптимистичные 
прогнозы, признавая обесценение практи-
чески в безвыходных ситуациях. Поэтому 
при повышенном уровне осмотрительности 
случаи обесценения происходили бы чаще 
всего, а суммы обесценения были бы более 
значительными.

Необходимо обратить внимание и на ус-
ловия ограниченной информации, в кото-
рых действуют авторы: общедоступные и 
статистические данные в контексте темы 
отличаются неполнотой отражения, связан-
ной с недостаточным раскрытием сведений 
о сделках слияния и поглощения, в осо-
бенности непубличных компаний, многие 
сделки не входят в обзоры консультантов 
по причине малой стоимости сделок или от-
сутствия информации о сделках в открытом 
доступе. Главным источником данных для 
исследования послужила отчетность в соот-
ветствии с Международными стандартами 
финансовой отчетности (МСФО) крупней-
ших российских компаний, поскольку имен-
но МСФО, в отличие от других стандартов 
(РСБУ, ОПБУ США и др.), уделяет больше 
внимания данным вопросам. Однако сегод-
ня многие компании не публикуют финан-
совую отчетность в открытом доступе. Тем 
не менее предприняты попытки найти до-
ступную финансовую информацию и про-
вести ее анализ.

Помимо анализа отчетности российских 
компаний интересно исследовать раскры-
тия по обесценению гудвилла в отчетности 
зарубежных компаний, которые вышли из 
российских активов. Перед тем, как рас-
сматривать суммы и случаи обесценения, 
сделаем акцент на требованиях к отражению 
гудвилла и его обесценения в финансовой 
отчетности.

Определение и экономическая сущность 
гудвилла

Итак, обесценение активов, признанных 
в результате приобретения, в частности 
гудвилла как одного из наиболее распро-
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страненных и специфичных активов в та-
ких сделках, служит одним из индикаторов 
успешности и целесообразности приобрете-
ния. Гудвилл является относительно новой 
категорией в бухгалтерском учете. По опре-
делению МСФО (IFRS) 3 «Объединение биз-
неса», гудвилл — это актив, представляю-
щий собой будущие экономические выгоды, 
являющиеся результатом других активов, 
приобретенных при объединении бизнеса, 
которые не идентифицируются и  не при-
знаются по отдельности. Гудвилл на балансе 
российских компаний возникает в консоли-
дированной финансовой отчетности в случае 
подготовки отчетности по стандартам МСФО 
или GAAP.

В научных статьях и исследованиях 
в  России тема гудвилла раскрыта сегодня 
скудно и противоречиво, большая часть ис-
следований основана на зарубежном опыте. 
В отечественной практике для этого терми-
на даже нет единого названия. Аналитики, 
не имеющие опыта в аудите и анализе фи-
нансовой отчетности, зачастую трактуют 
гудвилл как некую «хорошую репутацию 
компании»; в некоторых источниках его 
переводят дословно с английского языка 
(goodwill) как «деловая репутация», несмо-
тря на то, что гудвилл служит расчетной 
величиной, по существу, разницей между 
ценой сделки и справедливой стоимостью 
чистых активов приобретенного бизнеса. 
Написание термина также различается в ис-
точниках. В финансовой отчетности и от-
четах некоторые компании, например ПАО 
«Газпром Нефть», ПАО «Роснефть», указы-
вают данное понятие с одной буквой «л»  — 
гудвил. В  настоящей статье нами исполь-
зован вариант написания с двумя буквами 
«л», поскольку такой вариант представлен 
в Орфографическом словаре Института рус-
ского языка имени В. В. Виноградова.

Необходимо помнить о том, что сделки 
по слияниям и поглощениям на практике 
приводят не только к синергии (положитель-
ным эффектам от сделки), более высокой 
эффективности и другим преимуществам. 
В истории существует множество неудач-
ных сделок по слияниям и поглощениям. 
По данным McKinsey, около 10 % крупных 
сделок отменяются [6]. По данным Forbes, 
половина всех сделок проваливается [7]. 
По информации BCG research, только 47 % 
всех сделок приносят положительную от-
носительную общую прибыль акционерам 
через год после даты сделки [8].

Чаще всего к основным проблемам сделок 
M&A относятся переплата за активы, слож-
ность определения реальной стоимости при-
обретаемых активов, переоценка возможных 
синергетических эффектов; недостаточная 
обоснованность решения об интеграции; 
недостатки в планировании процесса ин-
теграции; необоснованные или неясные 
цели слияний и поглощений; недооценка 
необходимых инвестиций после завершения 
сделки; недооценка комплекса различий 
между сложившимися организационными 
культурами и системами управления; не-
обоснованные амбиции менеджеров. В свя-
зи с этим нередко организации вынуждены 
признавать обесценение гудвилла, если по-
глощаемые компании не оправдывают ожи-
дания компании-покупателя и демонстриру-
ют темпы роста и денежные потоки ниже, 
чем закладывалось при прогнозе и оценке 
стоимости активов. Гудвилл проверяют на 
обесценение обязательно раз в год, а также 
чаще при наличии признаков обесценения. 
Например, в соответствии с МСФО (IAS) 36 
«Обесценение активов» организация долж-
на учитывать следующие признаки: рыноч-
ная стоимость актива уменьшилась; суще-
ственные изменения, неблагоприятные для 
предприятий, произошли в технических, 
рыночных, экономических или правовых 
условиях, в которых работает предприятие; 
рыночные процентные ставки возросли и др.

Обесценение признают в случае, если ба-
лансовая стоимость актива ниже, чем возме-
щаемая стоимость (recoverable amount). Воз-
мещаемая стоимость считается как меньшее 
значение между справедливой стоимостью 
актива за минусом расходов на продажу 
(Fair value less cost of disposal) и ценно-
стью использования актива (Value in use). 
В большинстве случаев для определения 
возмещаемой стоимости используют модель 
дисконтированных денежных потоков. Рост 
ставки и снижение рыночной стоимости 
компаний на рынке значительно увеличи-
вает вероятность признания обесценения 
в отчетности компаний. Методологическим 
вопросам проведения теста на обесценение 
посвящены некоторые из предыдущих ста-
тей, подготовленных с участием одного 
из  соавторов настоящего исследования [9; 
10; 11; 12].

Ряд указанных индикаторов можно на-
блюдать в мировой и российской экономике. 
Так, в 2021 г. ключевая ставка возросла 
в два раза — от 4,25 % до 8,5 %, в течение 
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нескольких месяцев 2022 г. достигала 20 %. 
В связи с враждебными действиями и санк-
циями недружественных стран в  2022  г. 
мы наблюдали временный спад российской 
экономики. Валовой внутренний продукт 
(ВВП) России снизился на 2,1  % относи-
тельно 2021 г., замедлился темп роста ин-
вестиций в основной капитал — от 8,6  % 
в 2021 г. до 4,6  % в 2022 г.; несмотря на 
позитивные тренды во многих отраслях 
и в экономике в  целом в 2023 г., все это 
служит поводом для тестирования активов 
компании на обесценение в соответствии со 
стандартом МСФО (IAS) 36 «Обесценение 
активов» и может стать поводом к призна-
нию обесценения гудвилла российскими 
компаниями.

Дополнительные вопросы связаны с ухо-
дом зарубежных компаний с российского 
рынка. Примеры признанных убытков за-
рубежными инвесторами раскрыты нами 
в  заключительной части статьи.

Обзор данных о гудвилле в России и мире 
в целом

Глобальная аналитика

Сводные данные по общим суммам при-
знанного на балансе гудвилла и трендам 
изменений в течение последних лет можно 
привести по различным источникам: вы-
грузкам из финансовой отчетности круп-
нейших компаний, обзорам международных 
консультантов, аналитическим выгрузкам 
профессора А. Дамодарана и т. д. В част-
ности, на основе данных сайта профессора 
А. Дамодарана о гудвилле и обесценении 
последнего в 2022 г. можно представить 
сводную таблицу по отраслям с наибольшим 
совокупным размером гудвилла. Общая вы-
борка А. Дамодарана основана на 48 тыс. 
публичных компаний в 94 отраслях. Ав-
торы выбрали 25 отраслей с наибольшим 
значением гудвилла на балансе по состо-
янию на 31 декабря 2022 г., как показано 
в таблице 1.

На конец 2022 г. совокупный гудвилл 
по  всей выборке составил 8 442 млрд 
долл. США, гудвилл по 25 избранным от-
раслям  — 5 454 млрд долл. США (65  % 
от  всех отраслей), на пять крупнейших 
по размеру гудвилла отраслей приходится 
22  % от общего объема. Доля гудвилла в 
общих активах по данным отраслям состав-
ляет 2,5–30,2 % на конец 2022 г. (без учета 

отраслей финансового сектора, в которых 
даже значительные суммы гудвилла форми-
руют менее 1  % от  активов). Из  таб лицы 1 
видно, что наибольшее значение гудвилла 
на балансе компаний по состоянию на 31 де-
кабря 2022  г. сформировалось у компаний 
из отраслей здравоохранения и фармацев-
тики, программного обеспечения, телеком-
муникационных компаний, а также банков. 
Это может быть вызвано завышенными 
ожиданиями покупателей к  компаниям из 
этих отраслей, в том числе на фоне роста 
их денежных потоков во время пандемии 
2020–2021 гг.

В 2022 г. суммарно по мировой выбор-
ке из 48 тыс. компаний значение гудвилла 
на балансе компаний возросло на 115 млрд 
долл. США (1,4 %), по выборке — на 85 млрд 
долл. США (1,5 %), несмотря на то, что в 13 
из 25 отраслей выборки изменения отрица-
тельны (в общей сумме — 160,0 млрд долл. 
США). Аналитика профессора А. Дамодара-
на включает в себя информацию о признан-
ном обесценении гудвилла. Выборка из де-
сяти отраслей с наибольшим обесценением 
гудвилла за 2022 г. отражена в таблице 2.

Как следует из таблицы 2, на первые 
десять отраслей по размеру признанного 
в 2022 г. обесценения (25 % от общего гуд-
вилла на балансе) приходится 78 млрд долл. 
США, что составляет 58  % от общего зна-
чения по всем отраслям. При этом четыре 
отрасли из десяти относятся к здравоохра-
нению и фармацевтике. Гудвилл по всей 
выборке обесценен за 2022 г. на 1,6  % (по 
отраслям с наибольшим обесценением  — 
на 3,6  %), что в целом выглядит более су-
щественным, чем обесценение гудвилла в 
предыдущие годы отечественными компа-
ниями.

Аналитика в отношении российских компаний

Применительно к российским компаниям 
нами представлены обзоры обесценения 
гудвилла на базе финансовой отчетности 
в разные периоды, с 2008 по 2012 г., затем 
шире, за 2010–2020 гг. Так, в 2021 г. выбра-
но 500 крупнейших российских компаний 
по размеру выручки 2020 г. Общие итоги 
можно представить в таблице 3.

По данным нашего предыдущего ана-
лиза, общая сумма гудвилла по состоя-
нию на  31  декабря 2020 г. у 70 признав-
ших гудвилл компаний составляла 1  486 
млрд руб., обесценение гудвилла в 2010–
2020  гг. признано в 89 случаях, общая 
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Таблица 1
Суммарные значения гудвилла в 2022 г. и изменение гудвилла за год в контексте отраслей, 

млн долл. США

Table 1. Aggregate goodwill values in 2022 and year-over-year change in goodwill in the context of industries, 
million USD

Отрасль (на англ. яз.  
по классификации А. Дамодарана) Гудвилл Изменение баланса 

гудвилла за 2022 г.
Гудвилл, %  

от «Итого активы» Итого активы

Healthcare Support Services 429 370 16 536 26,61 1 613 577

Software (System & Application) 428 198 71 969 30,16 1 419 607

Drugs (Pharmaceutical) 385 125 (20 026) 17,53 2 197 039

Telecom. Services 313 986 (56 844) 11,65 2 694 538

Bank (Money Center) 310 881 (14 417) 0,29 106 352 968

Diversified 293 668 3 664 5,62 5 227 298

Healthcare Products 257 496 11 694 28,24 911 711

Information Services 248 793 19 242 30,15 825 287

Food Processing 244 461 (4 079) 14,00 1 746 041

Semiconductor 208 411 28 631 14,30 1 457 294

Entertainment 199 684 20 536 22,70 879 813

Aerospace/Defense 194 790 (5 695) 16,59 1 174 009

Financial Svcs (Non-bank & Insurance) 185 937 29 076 0,71 26 300 352

Business & Consumer Services 179 628 (157) 25,98 691 379

Chemical (Specialty) 176 068 (3 095) 12,84 1 371 512

Heathcare Information and Technology 166 982 714 32,81 508 910

Computer Services 157 958 (3 147) 18,36 860 536

Power 153 747 (8 365) 2,54 6 063 111

Banks (Regional) 148 451 18 350 0,98 15 212 127

Electrical Equipment 143 821 8 847 11,58 1 241 880

Investments & Asset Management 130 111 15 558 3,69 3 530 352

Cable TV 130 004 (14 511) 19,94 651 956

Telecom (Wireless) 127 848 (11 801) 7,42 1 722 327

Construction Supplies 121 538 (6 850) 6,33 1 918 942

Household Products 117 951 (11 075) 18,66 632 191

Итого по 25 отраслям 5 454 908 84 757 2,91 187 204 757
Итого по всем отраслям 8 442 413 114 912 3,06 275 871 939

Источник: Data / Archived data, Current data / Goodwill and Impairment // Сайт А. Дамодарана. URL: 
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (дата обращения: 15.08.2023). 

сумма обес ценения равна 488 млрд руб. 
за период в  целом (то есть треть от остав-
шейся суммы гудвилла). Отношение годо-
вых значений списания гудвилла к чистым 
активам составляло до 0,3–0,5 % только в 
некоторые периоды, вклад убытка от  обе-
сценения в снижение чистой прибыли ком-
паний — около 1,5  %.

В текущих условиях повторить анализ 
в объемах прошлых исследований не пред-
ставляется возможным с учетом ограни-
ченного объема информации (публикации 
финансовой отчетности компаний в общем 
доступе). В этой связи нами предприня-
та попытка анализа доступной информа-
ции последовательно по данным за 2021 
и 2022  гг.

Гудвилл и обесценение гудвилла в 2021 г.

Для понимания общей суммы гудвилла 
и иных ключевых показателей крупнейших 
компаний на российском рынке в 2021  г. 
нами подготовлена выборка из 33 компаний 
в списке крупнейших компаний по размеру 
активов за 2021 г., по которым обнаружена 
финансовая отчетность в открытом досту-
пе. Преимущественно данные компании 
имеют на балансе существенные суммы 
гудвилла или придерживались активной 
политики слияния и поглощения в послед-
ние несколько лет (Сбербанк, Яндекс, ВТБ 
и др.), хотя у восьми компаний из выборки 
крупнейших компаний гудвилл на балансе 
отсутствует.
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Таблица 2
Отрасли с наибольшим обесценением гудвилла за 2022 г.

Table 2. Industries with the highest goodwill impairment for 2022

Отрасль (на англ. яз.  
по классификации А. Дамодарана)

Гудвилл,  
млн долл. США

Обесценение гудвилла 
за год, млн долл. США 

Обесценение,  
% от гудвилла

Heathcare Information and Technology 166 982 14 006 8,39
Cable TV 130 004 9 970 7,67
Retail (Online) 60 119 9 057 15,07
Telecom. Services 313 986 7 902 2,52
Business & Consumer Services 179 628 6 973 3,88
Healthcare Support Services 429 370 6 903 1,61
Healthcare Products 257 496 6 719 2,61
Real Estate (Operations & Services) 39 990 5 935 14,84
Drugs (Pharmaceutical) 385 125 5 268 1,37
Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) 185 937 5 208 2,80
Итого по 10 2 148 637 77 941 3,63
Итого 8 442 413 133 839 1,59

Источник: Data / Archived data или Current data / Goodwill and Impairment // Сайт А. Дамодарана. URL: 
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (дата обращения: 15.08.2023).

Таблица 3
Обесценение гудвилла в 2010–2020 гг.

Table 3. Goodwill impairment in 2010–2020

Показатель/год 2010 … 2020

Компании с гудвиллом, ед. 52 70
Итого сумма гудвилла, млрд руб. 711 1 486
Компании, признавшие обесценение гудвилла, ед. 3 13
Сумма признанного обесценения гудвилла, млрд руб. –5,2 –50,2

Основываясь на сведениях из опубли-
кованной консолидированной отчетности 
компаний, мы создали таблицу 4. В ней 
представлены основные показатели фи-
нансового состояния компаний: выруч-
ка, EBITDA, итоговые активы компании 
и собственный капитал акционеров, а также 
сумма гудвилла на балансе в отчетности 
за   2020 и  2021  гг. Для понимания значи-
мости выбранных компаний в экономике 
в  целом укажем, что суммарная выручка 
этих компаний в 2021 г. составила около 
56,2  трлн руб. (при ВВП России за 2021  г. 
около 130,8 трлн руб. согласно данным Рос-
стата1). Компании в таблице 4 отсортиро-
ваны по убыванию общей стоимости акти-
вов на балансе по состоянию на 31 декабря 
2021  г.

В таблице 4 представлены данные о ком-
паниях за 2021 г. и по состоянию на 31 де-
кабря 2021 г. Становится очевидным, что 

1 Вторая оценка ВВП за 2021 г. // Федеральная 
служба государственной статистики (Росстат). URL: 
https://rosstat.gov.ru/folder/313/document/160621 
(дата обращения: 15.08.2023).

по сравнению с 2020 г. (более детальная 
информация представлена в таблице 5) 
сумма гудвилла в компаниях относительно 
данной выборки увеличилась на 113 млрд 
руб., а  общая сумма EBITDA нефинансо-
вого сектора возросла на 90  % за год. Рен-
табельность по EBITDA возросла от 19  % 
до 25  %. Неожиданным фактом для нас 
стало крайне незначительное обесценение 
гудвилла в  2021 г., признанное указанны-
ми компаниями. Более точная информация 
о балансовом значении гудвилла, обесцене-
нии и ставках, которые раскрыли компании 
с  гудвиллом на балансе, содержится в таб-
лице 6. Информация размещена в порядке 
убывания стоимости гудвилла.

К наиболее очевидным причинам незна-
чительного обесценения могут быть отне-
сены следующие.

1. Основными показателями, используе-
мыми компаниями при тестировании гуд-
вилла на балансе на обесценение и раскры-
ваемыми в отчетности на базе проведенного 
анализа, являются ключевые показатели ре-
зультативности операционной деятельности:  
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Таблица 4
Основные финансовые показатели крупнейших компаний в 2021 г., млрд руб.

Table 4. Key financial indicators of the largest companies in 2021, bln. rub.

Компания Итого  
активы

Итого  
капитал

Доход/ 
выручка EBITDA

Гудвилл  
на 31 декабря 

2021 г.

Гудвилл  
на 31 декабря 

2020 г.

ПАО «Сбербанк» 41 166 5 639 3 494 н/п* 53 49

ПАО «Газпром» 27 047 16 867 10 241 3 687 121 120

ПАО «Банк ВТБ» 20 859 2 184 1 457 н/п 119 118

ПАО НК «Роснефть» 16 457 5 532 8 761 2 330 82 82

ПАО НК «Лукойл» 6 865 4 515 9 435 1 404 15 26

ПАО «Газпром нефть» 4 960 2 348 3 068 892 29 40

ПАО «Новатэк» 2 458 1 894 1 157 336 Нет Нет

MKPAO En+ Group 1 936 429 1 049 297 152 150

ПАО АФК «Система» 1 759 85 773 278 89 57

ПАО «ГМК “Норильский 
никель”»

1 741 274 1 317 776 Нет Нет

МКПАО «ОК Русал» 1 553 782 891 215 169 168

ПАО «Татнефть» 1 502 938 1 205 292 Нет Нет

X5 Retail Group NV 1 287 88 2 205 268 105 105

ПАО «Магнит» 1 209 179 1 856 214 92 27

ПАО «Объединенная 
авиастроительная 
корпорация»

1 187 –162 468 32 Нет Нет

ПАО «Ростелеком» 1 103 187 580 214 48 45

ПАО «Аэрофлот — 
Российские авиалинии»

1 090 52 319 34 Нет Нет

ПАО «ПИК — 
специализированный 
застройщик»

1 061 257 488 144 1 0

ПАО «Мобильные 
телесистемы»

1 016 10 534 229 43 38

ПАО «РусГидро» 930 620 460 122 0 0

ПАО АНК «Башнефть» 916 556 852 157 Нет Нет

ПАО «НЛМК» 903 476 1 191 534 16 16

ПАО «МегаФон» 788 225 354 147 36 31

EVRAZ plc 732 153 1 052 373 34 34

ПАО «ММК» 722 468 873 316 Нет Нет

ПАО «Северсталь» 644 313 835 440 1 1

ПАО «Полюс» 595 258 365 259 Нет Нет

Yandex NV 515 258 356 32 118 104

ПАО «М.Видео» 443 23 476 39 50 49

ПАО «Группа ЛСР» 349 93 131 34 3 3

VK Group 298 170 82 18 138 136

ПАО «Белуга Групп» 78 26 75 10 4 4

ПАО «Сегежа» 74 46 92 29 0 0

Итого по 33 компаниям 144 245 45 783 56 495 14 151 1 516 1 403

Источник: составлено авторами на основе отчетности компаний по МСФО.
* н/п — не применимо.
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Таблица 5
Данные о компаниях выборки за 2020 г., млрд руб. 

Table 5. Data on sample companies for 2020, bln. rub.

Компания Итого 
 выручка EBITDA Чистая 

прибыль
Итого  

активы
Итого  

капитал

Накопленное 
обесценение 

гудвилла
Гудвилл

ПАО «Газпром» 6 322 1 467 162 23 352 14 238 –14 120

ПАО НК «Роснефть» 5 757 1 209 166 15 353 4 691 –11 82

ПАО НК «Лукойл» 5 639 687 17 5 992 4 123 –11 26

ПАО «Сбербанк» 3 478 н/п* 760 36 016 5 045 –1 49

ПАО «Газпром 
нефть»

2 000 415 121 4 259 2 085 Нет 40

X5 Retail Group NV 1 978 244 28 1 173 95 –66 105

ПАО «Магнит» 1 554 178 33 945 183 Нет 27

ПАО «ГМК 
“Норильский 
никель”»

1 117 552 264 1 529 297 Нет Нет

ПАО «Банк ВТБ» 1 113 н/п 81 18 142 1 723 Нет 118

ПАО «Татнефть» 796 197 103 1 263 828 Нет Нет

MKPAO En+ Group 765 137 83 1 674 448 Нет 150

EVRAZ plc 721 163 63 643 58 Нет 34

ПАО «Новатэк» 712 156 79 2 059 1 620 Нет Нет

ПАО АФК «Система» 692 228 38 1 421 65 –23 57

ПАО «НЛМК» 665 196 91 728 349 Нет 16

МКПАО «ОК Русал» 633 64 56 1 284 483 –33 168

ПАО «Ростелеком» 547 192 25 1 000 180 –6 45

ПАО АНК 
«Башнефть»

533 33 –12 788 471 Нет Нет

ПАО «Северсталь» 507 174 75 546 201 –1 1

ПАО «Мобильные 
телесистемы»

495 219 61 919 29 –7 38

ПАО «ММК» 472 110 45 553 338 Нет Нет

ПАО «Объединенная 
авиастроительная 
корпорация»

432 53 –166 979 –152 Нет Нет

ПАО «М.Видео» 418 47 7 397 34 Нет 49

ПАО РусГидро 383 121 47 942 600 Нет 0

ПАО «Полюс» 364 262 123 539 174 Нет Нет

ПАО «ПИК —  
специализированный 
застройщик»

357 81 62 595 156 Нет 0

ПАО «МегаФон» 332 148 27 774 234 Нет 31

ПАО «Аэрофлот  — 
Российские 
авиалинии»

302 33 –123 1 016 –108 Нет Нет

Yandex NV 218 37 24 516 326 Нет 104

VK Group 101 19 –21 291 180 –11 136

Итого 39 401 7 424 2 317 125  689 38 993 –186 1 395

Источник: составлено авторами на основе опубликованной отчетности компаний по МСФО, доступной на 
момент подготовки статьи. Значения могут отличаться от представленных ранее раскрытий (до 2022 г.).
*н/п — не применимо.
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Таблица 6
Обесценение гудвилла и ставка дисконтирования для тестирования гудвилла на обесценение 

по данным компаний в 2021 г., млн руб. и % 

Table 6. Goodwill impairment and discount rate for testing goodwill  
for impairment according to the companies’ data in 2021, million rub. and %

Компания Гудвилл на 31 декабря 
2021 г.

Ставка дисконтирования  
доналоговая, %

Обесценение  
гудвилла за период

MKPAO En+ Group 151 631 11,4–13 (для потоков,  
выраженных в долл. США)

Нет

VK Group 138 414 17,4–22,6 Нет
МКПАО «ОК Русал» 134 454 10,8–16,5 Нет
ПАО «Газпром» 120 768 5,8–14,8 Нет
ПАО «Банк ВТБ» 118 900 12,5–13,1 Нет
X5 Retail Group NV 105 028 13,4 980
ПАО «Магнит» 92 291 13,6 Нет
ПАО АФК «Система» 89 120 9,9–13,6 139
ПАО НК «Роснефть» 82 000 10,4–14,1 Нет
ПАО «М.Видео» 50 007 15 Нет
ПАО «Ростелеком» 48 102 11,66–18,96 750
ПАО «Мобильные телесистемы» 42 819 9,9–13,6 Нет
ПАО «Газпром нефть» 28 640 9,9 Нет
ПАО «НЛМК» 15 693 9,7–14,7 Нет
ПАО НК «Лукойл» 15 260 7,5–9 9 397
ПАО «Белуга Групп» 3 633 11,6 Нет
ПАО «Группа ЛСР» 3 335 14,5–19,55 Нет
ПАО «ПИК — специализиро-
ванный застройщик»

839 11,5–21,3 Нет

ПАО «РусГидро» 481 12,5–13,7 Нет
Итого 1 193 313 11 266

Источник: составлено авторами на основе общедоступной отчетности компаний по МСФО.

валовая маржа или рентабельность по EBIT-
DA, рост выручки. При прогнозе денежных 
потоков и построении модели дисконтиро-
ванных денежных потоков компании осно-
вываются на показателях базового года. 
Из анализа финансовой отчетности стано-
вится понятным, что выручка увеличилась 
на 43  %, суммарный показатель EBITDA 
по компаниям возрос на 90  %, рентабель-
ность по EBITDA также увеличилась. Наи-
больший рост выручки и EBITDA демон-
стрируют компании нефтегазовой отрасли, 
в частности ПАО АНК «Башнефть», ПАО 
«Газпром», ПАО НК «Лукойл», ПАО «Газ-
пром нефть», и компании металлургиче-
ской отрасли: Магнитогорский металлур-
гический комбинат (ММК), ПАО «НЛМК», 
ПАО «Северсталь» и EVRAZ plc. Данные 
изменения оказывают положительное влия-
ние на стоимость активов при тестировании 
на обесценение. 2021 г. был в целом благо-
приятным после сложного 2020 г.

2. Как указано ранее в статье, компании 
зачастую оптимистично оценивают шансы 

на возмещение гудвилла. При консерватив-
ном подходе к оценке стоимости активов 
и бизнеса сумма убытков от обесценения 
могла бы быть больше.

3. Еще один показатель, важный для оцен-
ки гудвилла компании на обесценение, — 
ставка дисконтирования. В соответствии 
с  требованиями МСФО (IAS) 36 «Обесцене-
ние активов» компании, имеющие на балансе 
гудвилл, обязаны раскрывать в отчетности 
доналоговые ставки дисконтирования, кото-
рые использовались для проведения теста на 
обесценение. Как и в 2020 г., нами прове-
ден обзор финансовой отчетности компаний, 
имеющих гудвилл на балансе и раскрываю-
щих ставку дисконтирования, которая при-
менена для теста на обесценение. Результаты 
представлены в таблице 6.

Как и в предыдущих обзорах, необходи-
мо обратить внимание на то, что, согласно 
МСФО № 36, компании должны раскрывать 
в отчетности значение доналоговой ставки 
дисконтирования. Далеко не все компа-
нии раскрывают в отчетности тип ставки 
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(доналоговые или посленалоговые, иные 
предпосылки). Поэтому нами сделано до-
пущение: если не указано иное, то предпо-
лагается, что ставка является доналоговой, 
номинальной и номинированной в валюте 
отчета (рублях).

Из таблицы 6 становится понятным, что 
в  среднем размер данных ставок в 2021  г. 
возрос в сравнении с 2020 г. Однако во 
многих случаях рост не выглядит критич-
ным. По данным более раннего исследова-
ния Н. В. Цехомского и Д. В. Тихомирова, 
в  2020 г. ставка дисконтирования находи-
лась в широком диапазоне 4,9–22,3  %, 
но значения квартилей (с первого по тре-
тий) ограничены диапазоном 10,0–13,6 %, 
средняя ставка по 25 компаниям состави-
ла 11,6  %. В 2021 г. значения квартилей 
(с первого по третий) находятся в интервале 
от 11,6  % до 13,6  %, средняя ставка по 18 
компаниям составила 12,4  %.

Гудвилл и обесценение гудвилла в 2022 г.

В 2022 г. произошли значительные изме-
нения геополитического характера, гео-
графии деятельности многих компаний 
и инвесторов. В этих условиях интересен 
анализ обесценения в двух аспектах: при-
знанного обесценения в финансовой отчет-
ности российских компаний (был ожидаем 
рост обесценения с учетом роста рисков 
и  неопределенностей, корректировок про-
гнозов развития, роста ставок по внешним 
заимствованиям и ставок дисконтирования) 
и признанного обесценения в финансовой 
отчетности зарубежных компаний и инве-
сторов в результате резкого ухода с россий-
ского рынка.

В аспекте обесценения в отчетности рос-
сийских компаний по итогам 2022 г. можно 
указать следующее. Во-первых, спад эко-
номики в целом оказался незначительным 
по сравнению с ожиданиями «западных пар-
тнеров» первой половины 2022 г. По  дан-
ным Росстата, снижение ВВП составило 
около 2,1 %, инфляция равна 11,9 %. Боль-
шинство аналитиков ожидают восстановле-
ния в 2023 г. Так, по данным МВФ, про-
гнозируется рост ВВП на 1,5 %, по данным 
ВЭБ.РФ — рост ВВП на 2,3  %. Очевидно, 
в таких условиях обесценение может быть 
обусловлено определенными негативными 
фактами ведения бизнеса или отрасли, а не 
общими макроэкономическими факторами.

Во-вторых, незначительное число ком-
паний раскрыли свою финансовую отчет-

ность по итогам 2022 г. В ноябре 2022 г. 
вышло постановление Правительства РФ 
№ 2131 «О внесении изменений в постанов-
ление Правительства Российской Федера-
ции от  12  марта 2022 г. № 351», согласно 
которому компании могут не публиковать 
отчетность в открытом доступе.

В связи с изменением законодательства 
данные многих компаний из выборок про-
шлых лет оказались недоступны для про-
ведения исследования изменений в 2022 г. 
По состоянию на август 2023 г. в общем 
доступе обнаружена финансовая отчетность 
десяти компаний из рассмотренных ранее 
перечней. Из имеющейся в открытом досту-
пе финансовой отчетности за 2022 г. можно 
увидеть, что доналоговая ставка дисконти-
рования, используемая для проведения те-
ста на обесценение гудвилла, продолжила 
рост, как следует из таблицы 7, средняя 
доналоговая ставка дисконтирования соста-
вила 15,5  %. При этом единственной ком-
панией, раскрывшей значительный убыток 
от обесценения в 2022 г., является ПАО 
«Магнит».

Как видно из таблицы 7, ставки дисконти-
рования, раскрытые в финансовой отчетно-
сти для рублевых доналоговых потоков, на-
ходились в диапазоне от 9,75 % до 20,5 %. 
Среднее значение составляет около 16  %. 
С  учетом ограниченного количества ком-
паний расчет квартилей выглядит нецеле-
сообразным.

Итоги выхода зарубежных компаний из России: 
избранные примеры

Как указано ранее в статье, помимо ана-
лиза отчетности российских компаний 
важно рассмотреть раскрытия по обесце-
нению гудвилла в отчетности зарубежных 
компаний, которые вышли из российских 
активов. В 2022 г. в соответствии с Указом 
Президента РФ № 79 от 28 февраля 2022 г., 
Указом Президента РФ № 81 от 1 марта 
2022 г. и постановлением Правительства 
РФ от 6 марта 2022 г. № 295 создана под-
комиссия Правительственной комиссии по 
контролю за осуществлением иностранных 
инвестиций в России.

Подкомиссия Минфина России приня-
ла четыре обязательных условия для одо-
брения сделок по продаже иностранных 
активов в нашем государстве: для осу-
ществления сделки необходимо наличие 
независимой оценки стоимости активов; 
продажа актива должна происходить с дис-
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Таблица 7
Обесценение гудвилла и ставка дисконтирования на примере ряда компаний в 2022 г.

Table 7. Goodwill impairment and discount rate for testing goodwill for impairment by example  
of a number of companies in 2022

Компания Гудвилл на 31 декабря 
2022 г., млн руб.

Доналоговая ставка 
дисконтирования, %

Обесценение гудвилла  
за период, млн руб.

MKPAO En+ Group 156 149 11,5–17,5 
(для потоков, выраженных 

в долл. США)

Нет

МКПАО «ОК Русал» 139 620 17,5 Нет

ПАО «Газпром» 130 585 9,75–19,50 Нет

X5 Retail Group NV 112 929 15,92 275

ПАО АФК «Система» 100 063 12,3–20,4 489

ПАО «Магнит» 67 029 20,54 26 512

ПАО «М.Видео» 50 007 15,7 Нет

ПАО «Белуга Групп» 3 633 13,8 Нет

ПАО «Группа ЛСР» 3 335 14,5–19,55 Нет

ПАО «РусГидро» 481 11,9–13,7 Нет

Итого 771 107 27 276

Источник: составлено авторами на основе общедоступной отчетности компаний по МСФО.

контом в размере не менее 50  % от стои-
мости, определенной в ходе независимой 
оценки; должны быть установлены ключе-
вые показатели эффективности (KPI) для 
покупателей активов; наличие рассрочки 
платежа для покупателя на один-два года, 
либо уплата добровольного взноса в феде-
ральный бюджет в размере не менее 10 % от 
суммы сделки. Данные положения привели 
к тому, что сделки по продаже иностранных 
активов проходили с существенным дискон-
том относительно справедливой стоимости 
компании.

Такие выходы могут быть выгодны для 
отечественных инвесторов, приобретающих 
активы с дисконтом, но одновременно мо-
гут приводить к необходимости признания 
обесценения иностранными инвесторами. 
Дополнительно после резкого осложнения 
геополитической обстановки и недруже-
ственных действий ряда стран в России 
приняты меры по регулированию ино-
странных инвестиций и выходу иностран-
ных инвесторов из российских активов. 
Согласно Указу Президента РФ от 5 авгу-
ста 2022 г. № 520 «О  применении специ-
альных экономических мер в финансовой 
и топливно-энергетической сферах, в связи 
с действиями некоторых иностранных го-
сударств и  международных организаций» 
иностранцам из недружественных стран за-
прещено продавать доли в стратегически 
важных российских компаниях. К страте-
гически важным предприятиям относятся 

банки и предприятия топливно-энергети-
ческого комплекса. Не допускаются сделки 
по покупке и продаже долей в компаниях, 
«включенных в  перечень стратегических 
предприятий и стратегических акционерных 
обществ». Все сделки, совершенные в обход 
Указа, будут признаны недействительными. 
Одобрить сделку может только лично Пре-
зидент РФ.

С целью понимания результатов круп-
нейших сделок на основе общедоступной 
информации нами выделено пять крупных 
сделок по выходу зарубежных инвесторов, 
проведен анализ их раскрытий в опубли-
кованной финансовой отчетности по зару-
бежным стандартам. Сводная информация 
представлена в таблице 8.

Таким образом, признанные убытки 
только пяти компаний в результате под-
ходов и  действий недружественных стран 
и выхода из российских активов составили 
около 8  млрд долл. США. В числе наибо-
лее крупных сделок по выходу зарубежных 
инвесторов на основе общедоступной ин-
формации можно указать следующие: Ball 
Corporation — реализация российских ак-
тивов Ball (металлургия), Amcor Ltd — ре-
ализация ООО «Амкор Спешиелти Картонз 
Новгород», ООО «Амкор Флексиблз Нов-
город» и других активов (лесная промыш-
ленность, производство упаковки), Sylvamo 
Corporation — реализация Светогорского 
целлюлозно-бумажного комбината (ЦБК), 
Eurasia Drilling Company Limited (EDC) — 
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ООО «Буровая компания “Евразия”» (БКЕ), 
Siemens AG — ООО ЛК «Сименс Финанс» 
и др.

Выводы

В статье рассмотрен один из возможных 
подходов к анализу успешности осущест-
вленных сделок по слияниям и поглощени-
ям компаний: на базе общедоступных источ-
ников проведен обзор обесценения гудвил-
ла, признанного российскими компаниями 
в 2021 и 2022 гг., а также иностранными 
инвесторами при выходе из российских ак-
тивов в 2022 г.

В качестве ключевого вывода можно 
указать, что, несмотря на проблемы спада 
экономической активности после корона-
вирусных ограничений 2020 г. и резкое 
обострение геополитической обстановки 
в  2022  г., недружественные действия «за-
рубежных партнеров», ситуация остается 
стабильной:

 крупнейшие компании, оказавшиеся в на-
шей выборке, продолжают демонстриро-
вать стабильные финансовые показатели, 
рост выручки и рентабельности;

 увеличение странового риска в воспри-
ятии инвесторов коллективного Запада 
и санкции против российской экономики 
привели к ряду рисков и неопределен-
ностей, росту ставок дисконтирования 
компаний, что для некоторых компаний 
вместе с иными факторами все-таки спо-
собствовало признанию убытка от обес-
ценения;

 при этом количество компаний, признав-
ших обесценение в 2021–2022 гг. в  пуб-
ликуемой отчетности и суммы такого 
обесценения, выглядит незначительным. 
Из существенных сумм можно выделить 
лишь признанное ПАО «Магнит» обесце-
нение гудвилла в сумме 26,5 млрд руб.;

 в 2022 г. многие компании перестали 
раскрывать финансовую отчетность, что 

ограничило данный обзор и в будущем 
усложнит проведение анализа рынка 
M&A на основе данных из отчетности. 
Из перечня более 30 компаний предыду-
щих периодов в общем доступе обнару-
жена финансовая отчетность лишь деся-
ти компаний. Следует отметить, что ряд 
компаний, не раскрывших финансовую 
отчетность за 2022 г., опубликовали про-
межуточные результаты в 2023 г. Напри-
мер, ПАО НК «Роснефть» опубликовала 
краткие итоги по результатам первого 
квартала 2023 г. по МСФО, ПАО АФК 
«Система» — презентацию и пресс-релиз 
за первый квартал 2023 г. Следователь-
но, станет возможным проведение более 
полного анализа в будущем;

 средняя ставка дисконтирования, ис-
пользуемая для теста на обесценение 
по компаниям выборки, возросла с 11,6 % 
до  16,0  %;

 значительное обесценение можно наблю-
дать в финансовой отчетности зарубеж-
ных инвесторов, покинувших российский 
рынок. Только пять рассмотренных на-
ми компаний (Mercedes-Benz AG, Группа 
Renault, Societe Generale, Nissan Motor 
Co. Ltd, Enel S.p.A.) признали обесце-
нение в общей сумме около 8 млрд евро 
(0,6 трлн руб.).
Кроме тенденций 2021–2022 гг. необхо-

димо акцентировать внимание на том, что 
при проведении теста на обесценение при-
менены ставки дисконтирования и  темпы 
роста, которые во многом зависят от  про-
фессионального суждения оценщиков. Та-
ким образом, тест на обесценение может 
быть субъективным, а его результаты име-
ют высокую чувствительность к  применя-
емым предпосылкам. Зачастую компании 
стремятся, если возможно, не  отражать 
убыток от обесценения, особенно если 
ожидают в будущем роста и восстановле-
ния денежных потоков от приобретаемых 
компаний.
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