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ВСТУП
Реструктуризація підприємств у світі має перманен%

тний характер і загалом є необхідною процедурою за

будь%яких напрямів діяльності компанії. Збільшення

ліквідності і прибутковості або падіння і банкрутство

вимагають від підприємства опрацювання механізму

негайних дій щодо корегування стану у бік стабілізації

чи розвитку.

Глобальну оцінку кількості та частоти здійснення

реструктуризації можливо надати шляхом аналізу
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кількості злиттів та поглинань компаній у світі і, безпо%

середньо, в Україні.

Саме злиття і поглинання наочно демонструють ево%

люційні зміни у процесах реструктуризації компаній,

адже вони об'єднують передачу корпоративного конт%

ролю за всіма формами: з'єднання компаній в одну,

поглинання, придбання компаній, LBO, MBO (скупка

акцій позиковими засобами), "takeover" (ворожі погли%

нання), рекапіталізація, зміна структури власності, "зво%

ротне злиття" (створення публічної компанії без IPO),

"spin%off" (виокремлен%

ня і продаж бізнес%оди%

ниці) та ін.

Конкуренція зму%

шує підприємства актив%

но шукати інвестиційні

можливості, ефективно

використовувати наявні

ресурси, знижувати вит%

рати та знаходити стра%

тегії протидії конкурен%

там. І саме поширюючи

свої конкурентні мож%

ливості, компанії ство%

рюють стратегії дивер%

  ,     
(    ) 

1997 Worldcom MCI Communications 42,0 
1998 BP Amoco 53,0 
1998 Bell Atlantic GTE 53,4 
1998 Exxon Mobil 77,2 
1999 Qwest Communications US WEST 48,0 
1999 Vodafone Group AirTouch Communications 60,0 
1999 SBC Communications Ameritech Corporation 63,0 
1999 Citicorp Travelers Group 73,0 
1999 Pfizer Warner-Lambert 90,0 
1999 Vodafone Airtouch Mannesmann 183,0 

Таблиця 1. Найбільші угоди злиття і поглинань за вартістю
(в млрд дол. США) з 1990 по 1999 роки
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сифікації та реструктуризації. Тому

можливі угоди з корпоративного кон%

тролю є природною реакцією на рин%

ки, що змінюються, і дуже потрібні

усім компаніям для пристосування до

умов економіки, яка постійно

змінюється.

Світова динаміка операцій злиття

і поглинання. Необхідно, щоб варіан%

ти реструктуризації постійно опраць%

овувались і вдосконалювались, оскіль%

ки Україна переживає вже другу хви%

лю злиттів і поглинань останніми ро%

ками. Перша хвиля була спричинена

борговою кризою 1998 року, деваль%

вацією, здешевленням активів та пере%

миканням попиту на внутрішнє спожи%

вання. Друга хвиля викликана

збільшенням цін на енергоресурси і ве%

ликими прибутками від експорту. За

рахунок цього компанії експортного

сектору створили значні готівкові ре%

зерви і намагаються вкласти їх в інші

галузі та сфери виробництва. Тому

очевидно, що українським компаніям

не уникнути тенденції до укрупнення

капіталу, якщо вони ставлять собі за

мету конкурентоспроможність на локальному й міжна%

родному ринках.

Невпинний розвиток економіки полягає у глобалі%

зації процесів, диверсифікації, технологічному прогресі,

лібералізації ринків. Всі ці

фактори окремо і разом, а та%

кож у поєднанні з іншими вик%

ликають необхідність перегля%

ду прогнозів та переоцінки ак%

тивів всіма компаніями.

Відомі в світі хвилі злиттів

і поглинань (починаючи з 1890

року) цілком стверджують ви%

щенаведені факти. Піки опе%

рацій зі злиття та поглинання

приходяться на періоди струк%

турних змін, промислових криз

та підйомів, інфляції, техноло%

гічних революцій, коли відбу%

вається суттєва організаційна

перебудова економіки і переоц%

інка її активів. Якщо відслідку%

вати угоди придбання та вста%

новлення контролю за галузями,

можливо знайти пряму відпо%

відність вказаних чинників кіль%

кості та операцій з злиття і по%

глинання як в Україні, так і за

кордоном.

Операції зі злиття і погли%

нання доволі популярні і кіль%

кість їх у всьому світі зростає

(табл. 1, табл. 2).

Загальний обсяг операцій з

M&A у світі у 2010 році досягнув

2,7 трлн дол. За прогнозами експертів, у 2011 році зро%

стання активності компаній у цій сфері продовжиться, а

вартість злиттів і поглинань може досягнути 3 трлн дол.

Світовий обсяг злиттів і поглинань досягнув свого піку

  ,  
 

  
(    

) 
2000 Glaxo Wellcome SmithKline Beecham 75,961 
2000 America Online Inc. (AOL) Time Warner 164,747 

2001 Comcast Corporation AT&T Broadband & Internet 
Svcs 72,041 

2002 Pfizer Pharmacia Corporation 59,515 
2004 JP Morgan Chase & Co Bank One Corp 58,761 
2004 Sanofi-Synthelabo SA Aventis SA 60,243 
2004 Royal Dutch Petroleum Co. Shell Transport & Trading Co 74,559 
2005 Procter & Gamble Gillette 57 
2006 E.on AG Endesa SA 56,266 
2006 AT&T Inc. BellSouth Corporation 72,671 
2009 Vattenfall Nuon 10,9 
2009 RWE AG Essent 12,4 
2009 Enel Endesa 14,2 
2009 DirecTV Liberty Entertainment 14,5 
2009 Suncor Energy Petro-Canada 18,2 
2009 HM Treasury Royal Bank of Scotland 18,6 
2009 HM Treasury Lloyd's Banking Group 22,3 
2009 Bharti MTN 23 
2009 Merck Schering-Plough 46 
2009 Pfizer Wyeth 64,5 

Таблиця 2. Найбільші угоди злиття і поглинань за вартістю
(в млрд дол. США) з 2000 по 2009 роки:

Рис. 1. Кількість угод злиття"поглинання з 2000 по 1 квартал 2011

Рис. 2. Вартість угод злиття"поглинання з 2000 по 1 квартал 2011
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у 4,3 трлн дол. у 2007 році напередодні світової фінан%

сової кризи. У 2008 році цей показник знизився до 3,2

трлн дол. У 2009 році обсяг операцій став мінімальним

з 2004 року і становив 2,3 трлн дол. Проте відновлення

світової економіки повернуло активність у сферу злиттів

і поглинань і вона почала зростати, як засвідчують дані

Dealogic [1]. Динаміку операцій зображено на рис. 1,

рис. 2.

Аналітики відмічають, що у 2010 році склалися всі

необхідні умови для поновлення активності, адже ком%

панії накопичили значні запаси готівкових засобів на

своїх балансах, тиск витрат зростає, а зростання при%

бутків, скоріше за все, буде уповільнюватись з причини

млявості економік США та зони євро. Так, за даними

Bloomberg, найбільші світові компанії акумулювали на

своїх балансах 3 трлн дол.

Динаміка зростання злиттів і поглинань у світі пока%

зана на рис. 3.

Наслідки глобалізації змушують компанії укрупню%

вати капітал заради ефективного його використання.

Проте, не дивлячись на збільшення

кількості злиттів і поглинань (у 2011

очікувана вартість злиттів 3 трлн [2]),

питання їх ефективності залишаєть%

ся доволі гострим.

Приблизно половина здійснюва%

них операцій не дає бажаного ефек%

ту, не створює додаткової вартості

для власників поглинаючої фірми і

при цьому вимагають довготривало%

го й недешевого процесу юридичних

та фінансових домовленостей.

Мотиви операцій злиття і погли%

нання. Спираючись на аналіз і власні

дослідження, ми можемо встановити,

що відсутність гарантованого прибут%

ку і, низька вірогідність успіху не є

перепоною для операцій із злиття та

поглинання. Злиття і поглинання є од%

ним з інструментів конкурентної стра%

тегії і мотиви операцій можуть бути

не пов'язаними з вигодами. А

відсутність успіху після проведення

операції у багатьох випадках є на%

слідком поганого фінансового та

організаційного планування. До того

ж слід розуміти, що не всі переваги

та підсумки операцій можуть бути

оцінені одразу фінансовим ринком. У

деяких випадках вони є чинником

зростання і розвитку компанії на пер%

спективу.

За останній рік український ри%

нок злиттів і поглинань виріс у 4 рази.

Статистика агентства Mergemarket

засвідчує 17 публічних M&A операцій

тільки за перше півріччя 2010 року,

загальний обсяг яких складає 1,7

млрд дол., на відміну показники 2009

року є 430 млн дол. і 14 операцій

відповідно.

Причому експерти відмічають,

що реальний обсяг ринку M&A в Ук%

раїні набагато більший, принаймні у два рази. Такі не%

відповідності зумовлюються відсутністю інформації та

її закритістю.

Рейтинг зрілості ринків M&A в країнах світу. Не див%

лячись на такі дані, Україна, за даними Mergers and

Acquisitions Research Centre [3], із 175 країн у рейтингу

зрілості ринків M&A посідає лише 90 місце. Україна зай%

має не найкраще місце з огляду на оцінку ризиків та

можливостей в країні за наступними категоріями: еко%

номічні, фінансові, політичні, нормативно%правові, со%

ціокультурні і технологічні. В рамках кожної категорії

проводився аналіз з ряду чинників з метою отримання

загальної оцінки по п'ятибальній шкалі (оцінка "1" оз%

начає зрілий ринок з точки зору M&A) табл. 3.

На перших місцях традиційні для операцій M&A рин%

ки Канади (1), Великобританії (2), США (3) та Японії (6).

Україну випереджають Польща (34), Росія (52), Біло%

русь (88) та Грузія (89). У той же час вплив політичних

факторів на операції із злиття і поглинання в Україні оц%

 (*Згідно з опитуванням, проведеним Thomson Reuters та Freeman).

Рис. 3. Динаміка зростання злиттів і поглинань у світі
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інено у 4,0 бали, що

відповідає середньому

індексу ринків що роз%

виваються (для зрілих

ринків — 1,1). Вплив

економічних факторів

в Україні також достат%

ньо високий — 3,9

бали, що перевищує

середній індекс країн

що розвиваються на

0,5% бали (індекс

зрілих ринків — 1,9).

До того ж несподі%

ваним висновком да%

ного дослідження є

спостереження тен%

денції до збільшення

кількості операцій з

M&A у періоди поси%

лення політичної не%

стабільності, але тіль%

ки у країнах з пере%

хідною економікою.

Проте політичні умови і розвиток технологій практич%

но не впливають на кількість операцій з M&A на зрілих

ринках, де ключову роль грають соціокультурні фак%

тори [4].

Ще одним висновком дослідження є висновок щодо

найсприятливішого регіону для операцій M&A, яким

після Північної Америки та Східної Європи визнано

Азію. Південна Корея, Сінгапур та Гонконг отримали ту

ж саму кількість балів, що й Австралія та Німеччина, що

свідчить про досягнення ринками M&A у цих країнах

стадії зрілості.

Індекс зрілості ринку M&A (M&A Maturity index),

розроблений MARC за замовленням "Ернст енд Янг",

забезпечує оцінку і ранжування 175 країн за ступенем

активності їх ринків M&A (табл. 3).

ВИСНОВКИ. РИНОК M&A В УКРАЇНІ
Загальним висновком щодо ситуації ринку M&A в

Україні є оптимістичні очікування його розвитку у май%

бутньому. За достатньої прозорості приватизації Ук%

раїна може розраховувати на значний притік інозем%

них інвестицій, а гнучка внутрішня регулятивна політи%

ка дозволить звести кількість "змушених" операцій до

мінімуму. При цьому у продавців мотивація збільшить%

ся, враховуючи вірогідне зростання вартості активів і

готовність міжнародних інвесторів до вкладання

коштів.

Така ситуація матиме подвійну направленість з ог%

ляду на державну стратегію розвитку, тому потребує

щільної уваги та контролю, особливо за стратегічними

об'єктами, які не повинні піти на продаж.

Поки що в країні зберігаються непрозорі схеми при%

ватизації, тендерних конкурсів та ін. Продаж пакетів

держакцій проводиться майже за стартовою вартістю.

До того ж існує загроза повного домінування російсь%

ких компаній у найважливіших галузях українського

господарства, що зумовлено набагато більшими фінан%

совими можливостями наших сусідів.

  -
 

-
 
 

-
 

   

-
 

 

 
 

-
 

 
 1 1,4 1,8 1,7 1,8 1 1 1 
-

 2 1,4 1,1 2 2 1,3 1 1 

 3 1,5 1,5 1,9 2 1,3 1 1,5 
 23 2,1 2,1 1,7 1,8 2,3 2 2,7 

 24 2,1 2,3 1,9 2,6 2,4 1 2,5 
 26 2,1 2,2 2 2,5 1,4 2,3 2,5 

 29 2,2 3,3 1,7 1,7 3 1 2,3 
 30 2,2 2,2 2 2 1,3 3 2,5 

 34 2,3 3,3 2,3 2,7 2 2,3 1 
 42 2,5 2,8 2,4 2,2 3,1 2 2,5 
 49 2,7 3,6 2,9 2,8 3,3 1,7 2 

 52 2,7 3,4 2,9 2,8 4,3 1,7 1,3 
 53 2,7 3,2 2,4 2 3,5 2 3,3 

 88 3.1 3.3 3.6 3.7 3.5 2.7 2.0 
 89 3.2 1.7 3.5 4.0 3.5 3.0 3.3 

 90 3.2 3.8 3.9 3.3 4.0 2.0 2.0 
   

 1,7 1,9 1,9 2 1,1 1 2 

  
  2,7 2,6 2,7 2,8 2,5 2,3 2,5 

  , 
  3,5 3,4 3,4 3,3 4 4 3,3 

Таблиця 3. Рейтинг зрілості ринків M&A

Світові тенденції щодо розвитку ринків M&A на пер%

ше місце висувають зростання чисельності операцій в

енергетичному секторі, за ним йдуть банківський бізнес

та гірничодобувна галузь.

За нашими прогнозами у 2011—2012 році будуть

зберігатися всі основні тренди минулого (2010) року.

Це насамперед продовження процесів консолідації у

галузі зв'язку, харчової промисловості, роздрібній

торгівлі та фінансовому секторі. Можна очікувати та%

кож значне зростання активності у транспортній га%

лузі (особливо напередодні Євро — 2012) та елект%

роенергетиці.

У ціновому діапазоні до 10 млн дол. (сегмент се%

реднього бізнесу) найбільш привабливими для інвес%

торів будуть інтернет%провайдери та незалежні теле%

комунікаційні оператори, а також регіональний про%

дуктовий і аптечний рітейл та невеликі регіональні

банки.
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