


поглощение конкурентов при нали�
чии значительной географической
фрагментированности;
получение доступа к новым рынкам
или приобретение новых продуктов;
альтернатива собственным проектам
по исследованиям и разработке;
создание новой отрасли при размы�
вании границ между смежными отра�
слями (например в результате науч�
но�технического прогресса).

Четкое понимание причин, лежащих
в основе той или иной сделки, а также раз�
работка и выполнение соответствующих
мероприятий существенно влияют на то,
приведет ли данная сделка в конечном
итоге к созданию или разрушению стои�
мости. Например, при консолидации ком�
паний с избыточными производственны�
ми мощностями создание стоимости про�
исходит за счет устранения избыточных
мощностей и дублирования путем опера�
тивной реструктуризации обеих компа�
ний (закрытие ряда предприятий, возмож�
ная перегруппировка производственных
процессов, изменение управленческих,
сбытовых, маркетинговых функций и т. д.)
и, как следствие, создания более эффек�
тивного бизнеса.

Следует подчеркнуть, что именно дан�
ный тип слияний/поглощений наиболее
распространен в развитых странах, значи�
тельное количество отраслей которых уже
достигло насыщения на внутренних рын�
ках. Очевидно, что растущие экономики,
в том числе и украинская, еще не достигли
уровня насыщения. Соответственно осно�
вой многих сделок по слияниям/поглоще�
ниям выступают другие факторы.

Не менее важным вопросом является
и то, как именно происходит перераспреде�
ление созданной стоимости между участ�
никами сделки. Значительные премии, ко�
торые исторически имели место в сделках
по слияниям/поглощениям, однозначно
свидетельствуют о существенном увеличе�
нии благосостояния собственников объек�
тов поглощения при проведении сделки.
Например, по данным Business Valuation
Resources LLC, средняя премия, заплачен�
ная сверх рыночной стоимости объекта по�
глощения, в 1980�2002 гг. колебалась в пре�
делах 35,1�59,2%.

Вместе с тем многочисленные исследо�
вания в данной области свидетельствуют
о том, что, как бы это парадоксально ни
звучало, во многих случаях компания�по�
купатель теряет в стоимости при поглоще�
нии других компаний. В частности, иссле�
дование 117 сделок, проведенное компа�
нией Booz Allen�Hamilton, показало, что
более чем в 50% случаев компании�поку�
патели имели худшие результаты доходно�
сти по сравнению со своими конкурента�
ми, не участвовавшими в сделках. Среди
наиболее часто встречающихся причин
неудач можно выделить следующие:

переоценка ожидаемых синергетиче�
ских эффектов, что зачастую ведет
к неоправданно высокой цене сделки;
недооценка сложности интеграцион�
ных процессов по объединению биз�
несов, в результате чего эффект от си�
нергии возникает не сразу и/или не
в полном объеме;
недостаточно четкое понимание прио�
бретаемого бизнеса и, как следствие,
недооценка связанных с ним рисков;
преобладание личных амбиций топ�ме�
неджеров над результатами объектив�
ного анализа объекта слияния/погло�
щения при принятии решения относи�
тельно проведения сделки.

Перераспределение создаваемой в ходе
поглощения стоимости в пользу продавца
при минимальном (или даже отрицатель�
ном) эффекте для покупателя имеет на�
столько широкое распространение, что во
многих случаях объявление компании
о предполагаемом поглощении зачастую
приводит к снижению котировок ее акций.

ПУТИ ПОВЫШЕНИЯ 
ЭФФЕКТИВНОСТИ СДЕЛОК
СООТВЕТСТВИЕ объекта слияния/погло�
щения разработанной корпоративной
стратегии, а также заблаговременное пла�

нирование и планомерное выполнение
интеграционного плана имеют большое
значение для достижения конечного ре�
зультата. Не менее важными этапами яв�
ляются проведение комплексного due
diligence и оценки объекта слияния/по�
глощения. Подобная процедура – обяза�
тельный этап при осуществлении сдел�
ки западными компаниями. Украинские
фирмы на данный момент пока еще очень
редко пользуются услугами консультантов
для подобных целей, в том числе и в связи
с тем, что не до конца понимают суть этой
процедуры и роли консультантов при ее
выполнении.

Процедура due diligence подразумева�
ет проведение комплексного и всесторон�
него анализа объекта поглощения, глав�
ной целью которого является предоста�
вление компании�покупателю наиболее
полной и правдивой информации о дея�
тельности объекта поглощения. Непра�
вильным было бы относиться к due dili�
gence как к некой стандартизированной
процедуре. Скорее ее наполнение зависит
от текущих потребностей компании�по�
купателя и от особенностей объекта
слияния/поглощения. Так недавно, Price�
waterhouseCoopers одновременно выпол�
нял проекты по due diligence для двух раз�
ных клиентов: в одном случае по запросу

Количество сделок по слияниям 
и поглощениям в Украине будет расти
В течение 2006 г. наиболее активной в Украине относительно кампаний по слияниям/поглощениям
была банковская сфера с суммарным объемом сделок свыше $3 млрд. Объем сделок только в этой
стране превысил общий объем сделок по итогам 2005 г., который, по оценке PricewaterhouseCoopers,
составлял не менее $2,3 млрд. («Обзор слияний и поглощений в Центральной и Восточной Евро%
пе/СНГ в 2005 году», PricewaterhouseCoopers, 2005 г.). Основная активность в данной отрасли была
связана со стремлением иностранных банков получить доступ или расширить свое присутствие на
украинском рынке. В частности, крупнейшими сделками являлось приобретение «Укрсоцбанка»
итальянским банком Banca Intesa, «Райффайзенбанка Украина» венгерским OTP Bank и 51%%й доли
«УкрСиббанка» французским BNP Paribas.
На наш взгляд, осуществленные в 2006 г. сделки ни в коей мере не исчерпали лимит сделок по
слияниям/поглощениям в банковской сфере. В отрасли сохраняется значительный уровень фраг%
ментации, и в 2007 г. ожидается продолжение этой тенденции. Причем велика вероятность не толь%
ко приобретения украинских банков иностранными, которые стремятся получить доступ на перспек%
тивный украинский рынок, но также и сделок между местными банками. Последние будут обусло%
влены как необходимостью укрупнения и оптимизации операций для сохранения конкурентоспо%
собности с лидерами рынка, так и стремлением повысить привлекательность банков в глазах стра%
тегических инвесторов для дальнейшей их продажи.
Существенная активность сохранялась в телекоммуникационной, металлургической и пищевой
отраслях. Хотя объем сделок в данных отраслях существенно уступал наиболее значительным сдел%
кам в банковском секторе, их количество продолжает расти. Следует также отметить существенно
возросший интерес инвесторов к сектору розничных продаж, частично усиленный консалтинговой
компанией AT Kearney, согласно исследованию которой Украина занимает третье место в мире по
привлекательности своего сектора розничных продаж (The 2005 Global Retail Development Index, AT
Kearney, 2005). Среди основных факторов, определивших такое высокое место в рейтинге, компа%
ния выделила стабильность экономики, близость к Европейскому Союзу и слабый уровень конку%
ренции.
Характеризуя текущее состояние рынка слияний/поглощений в Украине, следует отметить, что во
многих отраслях сохраняется низкий уровень концентрации. Этот факт при стабильной макроэко%
номической и политической ситуации будет неизбежно вести к росту числа сделок.




