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 Загальна  характеристика  роботи

Актуальність теми. В Україні триває складний процес інтеграції в світову економічну систему, становлення та розвитку ринкової конкуренції. Про це свідчать, зокрема, і процеси злиття та поглинання підприємств, які останніми роками набули масового характеру, адже це дуже розповсюджений у світі інструмент швидкого реагування на стрімки зміни  умов ведення бізнесу та отримання переваг в конкурентному середовищі.

При тому, що угоди злиття/поглинання вже здійснюються на території України впродовж декількох років, вітчизняне законодавство й досі не визначає таке поняття в загальноприйнятому світовому розумінні даних термінів. Відсутність належного регулювання процесів злиття/поглинання з боку держави створює передумови для багаточисельних зловживань в даній сфері, а саме: незаконних захватів власності, порушень антимонопольного регулювання, порушень прав акціонерів та інвесторів тощо. Відсутність аналізу практики розвитку ринку злиттів/поглинань в умовах перехідної економіки дезорієнтує учасників ринку у виборі коректної та законної поведінки та стратегії здійснення угоди.

Враховуючи той факт, що угоди злиттів/поглинань з участю українських компаній переважно є транскордонними і на світовому ринку інвестицій Україна має конкурувати з іншими країнами, то питання налагодження системного державного регулювання процесів злиття/поглинання  залишається питанням стратегічної важливості, від реалізації якого залежать соціально-економічна динаміка, ефективність залучення в світовий поділ праці, можливості модернізації та реформування національної економіки.

Наразі держава Україна через процеси приватизації часто сама виступає учасником ринку злиттів/поглинань, тому виважене регулювання даної сфери є вкрай необхідним також для вирішення  низки проблем оптимізації структури державного сектору економіки, а саме: завершення процесів приватизації на законних засадах, ефективного управління коштами від приватизації об’єктів державної власності  тощо.

Теоретичним і практичним аспектам здійснення угод злиття та поглинання присвячені багаточисельні роботи таких зарубіжних авторів. Так,  Т. Гаплін та М. Хендон є авторами практичних посібників з поетапної процедури інтеграції компаній, П. Гохан вивчає, зокрема, сучасні види реструктуризації бізнесу, такі як вороже поглинання, угоди з борговим фінансуванням, банкрутство тощо, С. Рід та  А. Лажу вивчають всі аспекти та етапи угод злиттів/поглинань на досвіді США, Ф. Еванс, Е. Бішоп фокусують свої інтереси в площині вивчення вартості компаній в процесі злиттів/поглинань. Основні мотиваційні концепції реструктуризації бізнесу через злиття та поглинання представлені у роботах М. Бредлі, А. Десаі, Е. Кіма, М. Дженсена, М. Сіровера, Р. Ролла.

Серед російських науковців в сфері злиттів та поглинань відомі роботи Н. Б. Рудик, Е. В. Семенкової, Н. Ю. Кониної, І. Г. Володимирової, Н. Б. Філобок, Ю. В. Ігнатішина. В Україні питання сучасних тенденцій процесів злиття та поглинання досліджуються в роботах Г.К. Губерної, А. А. Джусова, О.В. Етокової, Д.С. Зухби,  Л.В. Крючкова,  І.Г. Манцурова, Т. В. Момот, О. С. Поважного, О. І. Рогача, С. А. Румянцева, І.Л. Сазонця, С.Ф. Смерічевського, Ю.О. Соколової.

Однак у зв’язку з тим, що дослідження зарубіжних вчених проводилися на базі відносно стабільних умов ринкової економіки розвинених країн, а питання державного регулювання злиттів/поглинань не знайшли свого відображення у роботах вітчизняних вчених, необхідність розробки рекомендацій щодо державного регулювання ринку злиттів/поглинань України, в тому числі на основі міжнародного досвіду, посилює наукову і практичну значущість дисертаційного дослідження, визначає його мету, завдання та зміст.
Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертація виконана в рамках державної бюджетної теми  кафедри зовнішньоекономічної діяльності підприємств у відповідності до плану науково-дослідницьких робіт Донецького національного технічного університету Міністерства освіти та науки, молоді та спорту України «Парадигма відтворення соціально-економічного потенціалу у контексті глобалізації та регіоналізації» (номер державної реєстрації 0108U005805). У межах цієї теми автором проаналізовано умови та розроблено рекомендації  стосовно державного регулювання національного ринку злиттів та поглинань.
Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є розробка системи   державного регулювання ринку злиттів/поглинань України та рекомендацій щодо її формування на основі аналізу проблем розвитку ринку злиттів/поглинань України та міжнародного досвіду в цій сфері.

Для реалізації мети дослідження в дисертаційній роботі поставлені та вирішені наступні задачі:

обґрунтовано теоретико-методичні засади здійснення угод злиття та поглинання, а саме: ринкова сутність угод злиття/поглинання, підходи до класифікації угод злиття/поглинання, мотиви здійснення угод злиття/поглинання;
виявлено підходи до оцінки вартості бізнесу в процесі злиття та поглинання;

обґрунтовано  доцільність державного регулювання у здійсненні операцій злиття/поглинання;
виявлено тенденції сучасного етапу розвитку світового ринку злиттів/поглинань;
визначено основні тенденції, кількісні характеристики ринку злиттів/поглинань України, а також проблеми, які перешкоджають його розвитку;

здійснено аналіз міжнародного досвіду впливу державного регулювання на розвиток ринків злиттів та поглинань;
розроблено систему державного регулювання ринку злиттів/поглинань України та рекомендації щодо її формування.
Об’єкт дослідження: ринкові процеси злиттів/поглинань в Україні.
Предмет дослідження: вплив держави на розвиток ринку злиттів/поглинань.

Методи дослідження. Дисертаційне дослідження ґрунтується на загальнонаукових принципах проведення комплексних досліджень, основах економічної теорії, роботах провідних вітчизняних та закордонних вчених-економістів з питань економіки та управління національним господарством.

Для досягнення мети і розв’язання завдань дисертаційної роботи використовуються наступні методи наукового дослідження процесів злиття та поглинання: логіки, діалектики, системного підходу (для встановлення закономірностей існування злиттів/поглинань як форми реструктуризації бізнесу), статистичного аналізу та синтезу (для оцінки тенденцій процесів злиття та поглинання в Україні та в світі); історизму  (для дослідження теоретичних концепцій мотивації угод злиття та поглинання, розвитку світового ринку злиттів/поглинань та періодизації розвитку ринку злиттів/поглинань України); індукції і дедукції (в процесі досліджень регулювання злиттів та поглинань); кількісного і якісного порівнянь (для обґрунтування необхідності удосконалення механізмів державного регулювання ринку злиттів/поглинань України).

Наукова новизна отриманих результатів дисертаційної роботи полягає в тому, що на основі аналізу проблем розвитку ринку злиттів/поглинань України та міжнародного досвіду в цій сфері розроблено систему   державного регулювання ринку злиттів/поглинань України та рекомендацій щодо її формування. Отримана наукова новизна розкривається у наступних положеннях:

вперше:
запропоновано концептуальні засади формування системи державного регулювання ринку злиттів/поглинань України, сутність яких полягає в об’єднанні  існуючих до цього розрізнених напрямів державного впливу на процеси злиття/поглинання; 

удосконалено:

класифікацію злиттів та поглинань за ознакою національної приналежності, а саме в понятті «транснаціональні угоди» запропоновано розрізнювати угоди злиття/поглинання «out-in» та «in-out» залежно від національної приналежності компанії-покупця та компанії-цілі;

періодизацію розвитку ринку злиттів та поглинань в Україні шляхом виявлення проблем, характерних для кожного етапу розвитку ринку;
дістали подальшого розвитку:

методичні положення оцінки вартості компаній в процесі угоди злиття /поглинання з урахуванням особливостей, властивих українським умовам, шляхом обґрунтування одночасного застосування кількох методів витратного та дохідного підходів;
теоретичні підходи до аналізу тенденцій сучасного етапу розвитку світового ринку злиттів та поглинань шляхом фокусування на ступінь державного впливу на ринки злиттів/поглинань окремих країн та регіонів світу в умовах кризи ліквідності;

методичні засади дослідження впливу державного регулювання на розвиток ринків злиттів/поглинань низки країн через виявлення зв’язку національної моделі корпоративного управління та обсягів ринку злиттів та поглинань;

науково-теоретичні підходи до обґрунтування доцільності державного регулювання у здійсненні операцій злиття/поглинання.
Практичне значення отриманих результатів. Практичне значення сформульованих автором у дисертації положень, висновків і рекомендацій полягає у тому, що вони можуть слугувати методичною основою для розробки державних програм регулювання вітчизняного ринку злиттів та поглинань на засадах світових стандартів цієї сфери. 

Наукові рекомендації щодо системного державного регулювання злиттів та поглинань, отримані в дисертаційній роботі, прийняті до використання регіональним відділенням Фонду держмайна України по Донецькій області (довідка № 16-01-00835 від 27.01. 2011 р.). Теоретичні розробки і практичні пропозиції прийнято для практичного використання управлінням комунальних ресурсів Донецької міської ради (довідка № 01 – 85 від 26. 01. 2011 р. ), а також державним підприємством «Макіїввугілля» (довідка № 11-15/243 від 21.12. 2010 р.). Результати дослідження впроваджено до навчального процесу Донецького державного технічного університету Міністерства освіти і науки, молоді та спорту України при викладанні дисциплін «Фінанси», «Фінанси підприємств», «Корпоративне управління», «Державне регулювання економіки» (довідка №51/1 від 28.01. 2011 р.).
Особистий внесок здобувача. Усі наукові результати, практичні рекомендації, висновки та пропозиції, отримані в ході проведення досліджень та  викладені в дисертації, одержані автором особисто.
Апробація результатів дисертації. Основні положення та висновки результатів дослідження доповідались та обговорювались на наукових конференціях та семінарах: VI Міжнародній науково-практичній конференції «Актуальні проблеми та перспективи розвитку економіки України» (м. Алушта, 4-6 жовтня 2007 р.), XVII Міжнародній науковій конференції студентів, аспірантів та молодих вчених «Ломоносов» (м. Москва, МГУ, 12-15 квітня 2010 р.), V Міжнародній конференції студентів, аспірантів і молодих вчених «Міжнародна економіка і менеджмент в XXI ст.» (м. Донецьк, 21 травня 2010 р.).

Публікації. За результатами  дисертаційного дослідження опубліковано 12 наукових праць, з них 6 –  у наукових фахових виданнях (збірниках наукових праць), 6 тез доповідей у матеріалах конференцій. Загальний обсяг опублікованих робіт становить 3,5 др. арк., особисто авторові належить 3,5 др. арк.
Структура та обсяг дисертації. Структура роботи зумовлена метою та завданнями дослідження та складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків, списку використаних джерел. Загальний обсяг дисертації – 187 сторінок, включаючи 28 рисунків та 22 таблиці (на 23 сторінках). Список використаних джерел включає 133 назви (на 16 сторінках), 4 додатки наведені на 4 сторінках.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертації, сформульовано мету, завдання, об’єкт, предмет, методологію дослідження, наукову новизну, теоретичну і практичну значущість одержаних у роботі результатів. 

У першому розділі – «Теоретично-методологічні основи дослідження злиттів та поглинань» – проведено дослідження теоретичних аспектів розвитку злиттів та поглинань, а саме аналізу теоретичних мотиваційних концепцій злиттів/поглинань, методів  прогнозування та оцінки вартості бізнесу в процесі злиття та поглинання та ролі, яку державне регулювання може відігравати  при здійсненні операцій злиття/поглинання.

В роботі доведено, що розвиток злиттів/поглинань як інтеграційних процесів на ринку корпоративного контролю зумовлений низкою варіативних факторів та відбувається хвилеподібно. Перші хвилі злиттів/поглинань початку 20 століття були спрямовані на зменшення витрат, останні хвилі злиттів та поглинань мотивовані боротьбою за світові ринки ресурсів та споживання. 
В Україні, як і в інших країнах пострадянського простору, перші ознаки злиттів/поглинань починаються в 90-х роках 20 ст., після переходу до ринкової економіки. Здійснення таких угод в Україні відбувається переважно на основі адаптації та використання західних концепцій злиттів/поглинань.

Сучасна економічна теорія оперує трьома теоретичними концепціями стосовно сутності та мотивів виникнення злиттів та поглинань: синергетична теорія, теорія агентських витрат вільних грошових потоків та «теорія гордині». 

Синергетична теорія є найпоширенішою в поясненні мотивів злиттів та поглинань, адже нова компанія, яка утворюється в результаті злиття / поглинання, може використовувати певні стратегічні переваги (синергії), які з’являються при концентрації активів в єдиному підприємстві. 

Теорія агентських витрат вільних грошових потоків пропонує наступний підхід до пояснення злиттів. В рамках цієї теорії менеджери компанії можуть вирішити «увести» потоки грошових коштів, що належать акціонерам, спрямувавши їх на фінансування злиття, навіть якщо воно не вигідно та навіть небезпечно з економічної точки зору.

Третя теорія злиттів, «теорія гордині», полягає в тому, що зростання вартості акцій компанії-цілі під час проведення злиття пояснюється не синергіями, що очікуються, а простим переходом грошових коштів від компанії-покупця до компанії-цілі – премією злиття. Причому рішення про здійснення угоди базується на власному дослідженні ринкової вартості компанії-цілі менеджментом компанії-покупця та може бути не завжди раціональним.

Серед сучасних тенденцій мотивів зростання капіталу саме через злиття/поглинання слід відзначити наступні: географічна диверсифікація, вертикальна інтеграція, продуктова диверсифікація, реінженирінг традиційних бізнес-процесів, перехід до нових бізнес-моделей, консолідація в рамках галузі, вихід на новий рівень ефективності, спільне використання активів, використання імпульсу.

В роботі доведено, що при здійсненні операції злиття/ поглинання у двох сторін існує потенційна можливість отримання виграшу від злиття. Кожне окреме злиття має бути розглянутим як унікальна модель, що має метою певний виграш від злиття. Виграш від злиття є також невизначеною величиною, тому що він є результатом процесу, на який кожного разу впливає унікальна сукупність факторів. Признання унікальності кожного злиття є причиною усвідомлення певного нівелювання результатів великих статистичних досліджень ефективності угод злиття/поглинання. Тому розробка методології ефективного злиття/поглинання може буди зведена до визначення ключових факторів впливу на створення вартості в процесі злиттів, що здійснюються комерційними компаніями.

Ключовим елементом процесу злиття чи поглинання є визначення вартості об'єкта. Необхідність проведення даної процедури зумовлена тим, що покупка іншого бізнесу повинна розглядатися як інвестиційний проект, і тільки виправдана ціна за об'єкт поглинання приведе до збільшення вартості компанії-покупця. 
Залежно від факторів вартості, що є основними змінними в алгоритмах, методи оцінки підрозділяються на методи дохідного, порівняльного й витратного підходу. При оцінці з позиції дохідного методу, в основу ставиться дохід як основний фактор, що визначає величину вартості об'єкта. При цьому має значення тривалість періоду одержання можливого доходу, ступінь і вид ризиків, що супроводжують даний процес. 
Порівняльний підхід особливо корисний тоді, коли існує активний ринок порівнянних об'єктів вартості. Точність оцінки залежить від якості зібраних даних про недавні продажі порівнянних об'єктів. Ці дані включають: фізичні характеристики, час продажу, місце розташування, умови продажу й умови фінансування. Дієвість такого підходу знижується у випадку, якщо угод було мало, якщо момент їхнього здійснення й момент оцінки розділяє тривалий період часу; якщо ринок перебуває в нестабільному стані, тому що швидкі зміни на ринку приводять до перекручування показників. 

Витратний підхід найбільше застосовується для оцінки об'єктів спеціального призначення, а також нового будівництва, для визначення варіанта кращого й найбільш ефективного використання землі, а також з метою страхування. Інформація, що збирається, звичайно включає дані  про ціни на землю, будівельні специфікації, дані про рівень зарплати, вартість матеріалів, витрати на обладнання, прибуток і накладні витрати будівельників на місцевому ринку тощо.

Кожний із трьох підходів відкриває різну перспективу. Хоча ці підходи ґрунтуються на даних, зібраних на тому самому ринку, кожний має справу з різним аспектом ринку. На досконалому ринку всі три підходи повинні привести до однієї й тієї ж величини вартості. Однак застосування порівняльного підходу до оцінки більшості підприємств в Україні з урахуванням обсягів зібраної інформації не представляється можливим. Використання ж витратного підходу також припускає використання важкодоступної інформації про витрати, понесені при будівництві підприємства. Виходячи з вищезгаданих причин, найбільш доцільним є використання дохідного підходу, що забезпечує високу об'єктивність оцінки вартості підприємства. В залежності від цілей оцінки, результативної вартості, умов, що були надані, стану об’єкту та стану економічного середовища рекомендовано використовувати комбінацію кількох методів.

Враховуючи глобальну кон’юнктуру ринку злиттів та поглинань, низький рівень розвитку ринку в Україні, наявність проблем в використанні методик оцінки вартості бізнесу в країні, з боку держави є доцільним впливати на процеси злиттів та поглинань. Цьому сприятиме те, що Україна має розвинену систему державного регулювання економіки, інститути, що регулюють окремі види та напрями діяльності (наприклад, регулювання інвестиційної діяльності, зовнішньоекономічної діяльності тощо), тож державі наразі необхідно розвивати  напрям регулювання процесів злиттів та поглинань, тому що держава  має бути зацікавлена в законності та прозорості всіх процесів злиттів та поглинань з огляду на захист національних інтересів та  національну безпеку держави,  захист інтересів та прав акціонерів, інвесторів, імідж країни в світі  та створення сприятливого інвестиційного клімату.

У другому розділі – «Ринок злиттів та поглинань України як частка світового ринку злиттів/поглинань» – визначено тенденції розвитку світового ринку злиттів/поглинань на сучасному етапі, динаміку ринку злиттів/поглинань в Україні, а також проаналізовано міжнародний досвід впливу державного регулювання на розвиток ринку злиттів/поглинань.

Сучасний етап розвитку світового ринку злиттів/поглинань характеризується наступними тенденціями:

- хвиля злиттів/поглинань 1995-2000 рр., зумовлена особливостями світової економіки періоду глобалізації, а саме розвитком телекомунікаційних мереж, формуванням світових ринків товарів, послуг та капіталу, прискоренням темпів ведення бізнесу тощо завершується після різкого падіння в другій половині 2000 року та подальшого поглиблення кризи в 2001 році;
- починаючи з 2002 року, ринок знову починає поступово зростати і вже в 2004 році сягає позначки 1950 млрд. дол. США. Подібне зростання досягнуто, перш за все, за рахунок консолідації в секторі фінансових послуг, поновлення активності в сфері телекомунікацій, а також повернення до використання кредитних коштів з метою фінансування угод. Позитивний тренд продовжується  в 2005 та  2006 роках;
 - в 2007 році обсяг злиттів та поглинань зафіксував новий історичний рекорд, досягнувши 4500 млрд дол. США і додавши +24% до показника 2006 року , але в другій половині року проблеми на фінансових ринках спричинили падіння активності на 26% (рис. 1.).
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Рис. 1. Динаміка вартісних показників розвитку світового ринку злиттів/поглинань.
Характерною рисою ринків злиттів/поглинань в усіх регіонах світу в 2008 році стало зростання частки державних інвестицій в загальному обсязі злиттів/поглинань.  Так, в США в 2008 році частка державних інвестицій становила 5,5% (протягом 1999 – 2007 років  середній показник частки державних інвестицій становив 1,056%), в країнах Європи частка державних інвестицій в загальному обсязі угод 2008 року становила 21,3% (при середньому показнику частки державних інвестицій 7,63% в 1999 – 2007 рр.). 

Державне втручання в сферу злиттів та поглинань в Китаї є більш значним та ефективним: незважаючи на світову фінансову кризу, ринок злиттів/поглинань Китаю зріс на 44%, з загальним обсягом угод 159 млрд. дол. США. Транскордонна активність в Китаї досягає рекордних показників: 64,4% зростання вартості угод, укладених китайськими компаніями-покупцями, та 34,2% зростання іноземного інвестування, особливо в секторі фінансів.

Тенденції останніх років на світовому ринку злиттів та поглинань свідчать про важливість участі держави в процесах злиттів та поглинань, що є неможливим без розвиненої системи державного регулювання даної сфери.

В розвитку ринку злиттів/поглинань України можливо виділення наступних етапів та їх особливостей.

Початковий етап – до 2003-2004 рр.:

· закінчення процесів приватизації та початок процесів купівлі-продажу бізнес-проектів, що діють;

· поява професійних покупців, орієнтованих на класичні мотиви злиттів/поглинань (вихід на нові ринки, реалізація   стратегії росту, спекуляція) – професіоналізація ринку;

· присутність на ринку великої кількості гравців - представників різних країн світу;

· поява світових аналітично-консалтингових агенцій та розвиток мережі їх офісів в Україні;

· поява українських гравців – покупців проектів на світовому ринку.

Етап зростання –  2004-2007 рр. (рис. 2):

· поява значної кількості глобальних гравців, транснаціональних корпорацій, що розраховують скористатися зростаючою економікою країни;

· консолідація активів потужних українських фінансово-промислових груп (ФПГ): Інтерпайп, SCM, ІСД, АвтоКРАЗ, Приват;

· розвиток фінансового сектору національного ринку злиттів/поглинань;

· зростання кількості транскордонних операцій.

[image: image2.png]wpa gomn. CITA

16
14
12

oN B o ®

Obcar pHUHKY 3MITTIB/IOTTIHAHE YKpaiHIl

L- is I = |

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Pix





Рис. 2. Обсяг ринку злиттів/поглинань України 2004 – 2009 рр.
Сучасний етап – з 2007 р.- до даного моменту.

· завершення масштабних процесів консолідації дрібних пакетів акцій в руках окремих власників;

· закордонна експансія великих українських підприємств;

· нове осмислення українськими компаніями процесів злиттів/поглинань в контексті своєї загальної стратегії розвитку;

· зниження активності на ринку в 2008 році як частина світового тренду, в Україні зумовлене також перевищеними очікуваннями українських власників стосовно вартості компаній, що ґрунтуються на позитивному досвіді минулих років.

Перешкодами для розвитку українського ринку злиттів/поглинань є недосконалість державного регулювання а саме відсутність юридичного підгрунтя для здійснення угод, великий рівень корумпованості всіх рівнів влади, можливість для незаконних захоплень та привласнень в сфері корпоративного контролю, і, як наслідок, непривабливий інвестиційний клімат.

На ступінь державного втручання в сферу злиттів/поглинань впливає модель корпоративного управління. В аутсайдерській моделі, представниками якої є США та Велика Британія, функції володіння та управління розрізнені одна від одної. Конфлікт інтересів власників та менеджменту потребує наявності системи зовнішніх противаг, в якості якої постає ринок корпоративного контролю через можливі поглинання із зміною  менеджменту. Характерною рисою аутсайдерської моделі є відкритий характер угод. Особлива увага приділяється інформуванню акціонерів, співробітників та ринкових аналітиків. 
Для країн континентальної Європи, включаючи Україну, та Японії є характерною інсайдерська модель корпоративного управління, в якій функції управління та володіння здійснюються одними суб’єктами (великими акціонерами), а роль механізму стимулювання ефективного функціонування компанії виконує загроза загублення ринку та можливість банкрутства. Особливістю інсайдерською моделі є схильність акціонерів до довгострокового володіння акціями. Для країн з інсайдерською моделлю є характерною перевага організаційно-правових форм, що перешкоджають переходу права власності на активи третім особам без згоди інших власників, а також специфічна структура власності, що блокує можливість ворожого поглинання.

Розділ третій – «Формування системи державного регулювання ринку злиттів та поглинань України» - присвячений аналізу напрямів державного впливу на процеси злиття/поглинання та розробці рекомендацій щодо формування системи державного регулювання в сфері злиттів/поглинань.
В Україні вплив на такі процеси здійснюється по наступних напрямах: антимонопольне регулювання, регулювання ринку цінних паперів, захист прав акціонерів, запобігання рейдерству, управління корпоративними правами держави (рис.3). Кожний з напрямів державного впливу на процес злиття/поглинання через відповідний державний орган та відповідні норми законодавства має певний простір для впливу на окремій стадії процесу злиття та поглинання. 

Так, на етапі підготовки та реалізації угоди є важливим напрям антимонопольного регулювання, яке в Україні здійснюється Антимонопольним комітетом. Вплив напряму регулювання ринку цінних паперів (державний орган - Державна Комісія з цінних паперів та фондового ринку) має реалізовуватися на етапі реалізації угоди, а саме в процесі перемовин та підготовки до підписання угоди про злиття/поглинання. На даному етапі також важливо захистити права акціонерів компанії-цілі. На етапі інтеграції двох компаній дуже важливим моментом є зміна структури керівництва, де мають бути реалізовані такі напрями, як захист прав акціонерів та протидія рейдерству, представлені Міжвідомчою комісією по боротьбі з рейдерством при Кабінеті Міністрів України. Захист інтересів держави здійснюється Фондом Державного майна України. Пост-інтеграційна фаза здійснення  злиття/поглинання є результатом правильно підготовленої та реалізованої угоди, тому іі ефективність напряму залежить від трьох передуючих етапів, в яких має здійснюватися належне регулювання з боку держави.











· 
Рис. 3. Сукупність напрямів та інструментів державного впливу на процес злиття/поглинання в Україні.
З метою гармонізації термінології зі світовим стандартом в сфері злиттів і поглинань обґрунтовано введення в українське законодавство терміну «злиття та поглинання», під яким запропоновано розуміти угоди, в яких має місце будь-яка форма передачі корпоративного контролю інтеграційного характеру, які мають на увазі передачу корпоративного контролю із рук одних власників іншим.
В роботі доведена необхідність втілення наступних рекомендацій.

В сфері антимонопольного регулювання: підвищення порогів подання заяв про концентрацію з метою виділення трансакцій, які можуть створити реальний ризик для конкуренції; підвищення прозорості рішень та принципів розгляду концентрацій.

В сфері регулювання ринку цінних паперів: вдосконалення системи обліку цінних паперів згідно з міжнародними стандартами; підвищення прозорості роботи ринку цінних паперів; стимулювання процесу створення крупних публічних компаній.

В сфері захисту прав акціонерів: пілотування нового Закону «Про акціонерні товариства» з метою виявлення слабких міcць в існуючому законодавстві.
В сфері антирейдерського регулювання: мінімізація можливості здійснення рейдерської практики в Україні шляхом більш жорстких заходів щодо порушень в даній сфері.

В сфері управління корпоративними правами держави: прийняття оновленої державної Програми приватизації та розвиток в структурі Фонду Держмайна України (ФДМУ) напряму управління державними активами.

Запропонована система державного регулювання ринку злиттів/поглинань України, відповідно до якої рекомендується здійснювати державне управління в даній сфері (рис. 4). Регулювання ринку злиттів/поглинань України здійснюється наступними органами: Президент України, Верховна Рада України, Кабінет міністрів України, Національний Банк України. До їх функцій належать стратегічне управління, формування політики на ринку та керівництво держорганами, які здійснюють контроль та нагляд за ринком. Спеціальні функції контролю, нагляду за дотриманням законодавства в країні, в тому числі в сфері злиттів/поглинань, здійснюються наступними установами: Генеральною Прокуратурою, судовими органами, Міністерством внутрішніх справ, Службою безпеки України.

Безпосереднє регулювання на ринку забезпечують Антимонопольний комітет України (АМКУ), Фонд Держмайна України (ФДМУ), Державна комісія по цінним паперам та фондовому ринку (ДКЦПФР), Міжвідомча комісія з питань протидії протиправним поглинанням (МКПНП). До їх функцій належить реалізація державної політики, контроль, інформаційне забезпечення. 
В рамках законодавства та у відповідності до загальнодержавної політики у сфері зовнішніх відносин, дані установи мають співпрацювати з органами регулювання ринків злиття/поглинання інших країн, міжнародними організаціями. 



Рис. 4. Система регулювання ринку злиттів/поглинань України 

ВИСНОВКИ
На основі дослідження проблем розвитку ринку злиттів /поглинань України та міжнародного досвіду державного впливу на процеси злиттів та поглинань розроблено систему державного регулювання ринку злиттів та поглинань та рекомендації щодо її формування. Основними результатами роботи є наступні:

1. Наукова проблема державного регулювання національного ринку злиттів та поглинань є дуже актуальною для сучасної України. Відсутність аналізу практики розвитку ринку злиттів/поглинань в умовах перехідної економіки створює передумови для багаточисельних зловживань в даній сфері, а саме: незаконних захватів власності, порушень антимонопольного регулювання, порушень прав акціонерів та інвесторів тощо, а також дезорієнтує учасників ринку у виборі коректної та законної поведінки та стратегії здійснення угоди.

2. В роботі обґрунтовано теоретико-методичні основи здійснення угод злиття та поглинання. Злиття та поглинання компаній протягом своєї історії мали нерівномірний, хвилеподібний характер, кожна зі світових хвиль злиттів/поглинань мала свої притаманні властивості. В Україні після переходу до ринкової економіки здійснення угод злиття/поглинання відбувається переважно на основі адаптації та використання західних концепцій злиттів/поглинань. Дослідження показало доцільність удосконалення класифікації злиттів та поглинань за ознакою національної приналежності, а саме в понятті «транснаціональні угоди» запропоновано розрізнювати угоди злиття/поглинання «out-in»  та  «in-out» залежно від національної приналежності компанії-покупця та компанії-цілі.
3. Виявлено підходи до оцінки вартості бізнесу в процесі злиття/поглинання, а саме дохідний, порівняльний та витратний підходи, які є надбанням західних концепцій і не відповідають сучасним вимогам українського бізнес-середовища, яке формувалося на основі радянської системи управління господарством. В роботі дістали подальшого розвитку методичні положення оцінки вартості компаній в процесі угоди злиття /поглинання з урахуванням особливостей, властивих українським умовам. В залежності від цілей оцінки, стану об’єкту та стану економічного середовища доцільно одночасно використовувати комбінацію кількох методів, враховуючи також їх переваги та недоліки. 
4. В роботі доведено, що Україна має розвинену систему державного регулювання економіки, інститути, що регулюють окремі види та напрями діяльності та складають передумови для створення системи державного регулювання ринку злиттів та поглинань. Дістали подальшого розвитку науково-теоретичні підходи до обґрунтування доцільності державного регулювання здійснення операцій злиття/поглинання через наявність незакінчених процесів приватизації,   з огляду на захист національних інтересів та  національну безпеку держави, необхідність забезпечення  захисту інтересів та прав акціонерів, інвесторів,  справедливої конкуренції.  

5. Виявлено тенденції сучасного етапу розвитку світового ринку злиттів/поглинань:  останні 5 років на світовому ринку злиттів та поглинань характеризуються як рекордним злетом, так і рекордним падінням, при чому країни азіатсько-тихоокеанського регіону підтримують відносно стійкий тренд на зростання. Гнучкість державного втручання в сферу міжнародних злиттів/поглинань створює для окремих країн (Китаю, Південної Кореї, ОАЕ) конкурентну перевагу на світовому ринку, що відображається у  якісно новій ситуації на глобальному ринку злиттів та поглинань. В роботі дістали подальшого розвитку теоретичні підходи до аналізу тенденцій сучасного етапу розвитку світового ринку злиттів та поглинань шляхом фокусування на ступінь державного впливу на ринки злиттів/поглинань окремих країн та регіонів світу в умовах кризи ліквідності.

6. Визначено основні тенденції та кількісні характеристики розвитку українського ринку злиттів/поглинань, а також проблеми, які перешкоджають його розвитку. В роботі удосконалено періодизацію розвитку ринку злиттів та поглинань в Україні шляхом виявлення проблем, характерних для кожного етапу розвитку ринку. Дослідження показало, що до 2004 року в Україні спостерігалися перші поодинокі угоди злиття/поглинання. З 2004 до 2007 року процеси злиття/поглинання в Україні набувають ознак ринку, розвиваються види, форми та напрями злиттів/поглинань, спостерігається зростання показників ринку. В 2008 році на ринку злиттів/поглинань України спостерігається падіння, зумовлене світовою кризою, що свідчить по певний вплив світових фінансових процесів на ринок злиттів/поглинань України.

7. Здійснено аналіз міжнародного досвіду державного регулювання  ринків злиттів/поглинань. В роботі дістали подальшого розвитку методичні засади дослідження впливу державного регулювання на розвиток ринків злиттів/поглинань низки країн через виявлення зв’язку національної моделі корпоративного управління та обсягів ринку злиттів та поглинань. На прикладі Японії  та Росії доведено, що кроки з боку держави в напрямку створення інституціонального середовища для розвитку ринку злиттів та поглинань сприяють розвитку ринку. 
8. Визначено основні напрями державного впливу на процеси злиття/поглинання в Україні: антимонопольне регулювання, регулювання ринку цінних паперів, захист прав акціонерів, запобігання рейдерству, управління корпоративними правами держави. За кожним з напрямів проаналізований керуючий державний орган, нормативна база та виявлені  недоліки, що негативно впливають на розвиток в країні ринку злиттів та поглинань. В роботі вперше розроблено концепцію системи державного регулювання ринку злиттів та поглинань, сутність якої полягає в об’єднанні  існуючих до цього розрізнених напрямів державного впливу. В роботі розроблено рекомендації щодо створення в Україні системи державного регулювання ринку злиттів/поглинань на основі аналізу проблем розвитку ринку злиттів/поглинань України та міжнародного досвіду в цій сфері. 
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АНОТАЦІЯ

Стародубцева О.І. – Державне регулювання ринку злиттів та поглинань. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.03 – економіка та управління національним господарством. Донецький державний університет управління Міністерства освіти і науки, молоді та спорту України, Донецьк, 2011 р. 

Дисертація присвячена розробці системи державного регулювання ринку злиттів/поглинань України та рекомендацій щодо державного регулювання ринку злиттів/поглинань України на основі аналізу проблем розвитку ринку злиттів/поглинань України та міжнародного досвіду в цій сфері. Обґрунтовано теоретико-методологічні основи здійснення угод злиття та поглинання, а саме: сутність угод злиття/поглинання, підходи до класифікації угод злиття/поглинання за різними ознаками, мотиви здійснення угод злиття/поглинання. Виявлено підходи до оцінки вартості бізнесу в процесі злиття та поглинання. Доведено доцільність державного регулювання у здійсненні операцій злиття/поглинання. Визначено тенденції сучасного етапу розвитку світового ринку злиттів/поглинань. Визначено основні тенденції та кількісні характеристики розвитку ринку злиттів/поглинань, а також проблеми, які перешкоджають розвитку ринку злиттів/поглинань України. Здійснено аналіз міжнародного досвіду впливу державного регулювання на розвиток ринків злиттів та поглинань. Визначено основні напрями державного впливу на процеси злиття/поглинання та проаналізовано існуючі нормативно-законодавчі документи. Розроблено рекомендації щодо створення в Україні системи державного регулювання ринку злиттів/поглинань на основі аналізу кожного з напрямів державного впливу на процеси злиття/поглинання.
Ключові слова: злиття/поглинання, державне регулювання, ринок злиттів та поглинань, процеси злиття/поглинання, оцінка вартості бізнесу, напрями державного впливу, система державного регулювання.

АННОТАЦИЯ

Стародубцева Е.И. – Государственное регулирование рынка слияний и поглощений. – Рукопись. 

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.03 – экономика и управление национальным хозяйством. Донецкий государственный университет управления Министерства образования и науки, молодежи и спорта Украины, Донецк, 2011 г.

Диссертация посвящена разработке системы государственного регулирования рынка слияний и поглощений Украины и рекомендаций по регулированию рынка слияний и поглощений Украины на основе анализа проблем развития рынка слияний и поглощений в Украине и международного опыта в этой сфере.

 В работе решается актуальная научная проблема государственного регулирования национального рынка слияний и поглощений Украины. 

Обоснованы теоретико-методологические основы исследования осуществления сделок слияний и поглощений, а именно: сущность сделок слияния/поглощения, подходы к классификации сделок слияния/поглощения по различным признакам, мотивы осуществления сделок слияния/поглощения. В работе доказано, что развитие слияний/поглощений как интеграционных процессов на рынке корпоративного контроля вызвано рядом вариативных факторов и осуществляется волнообразно, а мотивом использования данного инструмента является, прежде всего, ожидание выгоды от синергетического эффекта. В исследовании доказана целесообразность усовершенствования классификации трансграничных сделок слияния/поглощения по признаку национальной принадлежности, а именно предложено разделять сделки в зависимости от национальной принадлежности компании-покупателя и компании-цели. Определены подходы к оценке стоимости бизнеса в процессе слияния/поглощения, а именно доходный, сравнительный и затратный. В работе получили дальнейшее развитие методические положения оценки стоимости компаний в процессе осуществления сделки слияния/ поглощения. В зависимости от целей оценки предлагается одновременно использовать комбинацию нескольких методов. В работе доказана целесообразность государственного регулирования рынка слияний/поглощений в Украине, учитывая наличие развитой системы государственного регулирования экономики, институтов, регулирующих отдельные виды и направления деятельности субъектов, что составляет предпосылки для создания в стране системы государственного регулирования рынка слияний и поглощений. Определены факторы заинтересованности государства в развитии регулирования рынка слияний/поглощений, а именно завершение процессов приватизации, защита национальных интересов и национальной безопасности страны, обеспечение притока инвестиций, защита интересов и прав акционеров, инвесторов, справедливой конкуренции. 

В работе выявлены тенденции современного этапа развития мирового рынка слияний/поглощений, которые характеризуются, с одной стороны,  колебаниями динамики стоимостных показателей развития мирового рынка слияний/поглощений, а с другой стороны - наличием возрастающего тренда в странах азиатско-тихоокеанского региона, где гибкость государственного вмешательства в сферу международных слияний/поглощений создает для отдельных стран конкурентное преимущество на мировом рынке слияний/поглощений, образуя качественно новую ситуацию на глобальном рынке слияний/поглощений.  Определены основные тенденции и количественные характеристики развития, а также проблемы, усложняющие  развитие рынка слияний/поглощений Украины: отсутствие единого регулирования, непрозрачность и незавершенность приватизационных процессов в стране, высокие инвестиционные риски. В работе усовершенствована периодизация развития рынка слияний/поглощений в Украине путем выявления проблем, характерных для каждого этапа развития рынка. В развитии рынка слияний/поглощений Украины выделены три этапа, а именно этап становления (до 2004 года), этап роста (2004-2007 гг.) и современный этап (2007 – до наст. момента).  Осуществлен анализ международного опыта влияния государственного регулирования на развитие рынков слияний/поглощений. В работе получили дальнейшее развитие методические основы исследования влияния государственного регулирования на развитие рынков слияний/поглощений ряда стран путем определения связи национальной модели корпоративного управления и объемов ринка слияний/поглощений. Доказано, что развитие государственного регулирования рынка слияний/поглощений позитивно отражается на количественных показателях рынка. 

Определены основные направления государственного влияния на процессы слияния/поглощения в Украине: антимонопольное регулирование, регулирование рынка ценных бумаг, защита прав акционеров, противодействие рейдерству, управление корпоративными правами государства.  По каждому из направлений осуществлен анализ нормативной базы, управляющего органа, а также выявлены недостатки,  которые отрицательно влияют на развитие в стране рынка слияний/поглощений. В работе впервые разработана концепция системы государственного регулирования ринка слияний/поглощений, сущность которой состоит в объединении существующих ранее разрозненных направлений государственного влияния на рынок слияний/поглощений. Разработаны рекомендации по созданию в Украине системы государственного регулирования рынка слияний и поглощений на основе анализа проблем развития рынка слияний/поглощений Украины и международного опыта в данной сфере.

Ключевые слова: слияние/поглощение, государственное регулирование, рынок слияний/поглощений, процессы слияний/поглощений, оценка стоимости бизнеса, направления государственного влияния, система государственного регулирования.

SUMMARY

Starodubtseva E. I. – State regulation of M&A market  – Manuscript.
Thesis for the Candidate Degree on Economics on the specialty 08.00.03 – Economics and administration of national economy. Donetsk State University of Managment, Ministry of Education and Science, Youth and Sports of Ukraine, Donetsk, 2010. 
Thesis is devoted to the development of state regulation system of M&A market of Ukraine and recommendations on state regulation of M&A market on the basis of Ukrainian M&A market problems analysis and research of the world experience in the field of M&A. Theoretical-methodological principles of M&A deals are defined, such as essence of  M&A deals, M&A classification approaches, motivation theories of M&A deals. Approaches to business evaluation in the M&A process are defined. Feasibility of state regulation of M&A is proved. Trends in the world and Ukrainian M&A markets are defined. The problems of Ukrainian M&A market are highlighted. The international experience of corporate governance is analyzed, the conclusion is given concerning the influence of the corporate governance model on the M&A markets development.  Analysis is done of such directions of state affect on M&A processes in Ukraine as anti-monopoly regulation, securities market regulation, stockholder’s rights defense, corporate raid prevention, state corporate rights management. According to each direction, the legislation development is analyzed, as far as the management structure of the corresponding state institution. Besides, the work of each state institution is evaluated. Recommendations are developed concerning state regulation system of M&A in Ukraine.

Key words: Mergers and acquisitions, state regulation, M&A market, corporate control, M&A processes, state regulation system.
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