Правдина Мария
Процессы слияний и поглощений в российской розничной торговле: типы сделок, цели их осуществления и периодизация 
Российская розничная торговля - богатое поле для изучения бизнес-процессов: в условиях активного развития этой отрасли выстраивание конкурентных стратегий и их трансформация в ответ на внутриорганизационные изменения и изменения среды происходят буквально на глазах, причем в ускоренном режиме. Формирование отрасли в ее современном виде и появление первых сетевых игроков произошло сравнительно недавно
, темпы возникновения, количественного и качественного роста компаний с самого начала были высоки и еще более ускорились в связи с выходом на перспективный российский рынок западных операторов
.


Сфера розничной торговли представляет собой проблемную область для исследователей и аналитиков, которые пытаются делать прогнозы о направлениях и способах развития российских сетевых компаний, работающих в области ритейла. Трудности прогноза в большой степени обусловлены скоростью изменений, а также спецификой российского бизнеса и экономики, для изучения которых западный опыт часто оказывается неприменим. 
Для современного этапа развития российского рынка ритейла характерны, как минимум, восемь описанных ниже тенденций, сформулированных на основе отчетов аналитиков
.

1. Наблюдается быстрый рост отрасли (темп роста в 2005 г. по сравнению с 2004 г. – 14%), обусловленный, прежде всего, увеличением реальных доходов населения. Темпы роста даже при дальнейшем замедлении останутся высокими.
2. Увеличивается доля современных форматов торговли в общем обороте продовольственной розничной торговли.
3. Российский рынок розничной торговли остается ненасыщенным с точки зрения объема розничных продаж и торговой площади на душу населения. 
4. Степень концентрации рынка мала: на долю пяти ведущих продовольственных сетей приходится менее 10% рынка.

5. Российский рынок розничной торговли рассматривается в качестве одного из наиболее перспективных для западных сетевых операторов.

6. Происходит активная региональная экспансия со стороны российских сетей, их федерализация.

7. Российские сетевые компании начинают выходить на отечественные и международные фондовые рынки.

8. Проявляется тенденция перехода к мультиформатности сетей.
Эксперты, наблюдающие и анализирующие, казалось бы, одни и те же процессы, не редко расходятся в их оценке, а ответы на вопросы о перспективах и тенденциях развития отрасли остаются неоднозначными. Яркий пример противоречивых оценок - дискуссия об уровне конкуренции: одни полагают, что она уже достигла высокого уровня
, другие говорят о том, что рынок ритейла в России остается слабоконкурентным
.  
Сегодня среди признаваемых в качестве важных, но неоднозначно оцениваемых процессов в сфере российского ритейла особо выделяются процессы слияний и поглощений (M&A процессы
). Единое мнение о роли и перспективах M&A сделок в розничной торговле отсутствует. С одной стороны, экономическая ситуация в России рассматривается как благоприятная для роста числа слияний и поглощений
. В результате, ожидается дальнейшая консолидация отрасли и формирование небольшого числа крупных игроков, занимающих ведущие позиции
. 
С другой стороны, имеют место и противоположные точки зрения: некоторые эксперты не разделяют распространенного мнения о низкой концентрации отрасли и полагают, что приближается угасание M&A активности
. Другие, высказывая мнение о низкой насыщенности рынка и нежесткой конкуренции на нем, предсказывают консолидацию отрасли исключительно за счет небольших сделок по поглощению мелких сетей
.
Изучению M&A процессов посвящен большой объем англоязычной, как правило, экономической литературы, в которой охватывается широкий спектр вопросов, начиная от исторической периодизации слияний и поглощений, заканчивая рассмотрением практических советов по реализации сделок. В этом отношении у западных теоретиков есть значимое преимущество: в отличие от российских они располагают богатым эмпирическим материалом. В Западной Европе и США M&A процессы ведут свою историю как минимум с конца 19 века, в России едва ли насчитывают 15 лет.
Сделки по слияниям и поглощениям, безусловно, привлекают внимание российских исследователей и аналитиков. Экономическая ситуация, как говорилось выше, благоприятствует консолидации отраслей, активизация M&A процессов во многих из которых наблюдается уже сегодня. Особый интерес исследователей вызывают нефтегазовая отрасль и отрасль металлургии, которые отличаются самой высокой стоимостью M&A сделок. В результате, отрасль розничной торговли, на которую в 2005 году приходилось 2% от общего объема сделок M&A
, реже оказывается в центре внимания.
Вместе с тем, изучение сделок слияния и поглощений на рынке розничной торговли представляет особый интерес, обусловленный характерными для ритейла явлениями:

1. динамичным ростом рынка, увеличением числа игроков и оборота торговли;
2. присутствием на рынке западных сетевых компаний, угрозой выхода новых игроков и ростом конкуренции;
3. необходимостью выработки новых успешных деловых стратегий и трансформации старых, вызванной первыми двумя аспектами.
Объем M&A сделок, заключаемых на рынке розничной торговли, растет, начиная с 2001 года
. Наконец, не так давно в отрасли произошло знаковое событие – образование «монстра» российского продуктового ритейла в результате слияния двух ведущих игроков «Пятерочки» и «Перекрестка», совокупная выручка которых за 2005 год составила около 2,5 млдр. долл.
 Оценки этого события различны и варьируются от мнения о том, что объединенную компанию теперь уже точно никто не догонит, до заключения о неизбежных проблемах интеграции, которые могут свести на нет успехи, достигнутые каждым из игроков в отдельности. Ответная реакция рынка, безусловно, последует, но, в каких конкретных действиях его участниках она выразится, это открытый вопрос.
Процессы слияний и поглощений – сложный экономический процесс, который, как и любой другой процесс, значимый для хозяйственной деятельности, требует детального изучения с учетом специфических характеристик конкретной отрасли. Вместе с тем, рыночные игроки – это не просто экономические агенты, но хозяйствующие субъекты, что обуславливает необходимость и обоснованность применения социологического подхода к изучению М&A процессов. 


Объектом настоящего исследования являются сетевые предприятия российской розничной торговли продуктами питания и сопутствующими товарами, участвовавшие в сделках слияний и поглощений в период с 2000 года по текущий момент. 
Исследовательский интерес к розничной торговле обуславливается перечисленными выше аспектами. В рамках настоящей работе мы ограничиваемся рассмотрением продовольственного сектора. Во-первых, рынки товаров различных категорий с большой вероятностью  имеют специфические черты, для того, что не упустить значимые из них, мы сузили анализ до изучения розничной торговли продуктами питания и сопутствующими товарами. Во-вторых, доля продовольственного сектора в розничной торговле значительна, в 2005 году она составила 45,9%
. 
Объектом анализа являются только сетевые компании, т.е. те компании, которые относятся экспертами к современным форматом торговли в противовес традиционным форматам (независимым магазинам с торговлей через прилавок, киоскам, палаткам, открытым рынкам). Как отмечено в пункте 2 рассмотренного списка тенденций, рыночная доля компаний современного формата торговли увеличивается: в 2004 году она, по оценкам аналитиков, составляла 18%, в 2005 году – 22%
. Согласно прогнозам, к 2010 году эта доля увеличится до 35%
.

Границы рассматриваемого временного периода заданы, исходя из того, что значимая часть сетевых игроков появилась только в конце 90-х, следовательно, до 2000-х годов отсутствовала как потребность в покупке бизнеса или объединении компаний, так и необходимая для проведения этих сделок экономическая база. 

Предмет исследования – сделки по слияниям и поглощением компаний, цели их совершения, характеристики компаний-участников, этапы развития M&A активности в российской розничной торговле.

Целью исследования является составление типологии M&A сделок на основе их параметров и характеристик компаний-участников, выявление структуры целей M&A сделок, а также периодизация процессов слияний и поглощений в российской розничной торговле.


Для достижения поставленной цели необходимо решить следующие задачи.
1. На основе анализа экономической и экономико-социологической литературы, посвященной процессам слияний и поглощений и их периодизации: 

· сформировать перечень возможных целей M&A сделок;
· составить список факторов, детерминирующих M&A активность;
2. Описать заключенные M&A сделки по таким параметрам, как:
· год совершения сделки;
· стоимость сделки;

· компания-покупатель;
· компания-цель;
· тип сделки (слияние/поглощение).

3. Охарактеризовать обоих участников сделки по каждому из аспектов, представленных в списке:
· происхождение (российская/иностранная); 

· год основания;
· годовой оборот компании;
· количество магазинов;

· территориальный охват (региональная/федеральная сеть);
· формат(ы) сети (супермаркет/гипермаркет/cash&carry/дискаунтер/магазин у дома);
· представленность на фондовых рынках.
4. Выявить структуру целей проведения сделок и набор задач, решению которых должна способствовать консолидация.
5. На основе группировки сделок по общности выделенных характеристик составить типологию M&A сделок. 
6. Выделить этапы М&A активности (отсутствие, появление первых сделок, увеличение их числа и т.д.), описать состояния отрасли, соответствующие выделенным этапам. 
Основные понятия 
Сделки слияний и поглощений осуществляются на рынке корпоративного контроля и представляют собой процессы, посредством которых происходит приобретение прав корпоративного контроля над компанией. В данном случае под корпоративным контролем подразумевается «совокупность экономических и юридических прав, дающих возможность собственникам влиять на стратегию развития и текущую деятельность компании»
. Фактически речь идет о приобретении прав собственности на долю в уставном капитале.

Несмотря на популярность терминов «слияние» и «поглощение», согласия относительно их содержания не достигнуто. Трактовки, предлагаемые российскими исследователями, отличаются от трактовок, формулируемых западными учеными. Нет единого мнения о значении этих понятий и среди отечественных авторов
.


Иностранные исследователи отличаются тем, что редко проводят четкие различия между терминами
, нередко используют оба понятия для обозначения одних и тех же типов сделок
. При этом под слияниями, как правило, понимается интеграция двух компаний, одна из которых «растворяется» в другой и прекращает свое существование
. 
Что касается, отечественных авторов, то для них характерна прямо противоположная тенденция – стремление к составлению обширных и детальных типологий, которые, однако, не всегда проясняют ситуацию. Ю.В.Иванов выделяет восемь типов трансформаций компаний, в том числе такой тип, как «соединение»
. Соединение в свою очередь делится на два подтипа: слияние и присоединение, частным случаем последнего является поглощение компании (враждебное присоединение). Процесс слияния отличается тем, что в ходе сделки образуется новое юридическое лицо, представляющее собой базу для интеграции. Ю.В.Игнатишин описывает 10 видов интеграционных процессов, трактуя поглощение как частный случай присоединения (критерий враждебности отсутствует)
. В качестве характеристики слияния автор также рассматривает появление новой компании – платформы для интеграции, при этом еще более детализирует классификацию, выделяя два вида слияний: слияние форм и слияние активов.   
Так или иначе, возникновение новой компании, в рамках которой происходит соединение участников сделки – отличительный признак слияния, часто встречающийся в отечественной литературе. Напротив, в англоязычной литературе такое условие не рассматривается в качестве обязательного, слияния могут трактоваться более широко и пониматься как интеграция не в рамках вновь созданной компании, а на базе одной из компаний-участниц, но в этом случае (если проводить аналогии с классификациями российских исследователей) слияние подпадает под категорию присоединения
.
В условиях наблюдаемой путаницы и с учетом специфики происходящих в ритейле процессов M&A, мы предлагаем использовать в качестве рабочих следующие определения слияний и поглощений:

1. Поглощение – покупка компании, осуществляемая другой компанией
. В результате сделки вторая компания получает контроль над первой, которая в свою очередь теряет самостоятельность и перестает существовать как отдельное юридическое лицо
. Покупаемая компания носит название «компания-цель», покупающая – название «компания-покупатель».
Примером подобной сделки в российской розничной торговле может служить покупка холдингом «Марта» курской сети супермаркетов «Апельсин». 
2. Слияние – объединение компаний на базе одной из них или вновь образованной компании, при котором собственники обеих компаний-участников получают акции объединенной компании
, и каждая из компаний в рамках объединенной может сохранить значимую самостоятельность, например, продолжать работать под собственным брэндом, даже в ситуации, когда интеграция происходит на базе одной из них.
Иллюстрацией этого вида сделки является слияние «Пятерочки» и «Перекрестка».

Говоря о различиях между слияниями и поглощениями необходимо отметить, что в условиях понятийной неопределенности внимание при сборе информации будет уделяться тому, как позиционируется сделка самими компаниями (как покупка одной из них или же как объединение двух бизнесов). 

Уточним еще несколько значимых в рамках работы понятий. Среди исследователей M&A процессов принято выделять дружественные и недружественные (враждебные) поглощения. В первом случае менеджмент компании-цели информирован о предстоящей сделке, согласен с ней и участвует в ее подготовке, во втором менеджмент компании-покупателя обращается непосредственно к собственникам компании-цели без уведомления ее менеджеров и получения их согласия на сделку
. Захват прав собственности может произойти и против воли прежних владельцев, что также относят к недружественным поглощениям
. В настоящем исследовании рассматриваются дружественные поглощения, так как практика проведения враждебных поглощений на рынке корпоративного контроля в продовольственном ритейле не распространена.
Как правило, выделяют три типа M&A сделок: горизонтальные, вертикальные и конгломеративные. Горизонтальные сделки заключаются между компаниями, работающими в одной отрасли и производящими сходные продукты или предоставляющими сходные услуги. В ходе вертикальных сделок соединяются компании, функционирующие в разных отраслях и связанные технологическим производством готового продукта. Наконец, конгломеративные слияния и поглощения подразумевают интеграцию компаний, работающих в различных отраслях и не являющихся друг другу ни конкурентами, ни поставщиками, ни клиентами, т.е. компаний без производственной общности
. Предметом нашего исследования являются слияния и поглощения первого типа, так как именно горизонтальный тип сделок характерен для российского продовольственного ритейла.
M&A активность в США и Западной Европе имеет, по мнению экспертов, волнообразный характер: увеличение активности (пики волн) чередуются с ее спадом
. Тому или иному временному периоду соответствует комплекс условий, стимулирующих или тормозящих M&A процессы. 
В качестве факторов, детерминирующих M&A активность, могут выступать: 
· экономические аспекты: условия, характерные для экономики страны в целом (экономический рост обуславливает увеличение M&A активности);

· законодательные аспекты: законодательные акты, регламентирующие процессы покупки компаний и объединения бизнесов;

· отраслевые аспекты: характеристики конкретной отрасли, т.е. количество игроков и их «качество» (оборот, региональный охват), уровень конкуренции, степень насыщенности рынка и т.п.
В настоящей работе под состоянием отрасли мы будем понимать этап ее развития и соответствующие ему характеристики отрасли, а также комплекс экономических и законодательных факторов, оказывающих непосредственное влияние на происходящие в ней процессы.
Теоретическая база исследования
Теоретический этап работы (решение задачи №1) базируется на анализе экономико-социологической и экономической литературы, посвященной анализу M&A процессов, которая включает как сугубо теоретические разработки, так и результаты эмпирических исследований.
Литературу, интересующую нас в рамках проводимого исследования, можно разбить на несколько классов, соответствующих тем или иным аспектам M&A активности. 
Прежде всего, нас интересует работы, посвященные описанию и типологии M&A сделок, рассмотрению механизмов их осуществления: D.Mueller; R.Bruner: Ф.Эванс и              Д. Бишоп; Ю.В. Игнатишин; Н.Б.Рудык и Е.В.Семенкова; А.Радыгин, Р.Энтов и  Н.Шмелева.
Кроме того, необходимо изучить историю процессов слияний и поглощений, их  периодизацию. Описание различных этапов M&A активности содержится в работах таких авторов, как P.Gaughan, R.Bruner, A.Chandler, N.Fligstein, А.Радыгин.

Одной из наиболее популярных тем в области слияний и поглощений является вопрос о мотивах сделок и целях их осуществления. Среди исследователей, занимавшихся этим аспектом M&A процессов, следует отметить следующих: J.Pfeffer, N.Fligstein, R.Roll, M.Jensen, G.Walter and J.Barney, F.Trautwein, Ю.В.Иванов, А. Радыгин.
Мы не ограничиваемся анализом работ, сосредоточенных исключительно на сделках слияний и поглощений. Так как M&A процессы – это составная часть взаимодействия игроков на рынке и результат выстраиваемых ими стратегий, то типы слияний и поглощений, цели их осуществления не могут рассматриваться в отрыве от концепций, касающихся устройства и функционирования рынка, деятельности хозяйствующих субъектов. 
Значимую часть теоретической базы исследования должны составлять работы эконом-социологов, посвященные проблемам взаимодействия компаний, формированию конкурентных стратегий, причинам и следствиям интеграционных процессов. Таким образом, в анализ включаются труды N.Fligstein (в том числе монография «The Transformation of Corporate Control» об M&A активности в экономике Соединенных Штатов), P.DiMaggio, W.Powell, J.Pfeffer, H.White, H.Aldrich, G.Carrol, В.В.Радаев. Среди трудов экономистов, уделяющих внимание причинам и результатам интеграции компаний, выделим работы G.Stigler, O.Williamson, E.Fama и  M.Jensen.
Источники данных
Информация, необходимая для решения поставленных задач (2-6) и достижения цели исследования, будет получена в ходе 1) анализа документов и 2) опроса экспертов. 
В первом случае речь идет об анализе:
· материалов, отчетов о деятельности сетевых компаний; 

· отчетов аналитиков (A.T.Kearney, РосБизнесКонсалтинг, PricewaterhouseCoopers, Deloitte и др.) о состоянии и перспективах развития ритейла; 
· отчетов о слияниях и поглощениях на российском рынке корпоративного контроля (KPMG, BDO Юникон и др.);

· аналитических обзоров, посвященных событиям в розничной торговле, M&A процессам в ней (издания «Эксперт», «Коммерсантъ», «Компания», «Новости торговли»; сайты компаний-участников сделок, www.retailer.ru
, www.merger.ru
, www.ma-journal.ru
, www.bre.ru
 и проч.). 
Экспертный опрос необходим для: 1) получения информации о параметрах сделок и характеристиках компаний-участников; 2) для уточнения и дополнения структуры целей M&A сделок, сформированной на теоретическом этапе и этапе анализа документов; 3) для выявления периодов M&A активности и получения информации об условиях и особенностях развития ритейла в соответствующие периоды времени. 
Мы предполагаем, что имеющейся в открытом доступе информации о слияниях и поглощениях может быть недостаточно для комплексного описания заключенных сделок и составления их типологии. Для получения необходимых сведений мы обратимся к экспертам - специалистам в области корпоративного контроля и M&A сделок. В роли экспертов выступают, во-первых, исследователи, изучающие макроэкономические и внутри-корпоративные аспекты процессов слияний и поглощений; во-вторых, профессионалы, непосредственно участвующие в M&A сделках в качестве консультантов и аналитиков. Некоторые специалисты в области слияний и поглощений являются сотрудниками ГУ-ВШЭ
, что упрощает задачу отбора респондентов: первоначально мы обратимся к этим экспертам, далее опрос будет продолжен методом «снежного кома».
Структура и логика работы. Последовательность решения задач
Первая задача заключается в формировании теоретической базы для дальнейшего анализа. На первом этапе работы будет составлен примерный список возможных целей сделок, а также проанализированы характеристики волн слияний и поглощений в США и Западной Европе,  выявлены факторы, обуславливающие рост и спад M&A активности.
Выполнение второй и третьей задач позволит сформировать информационную базу исследования, которая станет основой для решения последующих задач. Данные о сделках, их параметрах и характеристиках компаний будут собраны в ходе изучения аналитических обзоров и статей в специализированных печатных изданиях и электронных ресурсах. Не исключено, что на данном этапе открытых источников окажется недостаточно для получения требуемой информации. В этой ситуации мы обратимся к экспертам – специалистам в области корпоративного контроля и M&A сделок. 

При выполнении четвертой задачи на основе анализа параметров сделок и характеристик компаний-участников мы сделаем выводы относительно задач, решению которых способствовала каждая из совершенных сделок. Основываясь на анализе документов, мы сформулируем предположения о целях сделок. Выдвинутые предположения будут уточняться  в ходе экспертного опроса. 
Пятый этап исследования заключается в составлении типологии на основе группировки сделок по схожим параметрам (параметры сделок, характеристики компаний-участников, задачи и цели сделок). 
Выполнение шестой задачи позволит выделить этапы развития M&A процессов, соответствующие определенному временному периоду развития и состоянию отрасли (количество игроков, оборот торговли, уровень конкуренции, территориальный охват сетями  и т.д.). Кроме того, каждый этап будет охарактеризован с точки зрения общих экономических условий и законодательных аспектов, обуславливающих уровень M&A активности. Информация об экономических условиях, законодательной базе и состоянии отрасли на том или ином этапе будет собрана в ходе анализа документов и дополнена сведениями, полученными при опросе экспертов.
В результате решения всех задач должна быть достигнута цель исследования, т.е. построена типология, выявлены структура целей сделок M&A и набор характеристик компании-партнера, соответствующий той или иной цели, и выполнена периодизация процессов слияний и поглощений в российской розничной торговле.
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