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Тенденции M&A1cделок
в мировой химической
индустрии
В сделках по слиянию и поглощению химических компаний
все активнее участвуют финансовые институты

Дмитрий Подосенов,
аналитик ООО «Объединенная Химическая компания „Щекиноазот“»

а Первом Московском меж�
дународном химическом сам�
мите, проходившем в июле
2004 года, агрохимики отмеча�
ли нарастающую мировую

тенденцию к слияниям и поглощениям в
отрасли. Сегодня консолидация в хими�
ческой индустрии приближается к пи�
ковым значениям, демонстрируя наи�
большие показатели за последние 17 лет.
При этом в M&A�cделках все активнее
участвуют частные инвестиционные
компании, кредитно�финансовые инсти�
туты и инвестиционные банки.

Формирование лидеров
Хорошие финансовые показатели хими�
ческих компаний, приемлемая долговая
нагрузка, инновационное развитие и
прибыльный рост являются сегодня
главными факторами, привлекающими
частный капитал на рынок слияний и
поглощений в химической индустрии.
Семилетний цикл M&A�сделок на миро�
вом рынке позволяет как инвестици�
онным, так и транснациональным хи�
мическим компания реализовывать на�
копившиеся за это время финансовые
ресурсы и направлять денежные потоки
на приобретение профильных активов и
создание мировых компаний�лидеров.

Так, в июле 2004 года частная инвес�
тиционная компания Blackstone Group,
L.P. приобрела Celanese Corporation за
3,1 млрд долларов, а 21 января 2005 года
состоялось IPO Celanese на Нью�Йоркс�
кой фондовой бирже (NYSE). Капита�
лизация компании по итогам первого
квартала 2005 года составила 3,5 млрд
долларов, что на 6,9 % больше, чем за
аналогичный период 2004 года.

В конце апреля другая частная инвес�
тиционная компания Apollo Management,
L.P. начала объединение приобретенных
ею в 2000 и 2004 гг. химических активов:
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компании Borden Chemical, Inc. (объе�
диненной с компанией Bakelite AG),
Resolution Performance Products LLC и
Resolution Specialty Materials LLC. Пол�
ностью создание новой компании —
Hexion Specialty Chemicals, Inc. — за�
вершилось в конце августа, и она стала
мировым лидером в сегменте производ�
ства специальных химических про�
дуктов и одним из лидеров в индустрии
химикатов. В начале июня рейтинговое
агентство Standard&Poors присвоило но�
вой компании кредитный рейтинг B+, а
в июле пересмотрело квартальные рей�
тинги с «негативно» до «стабильно».
Компания Hexion получила такую оцен�
ку как в бизнес�среде, так и среди анали�
тиков практически сразу, а это мало ко�
му удается.

Выбранная Hexion стратегия, осно�
ванная на глобальном инновационном
лидерстве, способствует созданию глав�
ных конкурентных и инвестиционных
преимуществ на химическом рынке —
прибыльного роста и повышения капи�
тализации. С одной стороны, это по�
зволяет многим химическим компаниям
действовать во всех экономических ре�
гионах и обеспечивать своих клиентов

Таблица 1. Расчетные множители в M&A�сделках при создании компании Hexion Specialty Chemicals, Inc

Инвестиционная компания

Компания

Бывший владелец

Сумма сделки, млрд долларов

Сумма сделки к целевому доходу

Сумма сделки к целевой EBITDA

Сумма сделки к целевой прибыли

Apollo Management, L.P.

Bakelite AG

 Rutger AG

        0,303

        0,43

        5,5

        –

Borden Chemical, Inc

Kohlberg Kravis
Roberts & Co.

          1,2

          0,83

          7,45

          52,17

Resolution Performance
Products LLC

Royal Dutch/
Shell Group

             0,841

             0,89

             5,2

             10,92

Resolution Specialty
Materials LLC

Eastman Chemical
Company

             0,192

             0,28

             7,11

             –

(–) — компании показали отрицательные значения прибыли
Houlihan Lokey Howard & Zukin, апрель 2005 год, Borden Chemical, Inc., апрель 2005 г., собственные расчеты

Диаграмма 1. Цена закрытия акций Celanese Corporation на NYSE с начала размещения (понедельно)

Диаграмма 2. Мировые лидеры в индустрии специальной химии

качественной продукцией, технической
поддержкой и консалтинговыми услуга�
ми, а с другой стороны, повышает инте�
рес к компании со стороны потен�
циальных инвесторов и кредиторов.
Намеченный Hexion на последнюю

треть года выход на публичный рынок
акций (IPO оценивается в 800 млн дол�
ларов) создаст новые возможности реа�
лизации корпоративной стратегии и
роста внутреннего потенциала.
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Источники синергии
Активность рынка M&A�сделок форми�
рует условия для качественного изме�
нения развития — как самих компаний,
так и рыночного тренда. В условиях вы�

соких цен на сырьевые ресурсы неболь�
шим и средним химическим компаниям
все труднее самостоятельно реализовать
цели и задачи, стоящие перед ними.

Так, по мнению аналитиков из Credit
Suisse First Boston, сегодня затраты

ФИНАНСЫ

химических компаний на углеводород�
ное сырье (на различных стадиях перера�
ботки) иногда достигают 60 % от общего
объема производственных издержек. В
этом случае конкурентоспособность
компании может поддерживаться лишь
при наличии значительных финансовых
ресурсов, которые помогают выдержать
баланс между ростом цен на сырье и на
производимые химические продукты без
потери лояльности потребителя. Такими
ресурсами обладают в большей степени
лишь транснациональные химические
компании с объемом продаж свыше 10
млрд долларов. Компании с меньшей
выручкой для повышения эффектив�
ности своей деятельности используют
рынок M&A�сделок, получая при объе�
динении синергию на различных регио�
нальных рынках.

Пик приобретений еще
впереди
В 2004 году на рынке M&A�сделок в хи�
мической индустрии было совершено 85
транзакций (сделки выше 25 млн долла�
ров), что на 17 % больше к аналогичному
периоду 2003 года. Суммарный объем
сделок составил 31 млрд долларов (+47 %
к 2003 году). И хотя объемы сделок все

Таблица 2. M&A�сделки, проведенные химическими компаниями в первом квартале 2005 года

Бывший владелец

Dow Chemical

Eastman Chemical

Merck KGaA

Chem Polymer

Sun Chemical

Carlyle

DuPont

Great Lakes
Chemical

Coletica

Crompton/
Hamilton Robinson

El Paso

Покупатель

DuPont

Danisco

BASF AG

Teknor Apex

Eastman Kodak

Messer

Sabanci

Crompton
Corporation

Engelhard

Hamilton Robinson/
Crompton

Petro"Canada

Цель

50 % в совместном предприятии DuPont Dow Elastomers
(производство эластомеров)

42 % в компании Genencor (производство ферментов)

Бизнес"направление производства специальной химия
для электронной промышленности

Бизнес"направление производства инженерных полимеров

50 % в компании Kodak Polychrome Graphics (производство
печатных плат и продуктовых решений для высокотехно"
логичных индустрий)

51 % в компании MEC Holding (производство индустриаль"
ных газов)

50 % в компании в совместном предприятии DuPont"Sabanci
International (производство синтетических волокон и нитей,
технических и кордных тканей)

Слияние

Производство косметических компонентов

Слияние совместного предприятия, в котором компания
Crompton являлась мажоритарным акционером, с бизнес"
направлением производства оборудования для перера"
ботки полимеров компании Davis Standard and Black Clawson

51 % в компании Coastal Petrochemical (производство пара"
кселена, завод в Монреале)

Сумма сделки,
млн долларов

87

463

270

60

817

(консолидированный
объем продаж — 427)

110 (консолидированный
объем продаж — 550)

1 800 (консолидированный
объем продаж — 4 100)

87 (консолидированный
объем продаж — 34)

(консолидированный
объем продаж — 220)
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Диаграмма 3. Мировой рынок M&A�сделок в химической индустрии
в 1988�2006* гг. * — прогноз
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еще меньше, чем в период «пиковых»
значений 1998–1999 гг., количество
транзакций все же находится на самом
высоком уровне за последние 17 лет.
Учитывая продолжающуюся тенденцию
в первом квартале, по итогам 2005 года
количество транзакций может превы�
сить порог в 90 сделок и остановится на
отметки 92–94 сделки с объемом в 34–
35,5 млрд долларов, а в 2006 году прибли�
зится к отметкам 97–98 сделок и объе�
мам 37,5 млрд долларов.

Новые игроки рынка M&A
Сегодня многие химические компании
обладают не только приемлемым уров�
нем рентабельности, но и имеют хоро�
шие показатели ликвидности. Этот ас�
пект их деятельности привлекает на
рынок M&A�сделок как частные инвес�
тиционные компании, так и кредитно�
финансовые институты и инвестицион�
ные банки. Они не только являются кре�
диторами и гарантами при проведении
слияний непосредственно между хими�
ческими компаниями, но и становятся
активными участниками различных
процессов и форм взаимодействия на
этом рынке. Так, за 9 месяцев 2004 года

29 % от общего количества транзакций в
M&A�сделках в химической индустрии
было произведено финансовыми компа�
ниями.

Брак по расчету
Активность частных инвестиционных
компаний способствует не только по�
зитивному настрою участников рынка,
но и повышает рыночный тренд, кото�
рый после волатильности 2000–2002 гг.
приобрел новый импульс развития.
Конечно, нельзя не учитывать тот факт,
что сегодня химическая индустрия вхо�
дит в лидирующую группу секторов про�
мышленности после финансового рын�
ка, рынков углеводородного сырья и
металлов, которые подвержены влия�
нию благоприятной конъюнктуры.

Однако специфика и особенности
развития мировой химической индуст�
рии не дают возможности частным ин�
вестиционным компаниям максималь�
но использовать агрессивные стратегии,
при которых имеется возможность полу�
чить наибольшую выгоду для продавца
или покупателя. Обычно, премия за риск
уже «вложена» в текущую стоимость
акций химических компаний, и финан�

совые концепции могут быть направ�
лены лишь на оценку будущих денежных
потоков на целевых рынках в средне�
срочной перспективе (3–4 года). Сред�
ний выход из бизнеса в химической
индустрии для частных инвесторов за
последние 20 лет составлял 31 % от об�
щего количества проведенных на этом
рынке M&A�сделок, а среднее время
владения химическим активом — 4,4
года.

Для химической индустрии, особен�
но для ее высокотехнологичных и ин�
новационных секторов (тонкая химия,
специальные химикаты, производства
красок, смол и пластмасс) такой срок
владения активом является значимым и
требует от управляющей инвестицион�
ной компании серьезного опыта в воп�
росах риск�менеджмента и прогнози�
рования различных сценариев развития
на рынках производимых продуктов и
рынках потребления.

Переоценка или недооценка мно�
жества внешних и внутренних риск�
факторов в бизнесе химических компа�
ний в среднесрочной перспективе может
негативно отразиться на значимости
приобретенного актива в портфеле ин�
вестиционной компании, а в дальней�

Таблица 3. M&A�сделки, проведенные частными инвестиционными компаниями в 2003�2004 гг.

Цель

Ondeo Nalco Company

Alcoa Specialty Chemicals

Kraton Polymers Group

Akzo Nobel NV Phosphorus

Dystar Textilfarben GmbH

Penrice Soda Products
Pty Ltd

Resolution Specialty
Materials LLC

Rhodia SA Phosphates
(North America)

Celanese Corporation

Kemira Fine Chemicals Oy

Borden Chemical, Inc.

Becker Underwood

Покупатель

Blackstone Group, L.P./
Apollo Management, L.P.

Rhone Capital LLC

Texas Pacific Group, Inc.

Ripplewood Holdings,
LLC

Platinum Equity, LLC

Colonial First State/
Quadrant Capital

Apollo Management,
L.P.

Bain Capital Fund

Blackstone Group, L.P.

3i Group, PLC

Apollo Management,
L.P.

Norwest Equity Partners

Бизнес>направление

Производство специальной
химии для водоочистки

Производство специальной
химии

Производство блок"сополимера
стирола

Производство фосфорной
кислоты и фосфатов

Производство красителей для
текстильной промышленности

Производство кальцинирован"
ной соды

Производство красок и
связующих

Производство фосфорной
кислоты и фосфатов

Производство специальной
и промышленной химии

Производство тонкой
органической химии

Производство продукции
специальной химии
(формальдегид, смолы)

Производство красителей для
агропромышленной индустрии

Сумма сделки,
млн долларов

4350

342

770

273

613

78

192

550

3100

86

1200

190

Дата

сентябрь,
2003 год

ноябрь,
2003 год

ноябрь,
2003 год

апрель,
2004 год

май,
2004 год

май,
2004 год

июнь,
2004

июнь,
2004 год

июль,
2004 год

июль,
2004 год

август,
2004 год

сентябрь,
2004 год
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шем и на реализации стратегии этого
актива.

Сегодня большинство химических
компаний имеют достаточно справедли�
вую оценку их бизнеса с позиций тех�
нического анализа акций компаний,
размещенных на публичном рынке, что
дает возможность наиболее точно опре�
делить тренд развития рынка и значимые
для инвестора риск�факторы при M&A�
сделках.

Таблица 4. Оценка акций химических компаний,
размещенных на NYSE

акции компании Текущая рыночная Коэффициент
капитализация, Beta (*)
млрд долларов

BASF AG (ADR) 37,651 0,91

Sasol Limited (ADR) 17,868 0,59

Monsanto Company 17,781 0,99

Praxair, Inc. 15,562 0,82

Air Products & Chemicals, Inc. 13,563 0,73

Akzo Nobel N.V. (ADR) 11,982 0,86

PPG Industries, Inc. 11,058 0,84

Syngenta AG (ADR) 10,518 0,61

The BOC Group plc (ADR) 9,417 0,64

Cytec Industries Inc. 2,027 0,68

… … …

Airgas, Inc. 2,008 0,9

Methanex Corporation (USA) 1,940 0,63

Kronos Worldwide, Inc. 1,524 –

Minerals Technologies Inc 1,287 0,97

Rhodia (ADR) 1,192 1,31

Central Garden & Pet Co. 1,028 0,31

Среднее по химической индустрии 13,331 0,84

(*) — коэффициент Beta показывает стабильность/волатильность акции эмитента отно"
сительно индекса S&P 500, приравненного к 1. Чем ниже Beta, тем выше стабильность и
меньшая восприимчивость к изменению индекса и агрессивным стратегиям на рынке

Reuters, 23 июля 2005 года

Деньги — к деньгам
Оптимизация бизнес�процессов, кон�
центрация усилий на целевых рынках,
внутренние поддерживающие производ�
ственные программы и синергия, ка�
чественное изменение роста, продуктив�
ности и доходности — все это формирует
новый подход на повышение капитали�
зации и создание стоимости химических
компаний.

20 июля компания Flint Ink Corpo�
ration объявила о слиянии с компанией
XSYS Print Solution, которая была
создана после объединения компаний
ANI Printing Inks и BASF Printing Systems
(BASF Drucksysteme GmbH) в ноябре
2004 года частным инвестиционным
фондом CVC Capital Partners. Консоли�
дированный объем продаж новой ком�
пании составит 2,506 млрд долларов, что
позволит ей не только укрепить свои
позиции как второй компании в мире по
производству чернил, но создаст усло�
вия для получения внутреннего синер�
гетического эффекта: компания XSYS
имеет небольшую рыночную долю на
североамериканском рынке чернил, то�
гда как Flint Ink является одним из его
лидеров.

Возникающие при объединении
компаний поддерживающие эффекты на
различных региональных рынках (ста�
бильно развитых в США, Европе и
быстрорастущих в Азии) дают возмож�
ность создать новые «точки опоры» в
реализации стратегии создания стоимо�
сти компании и повышения ее экономи�
ческой добавленной стоимости (EVA).

Бизнес в режиме нон�стоп
Анонсируемое, но пока еще официально
не подтвержденное, заявление частной
инвестиционной компании Apollo Ma�
nagement, L.P. теперь уже о намерении
приобретения компании Neo�Co Che�
mical, Inc. (химическое подразделение
нефтегазового гиганта Kerr�McGee Cor�
poration) за 1,4�1,5 млрд долларов вы�
звало на рынке M&A�сделок большой
резонанс. И хотя это возможное приоб�
ретение будет проходить на фоне обост�
рившейся ситуации в среде акционеров
Kerr�McGee, путь продажи химического
подразделения компании частному ин�
вестору, учитывая планируемое IPO,
является сегодня наиболее приемлемым
для всех заинтересованных сторон.

Приобретение Neo�Co Chemical со
стороны крупных стратегических по�
купателей и основных конкурентов (E.I.
DuPont de Nemours and Co., Millennium
Chemicals, Inc./Lyondell Chemical Com�
pany и Huntsman Corporation) запрещено
антимонопольным законодательством
США, т. к. на олигополистичном рынке
диоксида титана основными произ�
водителями являются американские
компании. Финансовыми гарантами
планируемой M&A�сделки будут те же
инвестиционные банки и кредиторы,
что были задействованы Apollo Manage�
ment при создании компании Hexion —
Lehman Brothers Inc., J.P. Morgan Chase
& Co. и Credit Suisse First Boston.

Таким обзразом, проявляющиеся
тенденции в усилении позиций частных
инвестиционных компаний на рынке

Таблица 5. Объем продаж компании Flint Ink Corporation
после объединения с XSYS Print Solution

Инвестиционная      CVC Capital Partners
компания

Компания XSYS Print Solution

Объем продаж
(2004 год),
млрд долл.

Flint Ink
Corporation

    1,47

BASF Printing Systems
(BASF Drucksysteme
GmbH)

               0,746

ANI Printing
Inks

        0,29

Flint Ink
Corporation +
XSYS Print
Solution

    2,506
    (pro forma)

Ink World, ноябрь 2004 г., июнь 2005 г., Flint Ink, июль 2005 г.
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M&A�сделок в химической индустрии
становятся все очевиднее. Бум сделок,
совершаемых частными инвесторами,
который начался в 2003–2004 годах,
продолжается и сейчас, и скорее всего, в
2006 году достигнет своего пика, когда
текущая консолидация химических ак�
тивов приобретет устойчивые заверша�
ющие формы.

Влияние, оказываемое сегодня инвес�
тиционными компаниями на этот ры�

нок, значительно меняет позиции всех
его участников, создавая конкурентную
основу для дальнейшего технологичес�
кого и инновационного развития хими�
ческих компаний и индустрии в целом.
Это является значительным импульсом
для поиска и разработок новых хими�
ческих продуктов, снижения себестои�
мости производимой продукции, повы�
шения производительности и прибыль�
ности производства, что в конечном

итоге приводит к росту капитализации
химических компаний.

Для химического рынка России ми�
ровые тенденции M&A�сделок пока не
стали доминирующими, что несомненно
вызвано высокими финансовыми рис�
ками как для западных, так и для рос�
сийских инвесторов, значительной экс�
портной ориентированностью и непуб�
личностью большинства российских
химических компаний. ■

ФИНАНСЫ

Диаграмма 5. Среднее время владения
химическим активом инвестиционной компанией
для M&A�сделок с выходом
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Диаграмма 4. Мировой рынок диоксида титана


