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РОЗДІЛ 1


ТРАНСКОРДОННІ ЗЛИТТЯ І ПОГЛИНАННЯ ЯК СУЧАСНА ФОРМА КОНСОЛІДАЦІЇ ТА КОНЦЕНТРАЦІЇ КАПІТАЛУ ТНК
1.1. Теоретико-методологічні засади аналізу транскордонних злиття і поглинань
Однією з властивостей капіталу є прагнення до підвищення ефективності його використання, зокрема шляхом його концентрації. Об’єктивні процеси транснаціоналізації виробництва, інтернаціоналізації та становлення світового ринку висувають на передній план необхідність концентрації капіталу в міжнародних масштабах. Транскордонні злиття та поглинання, особливо ті, які включають великі суми угод й реструктуризацію виробництва, є більш яскравими проявами глобалізації. На сучасному етапі одним із найбільш поширених механізмів є транскордонні злиття і поглинання (ЗіП), що являє собою угоду про об’єднання на основі участі у акціонерному капіталі компаній, які знаходяться в різних країнах, з метою досягнення економічної ефективності. При злитті корпорації об’єднуються з метою створення однієї більшої корпорації, при поглинанні (придбанні) група інвесторів або корпорація купують іншу компанію [19, c. 13]. У цьому контексті інтерес викликає вплив на економічний розвиток міжнародних угод зі злиття та поглинання (ЗіП). У середині 1960-х рр. формується сучасна теоретична база, що пояснює природу ПІІ, транскордонної консолідації та закономірності економічної поведінки їх головних носіїв — транснаціональних корпорацій. Проте цьому питанню присвячена невелика кількість праць.
Транскордонна корпоративна консолідація являє собою якісно нове явище, порівняно з національними угодами зі злиття і поглинання. Вона є не тільки проявом концентрації капіталу, що є першою еволюційною стадією розвитку корпоративного сектора країни. В основі національної консолідації, як правило, лежить прагнення компаній набути розміру, необхідного для успішного конкурування на національному та іноземних ринках, і запобігти втраті власної незалежності внаслідок поглинання з боку конкурента (як національного, так і іноземного). Рушійною силою транскордонної консолідації є досягнення стратегічних цілей розвитку бізнесу компаній, таких як: швидкий вихід на нові ринки; обслуговування клієнтів, що розширюють власні операції в інших регіонах світу, отримання ресурсів, яких не вистачає в країні базування компанії тощо. Такі пріоритети компаній є реакцією на виклики процесу глобалізації світової економіки, що, крім іншого, полягають у підвищенні конкуренції в масштабах світових ринків та вимагають від компаній глобального мислення й формування глобальних стратегій. Найбільш яскраво це простежується в основних теоріях. Крім того, на відміну від національної консолідації, основним негативним ефектом якої вважається захоплення об’єднаною компанією монопольної позиції на ринку, транскордонна консолідація пов’язана з переходом активів у власність іноземців, що є досить болючим питаннями національної безпеки та національного суверенітету й зумовлює активне втручання національних урядових структур у питання транскордонних ЗіП [19, c. 79].
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1. Теорія руху капіталу (theory of capital movement). Відповідно до теорії руху капіталу, ПІІ можна пояснити різницею в розмірі прибутку, який очікується, або відсоткових ставок у різних країнах. Ця теорія стверджує, що фірма перетинає національні кордони з метою отримання більшого прибутку в іноземній державі порівняно з прибутком, який очікується від діяльності на внутрішньому ринку. Цей підхід розглядає ПІІ як одну з форм міжнародного руху капіталу, який супроводжується отриманням контролю та трансфером технологічного й управлінського досвіду [113].
2. Теорія ринкових недоліків або імперфектів (market imperfections theory) пояснює, що рішення ТНК здійснювати ПІІ диктуються, головним чином, бажанням використовувати переваги, котрі недоступні національним фірмам, які функціонують на місцевому ринку.
Таблиця 1.1
Підходи до вивчення процесу транскордонних злиття і поглинання
	Основні питання
	З точки зору ПІІ
	З точки зору ТНК
	З точки зору конкурентної політики

	Теоретичне підґрунтя
	
	
	

	Чиї інтереси представлені?
	
	
	

	Основні питання
	
	
	

	Рівень застосування
	
	
	

	Основні висновки
	
	
	


Джерело: [100, c.17]
На відміну від попередньої теорії, наголошується на можливості монопольної влади ТНК. Як зазначає В. Щетінін, об’єднання теорії зростання фірми з теорією монополістичної конкуренції дає можливість ТНК використовувати свої монопольні переваги для виходу на зарубіжні ринки. У 1960 р. С. Хаймер і трохи пізніше Ч. Кіндлебергер довели неадекватність припущення про досконалу конкуренцію: для ПІІ компанія повинна мати певні переваги перед місцевими фірмами. Важливо, щоб ці переваги фірми мали властивість міжнародної мобільності та були вищі за витрати, об’єктивно необхідні для отримання інформації та адаптації до нових економічних, політично-правових та соціально-культурних факторів середовища міжнародного бізнесу в іноземній країні, включаючи витрати, пов’язані з міжнародним менеджментом та страхуванням фінансових і політичних ризиків. Таким чином, теорія ринкових недосконалостей визначила новий етап у розвитку наукової думки щодо ПІІ. Відповідно до цієї теорії, переваги можуть включати: більш високий технологічний і маркетинговий рівень; високоефективне управління; значний інноваційний потенціал; розвиненість фінансової системи тощо.
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4. Проблема формування багатофакторного підходу до дослідження інвестиційної поведінки ТНК досить повно розкрита англійським економістом Дж. Данінгом в еклектичній теорії міжнародного виробництва [117]. Еклектична теорія міжнародного виробництва передбачає багатофакторний підхід до дослідження інвестиційної поведінки ТНК у вигляді динамічної моделі конкурентних переваг країн «ОLІ» та вказує, що в процесі здійснення компанією ПІІ необхідно враховувати три групи факторів:

а) переваги володіння (ownership advantages — О), які включають конкурентні переваги фірми, у тому числі технологічний рівень, управлінські навички, маркетинговий досвід, імідж, економію на масштабах тощо;

б) переваги дислокації (location advantages — L), які включають виробничі витрати в зарубіжній країні, тарифи, податки, транспортні витрати, політичний ризик, розгалужену та розвинуту інфраструктуру тощо;

в) переваги інтерналізації (internalization advantages — І), пов’язані з можливістю отримання більш високих результатів шляхом самостійної діяльності в іноземній країні порівнянно з використанням місцевих дистриб’юторів, ліцензіатів тощо. 

Застосування моделі OLI дає змогу значно підвищити ефективність міжнародного менеджменту. Еклектична теорія передбачає наявність позитивної кореляції між конкурентоспроможністю фірми і ступенем інтерналізації її діяльності, а також пов'язує міжнародний успіх ТНК не тільки з наявністю конкурентних переваг, а й з потенціалом їх глобальної мобілізації на внутрішньофірмових ринках. З урахуванням сучасних тенденцій у діяльності ТНК парадигма Данінга була модифікована для такого виду ПІІ, як міжнародні злиття і поглинання, наведені в доповіді ЮНКТАД [176, c. 142].
У такій інтерпретації парадигми OLІ переваги власності компаній, що об’днуються, полягають у їх здатності до взаємного доповнення. Переваги розміщення практично збігаються з визначеними для ПІІ, а переваги інтерналізації мають зовсім іншу природу та пов’язані з об'єднанням переваг власності компаній (табл. 1.2). 
5. Графічна модель «даймонда» американського професора М. Портера виявляє специфічні характеристики країни базування корпорацій, які впливають на їх міжнародну результативність.

Таблиця 1.2
Пояснення транскордонних злиття і поглинання за допомогою парадигми OLІ

	Вид
	Горизонтальне
	Вертикальне
	Конгломеративне

	Злиття
	
	
	

	Погли-нання
	
	
	


 
Джерело: UNCTAD, WIR, 2000, [176].
Детермінанти конкурентної переваги країни включають [155]:

· фактори виробництва (природні ресурси, інфраструктура, кваліфікована робоча сила);

· умови попиту: обсяг та характер попиту на товари й послуги;

· допоміжні галузі (наявність національних постачальників та допоміжних галузей, конкурентоспроможних у міжнародному масштабі);

· фірмова структура й конкуренція (внутрішньокраїнна конкуренція, умови створення, організації фірмами);

· дії уряду й випадковість.
Згодом Дж. Данінг ввів у модель М. Портера ще одну додаткову змінну – багатонаціональна ділова активність, що характеризується наслідками інвестиційної діяльності в середині та поза межами країни, яка значно впливає на стан національного «даймонда».

На основі дослідження 8 країн та 4 галузей промисловості М. Портер доводить, що успіх ТНК визначається характеристиками національного «даймонда», їх динамікою та взаємозалежністю. У роботі "Глобалізація бізнесу" Дж. Данінг вказує на необхідність дослідження умов, що дають ТНК змогу використовувати переваги національної  або галузевої конкурентоспроможності зарубіжних країн і країни базування, а також визначають механізм оптимізації впливу внутрішньо- і зовнішньокраїнних інвестицій на розвиток конкурентного потенціалу окремих держав. 

6. Біхевіористична теорія ТНК Х. Перлмуттера характеризує ТНК не за формальними ознаками, як вказують В. Рокоча і В. Новицький [86, c. 27], а залежно від впливу на глобальні процеси міжнарожної економіки. ТНК у процесі свого розвитку проходить через три основні етапи транснаціональності, кожен з яких характеризується не тільки специфікою завдань та значущ зарубіжної діяльності, а й розбіжностями в орієнтації вищого менеджменту.
Відповідно до цієї моделі, управлінський персонал фірми, що не має міжнародного досвіду, припускає існування закордонних операцій, як не першочергових відносно діяльності на внутрішньому ринку. Такий підхід характеризується як етноцентризм (Е). При цьому зберігаються критерії оціннювання результативності, що використовуються при аналізі роботи фірми всередині країни. Поліцентрична орієнтація (Р) підкреслює важливість аналізу й урахування специфіки соціально-культурного середовища бізнесу у різних країнах і використання розроблених на місцевих ринках та адаптованих до локальних умов процедур оцінювання та контролю за діяльністю компанії.

Таблиця 1.3

Особливості основних етапів інтернаціоналізації фірми і ЗіП компаній

	Етапи
	Початковий
	Локальної ринкової експансії
	Транснаціональний

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	E-P
	P-R
	R-G


Примітка: Побудовано на основі [86].
Регіоцентрична (R) орієнтація фокусується на регіональній організації повноважень і комунікаційних потоків, тоді як геоцентрична чи глобальна (G) орієнтація передбачає співробітництво між штаб-квартирою й філіями для розробки стандартів і процедур, що відповідають як загальним, так і локальним завданням фірми. Більшість сучасних ТНК прагнуть використовувати концепцію геоцентризму в управлінні зарубіжною діяльністю. Регіоцентрична орієнтація має місце  в тих випадках, коли специфіка бізнесу (наприклад, у харчовій промисловості, сфері телекомунікацій, металургії) не дає змоги досягти повної стандартизації управлінських процедур (табл. 1.3).

7. Теорія міжнародної конкурентоспроможності галузі в різних її варіантах базується на моделі життєвого циклу продукту Р. Вернона. Ця модель заснована на тому, що наприкінці завершення життєвого циклу продукту його виробництво та збут у національній економіці зменшуються. З метою збереження прибутку фірма вимушена шукати нові зарубіжні ринки збуту для продукту — подовжувати цикл його життя.
Екстраполюючи теорію життєвого циклу продукту на цілу галузь промисловості, Р. Стобаух дійшов висновку, що зростання ТНК відбувається за стадіями, які відображають закономірності розвитку відповідної галузі промисловості, причому динаміка розвитку кожної стадії і її тривалість визначається життєвим циклом продукту. На думку Р. Стобауха, розвиток міжнародного виробництва є не що інше, як відображення процесу подовження життєвого циклу в кожній галузі промисловості [100, с. 197].
Істотною перешкодою на шляху активізації ЗіП на пострадянському просторі є можливість малозатратного одержання високих доходів в цих країнах. Це підтверджує модель життєвого циклу продукту. У рамках такої моделі, «збагачення» технологічно виснажених пострадянських ринків відбувається шляхом подовження «життя» старіючого інноваційного товару. Або ж дохід забезпечує інтенсивне використання застарілих виробничих фондів без інвестицій в основний капітал. Природно, що в такій ситуації сама потреба в ЗіП – як факторах, що посилюють конкурентоспроможність – відпадає. 

Результатом подібної політики стала не тільки технологічна деградація, але й втрата деякими східноєвропейськими країнами значної частки господарського суверенітету і перетворення їх у «цеха зборки» найбільших європейських концернів. Так, в Угорщині і Польщі національна банківська система представлена кількома вітчизняними кредитними установами, тоді як основну частку складають філії транснаціональних банків. У такій ситуації приплив ПІІ забезпечує не імпорт реального капіталу та відновлення застарілих фондів, а надмірну експлуатацію національних ресурсів та подальшу деградацію виробничого потенціалу. При цьому країни з новою ринковою економікою не залучені до технологічних мереж транснаціональних корпорацій, тобто жодне з природних конкурентних переваг цих країн – висока якість робочої сили, значний індустріальний  потенціал – не знаходить гідного застосування в міжнародній системі поділу праці. Глобальні концерни в цих країнах готові лише створювати інфраструктуру для доведення продукції до споживчого призначення для кінцевого користувача. Зрозуміло, що при наявності настільки обмежених задач, потреба у формуванні багатокраїнних альянсів шляхом ЗіП відсутня [45, с.64]. 

Більш того, приплив реального іноземного капіталу не має масового характеру. Придбані на етапі IРО акції, іноземні інвестори перепродають, згодом, резидентам за вигідними цінами, у результаті чого іноземний капітал фактично заміщується вітчизняним. Так іноземні інвестори ставлять за основну мету не інвестування в реальний сектор нових ринкових економік, а отримання короткострокового спекулятивного прибутку. Незначна частка «нових» прямих інвестицій трансформується у капіталовкладення в основні фонди вітчизняних підприємств. Тому, у цих країнах назріла необхідність створення програми контролю за прямими іноземними інвестиціями.

Деякі теоретичні підходи до злиття і поглинання на сьогодні втратили свою актуальність. Пояснення злиття і поглинання з точки зору досягнення компаніями монопольної влади на ринку все ще має значний вплив на економіку країн, що розвиваються, і країн з перехідною економікою. Для міжнародних угод про злиття і поглинання в розвинених країнах постає необхідність забезпечення можливостей для зростання компанії з метою досягнення економії на масштабах. Тому основним мотивом залишається досягнення синергічного ефекту, однак на передній план виходить фінансовий підхід, згідно з яким фінансова синергія визначається як створення інтерналізованого "мініатюрного" ринку капіталу, в рамках якого відбувається трансферт капіталу від виду виробництва, що має низький граничний дохід на вкладений капітал, до виробництва з більш високим граничним доходом.
8. “Податкова” теорія пояснює, що метою здійснення ПЗІ є прагнення ТНК зменшити обсяг податкових відрахувань. Так, ТНК, використовуючи ПЗІ, знижують рівень оподаткування двома способами: 

- створення виробничої філії у країні з порівняно низькими податками;

- використання механізму трансфертного ціноутворення, який дає змогу зареєструвати прибутки в країнах з низькою ставкою оподаткування, навіть якщо доходи були отримані в країнах з високими податками [89, с. 123]

9. Згідно з теорією ринкової влади, на ранніх стадіях зростання фірма розширює свою частку на національному ринку шляхом злиття і поглинання, збільшуючи концентрацію виробництва й капіталу. Коли подальше посилення ринкової влади у своїй країні стає неможливим (ринок розподілений між 
двома - трьома олігополіями, які не згодні втрачати незалежність, або державне антимонопольне регулювання не дозволяє подальшого збільшення концентрації на національному ринку), фірма інвестує прибуток за кордон, що приводить до аналогічної ситуації на зарубіжних ринках. З точки зору С. Хаймера, другим мотивом для іноземного капіталовкладення є “захисне інвестування”. Ця стратегія ґрунтується на тому, що ТНК може створити іноземне підприємство не для збільшення чи збереження прибутку, а з метою не допустити своїх конкурентів на зарубіжні ринки [135, с. 200].
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Оцінка ринкової концентрації не завжди може бути проведена ефективно, оскільки, крім ЗіП, на конкуренцію впливають і стратегічні альянси, які не враховуються традиційними методами оцінювання олігополістичного ринку. До того ж унаслідок комбінації стратегічного партнерства та злиття і поглинання відбувається зміщення кордонів між галузями, що ускладнює проведення аналізу. Крім того, вважається, що ефективною є конкуренція, яка реально надає фірмі можливість одержати доступ на ринок, не беручи до уваги діяльності конкурента, постачальника чи покупця її продукції, який займає значну частину ринку. Водночас злиття, в результаті якого створюються передумови для технічного й економічного прогресу, але яке приводить до того, що фірма займає домінуючу позицію на ринку, не може бути виправданим, оскільки вважається, що в будь-якому випадку економічний прогрес неможливий без наявності на ринку конкурентної боротьби [110, c. 58]. 

11. Теорія олігополії і ПІІІ була розроблена на початку 70-х рр. ХХ ст., але вона дуже яскраво виявляється в здійсненні компаніями злиття і поглинання на сучасному етапі. Основним її постулатом є те, що в олігополістичних галузях за лідерами ринку, що інвестують за кордон, автоматично слідують їх конкуренти з тієї самої країни [59, с. 26]. У випадку угод про злиття і поглинання, зокрема  міжнародних, подібна "стратегія просування за лідером" виявляється у феномені "стадного інстинкту", коли компанії вимушені укладати угоди про ЗіП через те, що їх конкуренти об’єднуються або поглинають інші фірми в країні чи за кордоном. Як правило, такий вид реорганізації, як злиття і поглинання, характерний для провідних фірм галузі. У результаті злиття і поглинання великі компанії стають ще більшими, що призводить до порушення вже встановленого в галузі балансу сил і зниження питомої ринкової ваги компаній, які не беруть участі у процесі консолідації. Останні, у свою чергу, слідом за лідерами вимушені шукати партнерів для злиття, щоб не залишитися за бортом хвилі консолідації, яка охопила галузь. З огляду на значні обсяги міжнародних угод у певних галузях, які характерні для недавньої хвилі злиття і поглинання, можна припустити, що в деяких секторах економіки це явище  відбувалося у світових масштабах, а не в межах галузі однієї країни.  

Актуальною є також дещо вдосконалена модель олігополістичного захисту Х. Грема, розроблена в 1978 р. [85, с. 71]. Відповідно до результатів його дослідження, прямі іноземні інвестиції не завжди визначаються видимими причинами економічної вигоди, а значною мірою розглядаються як методи, що використовуються компанією для стримування іноземних конкурентів удома і за кордоном. У сфері  міжнародного злиття і поглинання такий підхід спостерігався серед великих фірм з країн Європейського Союзу, які прагнули до злиття з метою створення європейських гігантів, здатних протистояти американським ТНК. Зауважимо, що в багатьох країнах угоди про злиття чи поглинання між компаніями однієї країни використовуються як засіб, що дає змогу запобігти поглинанню національних підприємств іноземними і, відповідно, не дозволяє конкуренту зміцнювати свої позиції на ринку.

Великий розмір компанії дає їй переваги у вигляді економії на масштабах. Тому фірми середнього розміру, що не мають таких переваг, змушені шукати можливості для злиття і поглинання за кордоном, щоб досягти розміру, який дає змогу успішно конкурувати з іншими фірмами галузі. Така ситуація характерна для середніх японських фірм, що здійснювали злиття і поглинання американських підприємств з метою поліпшення власної конкурентної позиції порівняно зі своїми більшими за розміром національними конкурентами. Часто шляхом об'єднання двох чи більшої кількості фірм можна забезпечити економію на видатках, що, у свою чергу, приводить до підвищення прибутковості. [141, с . 167]. 

1.2 Суперечливі мотиви ЗіП в контексті глобальної галузевої консолідації
При розгляді теоретичних концепцій у визначенні транскордонного злиття і поглинання важливу роль відіграє теорія міжнародних методів входження на ринок, що пропонує порівняльний аналіз переваг та недоліків різних методів входу на ринок, а також умови, за яких кожен з цих методів є найбільш ефективним. Як відомо, у рамках теорій ПІІ виділяють три методи входження на іноземний ринок з метою здійснення виробничої діяльності: створення нового підприємства, спільного підприємства та поглинання. Зауважимо, що вибір методу входження на іноземний ринок може залежати від потреби компанії в ресурсах. Фірми використовують поглинання для входження на ринок у тому випадку, коли вони прагнуть одержати нові ресурси, тоді як при створенні нового підприємства компанія швидше покладається на використання добре розвинутих ресурсів, які вже їй належать [112, c. 27]. Злиття і поглинання є традиційним методом проникнення в галузь, для якої вже характерний високий рівень концентрації, і єдиним можливим методом для входження в галузь, яка є "природною монополією", оскільки для цього ТНК необхідно придбати місцеву монополію, що  знаходиться в державній чи приватній власності.

Існує ряд досліджень, присвячених закономірностям вибору підприємством того чи іншого методу входу на іноземний ринок залежно від специфічних характеристик самої фірми, її цілей і стратегії, а також особливостей ринку приймаючої країни. Одна з перших моделей міжнародних методів входження на ринок була розроблена Д. Стопфордом і Л. Уельсом [167]. Відповідно до цієї моделі, вибір одного з перелічених шляхів залежить від наявності у фірми досвіду, пов'язаного з діяльністю на іноземних ринках і ступенем диверсифікованості виробленої нею продукції. У зарубіжній практиці можна виділити: злиття компаній, функціонально пов'язаних по лінії  виробництва чи збуту продукції (product extension merger); злиття, у результаті якого виникає нова юридична особа (statutory merger); повне (full acquisition) чи часткове поглинання (partial acquisition); пряме злиття (outright merger); злиття компаній, що супроводжується обміном акцій між учасниками (stock-swap merger); поглинання компанії з приєднанням активів за повного вартістю (purchase acquisition) [57]. Російське інформаційне агентство для вивчення процесів злиття і поглинання виділяє такі види угод залежно від права контролю: участь, вплив, купівля, партнерство, повне придбання, поглинання, консолідація, злиття активів, злиття форм. З напрямом інтеграції компаній поділяють ЗіП компаній на: горизонтальні, вертикальні, колові (диверсифікація), паралельні.
Узагальнюючи класифікації злиття, можна виділити такі найбільш важливі критерії, що стали їх основою: форма здійснення угоди; форма об'єднання; стратегія покупця; взаємність намірів покупця і продавця; спосіб оплати угоди; джерело фінансування угоди; ініціатор угоди; місцезнаходження покупця і продавця. На нашу думку, ключовим критерієм класифікації угод з погляду розуміння їх мотивів є стратегія покупця. 

Узагальнення дій покупців в кожній угоді дозволяє виявити на галузеві процеси інтеграції. Якщо в галузі переважає горизонтальна інтеграція, це свідчить про те, що пройдена первісна фаза розподілу ринку, і подальше зростання можливе лише за рахунок економії на масштабах. При цьому існує висока конкуренція й можливості ефективних придбань. У результаті горизонтальної інтеграції відбувається монополізації ринку. Вертикальна інтеграція характерна для галузей і економік, що уже вичерпали можливості горизонтальної інтеграції. Зростання в цих галузях досягається в основному за рахунок купівлі постачальників чи збутових мереж, що дає змогу знизити власні ризики і витрати. Конгломератні злиття можуть здійснюватися на будь-якій стадії розвитку економіки. Їх кількість залежить від особливостей законодавства, а також наявності галузей з різним рівнем фінансових можливостей. Наприклад, відмітною рисою російської економіки є сировинна орієнтованість. Нафтові й газові холдинги за своїми фінансовими можливостями перевершують усі інші галузі господарства, що іноді дає змогу використовувати цю перевагу для входу в нові для них сфери бізнесу. Описані основні види злиття ми пропонуємо доповнити ще двома, що не є в чистому вигляді стратегіями покупця, однак відрізняються від горизонтальної, вертикальної і конгломератної інтеграцій: викуплення компанії її менеджерами і збільшення частки в бізнесі. 

Існує ряд теоретичних досліджень, що аналізують причини, через які компанії вибирають саме цей вид входження на іноземний ринок. Зокрема, С. Голубєва наводить такі: 1) збільшення прибутковості, що виявляється в подоланні правових обмежень для входження на іноземний ринок, відкритті сприятливих каналів збуту продукції та отримання ресурсів, підвищенні ефективності використання виробничих потужностей; 2) зниження витрат унаслідок розширення виробництва та усунення дублюючих операцій компаній; 3) зниження ризиків завдяки використанню вже існуючих інвестицій та мереж збуту; 4) можливість виходу на нові ринки [10, с. 95].

Теорія і практика сучасного корпоративного менеджменту називає досить багато причин для пояснення національних злиття і поглинань компаній, які також є мотивами міжнародних угод зі злиття і поглинання. Аналізуючи світовий досвід і систематизуючи його, можна виділити основні мотиви злиття і поглинання компаній. 

Одержання синергетичного ефекту. Основна причина реструктуризації компаній у вигляді злиття і поглинання полягає у прагненні одержати та посилити синергетичний ефект (тобто взаємодоповнююча дія активів двох чи декількох підприємств) сукупний результат якого набагато перевищує суму результатів окремих дій цих компаній. Синергетичний ефект у даному випадку може виникнути завдяки: економії, зумовленій масштабами діяльності; комбінуванню взаємодоповнюючих ресурсів; фінансовій економії за рахунок зниження трансакційних витрат; зростанню ринкової сили шляхом зниження конкуренції (мотив монополії); співробітництво у сфері технологій. Економія, зумовлена масштабами, досягається тоді, коли середня величина витрат на одиницю продукції знижується із збільшенням обсягу виробництва продукції. Злиття і поглинання компаній можуть з часом забезпечувати економію, отриману за рахунок централізації маркетингу [19, с. 21-24].

Одержання економії, зумовленої масштабами діяльності, особливо характерно для горизонтального злиття. При утворенні конгломератів також є можливість її досягнення. У цьому випадку економії досягають за рахунок централізації ряду послуг. Злиття може виявитися доцільним, якщо дві чи кілька компаній мають у своєму розпорядженні взаємодоповнюючі ресурси. Кожна з них має те, що необхідно інший, тому їх злиття може виявитися ефективним. Найчастіше об'єктом поглинання з боку великих компаній стають малі підприємства, тому що вони здатні забезпечувати відсутні компоненти для їх успішного функціонування [5, с. 32]. 

Мотив монополії. При злитті горизонтального типу наявне прагнення зміцнити своє ринкове становище. Злиття в даному випадку дає можливість компаніям усунути цінову конкуренцію. Антимонопольне законодавство обмежує такі злиття. Іноді конкуренти можуть бути придбані, а потім закриті. Вигоди від злиття можуть бути отримані в зв'язку з економією на високовитратних розробках нових технологій і створенні нових видів продукції, а також на інвестиціях у нові технології та нові продукти. Через злиття можуть бути також об’єднані передові наукові ідеї і капітал, необхідні для їх реалізації. Галузі, пов'язані з виробництвом і використанням наукоємної продукції, технологічних новинок, надскладної техніки, стають головною сферою інтересів злиття [49, с. 13-14]. 

Підвищення якості управління й усунення неефективності. Злиття і поглинання компаній можуть ставити за мету досягнення диференційованої ефективності. Практика підтверджує, що об'єктами поглинання, як правило, виявляються компанії з невисокими економічними показниками. Дослідження показують, що в поглинених компаніях фактичні норми прибутковості були відносно низькими протягом декількох років до їх приєднання до інших фірм. Безумовно, злиття і поглинання не слід вважати єдиним можливим засобом удосконалення методів управління [160, с. 9-12]. 

Податкові мотиви. Чинне податкове законодавство стимулює злиття і поглинання, результатами яких є зниження податків чи одержання податкових пільг. Наприклад, високоприбуткова фірма, що несе велике податкове навантаження, може придбати компанію з великими податковими пільгами. У компанії є потенційна можливість заощаджувати на податкових платежах до бюджету завдяки податковим пільгам, але рівень її прибутків недостатній, щоб реально скористатися цією перевагою. 

Диверсифікованість виробництва. Диверсифікованість допомагає стабілізувати доходи. Мотивом для злиття може стати поява в компанії тимчасово вільних ресурсів. Цей мотив пов'язаний з надіями на зміну структури чи ринків галузей, з орієнтацією на галузі, що перебувають на стадії становлення чи зростання. 

Різниця в ринковій ціні компанії і вартості її заміщення. Найчастіше простіше купити діюче підприємство, ніж створювати нове. Це доцільно тоді, коли ринкова оцінка майнового комплексу цільової компанії значно менше від вартості заміни її активів. Різниця в ринковій ціні компанії і вартості її заміщення виникає через розбіжність ринкової і балансової вартості фірми. Ринкова вартість фірми базується на її здатності давати дохід, чим і визначається економічна цінність її активів [58, с. 20]. 

Різниця між ліквідаційною і поточною ринковою вартістю (продаж “врозкид”). Нерідко ліквідаційна вартість компанії вище від її поточної ринкової вартості. У цьому випадку фірма, навіть за умови придбання її за ціною трохи вище від поточної ринкової вартості, надалі може бути продана вроздріб, з одержанням продавцем значного доходу [56, с. 91-92]. 

Особисті мотиви менеджерів. Прагнення збільшити владу в компанії. Безумовно, ділові рішення щодо злиття і поглинання компаній ґрунтуються на економічній доцільності. Однак є приклади, коли подібні рішення базуються скоріше на особистих мотивах менеджерів, ніж на економічному аналізі. Керівники компаній отримують владу і претендують на велику оплату праці, що пов'язано з розмірами корпорацій. Іноді причиною злиття компаній є самовпевненість менеджерів [57, с. 94]. 
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Серед основних підходів слід виділити, насамперед, ринкове регулювання ефективності господарських операцій (недостатня ефективність підприємств). До необхідних умов відносять зміну «неефективного» менеджменту. Передбачається, що злиття і поглинання дають змогу здійснити ці завдання найбільш радикально [139, с.115-119]. При цьому компанія, що отримує контроль, зовсім не обов'язково повинна забезпечити перехід до більш ефективних методів виробництва всіх товарів, що випускаються компанією. Саме лише припинення проектів, що характеризуються негативною чистою приведеною вартістю (NPV), у ряді випадків може призвести до суттєвого підвищення ринкової вартості компанії 
До різновидів цієї концепції (поглинання як наслідок недостатньої ефективності компанії, що функціонує) можна віднести теоретичні моделі, що пов'язують таку неефективність із проявами в рамках корпорації конфлікту «принципал – агент», а також з політикою менеджменту, спрямованою на максимізацію вільних потоків грошових ресурсів [132, c.323-329.] або на максимізацію доходів компанії [106, с. 35]. Одна з версій подібної концепції називає джерелом неефективності компаній інертність менеджменту, причина цього полягає у слабкому зв’язку між ринковим курсом цінних паперів, випущених компанією, і матеріальною винагородою менеджерів вищого рівня. З кінця 1980-х рр. набула поширення «теорія гордині» («hubris theory»), що приписує недостатню обґрунтованість інвестиційних проектів надмірної схильності до ризику і великих амбіцій («гордині») менеджерів [162, с.197-202]. Розрахунки К. Мерфі показують, що оплата вищих менеджерів до початку 
1980-х рр. залежала від розмірів компанії, а не від зміни ринкової вартості їх акцій [145, с.11-42]. Це спонукає керівників корпорації до розширення господарських імперій. Особливого поширення набула концепція М. Дженсена: у центрі конфлікту між менеджерами й акціонерами на практиці – рух вільних потоків коштів, зокрема, розміри виплат акціонерам [132, с. 323-329]. Відповідно до гіпотези автора, вищий управлінський персонал прагне зменшити ці виплати, щоб отримати у своє розпорядження частину вільних грошових ресурсів. Спроби менеджменту контролювати вільний потік коштів спостерігаються в компаніях, що прагнуть вивести основну частину свого капіталу із «старих» галузей. У тих випадках, коли агентські витрати досягають особливо великих розмірів, компанія неминуче стає об'єктом злиттів і поглинань. 

Проте злиття і поглинання найчастіше надають можливості для використання переваг, пов'язаних з горизонтальною або вертикальною інтеграцією господарських процесів (можливість операційної синергії). Одна з відомих теоретичних гіпотез припускає, що компанія домагається порівняно великих успіхів у випадку глибокої спеціалізації ії активів [155, c. 172]. Вертикальна інтеграція може забезпечити ефективне управління при використанні взаємодоповнюючих високоспеціалізованих активів на різних стадіях виробничого процесу. Горизонтальна інтеграція може забезпечити економію умовно-постійних витрат та реалізувати економію на масштабах виробництва (economies of scale). На окрему увагу заслуговують інтерпретації, пов'язані з можливостями фінансових синергій. У деяких випадках диверсифікованість грошових потоків може забезпечити сприятливий ефект, злиття за інших рівних умов може сприяти стабілізації фінансового становища нової компанії. 

Слід розглянути також підходи, засновані на таких процесах, як спад на галузевих ринках і диверсифікованість. Злиття і поглинання можуть виявитися зручною формою виводу частини капіталу з галузей, що перебувають у стані спаду, особливо з довгостроковим скороченням попиту на їх продукцію. Більше того, у ряді випадків диверсифікованість може дати змогу більш ефективно використовувати взаємодоповнюючі та наявні виробничі потужності. Диверсифікованість нерідко виявляється поштовхом до реструктуризації, що може супроводжуватися перерозподілом ресурсів між  власниками компанії, менеджерами, кредиторами, робітниками тощо. Тим самим перерозподіл засобів на користь акціонерів може означати обмеження монополістичної практики на ринках факторів виробництва, але разом з тим може характеризуватися і посиленням монопсоністських тенденцій [165, c. 38]. 

Особлива увага приділяється ролі інформації, сигналізуванню (signalling) і забезпеченню ліквідності. Передбачається, що ціни акцій не враховують всієї інформації про компанії, а пропозиція придбання може слугувати сигналом для підвищення ринкової вартості компанії. Оголошення  про транскордонні ЗіП підвищує інтерес потенційних інвесторів до компанії, що видається недооціненою. Володіння акціями недооціненої компанії часто порівнюють з володінням шахтою, що містить золото («sitting on a gold mine»). Структура фінансування інвестицій може інтерпретуватися як сигнал на ринку капіталу [163, 25-27]. Так, рішення компанії провести додаткову емісію облігацій може розглядатися як показник високої кредитоспроможності компанії, що може підвищити її привабливість як об'єкта поглинання. 

До зазначених концепцій розглянемо сучасні теорії корпоративного управління. Матеріальні стимули акціонерів залежать від ліквідності ринку відповідних акцій. Ліквідність акцій вимагає від власників більше уваги до питання можливого поглинання компанії. Ринок злиттів і поглинань виявляються головним фактором, що дає змогу підтримувати необхідну ліквідність фондового ринку та задовольняти відповідний попит з боку інвесторів [108, с.16]. У цій концепції визначено процес формування в розвинених країнах нових ринків, на яких об'єктом ЗіП є підприємства, окремі господарські підрозділи, цехи тощо.

У прагненні вищого менеджменту до побудови великих «господарських імперій» за допомогою конгломератних злиттів має значення також посилення монополістичних позицій компанії. Злиття і поглинання  з метою перерозподілу ресурсів, відповідно до вищезазначених підходів, посилюють дії конкурентних ринкових сил. Разом з тим можливий розвиток протилежних тенденцій: злиття і поглинання можуть ставити за мету зміцнення монополістичних позицій компанії. Досвід перших хвиль злиттів і поглинань у США свідчить, що злиття і поглинання є основним методом усунення конкурента або обмеження конкуренції [64, с.38-42]. 

З точки зору корпоративного управління, основною функцією злиттів і поглинань є перерозподіл виробничих ресурсів на користь більш ефективних компаній. Об'єктом поглинання найчастіше служить порівняно менш ефективна компанія. Цю гіпотезу підтверджують дані про відношення ринкової вартості фірми до вартості її реального капіталу: у компаній-покупців значення коефіцієнта-q Тобіна, як правило, значно перевищувало значення відповідного коефіцієнта в корпорації [103, c. 49].
Загальний висновок про доцільність здійснення злиття чи поглинання можна зробити, розрахувавши одномоментний ефект за формулою:

ЗОЕt = ЕМt + ЕКt + ЕНt + ЕМоt + ЕЦt + ЕУt + ЕДt, 

де ЗОЕt – загальний одномоментний ефект у момент часу t після здійснення злиття чи поглинання; ЕМt – ефект масштабів при досягненні більш оптимального обсягу виробництва та взаємодоповнення ресурсів. Розраховується як сума різниць неоптимальних та оптимальних витрат на одиницю продукції, помножених на реальний обсяг виробництва за всіма видами продукції; ЕКt – ефект, який досягається на ринках капіталів. Це, зокрема, прибуток на акціонерний капітал, різниця у відсотках за кредит до злиття/поглинання та після нього тощо; ЕПt – ефект, який досягається за рахунок зниження рівня податків, мита та інших платежів до бюджету; ЕМоt – ефект, який досягається за рахунок «монопольного» становища на ринку та можливості впливати як на споживачів, так і на постачальників; ЕЦt – ефект, який досягається за рахунок централізації, виключення дублюючих функцій та економії поточних витрат. Розраховується як різниця між сумою витрат окремих бізнес-одиниць до злиття/поглинання та після нього (тобто між витратами централізованої одиниці); ЕУt – ефект, який досягається за рахунок організації кращого управління та формування оптимальної структури бізнес-процесів; ЕДt – ефект, який досягається за рахунок диверсифікації, що отримується за рахунок підвищення попиту на продукцію ширшого асортименту; збільшення обсягів реалізації за рахунок розширення каналів збуту тощо [4, с.8]. 

Злиття і поглинання як елемент стратегії зростання ТНК визначає структуру угод із ЗіП. Компаніям, насамперед, необхідно визначити принципи злиття і поглинань, оцінити можливі ризики. По суті, будь-яка угода складається з трьох основних стадій: розробка стратегії; вибір об'єкта і проведення угоди; інтеграція поглиненої компанії. Інтеграція компаній вважається складним управлінським завданням. Досвід показує, що компанії часто не тільки не зміцнюють своє становище в результаті злиття, але, навпаки, втрачають конкурентні позиції: об'єднання створює ситуацію невизначеності, що призводить до неконтрольованих витрат і в результаті – втрати ринкової вартості.

Будь-яка угода повинна проходити в рамках загальної корпоративної стратегії. У сучасній економіці є кілька канонічних стратегій, які можна реалізовувати через злиття і поглинання [7].
1. Збільшення масштабу (консолідація в рамках галузі). Так, збільшення масштабу дає змогу посилити фінансові позиції. Об'єднання здатні збільшити інвестиційну привабливість компаній і полегшити доступ до капіталу. У конкурентному середовищі великий розмір компанії забезпечує кращий захист від недружніх поглинань. Нерідко великі компанії практикують консолідацію з метою підвищення дисципліни в галузі та зм'якшення конкуренції. 

2. Географічна диверсифікованість. Компанії ринків, що розвиваються, завдяки транснаціональним злиттям і поглинанням можуть вийти за межі країнного ризику, що дасть їм змогу дешевше залучати капітал. 

3. Забезпечення економічної безпеки й посилення ринкових позицій. Стратегія застосовується, коли під загрозою опиняється стабільність компанії, тобто якщо ринок характеризується невеликою кількістю покупців і продавців, високою специфічністю активів і високою частотою трансакцій. Іноді вертикальна інтеграція використовується для посилення ринкових позицій через створення вхідних бар'єрів. 

4. Розширення продуктового набору, вихід у більш технологічні галузі, доступ до нових технологій (продуктова диверсифікованість). У розвинених країнах стратегія характерна для ТНК, що діють на нерозвиненому, але перспективному ринку. Великі компанії часто поглинають більш дрібні, щоб придбати їх технології. 
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Цілий ряд нових технологій, що межують із прямим порушенням чинного законодавства, стали застосовуватися на ринку ЗіП. Серед них такі:  використання "гринмейлера", коли акціонер практично "завалює" товариство запитами з вимогою надання документів та інформації, а потім починає впроваджувати судові скарги; вилучення акцій чи частки як речового доказу у кримінальній справі; списання акцій з рахунку номінального власника, при цьому прослідковується ланцюг власників цінних паперів. Акції знімаються з рахунку не їх власника, а тільки лише довірителя, на рахунку якого є акції інших компаній [6, с. 10-11]. 

Великої популярності набули технології, що дають змогу повернути агресору витрати на проект. Найбільш поширена з них – технологія скуповування акцій. Наприклад, при отриманні контрольного пакета акцій у генерального директора за позовом міноритарного акціонера на користь підприємства гроші стягуються на користь підприємства, тобто рейдер одержує і суму угоди, і підприємство. Витрати агресора зводяться лише до купівлі необхідних ресурсів (судових, адміністративних тощо). Ця технологія набуде подальшого поширення, тому що є економічно найбільш ефективною. Поглинання провідних компаній набуло таких масштабів, що багато корпорацій змушені скуповувати власні акції в інших власників, щоб уникнути можливого поглинання конкурентами. «Дженерал моторз», плануючи придбання нових компаній, щоб підвищити свою безпеку, змушена була купити власних акцій на суму понад 2 млрд дол [64, с.40].
Глобальні тенденції вказують на те, що компанії будуть активно залучені до процесу злиття і поглинань і зіткнуться з необхідністю вдосконалювати підходи до злиття й поглинання і продажу активів. Це відбудеться з ряду причин. По-перше, "вільних" привабливих активів, які можна одержати за ціною значно нижче від ринкової, практично не залишилося, тому кожне нове поглинання потребує більше ресурсів, а отже, поглинання будуть ретельніше плануватися. Угоди частіше оплачуються грошима: кожна нова приватизаційна угода стає рекордною за вартістю, велику привабливість мають також угоди з компаніями інших країн, і компанії-покупці зацікавлені в тому, щоб кожне нове поглинання створювало максимальну вартість [63, c. 261]. 

По-друге, під час приватизації багатогалузеві групи диверсіфікувалися настільки широко, що розвивати всі напрями навряд чи буде можливо. Конгломерати неодноразово довели свою неефективність у міжнародній практиці. Одна з чотирьох найбільших хвиль злиття у США (60-і рр. ХХ ст.) охарактеризувалася формуванням конгломератів, але вони не виправдали довіри інвесторів через трудомісткість в управлінні. З 165 конгломератів, що існували в США в 1979 р., 33% розпродали непрофільні напрями бізнесу і зосередилися на одному основному виді бізнесу, ще 35% були ліквідовані [7]. Останніми роками помітно інтенсифікувався процес реструктуризації конгломератів і в країнах ЦСЄ, що багато в чому пов'язано з посиленням глобальної конкуренції. Недавні дослідження McKinsey показали, що в цілому конгломерати не змогли скористатися своїми перевагами – знанням місцевої специфіки, адміністративним ресурсом, – коли межі виявилися відкритими й у регіон прийшли глобальні компанії з передовими управлінськими технологіями, що мають доступ до капіталу і здатні запропонувати споживачу більш привабливе співвідношення ціна/якість. Успіху домоглися лише ті місцеві компанії, що завдяки доступу до привілейованих активів і технологій сконцентрувалися на певному напрямі бізнесу.

По-третє, вже сфокусовані компанії, що мають виробничу і сировинну бази, досягли тієї стадії розвитку, коли необхідно посилити свою фінансову стабільність і вплив у галузі в глобальному масштабі. Досягти цього можна за рахунок консолідації в рамках основного напряму діяльності, що вже відбувається в сировинних галузях, де великі компанії придбають активи в різних регіонах світу. В останні два-три роки намітився перехід від конгломератів до холдингових і вертикально-інтегрованих структур. Диверсифіковані групи визначають галузь присутності, намагаючись вести поглинання за наявних можливостей і активів, формують критерії добору кандидатів на ЗіП.
Вартість злиттів і поглинань постійно зростає, що створює де-факто глобальну галузеву консолідацію. У даній роботі розглянуті галузева консолідація та її основні етапи, які застосовуються до будь-якої галузі світової економіки. Злиття і поглинання переходять на найвищий рівень – глобальний. Одним з основних показників концентрації є величина CR3 — частка ринку, яку займають три найбільші компанії в галузі. Індекс Хіршмана — Херфіндаля (Hirschman-Herfindahl Index – НHІ) враховує вплив менших за розміром компаній. Індекс також є мірою галузевої концентрації та визначається як сума квадратів часток ринку всіх компаній галузі.  Ступінь концентрації за цими показниками корелюється на 90% [16, с.19].

Компанії рухаються вздовж кривої консолідації в різних напрямках та не завжди прямолінійно. Одні галузі попереду, інші можуть відставати, особливо на більш пізній стадії. Два параметри – ступінь та швидкість концентрації – характеризують криву консолідації. Консолідація проходить повний цикл приблизно за 25 років у будь-якій галузі економіки, а на етапі індустріалізації – 40-60 років. Коли галузі рухаються вздовж кривої консолідації, концентрація ринку великих компаній, зумовлена індексом Хіршмана – Херфіндаля та CR3 збільшується, наближаючись до теоретичних 100%. Стандартне відхилення цієї динаміки становить 5 років. Це означає, що сьогодні для галузі потрібно менше ніж 25 років для того, щоб з'явитися, деконсолідуватися, консолідуватися й досягти рівноваги. Якщо проаналізувати активність у сфері злиттів та поглинань за останні 6 років, то в усіх галузях спостерігається сильна її залежність від положення на кривій консолідації. Галузі, що знаходяться в нижній її частині, характеризуються більш високою активністю у сфері злиттів і поглинань, а ті, що знаходяться у верхній частині, — більш низкою [16, 20].

Галузі під час консолідації змінюються; цей процес описується S-подібною кривою в чотирьох стадіях (рис. 3.1). Кожній стадії відповідають конкретні стратегічні й оперативні імперативи.  

Стадії процесу консолідації: Початкова стадія: відсутня або існує незначна ринкова концентрація, з'являються ініціатори консолідації. Присутні дерегульовані або нові галузі. Законодавством обмежені злиття та поглинання, тому зростання компаній є переважно внутрішнього характеру.

Стадія зростання: значну роль починає відігравати розмір компаній. Виникають великі компанії, що очолюють консолідацію. У деяких галузях рівень концентрації досягає 45%. Злиття та поглинання є прискоренням зростання компанії. Основним мотивом є географічна диверсифікованість.

Стадія спеціалізації: компанії розширюють свої основні підприємства та ліквідують неосновні напрями діяльності, продовжуючи проводити агресивну політику у сфері ЗіП. Зростає вартість угод про злиття та поглинання. Компанії досягають вузької спеціалізації в окремих галузях.

Стадія рівноваги й альянсів: у галузях домінує невелика кількість компаній, де рівень консолідації може досягати 90%. Визначаються галузеві монополісти тютюнові або автомобілебудівні компанії, виробники двигунів тощо. Зростання компаній шляхом ЗіП обмежене. На цій стадії великі компанії можуть створювати альянси.
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Рис. 1.1. Крива глобальної галузевої консолідації, [16, с.22]. 

Основні особливості діяльності транснаціональних компаній у процесі злиття та поглинань полягають у такому: 

1. Галузі консолідуються та розвиваються подібно. Сьогодні будь-якій галузі потрібно приблизно 20-25 років для того, щоб пройти процес консолідації від початкової стадії через стадії зростання і спеціалізації до стадії рівноваги й альянсів. В умовах глобалізації галузі, компанії, які прагнуть вузької спеціалізації, будуть поглинені на етапі спеціалізації (стадія 3) або рівноваги й альянсів (стадія 4).

2. Активність у сфері ЗіП та тенденції консолідації є прогнозованими. У довгостроковій перспективі галузеві консолідації приблизно на 90% корелюється  зі зростанням глобальних фондових індексів. Таким чином, хвиля злиттів буде продовжувати впливати на ціни акцій. 

3. Криву консолідації можна використовувати як інструмент для посилення стратегії консолідації та полегшення інтеграції компанії в процесі злиття. Кожна стадія процесу консолідації зумовлює існування визначених можливостей і ризиків. Положення галузі на S-подібній кривій допоможе компанії розробити стратегію при управлінні злиттями. У 1980-1990-х рр. близько 30% ЗіП досягали позитивних результатів після об'єднання активів [16, с.23]. Останніми роками спостерігається збільшення кількості успішних ЗіП та  акціонерної вартості. Підвищення конкурентоспроможності об'єднаного підприємства зумовлює його переміщення вгору по кривій консолідації. Компанії, що підтримують стратегію зростання, наприклад, створення оперативних альянсів або фінансових партнерських відносин або вихід на нові зарубіжні ринки, повинні враховувати такі критерії: вплив на конкурентоспроможність компанії та її положення на кривій консолідації.

5. Позиціонування на кривій консолідації є орієнтиром для оптимізації портфеля. Компанії оптимізують агрегований портфель дочірніх компаній та підрозділів, що перебувають на різних стадіях процесу консолідації. Постійна переоцінка портфеля галузей і підгалузей дає змогу проводити позиціонування кожної компанії уздовж кривої консолідації для формування ринкової стратегії. 
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4. Довгострокові результати залежать від швидкості руху вздовж кривої консолідації. Темпи консолідації визначають результати діяльності компанії, швидке зростання компанії забезпечує вигідні позиції на стадії рівноваги й альянсів. Наприклад, компанії в галузях деконсолідації орієнтуються на продаж підрозділів, щоб отримати прибуток. Пасивна стратегія призводить до продажу за зниженою ціною, викупу з використанням позичених коштів або викупу з боку фінансових інвесторів, тобто за менш привабливими цінами.

5. Ефективність залежить від зовнішнього зростання компаній. Органічне зростання забезпечує руху компанії вздовж кривої консолідації. Необхідність у зовнішньому зростанні залежить від стадії. Наприклад, на першій стадії органічне зростання є оптимальним, потім значущість злиття і поглинань суттєво зростає; тільки ЗіП забезпечують зростання на останніх стадіях консолідації. 
1.3. Транскордонні ЗіП як процес економічної глобалізації
У роботі “Глобальний конкурентний простір” О.Г. Білорус, називає основні процеси глобалізації, головними причинами яких стали політика економічної лібералізації та застосування нових технологій. Економічна глобалізація проходить за етапами: з 1870 р. по 1914 р, з 1950 р. до 1980 р. та з 1980 р. до сьогодні [9, с. 75-77]. В історичному розвитку циклічні хвилі ЗіП  проходили в межах цих етапів. Розглянемо шість циклічних хвиль транскордонних ЗіП з кінця ХІХ ст. та їх причини (таблиці 1.4). Дослідники хвиль злиття і поглинання здійснювали спроби узагальнити макроекономічні фактори, що супроводжують хвилі ЗіП. Так, Х. Де Джонг виділяє дві ознаки періодів значної активності діяльності зі злиття і поглинання. По-перше, вищий за середній рівень зростання економіки та вищий за середній рівень частки міжнародної торгівлі у валовому внутрішньому продукті розвинутих країн, що збільшувало конкурентний тиск на компанії. По-друге, зазначені періоди швидкого зростання торгівлі, крім іншого, були і періодами відносної цінової стабільності в розвинутих країнах. Таким чином, робиться висновок, що швидкі темпи зростання торгівлі, більш інтенсивна конкуренція, відносна цінова стабільність та міжконтинентальні хвилі злиття і поглинання відбуваються одночасно. Отже, прагнення компаній зливатися викликане необхідністю конкурентної боротьби внаслідок підвищення міжнародної конкуренції, зниження витрат на транспортування та комунікації, технологічного прогресу та поширення операцій компаній у різні регіони світу. Все це зумовлює необхідність реструктуризації фірм та ринків [123, с. 42-43].

Таблиця 1.4

Основні характеристики циклічних хвиль ЗіП компаній

	Циклічні хвилі транскордонних ЗіП
	Основні причини транскордонних ЗіП
	Особливості хвилі транскордонних ЗіП

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	


Примітка: Побудовано автором з використанням: [19, 27]
Серед причин першої американської хвилі ЗіП можна назвати лібералізацію корпоративного регулювання в деяких штатах країни, а також розвиток транспортної системи США, що дало фірмам можливість розширити свою діяльність у масштабах національного ринку і змусило їх боротися з конкурентами з інших регіонів країни шляхом збільшення власної частки на ринку [19, c. 63]. До закінчення цієї хвилі стало очевидним значне збільшення показника ринкової концентрації в багатьох галузях промисловості США, різко скоротилося число фірм, що функціонували на ринку. Більша частина активності у сфері злиття та поглинання припадала на 1893 р., а пік першої хвилі злиттів – на 1898 р., коли було відзначено «зникнення» 401 компанії.
Тенденції транскордонних ЗіП як основної форми  ПІІ наочно показано на рис. 1.2 (на основі даних ЮНКТАД).
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Рис. 1.2. Кількість угод про злиття і поглинання першої та третьої хвиль 

Перша хвиля злиттів протягом 1897-1904 рр. відбувалася з таких мотивів:
· прагнення усунути конкуренцію та контролювати виробництво й постачання — створити монопольні умови, щоб установлювати ціни, незалежно від конкуренції;
· прагнення використовувати «хижацьке» ціноутворення для витіснення конкурента з метою його подальшого придбання за низькою ціною;
· прагнення отримати фактори виробництва за низькими цінами;
· прагнення контролювати суди, щоб працювати без правових обмежень;
· прагнення контролювати фінансові ресурси.
Така мотивація угод визначила основні риси першої хвилі ЗіП:
· активність у ЗіП проходила внаслідок фінансової «паніки»;
· фіксування цін трестами та монопольне ціноутворення підприємств породжували незадоволення уряду, що призвело до прийняття ряду законодавчих актів з регулювання процесу ЗіП як на рівні штатів, так і на федеральному [110, с.35-39]. Водночас ефективного регулювання цих процесів з боку держави не відбувалося, оскільки Акт Шермана (Sherman Act), покликаний боротися з монополіями на ринку, не поширювався на регулювання монополістичних об'єднань, створених шляхом злиття і поглинання [144, с. 23].   
У першій хвилі пройшли багато тисяч ЗіП. Так у результаті об'єднання в 1850 р. трьох компаній, двома з яких були Livingston Fargo та Wells & Company, була створена American Express. У 1863 р. Singer Manufacturing Company «захопила» швейну промисловість. Компанія General Mills була створена в 1866 р. шляхом об'єднання кількох незалежних борошномельних компаній. З 1832 р. Hartford and New Haven Railroad об'єднали близько 125 невеликих залізниць. В 1872 р. Hartford and New Haven Railroad об'єдналася з New York and New Haven Railroad.  Новостворена компанія New York, New Haven and Hartford була поглинена компанією Pennsylvania Railroad у 1969 р. після її злиття з New York Central. Їх активи, у свою чергу, були розділені в 1976 р., коли пасажирські перевезення були передані Amtrak, а вантажні — Conrail [27, c. 831]. 
Багато залізничних компаній одержали від федеральних урядових органів і штатів величезні земельні ділянки як гранти. Будувалося багато залізниць, що потім об’єднувалися в ТНК, більшість з яких були холдингами. У другій половині XIX ст. одержання хабарів законодавцями на федеральному рівні та на рівні штатів за схвалення об'єднань стало повсюдним явищем. 
Друга американська хвиля ЗіП відбувалась протягом 1921-1929 рр. і дістала назву «злиття з метою створення олігополії» (“merging for oligopoly”). Її рушійною силою була економіка вертикальної, а не горизонтальної інтеграції. Друга хвиля завершилася крахом 1929 р. в період Великої депресії. Основним її мотивом було досягнення ринкової влади за допомогою олігополії. Найбільш активно процес злиття  і поглинання відбувався в металургійній, паливній, харчовій, хімічній промисловості та секторі виробництва транспортного устаткування. Протягом даної хвилі компанія-покупець за розміром також значно перевищувала об'єкт поглинання [19, c. 64].

Друга хвиля була спричинена припливом інвестиційного капіталу на фондові ринки в результаті економічного буму після Першої світової війни в поєднанні зі сприятливою економічною кон'юнктурою. Наступним фактором стало продовження переростання місцевих ринків у загальнонаціональний унаслідок подальшого розвитку транспортної системи та рекламної діяльності. Консолідації сприяла й урядова політика воєнного періоду, що була спрямована на стимулювання кооперації між національними фірмами, а не конкуренції між ними [123, c. 25]. Антимонопольне регулювання стало більш жорстким у результаті прийняття в 1914 р. Акта Клейтона. Тому результатом цієї хвилі стало зменшення числа монополістичних структур, переважання олігопольних утворень і зростання кількості вертикальних угод про ЗіП. Проте обсяг регулювання ЗіП був недостатнім для того, щоб запобігти використанню фірмами ринкової влади. 

Третя хвиля (1956-1965 рр.) часто називається «періодом конгломератного злиття». Серед причин третьої хвилі злиття і поглинання можна назвати інтенсивне зростання цін акцій на фондових ринках, що дало змогу активно їх використовувати як засіб платежу в угодах із ЗіП, та появу фінансових інновацій, таких як конвертовані боргові папери (convertibel debentures), що полегшили фінансування угод. Внаслідок прийняття в 1950 р. Акта Cеллера-Кефойвера що посилив положення Акта Клейтона, спрямовані на регулювання злиття, значно скоротилася можливість для здійснення горизонтальних і вертикальних угод. Єдиною альтернативою для зростання компаній шляхом ЗіП стали конгломератні угоди. Це була перша хвиля ЗіП, яка, незважаючи на рекордно високі показники кількості і вартості ЗіП, не привела до збільшення показника ринкової концентрації та обмеження конкуренції [144, c. 28]. 

Основними характерними ознаками цієї хвилі є [27, c. 835-836]:

· придбання були вигідні, тому що балансова вартість активів компаній старого типу була нижче за поточну ринкову вартість; 
· угоди мали податкові цілі: використання боргового фінансування купівлі компаній було звичайним, оскільки відсотки віднімалися з бази оподатковування (при ставці податку в 50% уряд несе половину витрат з обслуговування боргу — за умови, що діяльність була прибутковою, що не завжди мало місце);
· розширення ринку продовжувалося в роздроблених галузях. Прикладом є розвиток детройтської компанії Avis Car Rental, яка об'єднала групу незалежних агентств з оренди автомобілів при угоді з автовиробниками на купівлю автомобілів зі значною знижкою;
· продаж 20% компаній об’єктів поглинання приносили важіль, щоб залучити кошти для купівлі чергових компаній або обміну акцій на акції;
· менеджери, а не власники приймали рішення про ЗіП та вільно витрачали кошти корпорацій;
· «портфельна теорія» для зниження ризику та вирівнювання прибутковості від інвестицій застосовувалась для ЗіП — «синдром плавального басейну або різдвяної ялинки»;
· надмірна впевненість вказувала, що менеджери можуть управляти імперію.
Компанії підвищували дохідність у процесі ЗіП за заниженими цінами й об'єднання звітних показників. Це приводило до підвищення цін на акції. Конгломерати проводили ЗіП, якщо угода підвищувала показник прибутку на акцію (EPS) конгломерату. Відомими масивними конгломератами були Fuqua Industries, Litton Industries, Ling Temco Vought (LTV), U.S. Industries, National Student Marketing, American Standard [27, c. 836].
Можна виділити основні мотиви, за яких конгломерати мали значне поширення. По-перше, процедура зміни приватної компанії на публічну спрощена за ЗіП. Це давало змогу уникнути значних витрат на первинне публічне розміщення акцій. По-друге, балансова вартість компаній старого типу не відповідала поточній ринковій ціни. Процедура «дью дилідженс» при злитті та поглинанні була спрощена. По-третє, багато угод фінансувалися шляхом обміну акціями. По-четверте, ЗіП здійснювалися з податковими цілями. Щоб уникнути оподатковування, багато угод фінансувалися через обмін акцій. Більшість цих угод були безподатковими, оскільки прибуток, отриманий від продажу активів корпорації, підлягає звільненню від подвійного оподатковування за правилом, відомим як «правило комунальних компаній». Це давало змогу виплачувати акціонерам значні дивіденди, отримані від продажу активів після поглинання, з незначними податковими платежами. Конгломерати створювалися шляхом обміну різного роду податкових збитків. Операційні збитки компаній знижували прибуток компаній-покупців. 
У 1970 р. Американський інститут дипломованих бухгалтерів (AICPA) під натиском компаній старого типу, які були об’єктом поглинання, прийняв з метою поширення «антимонопольних» правил стандарт АРВ 16 «Бухгалтерський облік об'єднання компаній». Також були прийняті кілька законів, у тому числі Акт Вільямса (Williams Act), що встановили обмеження на агресивні тендерні пропозиції і спроби поглинання. Ці закони сприяли закінченню третьої американської хвилі ЗіП [27, c. 840].
У кінці 70-х на початку 80-х рр. XX ст. у США порівняно широкого поширення набули такі форми реструктуризації господарських операцій, як викуплення за допомогою боргового фінансування (Leveraged Buy-Out/LBO), викуплення сегмента компанії (колишніми) менеджерами (Management Buy-Out/MBO), рекапіталізація у формі «купівлі» за (наявні) гроші (Leveraged Cash-Out/LCO) з фінансуванням за допомогою випуску «сміттєвих» облігацій («junk bonds») і проміжним фінансуванням (mezzanine financing), повернення до статусу відкритої корпорації та публічного розміщення акцій після викуплення (Reverse Leverage Buy-Out/RLBO), що означає зміни у співвідношенні власних і позикових коштів компанії, тощо. Аналіз цих форм, поки що не властивих Україні, особливо їх економічних наслідків, становить самостійний інтерес. 

Четверта американська хвиля відбувалась протягом 1981-1989 рр. і мала назву «велике є прекрасним» (“big is beautiful”) (рис. 1.3.). Також вона стала ерою ворожих поглинань, оскільки перед початком 80-х рр. саме цей вид ЗіП став загальноприйнятою формою корпоративної експансії. Виник термін «корпоративний грабіжник» («corporate raider») [123, c. 46]. 
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Рис. 1.3. Транскордонні злиття і поглинання у 1987-2006 рр.

Також у сфері злиття і поглинання посилилася роль спекулянтів (арбітражерів), які грали на імовірності здійснення поглинання і скуповували акції компаній, які отримали пропозицію про поглинання. На початку 70-х рр., коли ціни на нафту призвели до хаосу в економіці, «сміттєві» облігації конгломератів продавалися за найнижчими цінами, прибутки інвесторів сягали 35 %. 

Для цієї хвилі характерне збільшення кількості горизонтальних угод про ЗіП. Під час угоди як платіж використовувалась готівка. Досить часто здійснювались фінансові ЗіП (спрямовані на отримання прибутку від перепродажу поглинутої компанії після того, як показники її діяльності поліпшаться, а не на довгострокову її інтеграцію у власну виробничу структуру). У цій хвилі ЗіП брали участь провідні компанії США, для цього часу характерні «мегазлиття» (угоди, вартість яких перевищує 1 млрд дол. США).  Найбільш задіяними були такі галузі, як видобуток і переробка нафти та газу, банківська і фармацевтична галузі, виробництво медичного устаткування [19, c. 66].
Четверта хвиля характеризувалася такими тенденціями:
· багато компаній, що придбали виробництва в період третьої хвилі, розпродавали активи;
· нестратегічні покупці підсилювали активність на ринку ЗіП;
· ЗіП були швидким способом отримання оборотного капіталу, що було спричинено високими витратами обслуговування позик;
· багато угод завершилися неплатоспроможністю компаній.
Реструктуризація підприємств, що належали конгломератам, активізувала ЗіП упродовж четвертої хвилі. Причинами четвертої хвилі ЗіП стали дерегулювання в окремих галузях, яка викликала активізацію конкуренції, у свою чергу, зумовивши необхідність консолідації компаній; лібералізація антитрестівського регулювання; глобалізація на світових ринках, яка викликала появу міжнародних угод; реструктуризація створених під час попередньої хвилі конгломератів, що виявились неефективними, з метою підвищення ефективності використання їх активів; депресія на фондовому ринку, внаслідок якої зростання компаній шляхом ЗіП стало більш дешевим порівняно зі створенням нових активів; поява фінансових інновацій, таких як високо ризикові облігації (junk bonds) і викуп контрольного пакета акцій за рахунок кредитів (leveraged buyots). Четверта хвиля відзначена найбільшим викупом з використанням позикових коштів – 
25-мільярдний викуп RJR Nabisco, Inc., компанією-покупцем KKR  [27, c.841].
Вырезано
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Основним мотивом п’ятої хвилі транскордонних злиття і поглинання є отримання компаніями синергії внаслідок економії на випуску кількох товарів, що взаємодоповнюються (economies of scope). Переважаючим видом являються горизонтальні злиття, але не в чистому вигляді, а угоди між компаніями, що функціонують в тій самій галузі, але обслуговують різні ринки, що на сьогодні між собою не конкурують (market extension mergers). 97% від загального числа транскордонних угод із ЗіП є поглинаннями і тільки 3% – злиття [176, c. 99].

Внаслідок поліпшення умов залучення капіталу збільшилася кількість угод про злиття за участю невеликих і середніх за розміром компаній, що у 1999 р. склали третину від загального числа транскордонних ЗіП [105, 
c. 108-109]. Протягом зазначеного періоду у сукупній вартості транскордонних ЗіП зростала частка сфери послуг (до 60%), зменшувалась частка виробничого сектора (до 38%) і спостерігалась практична відсутність угод у сфері видобутку природних ресурсів, що відображає основні тенденції в розвитку «нової економіки» та підтверджує думку про те, що транскордонне злиття і поглинання є характерною ознакою зростання компаній, які відіграють провідну роль в умовах «нової (постіндустріальної) економіки» [176, c. 124]. Лідируючі галузі: телекомунікації, фармацевтична, електроенергетика, банківська, нафто- і газодобувна та переробна галузі. 

Серед причин шостої хвилі можна назвати подальший розвиток процесу  глобалізації, приватизацію, що здійснювалась у країнах Латинської Америки і в капіталомістких галузях інфраструктури, таких як телекомунікації, комунальні послуги, а також у галузях, де відбувалася реструктуризація (автомобілебудування, видобуток і переробка нафти).  

Для сфери регулювання злиття і поглинання характерне відносне послаблення антимонопольного регулювання злиття у США, де забороняються лише угоди, що становлять найбільшу загрозу принципам конкуренції. Менш помітною є лібералізація режиму розгляду угод про злиття і поглинання в рамках Європейського Союзу. Серед іншого пом’якшення антимонопольної політики у сфері ЗіП було викликане формуванням глобальних ринків, на яких здійснюють свою діяльність підприємства, внаслідок чого їх злиття не несуть такої значної загрози конкуренції, як раніше. Більш толерантна позиція держав щодо ЗіП також пояснюється тим, що більшість сучасних угод мають дружній характер і, відповідно, проти них можуть виступати лише профспілки, які не зацікавлені в звільненні працівників. У Європі, де вплив профспілок є більшим, така антимонопольна лібералізація, відповідно, є менш вираженою [107, c. 11]. Водночас швидке зростання числа транскордонних ЗіП викликало захисну реакцію у деяких країнах, що протистоять поглинанню їх провідних прибуткових компаній іноземними конкурентами.  

Серед основних факторів, що сприяли хвилі ЗіП 1995-2000 рр., можна назвати такі:

1. Особливості світової економіки періоду глобалізації: формування світових ринків товарів, послуг та капіталу, внаслідок чого відбувається розробка стратегії компаній у світових масштабах; прискорення темпів ведення бізнесу, що зумовлює важливість часового фактора при розширенні виробництва за кордон; підвищення ролі науково-дослідної діяльності.

2. Специфіка світового економічного циклу: фаза економічного зростання, якій завжди притаманні угоди зі злиття і поглинання компаній; бум на фондових ринках, що створив джерело для фінансування угод акціями компаній.

3. Характерні ознаки корпоративної консолідації як явища: самостимулююча природа злиття і поглинання, оскільки процес консолідації в галузі викликає необхідність відновлення порушеного балансу й автоматично викликає подальші угоди про ЗіП; можливість отримання різного роду синергічних ефектів.

4. Інші причини: активізація приватизаційних процесів у різних регіонах планети; зниження вартості компаній Азійсько-тихоокеанського регіону внаслідок фінансової кризи.
Всі перелічені фактори мають різний вплив залежно від галузі. Однак, якщо одна з фірм у галузі підписує угоду про злиття, порушивши тим самим встановлену галузеву рівновагу, інші фірми-конкуренти намагаються здійснити ЗіП у відповідь, щоб зберегти свою позицію на ринку щодо фірми, яка здійснила угоду. Цей процес може захопити і фірми, які не бажають розширюватись шляхом ЗіП зі стратегічних міркувань, але змушені робити це через страх втратити власну незалежність, ставши об’єктом поглинання. Вважається, що великий розмір є кращим захистом  для незалежності компанії ніж значна прибутковість [175, c. 101]. Але часто такі злиття не призводять до підвищення продуктивності компанії. Отже, ще одним фактором, що лежить в основі зростання кількості угод про ЗіП за останні роки, є самостимулююча природа цього явища, що була посилена глобалізацією економіки, оскільки компанії не обмежувались лише здійсненням національних ЗіП. Також ЗіП виявились ефективним і відносно безболісним засобом для перебудови структури економіки у відповідь на появу фундаментально нових умов, таких як реструктуризація виробничого апарату та побудова ширших інноваційних мереж [141, c. 153]. 

Транскордонні ЗіП в 1998 р. характеризувались більшою географічною концентрацією і більшою кількістю великих угод, ніж у попередні роки. США і Великобританія, як і раніше, були країнами з найбільшими показниками продажу і придбання компаній, але Великобританія посіла перше місце за придбанням компаній, випередивши США. Разом на ці дві країни в 1998 р. припадала майже половина загальної вартості транскордонних ЗіП: 53% світових ЗіП за продажами і 46% за купівлею, а в попередньому році ці показники становили 35 і 33% відповідно. В 1998 р. збільшилась і кількість транскордонних “мегаугод”, тобто угод про злиття і поглинання, вартість яких перевищує 1 млрд дол., і становила 89 угод, тоді як у 1997 р. це число дорівнювало 58, в 1996 р. – 45, в 1995 р. – 35. “Мегаугоди” становили приблизно три п’ятих від загальної кількості угод про транскордонне ЗіП. Спостерігається тенденція до перевищення найбільшими угодами кожного року минулорічних рекордів. Зокрема, найбільша угода 1997 р., якою була купівля компанією Zuerich Versicherungs GmbH (Швейцарія) компанії BAT Industries Pic-Financial (Великобританія), мала вартість 18 млрд дол., а в 1998 р. найбільша угода поглинання англійською компанією British Petroleum американської фірми Amoco мала вартість 55 млрд. дол. В першій половині 1999 р. компанія Vodafone (Великобританія) придбала компанію AirTouch (США) за 65,9 млрд дол. В 2000 р. тенденція до збільшення вартості транскордонних угод продовжилась, було зафіксовано найбільшу за вартістю транскордонну угоду, яка перевищила 100 млрд дол.: злиття Vodafone AirTouch (Великобританія) і Mannesmann (Німеччина) вартістю 177 млрд дол. У великих транскордонних угодах компанії з США і Великобританії брали активну участь як у ролі покупців, так і продавців, вони були учасниками в 63 з 89 мегаугод. ТНК також брали активну участь у транскордонних угодах у ролі покупців, зокрема, в 1998 р. 14 із 100 найбільших ТНК були учасниками мегаугод, що становлять 40% загальної їх вартості. Ще однією тенденцією є ЗіП між великим чи вже домінуючими на ринку ТНК, що створюють ще більші транснаціональні компанії в таких галузях, як фармацевтична, автомобільна, телекомунікаційна й фінансова. У результаті цього відбуваються зміни в галузевій структурі [19, c. 74-75].
Хоча основними учасниками транскордонних угод про злиття і поглинання є розвинуті країни, в 1998 р. фірми з країн, що розвиваються, брали участь в 11 з 89 мегаугод. В основному це були угоди, пов’язані з процесом приватизації в цих країнах. Наприклад, шість із семи мегаугод у Бразилії були пов’язані з приватизацією її телекомунікаційного сектора, включаючи Telebras та інші компанії, що надають телекомунікаційні послуги. Одна мегаугода в Малайзії також була пов’язана з приватизацією телекомунікаційної галузі. У ролі покупців у мегаугодах у 1998 р. виступали тільки одна фірма із Сінгапура і одна з Гонконгу, на відміну від кількох попередніх років, коли компанії з ряду країн, що розвиваються, таких як Таїланд, Малайзія та Республіка Корея, були покупцями в мегаугодах [175, c. 96]. 
Глобальна хвиля ЗіП значно відрізняється від хвилі 1980-х рр. Попередня хвиля включала переважно фірми переробної промисловості, а здійснення ЗіП полегшувалось дозволом використовувати кредит для оплати угоди та запровадженням нових фінансових інструментів [175, c. 100]. Ця хвиля більш широка, включає велику кількість транскордонних угод і стимулюється іншими силами. Можливість фінансування угод шляхом обміну акціями між компанією, яку купують, та компанією-покупцем полегшила процес злиття. Так, глобальна хвиля, пов'язана вже переважно з відкритими корпораціями: продажами (sell-offs), тобто відокремлення відповідного сегмента (підрозділу) компанії як юридичної особи, найчастіше дочірньої (залежної) корпорації. На відміну від продажів, дивестиції (divestitures) зазвичай передбачають повне відчуження матеріальних активів. Нарешті, акціонерне «відщеплення» (equity carve-outs) являє собою проміжну форму та здійснює до публічної пропозиції своїх акцій на первинному ринку (split-off IPO); завдяки цьому складаються умови для появи аутсайдерів у числі власників акцій, випущених «відщепленою» компанією. 
Хвиля транскордонного злиття і поглинання базується переважно на промислово розвинутих країнах, створюється ринок корпоративного контролю з трьома світовими центрами сили – США, ЄС та Японією. Водночас, ми спостерігаємо тенденцію до залучення до транскордонного злиття і поглинання країн, що розвиваються, та країн з перехідною економікою. З огляду на домінування в процесі транскордонного злиття і поглинання американських та західноєвропейських, і збільшення частки японських компаній, зазначимо, що транскордонна консолідація є одним з проявів конкуренції між центрами сили світової економіки: США, ЄС і Японією, коли, з одного боку, відбувається злиття капіталу між цими регіонами, що посилює їх взаємозалежність, а з іншого – заохочується внутрішньорегіональна консолідація та експансія власних фірм на ринки корпоративного контролю двох інших центрів сили. 

З погляду корпоративного контролю, основними для угод цієї хвилі такі особливості: 

1) упровадження нових критеріїв оцінювання управлінських рішень, більш тісно пов'язаних з рухом ринкової вартості та методів оплати (наприклад, система так званої «доданої вартості» – Economic Value Added, EVA); 

2) розширення сфери моніторингу стратегічних дій менеджерів, здійснюваного більш професійними інвесторами (у 1980 р. інституціональним інвестором належало менш 1/3 всіх акцій, а до кінця 1990-х рр. їх частка перевищила 1/2); 

3) помітну роль відігравала чиста емісія акцій, що випускаються американськими фінансовими корпораціями; 

4) змінилася мотивація керівників корпорації (за розрахунками, чутливість оплати вищих менеджерів до змін ринкової вартості корпорації з 1980 до 1998 р. зросла в 10 разів); 

5) подальший розвиток має спеціалізація або «фокусування» господарської діяльності диверсифікованих компаній. 

Як і в попередніх хвилях злиттів і поглинань, реорганізація господарської діяльності забезпечувала умови для нової дислокації ресурсів, але тепер ці операції частіше орієнтувалися на використання нових технологій, удосконалення засобів збору, обробки й передачі інформації, успіх в умовах глобалізації товарних та фінансових ринків. Економічна теорія показала, що переважна частина радикальних інновацій навряд чи може з'явитися в межах однієї ТНК [130, с.14-19]. В останнє десятиліття посилилася тенденція до «дроблення» та відокремлення деяких підрозділів великих компаній у самостійні дослідницькі фірми, що сприяло подальшої інтенсифікації інноваційних процесів. Зазначені зміни, а також ретельно сформована протягом 1980-х рр. система захисту від поглинань істотно зменшили стимули, що спонукують до агресивного перехоплення корпоративного контролю. Необхідно також зазначити, що, як і в попередніх хвилях, злиття і поглинання 1990-х рр. супроводжувалися інтенсивними спекуляціями, що посилили потрясіння на ринку. Однак істотно меншим (порівняно з другою половиною 1980-х рр.) залишався рівень банкрутств.

Як наслідок глобальної хвилі транскордонного ЗіП другої половини 1990 - х рр. у світовій економіці виникли нові тенденції, що видозмінюють принципи її функціонування. По-перше, відбувається формування світового ринку корпоративного контролю як наслідок глобалізації стратегії компаній і використання ними злиття і поглинання з метою доступу на ринки інших країн або посилення власної позиції в певних регіонах світу. З іншого боку, формування такого глобального ринку, на якому продають і купують компанії, викликає необхідність гармонізації корпоративних культур та механізмів регулювання злиття і поглинання.

Крім того, хвилі злиття та поглинання залежать від ринкових конкурентних циклів галузей. Коли ринковий цикл рухається від ринку продавця до ринку покупця, фірми відчувають інтенсивне зростання конкуренції, що змушує ціни на їх продукцію рухатися вниз. Перспективи отримання прибутків є незначними, плани експансії відкладаються, замість цього насувається загроза перевиробництва. За таких умов засобом для виживання стає суперництво за експансію, і фірми намагатимуться кооперуватися або злитися і поглинати своїх конкурентів. Крім того, фірми планують посилити свою позицію на випадок відновлення фази зростання конкурентного циклу. Таким чином, реструктуризація підприємств виступає реакцією на зміни в конкурентних тисках, вона одночасно є і захисною, і наступальною стратегією компаній, реакцією на події, що відбуваються, та на очікувані події [133, с.45-47]. Однак така реструктуризація може призвести до підвищення концентрації в галузі та посідання компаніями домінуючих позицій на ринку, що пояснює необхідність здійснення державою антимонопольної політики.

На основі аналізу циклів злиття і поглинання компаній можна виділити основні мотиви і зробити висновок, що найкращим мотивом для здійснення компаніями злиття і поглинання є саме досягнення монопольної влади (табл. 1.5). 

Таблиця 1.5

Основні мотиви компаній у циклічних хвилях ЗіП

	№ з/п
	Мотиви ЗіП компаній
	І хвиля
	ІІ хвиля
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Примітка: Побудовано автором з використанням: [23, 27]
Аналіз хвиль злиття і поглинання показує, що на перших етапах появи і розвитку цього явища, коли ще відсутні механізми регулювання ЗіП, компанії надавали перевагу горизонтальним злиттям з метою збільшення своєї частки на ринку й отримання монопольної влади. Оскільки корпоративна консолідація, що здійснюється із цією метою, призводить до негативних наслідків для економіки країни, цей вид ЗіП став жорстко регулюватися державою. Внаслідок цього компанії втратили можливість здійснювати горизонтальні злиття і були вимушені перейти на інші види угод, що регулювалися не так жорстко (вертикальні, а пізніше і конгломератні). Ця тенденція чітко простежується на прикладі трьох перших хвиль ЗіП. Водночас лібералізація антимонопольного регулювання спричинила зростання частки горизонтальних угод про злиття і поглинання, яскравим свідченням чого є четверта хвиля. На сучасному етапі більшість ЗіП є горизонтальними й приводять до отримання компаніями монопольної влади, але антитрестівське регулювання на сучасному етапі спрямоване на упередження такої можливості.    

Висновки до розділу 1
В умовах глобалізації корпоративна консолідація та концентрація розглядається як процес об’єднання капіталу ТНК, транснаціональний характер якої зумовлений її основною формою – процесом транскордонних ЗіП. Теоретичну базу становлять теорії ПІІ, моделі ТНК, теорії монопольної влади, які дають змогу виявити мотиви зовнішньої експансії компаній та національні й внутрішньофірмові конкурентні умови для досягнення ефекту масштабу та синергії від ЗіП. Удосконалена теорія життєвого циклу щодо ЗіП вказує на ефект нерівного обміну, оскільки концентрація виробництва ТНК на основі комплектуючих з низькою доданою вартістю (концентрація “цехів складання”) призводить до послаблення економічного суверенітету й посилення розриву в економічному розвитку країн з новими ринковими економіками. В умовах підвищення глобальної конкуренції консолідація та концентрація капіталу є необхідною передумовою досягнення економії витрат та захисту від ворожих поглинань. Процеси глобальної галузевої консолідації супроводжуються постійним зростанням вартості транскордонних ЗіП. Більш висока активність щодо ЗіП спостерігається в галузях, що знаходяться на початковій стадії та стадії зростання, а більш низька – в галузях, що перебувають на стадіях спеціалізації та рівноваги й альянсів. На етапі постіндустріального розвитку консолідація галузі триває приблизно 20–25 років.
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Мотиви транскордонних ЗіП визначають характер впливу ТНК та рівень галузевої інтеграції, серед яких на сьогодні домінують досягнення монопольної влади та фінансової синергії. Відповідно до наведеної в роботі класифікації мотивів ЗіП, домінування у структурі ЗіП горизонтальних, приватизаційних і рейдерських угод свідчить про те, що економіка країни перебуває на першому етапі перерозподілу капіталу. Утворення вертикально інтегрованих структур виробничого та фінансового капіталу притаманне етапу формування ринкової економіки. Конгломератні ЗіП можуть здійснюватися на будь-якій стадії розвитку економіки. Їх кількість залежить від особливостей антимонопольного законодавства, а також від розвиненості фондового ринку. Викуп компанії її менеджерами, викуп із використанням позичених коштів та збільшення частки в бізнесі як реакція на загрозу поглинання відбуваються на етапі постіндустріального розвитку економіки країни. Перелік основних мотивів та видів ЗіП доцільно доповнити ще двома: викуп компанії та її технологій, а також викуп зарубіжної компанії державними ТНК, – ці підходи чітко виявляються в стратегіях азіатських ТНК.

Вырезано
Для приобретения полной версии работы 
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		Рік		1986-1990		1991-1995		1996-2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Приток ПІІ		21.7		22		40		-40.9		-13.3		-9.3		31.6		27.4		38.1

		Вивіз ПІІ		24.6		17.3		36.4		-40		-12.3		-3.6		56.6		-4.6		45.2
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				Вивіз ПІІ

		рік		1993-1998		1999		2000		2001				2002		2003		2004		2005

		Розвинені країни		256.2		849.1		1134.3		596.3				547.7		442.2		380		542.3

		Афріка		7.1		11.9		9.6		20				13		18		18.1		30.7

		Азія й Океанія		84		112		146		108.7				92		101.4		147.6		200

		Латинська Америка і Карибський регіон		47.9		108.6		97.5		89.1				50.5		46.9		67.5		103.7

		Південно-Східна Європа й СНД		6.6		10.5		9.1		11.8				12.8		24.1		34.9		39.7
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								Приток ПІІ

		рік		1995-2000		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Розвинені країни		353.3		1014.1		1092.7		662.2		599.9		577.3		637.4		646.2

		Афріка		2.3		2.5		1.6		-2.6		0.4		1.2		2.8		1.1

		Азія й Океанія		41.6		41		81.1		52		36		17.2		69.4		83.6

		Латинська Америка і Карибський регіон		12.7		44.7		60.6		29.1		11.4		10.6		10.9		32.8

		Південно-Східна Європа й СНД		1.3		2.6		3.2		2.7		4.5		10.6		9.7		15.1
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				Приток ПІІ

		рік		1995-2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Розвинені країни		543.9		609		442.3		361.2		418.9		590.3		857.5

		Країни, що розвиваються		188		212		166.3		178.7		283		314.3		379.1

		Південно-Східна Європа й СНД		8.8		11.5		13.4		24.2		40.3		41.2		69.3

				Відтік ПІІ

		рік		1995-2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Розвинені країни		638.5		662.2		448.2		504		746		706.7		1022.7

		Країни, що розвиваються		74.3		80.6		47.9		45.4		117.3		115.9		174.4

		Південно-Східна Європа й СНД		2		2.7		4.7		10.7		14		14.6		18.7
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		Приток		Розвинені країни

		рік		1995-2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Європа		326.2		392.7		314.6		277.1		209.2		495		566.4

		Японія		4.6		6.2		9.2		6.3		7.8		2.8		-6.5

		США		169.7		159.5		74.5		53.1		135.8		101		175.4

		Інші країни		43.3		50.6		44		24.6		66		-8.5		122.2

		Вивіз		Розвинені країни

		рік		1995-2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Європа		450.6		454.5		280		308.5		394.5		691.2		668.7

		Японія		25.1		38.3		32.3		28.8		31		45.8		50.3

		США		125.9		124.9		134.9		129.4		258		-27.7		216.6

		Інші країни		36.9		44.5		40.9		37.3		62.6		-2.5		87.1
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						Продажи						Придбання

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Видобувна промисловість		19.4		115.4		86.1		17.5		105.5		84.3

		Обробна промисловість		120.7		203.7		274.4		106.8		148.7		215.2

		Послуги		240.4		396.2		519.9		256.3		462.0		580.9

		Загалом		380.6		715.3		880.5		380.6		716.3		880.5

						Придбання

				2004		2005		2006

		Видобувна промисловість		17.5		105.5		84.3

		Обробна промисловість		106.8		148.7		215.2

		Послуги		256.3		462.0		580.9

		Загалом		380.6		716.3		880.5
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		Рік		Вартість ЗіП, що фінансуються обміном акцій		Частка у загальному обсязі транскордонних ЗіП

		1987		1.5		2

		1988		1.6		1.4

		1989		11.2		8

		1990		12.6		8.4

		1991		2.3		2.9
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		2003		32.7		11

		2004		62.2		16.3

		2005		123.7		17.3
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		Вивіз ПІІ		24.6		17.3		36.4		-40		-12.3		-3.6		56.6		-4.6		45.2
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				Вивіз ПІІ

		рік		1993-1998		1999		2000		2001				2002		2003		2004		2005

		Розвинені країни		256.2		849.1		1134.3		596.3				547.7		442.2		380		542.3

		Афріка		7.1		11.9		9.6		20				13		18		18.1		30.7

		Азія й Океанія		84		112		146		108.7				92		101.4		147.6		200

		Латинська Америка і Карибський регіон		47.9		108.6		97.5		89.1				50.5		46.9		67.5		103.7

		Південно-Східна Європа й СНД		6.6		10.5		9.1		11.8				12.8		24.1		34.9		39.7
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								Приток ПІІ

		рік		1995-2000		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Розвинені країни		353.3		1014.1		1092.7		662.2		599.9		577.3		637.4		646.2

		Афріка		2.3		2.5		1.6		-2.6		0.4		1.2		2.8		1.1

		Азія й Океанія		41.6		41		81.1		52		36		17.2		69.4		83.6

		Латинська Америка і Карибський регіон		12.7		44.7		60.6		29.1		11.4		10.6		10.9		32.8

		Південно-Східна Європа й СНД		1.3		2.6		3.2		2.7		4.5		10.6		9.7		15.1
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Розвинені країни
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				Приток ПІІ

		рік		1995-2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Розвинені країни		543.9		609		442.3		361.2		418.9		590.3		857.5

		Країни, що розвиваються		188		212		166.3		178.7		283		314.3		379.1

		Південно-Східна Європа й СНД		8.8		11.5		13.4		24.2		40.3		41.2		69.3

				Відтік ПІІ

		рік		1995-2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Розвинені країни		638.5		662.2		448.2		504		746		706.7		1022.7

		Країни, що розвиваються		74.3		80.6		47.9		45.4		117.3		115.9		174.4

		Південно-Східна Європа й СНД		2		2.7		4.7		10.7		14		14.6		18.7
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		Приток		Розвинені країни

		рік		1995-2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Європа		326.2		392.7		314.6		277.1		209.2		495		566.4

		Японія		4.6		6.2		9.2		6.3		7.8		2.8		-6.5

		США		169.7		159.5		74.5		53.1		135.8		101		175.4

		Інші країни		43.3		50.6		44		24.6		66		-8.5		122.2

		Вивіз		Розвинені країни

		рік		1995-2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Європа		450.6		454.5		280		308.5		394.5		691.2		668.7

		Японія		25.1		38.3		32.3		28.8		31		45.8		50.3

		США		125.9		124.9		134.9		129.4		258		-27.7		216.6

		Інші країни		36.9		44.5		40.9		37.3		62.6		-2.5		87.1
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						Продажи						Придбання

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Видобувна промисловість		19.4		115.4		86.1		17.5		105.5		84.3

		Обробна промисловість		120.7		203.7		274.4		106.8		148.7		215.2

		Послуги		240.4		396.2		519.9		256.3		462.0		580.9

		Загалом		380.6		715.3		880.5		380.6		716.3		880.5

						Придбання

				2004		2005		2006

		Видобувна промисловість		17.5		105.5		84.3

		Обробна промисловість		106.8		148.7		215.2

		Послуги		256.3		462.0		580.9

		Загалом		380.6		716.3		880.5
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		Рік		Вартість ЗіП, що фінансуються обміном акцій		Частка у загальному обсязі транскордонних ЗіП

		1987		1.5		2

		1988		1.6		1.4

		1989		11.2		8

		1990		12.6		8.4

		1991		2.3		2.9

		1992		3		3.8

		1993		14.3		17.3

		1994		5.3		4.2

		1995		13.8		7.4

		1996		29.8		13.1

		1997		32.4		10.6

		1998		140.9		26.5

		1999		277.7		36.3

		2000		507.8		44.4

		2001		140.9		23.7

		2002		39.9		10.8

		2003		32.7		11

		2004		62.2		16.3

		2005		123.7		17.3

		Рік				Сукупна вартість транскордонних  ЗіП		Мегаугоди із транскордонних ЗіП

		1987				74.5		30

		1988				115.62		49.6

		1989				140.38		59.5

		1990				150.57		60.9

		1991				80.13		20.4

		1992				79.28		21.3

		1993				83.064		23.5

		1994				127.11		50.9

		1995				186.59		80.4

		1996				227.02		94

		1997				304.85		129.2

		1998				531.65		329.7

		1999				766.04		522

		2000				1143.81		866.2

		2001				593.96		378.1

		2002				369.79		213.9

		2003				296.988		141.1

		2004				380.598		187.6

		2005				716		454.2

		2006				880		583.6
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		Рік		1986-1990		1991-1995		1996-2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Приток ПІІ		21.7		22		40		-40.9		-13.3		-9.3		31.6		27.4		38.1

		Вивіз ПІІ		24.6		17.3		36.4		-40		-12.3		-3.6		56.6		-4.6		45.2
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				Вивіз ПІІ

		рік		1993-1998		1999		2000		2001				2002		2003		2004		2005

		Розвинені країни		256.2		849.1		1134.3		596.3				547.7		442.2		380		542.3

		Афріка		7.1		11.9		9.6		20				13		18		18.1		30.7

		Азія й Океанія		84		112		146		108.7				92		101.4		147.6		200

		Латинська Америка і Карибський регіон		47.9		108.6		97.5		89.1				50.5		46.9		67.5		103.7

		Південно-Східна Європа й СНД		6.6		10.5		9.1		11.8				12.8		24.1		34.9		39.7
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								Приток ПІІ

		рік		1995-2000		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Розвинені країни		353.3		1014.1		1092.7		662.2		599.9		577.3		637.4		646.2

		Афріка		2.3		2.5		1.6		-2.6		0.4		1.2		2.8		1.1

		Азія й Океанія		41.6		41		81.1		52		36		17.2		69.4		83.6

		Латинська Америка і Карибський регіон		12.7		44.7		60.6		29.1		11.4		10.6		10.9		32.8

		Південно-Східна Європа й СНД		1.3		2.6		3.2		2.7		4.5		10.6		9.7		15.1
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				Приток ПІІ

		рік		1995-2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Розвинені країни		543.9		609		442.3		361.2		418.9		590.3		857.5

		Країни, що розвиваються		188		212		166.3		178.7		283		314.3		379.1

		Південно-Східна Європа й СНД		8.8		11.5		13.4		24.2		40.3		41.2		69.3

				Відтік ПІІ

		рік		1995-2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Розвинені країни		638.5		662.2		448.2		504		746		706.7		1022.7

		Країни, що розвиваються		74.3		80.6		47.9		45.4		117.3		115.9		174.4

		Південно-Східна Європа й СНД		2		2.7		4.7		10.7		14		14.6		18.7
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		Приток		Розвинені країни

		рік		1995-2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Європа		326.2		392.7		314.6		277.1		209.2		495		566.4

		Японія		4.6		6.2		9.2		6.3		7.8		2.8		-6.5

		США		169.7		159.5		74.5		53.1		135.8		101		175.4

		Інші країни		43.3		50.6		44		24.6		66		-8.5		122.2

		Вивіз		Розвинені країни

		рік		1995-2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Європа		450.6		454.5		280		308.5		394.5		691.2		668.7

		Японія		25.1		38.3		32.3		28.8		31		45.8		50.3

		США		125.9		124.9		134.9		129.4		258		-27.7		216.6

		Інші країни		36.9		44.5		40.9		37.3		62.6		-2.5		87.1
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						Продажи						Придбання

				2004		2005		2006		2004		2005		2006

		Видобувна промисловість		19.4		115.4		86.1		17.5		105.5		84.3

		Обробна промисловість		120.7		203.7		274.4		106.8		148.7		215.2

		Послуги		240.4		396.2		519.9		256.3		462.0		580.9

		Загалом		380.6		715.3		880.5		380.6		716.3		880.5

						Придбання

				2004		2005		2006

		Видобувна промисловість		17.5		105.5		84.3

		Обробна промисловість		106.8		148.7		215.2

		Послуги		256.3		462.0		580.9

		Загалом		380.6		716.3		880.5
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		Рік		Вартість ЗіП, що фінансуються обміном акцій		Частка у загальному обсязі транскордонних ЗіП

		1987		1.5		2

		1988		1.6		1.4

		1989		11.2		8

		1990		12.6		8.4

		1991		2.3		2.9

		1992		3		3.8

		1993		14.3		17.3

		1994		5.3		4.2

		1995		13.8		7.4

		1996		29.8		13.1

		1997		32.4		10.6

		1998		140.9		26.5

		1999		277.7		36.3

		2000		507.8		44.4

		2001		140.9		23.7

		2002		39.9		10.8

		2003		32.7		11

		2004		62.2		16.3

		2005		123.7		17.3

		Рік				Сукупна вартість транскордонних  ЗіП		Мегаугоди із транскордонних ЗіП

		1987				74.5		30

		1988				115.62		49.6

		1989				140.38		59.5

		1990				150.57		60.9

		1991				80.13		20.4

		1992				79.28		21.3

		1993				83.064		23.5

		1994				127.11		50.9

		1995				186.59		80.4

		1996				227.02		94

		1997				304.85		129.2

		1998				531.65		329.7

		1999				766.04		522

		2000				1143.81		866.2

		2001				593.96		378.1

		2002				369.79		213.9

		2003				296.988		141.1

		2004				380.598		187.6

		2005				716		454.2

		2006				880		583.6
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						1897		1898		1899		1900		1901		1902		1903		1904

				Кількість угод про ЗіП		69		303		1208		340		423		379		142		79

						1963		1964		1965		1966		1967		1968		1969		1970

				Кількість угод про ЗіП		1361		1950		2125		2377		2975		4462		6107		5152

				Запад		30.6		38.6		34.6		31.6

				Север		45.9		46.9		45		43.9
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