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	Л. Л. Антонюк


ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Закономірністю глобального економічного розвитку кінця ХХ – початку ХХІ століття є використання інтеграційних угод у нарощуванні глобальної конкурентоспроможності транснаціональних корпорацій (ТНК). Це зумовлено рядом об'єктивних факторів, насамперед вигодами від нарощування ринкової капіталізації, організаційними та конкурентними перевагами. Зростання інвестиційних ризиків мотивує ТНК генерувати синергетичні ефекти міжнародної консолідації активів не лише партнерів, а й конкурентів на глобальному ринку. Саме тому міжнародні злиття та поглинання (M&A) знову активізувалися після останньої світової фінансової кризи. 

Укладання міжнародних інтеграційних угод є однією з найменш прозорих сфер глобального бізнесу, до якої залучаються вищі менеджери та члени рад директорів ТНК, уряди зацікавлених країн, представники міжурядових структур. За таких умов одночасно із збільшенням обсягів угод міжнародних M&A зростає і розмір ризиків, пов'язаних із прийняттям помилкових рішень і подальшим, часто скандальним розірвання цих угод. Досвід останніх десятиліть засвідчує, що кількість успішних міжнародних M&A не перевершує третини, а це змушує дослідників і менеджерів-практиків шукати більш надійні й досконалі підходи до укладання й реалізації інтеграційних угод. 

Посилення конкурентної боротьби українських компаній як з російським бізнесом, так і європейським, у контексті укладання угоди про зону вільної торгівлі з ЄС мотивує їх використовувати міжнародні злиття та поглинання як дієвий інструмент посилення конкурентних позицій. Загалом проблема управління процесами об'єднання бізнесів є однією з ключових у глобальному середовищі, оскільки лише окремі національні компанії спроможні вести конкурентну боротьбу зі світовими лідерами, які також мотивовані в міжнародній консолідації активів. 

Теоретичні основи управління процесами міжнародних злиттів та поглинань досліджено у працях таких зарубіжних вчених як Айєло Р., Балтін В.Є., Бішоп Я.М., Боуер Дж., Браун М., Галпін Д., Георг С.Б., Гімон Р.І., Гохан П.А., Грейм Д., Депамфіліс Д., Еванс Ф., Едвард Е.Ш., Елінор М., Іванов І.Д., Коллер Т., Коупленд Т., Лажу О., Моросіні П., Мауріціо З., Муррін Дж., Пронін М.В., Рід С.Ф., Рос С.,          Роувіт С., Семенкова Є.В., Скобелєва Є.В., Талер Р., Темпл Р., Терехова В.В.,  Уоткінс М., Фокс Б.Е., Харбі С., Хардинг Д., Херндон М., Шарф Ч., Шнусенберг О. 

Серед досліджень українських учених, що займаються проблематикою транснаціональної консолідації, найбільш ґрунтовними є роботи Білоруса О.Г., Білошапки В.А., Вергуна В.А., Кістерського Л.Л., Лисенка Д.В., Лук'яненка Д.Г., Мозгового О.М., Орєхової Т.В., Поручника А.М., Рогача О.І., Руденко-Сударєвої Л.В., Рудика Н.Б., Сльозко О.О., Столярчук Я.М., Табахарнюка М.І.,                 Якубовського С.О. 

Проте в науковій літературі недостатньо повно розкриті теоретичні засади феномену міжнародної консолідації активів ТНК у сучасній парадигмі глобалізації, коли проявляється новітня секторально-регіональна специфіка міжнародних злиттів і поглинань. Актуалізується методологія комплексної оцінки результатів міжнародних інтеграційних угод з урахуванням не лише потенціалу їх учасників, а й консолідаційної привабливості їх материнських країн. Потребують удосконалення процедурні практики бізнес-консолідації та фінансових механізмів реалізації проектів міжнародних M&A. Нерозв'язаною залишається також проблема наукового обґрунтування корекції концепції формування сприятливого бізнес-середовища, у якому процеси M&A є економічно й соціально вмотивованими та сприяють ефективному розвитку країни. Це зумовило вибір теми дисертаційної роботи, її мету, логіку дослідження, завдання, об’єкт, предмет та структуру.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано в рамках міжкафедральної науково-дослідної теми «Стратегії національного розвитку в парадигмі глобальної економічної політики» (номер державної реєстрації 0111U007630) факультету міжнародної економіки і менеджменту ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана». Результати досліджень автора використані в розділі 6 «Імперативи становлення глобального менеджменту» при обґрунтуванні доцільності зміни парадигми консолідаційного менеджменту транснаціональних корпорацій (п. 6.1 «Передумови і фактори становлення глобальних корпоративних мереж») та при розробленні методики розрахунку синергетичного ефекту міжнародних консолідаційних угод» (п. 6.3 «Система управління результативністю менеджменту у глобальному бізнесі»).
Мета і завдання дослідження. Метою дисертації є дослідження умов і факторів, ідентифікація моделей та механізмів управління процесами міжнародних M&A, а також пошук та наукове обґрунтування напрямів підвищення ефективності консолідаційних угод в Україні за рахунок мобілізації організаційного корпоративного потенціалу.
Зважаючи на мету та за логікою дослідження (рис. 1), у роботі передбачено виконання таких завдань:

- розкрити природу та сучасні форми прояву глобальної консолідації бізнесу;

- дослідити сучасні концепції міжнародних M&A у контексті глобальної конкурентоспроможності ТНК;

- виявити та оцінити сучасні секторально-регіональні особливості процесів міжнародних M&A;

- обґрунтувати систему методів та інструментів ефективного управління процесами міжнародних M&A;

- визначити крос-культурну специфіку практик управління бізнес-консолідацією у формі M&A у різних країнах;

- узагальнити стратегічні підходи до укладання міжнародних консолідаційних угод для їх адаптації в українському бізнес-середовищі;

- ідентифікувати фактори та обґрунтувати напрями підвищення управлінської результативності міжнародних M&A на українському ринку.

Об’єктом дослідження є процеси міжнародної консолідаційної діяльності в транснаціональних корпораціях.

Предметом дослідження є умови та фактори розвитку інструментів управління процесом міжнародних злиттів та поглинань у глобальному бізнесі.
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Рис. 1. Логіка дисертаційної роботи
Методи дослідження. Дисертаційна робота виконана з використанням методологічного принципу єдності теорії та практики, діалектики загального, особливого та одиничного, а також наукової абстракції. Методологічною основою виконаного дослідження є історико-логічний метод (при визначенні категорії «міжнародні злиття та поглинання», класифікації сучасних інтеграційних угод та глобальних тенденцій консолідаційної діяльності – п. 1.1., п. 1.2., п. 1.3.), факторний аналіз (під час обґрунтування інтегрованої системи управління процесами міжнародних злиттів та поглинань ТНК – п. 2.1., п. 2.2., 2.3.), методи кількісних і якісних порівнянь (під час розкриття крос-культурних особливостей моделей консолідційної діяльності різних країн – п. 1.3., п. 2.4., п. 3.1.), економіко-статистичні методи (під час оцінювання впливу культурних факторів на ефективність консолідаційного ризик-менеджменту (п. 2.4.) при обґрунтуванні перспектив розвитку національної моделі корпоративного управління (п. 3.1.), експертних оцінок і прогнозів (для обґрунтування економічних механізмів мотивації та шляхів підвищення результативності міжнародних поглинань в Україні – п. 3.2., п. 3.3.).

Джерельною та статистичною базою роботи є монографічні дослідження вітчизняних і зарубіжних учених-економістів, агреговані дані Державної служби статистики України, Міністерства економічного розвитку та торгівлі України, Міністерства промислової політики України, матеріали й аналітичні звіти міжнародних організацій (Ernst&Young, The WEF Global Competitiveness Report, McKinsey&Company, MARC M&A Attractiveness Index; Financial Advisory: Mergers and Acquisitions Review, A.T. Kearney, Deloitte, Bain & Co.), транснаціональних корпорацій різних країн, результати наукових досліджень ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», ресурси Інтернет.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в розкритті факторів та новітніх тенденцій міжнародних злиттів та поглинань у системі нарощування конкурентоспроможності транснаціональних корпорацій в умовах глобалізації, обґрунтуванні системи консолідаційного менеджменту ТНК, виявленні крос-культурних особливостей міжнародних злиттів та поглинань у провідних країнах та визначенні стратегічних напрямів і перспектив посилення управлінської результативності укладання інтегративних міжнародних угод на українському ринку. 

На захист винесено такі нові наукові положення, розроблені особисто автором:

вперше:

· обґрунтовано модель управління міжнародними злиттями та поглинаннями з виокремленням її ключових інтегрованих компонентів: аналітико-стратегічних (SWOT-аналіз, стратегічна відповідність, тип галузевого лідерства, критерії успішної консолідації); інтеграційних (власників, тип інтеграції, моделі організаційної поведінки, крос-культурна відповідність, професійні учасники, консолідаційна кластеризація); фінансових (due diligence та аудит, валютна структура, боргові зобов'язання, адміністрування витрат, продаж активів); кризово-управлінських (негативна синергія, інструменти раннього попередження, функціональне втручання, ризик-менеджмент); переговорних (уникнення пасток, міжнародний ефект заручника, синдром завойовника, закриття/розірвання угоди); доведено доцільність селективного використання в українській бізнес-практиці досвіду укладання й реалізації угод міжнародних злиттів та поглинань корпораціями General Electric, Procter&Gamble, Nestle, Vodafon, Exxon Mobil і особливо Mittal Steel;

· запропоновано кластерний підхід до групування країн за ознаками консолідаційної привабливості (високої, середньої, низької) та особливостями національних економік, пов'язаними з їх ключовими перевагами в системі глобального бізнесу (регуляторно-політичними, економіко-фінансовими, технологічними, соціально-економічними, інфраструктурними) відповідно до методології Ernst&Young, і виявлено кластери з високим інтегральним індексом консолідаційної привабливості інфраструктурного профілю (США, Великобританія, Німеччина, Франція), технологічного профілю (Японія, Швейцарія, Нідерланди, Південна Корея) та регуляторного профілю (Сінгапур, Австрія, північноєвропейські країни), а також кластери із середнім та низьким рінями консолідаційної привабливості всіх профілів. Запропонований підхід дозволяє, по-перше, узагальнювати корпоративну інформацію щодо об'єктів і темпів глобалізації міжнародних M&A, по-друге, здійснювати відповідний компаративний аналіз та країновий моніторинг, по-третє, корегувати національні інвестиційні політики відповідно до глобальних консолідаційних трендів; 
удосконалено:

· етапізацію процесів M&A у контексті основних хвиль консолідації з виокремленням трьох історичних періодів за домінантними для кожного з них критеріями: етап національних M&A, мотивація якого пов'язана з розширенням ринків збуту, головним чином США, який включає три хвилі (монополістична 1897-1904 рр., олігополістична 1916-1926 рр., конгломератна 1965-1973 рр.), транснаціональний етап, що ґрунтується на диверсифікації діяльності міжнародних корпорацій і включає дві хвилі (корпоративних заохочень 1981-1989 рр. та горизонтальних угод 1992-2000 рр.); глобальний етап, якому притаманне прагнення отримати різноманітні синергетичні ефекти за рахунок крос-культурних факторів (шоста хвиля мегаугод 2002-2008 рр. та сьома хвиля комплексної консолідації після 2013 року); на відміну від попередніх хвиль сучасний період міжнародних M&A відрізняється не лише кількісними параметрами, а й новітніми якісними особливостями превалювання на ринку глобальних M&A, стрімкою активізацією консолідаційної діяльності корпорацій країн БРІКС, які не прагнуть отримати традиційні синергетичні ефекти, а намагаються здобути додаткові компетенції інноваційного, брендового та бізнес-модельного характеру для перетворення в глобальних ділерів; використанням новітніх методик дослідження процесів управління M&A завдяки розробкам Ernst&Young з чіткою кластеризацією цих процесів;

· економіко-математичну модель визначення синергетичного ефекту від міжнародних угод M&A у вигляді чистої теперішньої вартості злиття на основі використання залежності Майєрса-Гохана, що враховує попередньо ринкову вартість компаній-учасників, а також пов'язані із цим процесом премії та витрати, яку з урахуванням досвіду найбільших глобальних корпоративних консолідацій доповнено інтегральним індексом консолідаційної привабливості материнських країн-учасників угоди та мультиплікаторами руху грошових потоків компаній залежно від типу ринку; 

· аргументацію взаємозв'язку моделей корпоративного управління із особливостями процесів міжнародних M&A: модель виконавчого менеджменту (США) відзначається швидким прийняттям рішення щодо інтеграційної угоди, поверховим ставленням до крос-культурної відповідності, що породжує значні ризики реалізації угоди; модель акціонерного менеджменту (Великобританія) дозволяє ретельно враховувати інтереси всіх клієнтів після інтеграції компаній, однак викликає істотні конфлікти між менеджерами як ієрархічного, так і географічного характеру; модель урівноваженого менеджменту (Німеччина) позитивно впливає на реалізацію інтересів працівників відділень об'єднаної компанії різних країн, що супроводжується латентним прагненням керівників материнської компанії досягати все збільшуваного впливу на процеси прийняття рішень об'єднаної компанії; модель консенсусного менеджменту (Японія) ґрунтується на уповільнених процедурах підготовки, укладання й реалізації консолідаційної угоди без серйозних міжнародних інвестиційних ризиків і крос-культурних конфліктів; 

· підходи до формування моделі корпоративного управління в Україні з урахуванням особливостей, що пов'язані, по-перше, з надмірно високою часткою крупних акціонерів у капіталі компаній, наслідком чого є порушення прав міноритарних акціонерів як в управлінні товариством, так і в отриманні доходів; по-друге, вкрай заплутаними відносинами власності, яким притаманний опосередкований латентний характер, коли кінцевий власник акцій є прихованим у непрозорих багатоланкових ланцюгах за участю юридичних осіб офшорних зон; по-третє, реальною асиметрією між повноваженням та мотивацією крупних акціонерів та менеджерів; по-четверте, тісним зв'язком крупних акціонерів з політичними структурами й окремими діячами; по-п'яте, необґрунтованим впливом органів державної влади на діяльність приватних акціонерних товариств через численні неефективні перевірки;
отримало подальший розвиток: 

· періодизація процесу міжнародних M&A в Україні, яка, з одного боку, відображає еволюцію відносин власності від державної (до 1991 року, коли будь-які консолідаційні угоди були неможливі, а будь-які активи переходили від одного державного підприємства до іншого виключно шляхом розпоряджень відповідних органів державного управління) через період приватизаційних угод (1991-2000 рр., коли міжнародні злиття та поглинання були винятком, а угоди укладалися на основі заниженої балансової вартості активів), зародження ринку M&A (2000-2004 рр., якому був властивий бюрократичний перерозподіл власності між інвесторами, зокрема зарубіжними, що викликало гучні скандали), максимізацію обсягу ринку M&A (2005-2008 рр., коли відбулося підвищення вартості українських компаній і було укладено ряд мегаугод за участю транснаціональних корпорацій, насамперед у банківському секторі) до дискредитаційного етапу (після 2008 року, коли, з одного боку, спостерігається обвал вітчизняного ринку M&A, з численними спробами іноземних інвесторів продати свої активи в Україні, а з другого – формується специфічна вітчизняна рейдерська культура управління M&A, що ґрунтується на низькій інвестиційній привабливості та корумпованості); 

· підходи до оцінки культурно-консолідаційного потенціалу вітчизняних фахівців у сфері M&A шляхом спеціальних опитувань, аналізу їх результатів і наступного зіставлення їх інвестиційної ментальності з міжнародними стандартами тримірної моделі консолідаційної культури (прагнення ризику, усвідомлення ризику, етичність переговорної поведінки); у результаті такої процедури менеджерів поділяють на культурні типи: «страуса» (слабке бажання ризику, поверхове його усвідомлення з нейтральною етикою); «дронта» (середнє прагнення ризику з поверховим усвідомленням при нейтральній етиці); «сороки» (сильне бажання і глибоке розуміння ризику, однак при низькій етиці); «орла», що відрізняється від «сороки» нейтральною етикою, і, нарешті, «сова» (середнє прагнення ризику при глибокому його усвідомленні й високій етиці), а потім їм пропонуються програми опанування бажаними для учасників інтеграційних угод культури компетенціями; 

· систематизація факторів управлінської результативності міжнародних злиттів і поглинань на основі використання модифікованої моделі «6 + 1», що включає такі базові фактори: ресурсне та інструментальне забезпечення процедури підготовки, укладання та реалізації міжнародної консолідаційної угоди; інформаційне супроводжування злиття та поглинань у контексті досягнення стратегічної й культурної відповідності його учасників; опанування учасниками переговорної команди належними знаннями, навичками та комптенціями щодо подолання неочікуваних перешкод при укладанні консолідаційних угод; дотримання чіткої позиції, що відповідає цільовим результатам угоди; створення дієвої системи оцінки, стимулювання інтеграційного процесу та контролю за ним; розподіл повноважень та відповідальності у прийнятті консолідаційних рішень між радою директорів та менеджерами; консолідаційна культура, яка проявляється в певних нормах і правилах ділової поведінки учасників міжнародних злиттів та поглинань, інструментах та алгоритмах дружньої консолідації, крос-культурних збалансованих переговорних відносинах.
Практичне значення одержаних результатів. Практичне значення сформульованих автором теоретичних положень, висновків і рекомендацій полягає в тому, що вони можуть слугувати методологічною базою розроблення стратегії підвищення ефективності міжнародних M&A за участю українських компаній на основі використання сучасних моделей управління процесами глобальної консолідації. Отримані результати дістали своє впровадження на загальнодержавному рівні при сценарному прогнозуванні перспектив міжнародних злиттів та поглинань в Україні Науково-дослідним економічним інститутом Міністерства економічного розвитку і торгівлі України (довідка № 1/184 від 17.04.2013 р.). Результати дослідження впроваджені в діяльність корпоративних структур: напрями формування інтегрованої системи управління консолідаційною діяльністю та модель визначення синергетичного ефекту M&A впроваджені в ТОВ «Нестле Україна» (довідка № 06-234 від 20.06.2014 р.). Практичні рекомендації та оцінка тенденцій консолідаційної діяльності провідних ТНК, а також використання ними новітньої концепції консолідаційної привабливості були використані в поточній діяльності компанії «Експерт-Холдинг» (довідка № 06-232 від 20.06.2014 р.).

Матеріали та результати дослідження впроваджені в навчальний процес ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» під час розроблення робочих програм, науково-методичного забезпечення та викладання дисциплін «Міжнародний менеджмент», «Міжнародний інноваційний менеджмент» та «Міжнародний консалтинг» на факультеті міжнародної економіки і менеджменту (довідка від 07.06.2014 р.).

Особистий внесок здобувача. Усі наукові результати, викладені в дисертаційній роботі та винесені на захист, одержані автором особисто.

Апробація результатів дослідження. Основні положення та висновки дослідження були оприлюднені на чотирьох конференціях: ХІ Міжнародній науково-практичній конференції «Конкурентоспроможність національної економіки» (м. Київ, Київський національний університет імені Т.Г.Шевченка 25 березня 2011 р.); VI Міжнародній науково-практичній конференції «Реформування економіки України: стан та перспективи» (м. Київ, Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана та Лондонська школа бізнесу і фінансів, Великобританія 24-25 листопада 2011 р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Модернізація стратегій економічного розвитку в умовах глобальної нестабільності» (м. Київ, Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана, 22-23 листопада 2012 р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Національні економічні стратегії розвитку в глобальному середовищі» (м. Київ, Національний авіаційний університет, 10 квітня 2013 р.).

Публікації. Основні положення та результати дисертації опубліковані автором у 10 наукових працях загальним обсягом 7,7 д.а., з них: 6 – у наукових фахових виданнях, 1 – у науковому фаховому виданні, зареєстрованому в міжнародних наукометричних базах даних, 3 – в інших виданнях.  

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається із вступу, трьох розділів і висновків. Загальний обсяг роботи становить 182 сторінки комп’ютерного тексту. Робота містить 33 рисунки на 20 сторінках, 13 таблиць на 7 сторінках,         20 додатків на 27 сторінках. Список використаних джерел містить 288 найменувань.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми, сформульовано мету та завдання, об’єкт і предмет дослідження, визначено методологічну базу, наукову новизну та практичне значення одержаних результатів дослідження. 

У розділі 1 «Феномен міжнародних злиттів та поглинань у сучасній парадигмі глобалізації» розкрито тенденції й особливості глобальної консолідації бізнесу, досліджено новітні концепції міжнародних злиттів та поглинань, узагальнено та систематизовано секторально-регіональну специфіку процесів міжнародних злиттів та поглинань. 
У дисертації досліджено підходи вітчизняних та зарубіжних учених та наукових шкіл, експертів, аналітиків і представників бізнесових кіл до трактування категорії «міжнародні злиття і поглинання» як однієї з форм реструктуризації компаній, що спрямована на об'єднання акціонерного капіталу з метою підвищення їх глобальної конкурентоспроможності. При цьому в результаті злиття об'єднуються капітали приблизно однакових масштабів і утворюється нова фірма, а колишні учасники припиняють своє існування, а в результаті поглинання крупніша за капіталом не менш ніж удвічі купує іншу і зберігає своє панівне становище (назву, керівну роль у новому складі директорів і менеджерів, корпоративні символи). 
На основі статистичного аналізу в роботі показано циклічний характер злиттів і поглинань у міжнародному бізнесі протягом 1897-2014 рр., коли чітко виділяється сім хвиль міжнародної консолідації, які доцільно об'єднати в три крупні періоди: етап національних злиттів та поглинань із монополістичною, олігополістичною та конгломератною хвилями, транснаціональний етап, що включає хвилі корпоративних заохочень та горизонтальних угод; глобальний етап із хвилями мегаугод та комплексної консолідації (рис. 2). 
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Рис. 2. Динаміка світового ринку злиттів і поглинань

Адаптовано: Thomson Reuters Mergers & Acquisitions Review Financial Advisor 2010-2014. — Режим доступу: http://dmi.thomsonreuters.com/Content/Files
У роботі підкреслено, що для сучасного періоду міжнародних M&A характерні як кількісні, так і якісні особливості. У секторальному плані (табл. 1) корелюють обсяги і темпи глобалізації бізнесу з відповідними параметрами M&A. 

Таблиця 1

Найбільші M&A-угоди ХХІ століття

	Об’єкт M&A-угоди/

покупець (ініціатор)
	Рік
	Обсяг угоди, $ млрд
	Сектор

	Time Warner/AOL
	2000
	164,75
	Медіа

	Rio Tinto/BHP Billiton
	2007
	152
	Енергетика

	ABN Ambro Holdings/

Royal Bank of Scotland
	2007
	95,6
	Фінанси

	Warner Lambert/Pfizer
	2000
	93,4
	Медицина і фармацевтика

	SmithKline Beecham/

GlaxoWellcom
	2000
	75,96
	Медицина і фармацевтика

	Shell Transport&Trading/

Royal Dutch Petroleum
	2004
	74,35
	Енергетика

	BellSouth Corp./AT&TInc.
	2006
	72,67
	Телекомунікації

	AT&A Broadband/Comcast
	2001
	72,04
	Телекомунікації

	Wyeth/Pfizer Inc.
	2009
	63,266
	Медицина і фармацевтика

	Aventis SA/

Sanofi-Synthelabo SA
	2004
	60,24
	Медицина і фармацевтика


Джерело: Mergers and Acquisitions Review. Financial Advisory. First half 2014. — Режим доступу: http://share.thomsonreuters.com/general/PR/MA-2Q14-(E).pdf
Географія таких угод стає все більш залежною від активності в цій сфері країн, що розвиваються. Стабільно (навіть у кризовий період) зростає вартісна частка їх M&A-активності із 9% (2004 р.) до майже 26% від світового обсягу угод (2013 р.). 
Автором поглиблено досліджено мотивацію M&A цих країн і зроблено висновок, що у транскордонних поглинаннях компанії із менш розвинутих країн зазвичай не шукають традиційних переваг і синергій, а купують західні компанії з метою здобути додаткові компетенції в застосуванні таких активів як технології і бренди, нові бізнес-моделі, інноваційні навички, що допомагає їм стати лідерами на окремих сегментах глобального ринку. У менеджменті M&A компанії з країн, що розвиваються, використовують власні техніки ідентифікації цілей та їх об'єднання з орієнтацією на довгострокову стратегію без повної асиміляції поглинутих компаній. Водночас у цілому превалюють глобально уніфіковані методики дослідження й управління M&A, багато в чому завдяки підходам і розробкам Ernst&Young. Загалом у дисертації акцентовано увагу на суттєво збільшуваній актуальності концептуалізації проблематики глобальних M&A.

У розділі 2 «Комплексна оцінка процесу міжнародних злиттів та поглинань» досліджено сучасні стратегії укладання глобальних угод та поглинань, проаналізовано сучасні процедурні практики й ефективність бізнес-консолідації, розглянуто фінансовий механізм реалізації проектів у цій сфері, виявлено крос-культурні особливості міжнародних злиттів та поглинань. 
Проведений у роботі стратегічний аналіз укладених глобальних інтеграційних угод показав істотну диверсифікацію мотивів прийняття консолідаційних рішень. Хоча останні хвилі глобальних M&A мотивуються, насамперед, розширенням ринків збуту, доступом до ресурсів іншої компанії для отримання синергетичного ефекту, усе більшого значення набувають прагнення лідерів світового бізнесу досягти критичної маси й посилити свої конкурентні позиції не лише в цільовій ніші ринкової капіталізації, а й у міжгалузевому контексті. При цьому в структурі мотивації міжнародних консолідацій стратегічні інтереси зацікавлених стейкхолдерів погоджуються, насамперед, щодо генерування нетрадиційних переваг у технологіях, фінансах, методах ведення бізнесу і ланцюгу створення вартості. 
Поглиблений аналіз теорії і практики управління процесом міжнародних злиттів і поглинань провідних транснаціональних корпорацій дозволяє запропонувати сучасну модель управління міжнародними M&A (рис. 3). 
Узагальнення сучасних процесів укладання інтеграційних угод ТНК дало змогу систематизувати найбільш ефективні процедурні практики реалізації консолідаційних стратегій, які включають такі послідовні етапи (операції): стратегічний (розроблення M&A стратегії, ухвалення стратегії радою директорів); аналітичний (ідентифікація та вивчення цілей M&A, відбір потенційних об'єктів M&A, попередній Due Diligence, кваліфікація синергетичних ефектів та генераторів цінності M&A угоди); планово-організаційний (підготовка партнеру пропозицій про наміри, фінансове моделювання інтеграційного процесу, кінцева Due Diligence, попередній текст угоди M&A, фінальні переговори, підписання фінансової M&A угоди); транзакційний (підготовка до закриття угоди, трансфер прав власності, проведення розрахунків, підписання супроводжувальних документів, закриття угоди, реалізація плану щодо об'єднання компаній). 
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Переговорний процес   

   Уникнення пасток      Закриття /  розірвання  угоди      Ефект заручника      Синдром завойовника  

Інтеграція    

   Тип інтеграції       Моделі організаційної  поведінки       Крос - культурна відповідність       Професійні учасники      Консолідаційна  кластеризація  

Внутрішнє середовище  

   Негативна синергія       Раннє упередження       Функціональне          втручання      Ризик - менеджмент    

Кризовий менеджмент      Фінанси    

   Due diligence  і аудит      Валютна структура       Боргові зобов'язання       Адміністрування витрат      Продаж активів      Оподаткування   

Глобальне середовище  


Рис. 3. Система комплексного управління міжнародними злиттями та поглинаннями

Джерело: авторська розробка 

Кінцевим результатом укладання міжнародної M&A угоди є отримання синергетичного ефекту від корпоративної консолідації, тому в роботі було проведено порівняльний аналіз моделей розрахунку цього ефекту, у результаті якого було віддано перевагу моделі Майєрса-Гохана: 
NAV = VAB – [VA + VB] – P – E                                        (1),

де: 

NAV – чиста теперішня вартість поглинання;

VAB  – ринкова вартість об'єднаного підприємства;

VA – ринкова вартість підприємства А до злиття;

VB – ринкова вартість підприємства В до злиття;

P – премія, виплачена за підприємство В;

E – витрати процесу поглинання.

Вважаючи цей варіант моделі найбільш раціональним, оскільки в ньому поєднується достатня точність із відносною простотою, відзначимо його істотні недоліки внаслідок ігнорування індексу консолідаційної привабливості материнських країн, який систематично визначається й оприлюднюється аудиторською компанією Ernst&Young, та галузевого мультиплікатора міжнародних конкурентних позицій компаній. Обидва параметри реально впливають на результати консолідацйних угод, що доведено практикою міжнародного поглинання корпорацією «Nestle» ряду підприємств в Україні, зокрема, кондитерської фабрики «Світоч» (м. Львів) та компанії «Техноком» (м. Харків).
Запропонована модель синергетичного ефекту M&A:
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                           (2),
де:
IA - інтегральний індекс консолідаційної привабливості материнської країни підприємства А; 
IB – інтегральний індекс консолідаційної привабливості материнської країни підприємства В;

МА – галузевий мультиплікатор міжнародних конкурентних позицій компанії А;

МВ – галузевий мультиплікатор міжнародних конкурентних позицій компанії В;

Р – премія, виплачена за підприємство В;

Е – витрати, пов'язані із процесом M&A;

NS – цільовий показник чистої M&A-синергії.
Серед крос-культурних особливостей управління міжнародними M&A в роботі виокремлюються такі. По-перше, існують чотири стилі прийняття рішень щодо укладання консолідаційних угод залежно від розподілу влади між радою директорів і вищим менеджментом (рис. 4). 
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Рис. 4. Моделі управління консолідаційними процесами 
Джерело: авторська розробка
По-друге, протягом глобального періоду міжнародних M&A сформувалося декілька кластерів залежно від поєднання рівня консолідаційної привабливості країни та їх конкурентних переваг (рис. 5). 
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Рис. 5. Діаграма консолідаційної привабливості країн (2014 р.)
Джерело: авторська розробка 

Провідну роль у міжнародній консолідаційній діяльності відіграють три із цих кластерів: досконало-інфраструктурний (США, Великобританія, Німеччина та ін.), високотехнологічний (Південна Корея, Канада, Нідерланди, Японія та ін.) та регуляторно-політичний (Сінгапур, Австрія, Норвегія, Данія, Фінляндія). Окрема позиція належить Китаю, який є лідером серед постсоціалістичних країн у соціально-економічному кластері. 
У розділі 3 «Ключові фактори успіху міжнародних злиттів та поглинань в Україні» комплексно охарактеризовано стан і перспективи розвитку національної моделі корпоративного управління, показано мотивації і характерні риси консолідаційних угод в українському бізнес-середовищі, обґрунтовано шляхи підвищення управлінської результативності міжнародних злиттів та поглинань на українському ринку. 
За умов, коли національні держави з метою підвищення своєї консолідаційної привабливості для ТНК прагнуть удосконалювати свої корпоративні моделі управління, у дисертації показано, що, на відміну від розвинутих країн, модель корпоративного управління України перебуває на початковому етапі свого формування. Це зумовлено, по-перше, тим, що ця модель формувалась у 1990-і роки не знизу, як у західних країнах, а згори шляхом корпоратизації, коли державні крупні підприємства примусово акціонувалися шляхом випуску акцій, які обмінювались на приватизаційні сертифікати. В умовах бідності та високої інфляції того періоду зазначені сертифікати опинились у власності вузького кола ділків, головним чином колишніх радянських господарників, які стали головними акціонерами новостворених корпорацій. По-друге, в Україні існує надмірна монополізація економіки, що знижує рівень конкуренції і робить непрозорими відносини у сфері міжнародних M&A за участю українських компаній. По-третє, незважаючи на прийняття Закону України «Про акціонерні товариства» (18.09.2013 р.), права міноритарних акціонерів не реалізуються як в отриманні дивідендів, так і в участі в управлінні акціонерним товариством, а роль повноважних членів ради директорів продовжують відігравати окремі акціонери. По-четверте, як і раніше, залишаються нетранспарентними відносини власності в публічних акціонерних товариствах, оскільки кінцевий власник акцій у багатоланкових кланово-ділових ланцюгах залишається прихованим, а його права стають предметом маніпулювань. Усі ці обставини несприятливо впливають на залучення українських підприємств у процесах міжнародних злиттів і поглинань. 
У дисертації виявлено основні етапи розвитку ринку міжнародних M&A в Україні: приватизаційних угод (1991-2000 рр.), зародження ринку M&A (2000-2004 рр.) із бюрократичним перерозподілом власності між інвесторами, зокрема зарубіжними, що викликало гучні скандали), максимізації обсягу ринку злиттів та поглинань (2005-2008 рр.) із підвищенням вартості українських компаній і укладанням мегаугод за участю транснаціональних корпорацій, насамперед у банківському секторі) до дискредитаційного етапу (з 2008 р.). З обвалом ринку M&A дослідницька увага акцентується і на феномені специфічної вітчизняної рейдерської культури управління M&A, що ґрунтується на високому рівні корупції при вкрай низькій інвестиційній привабливості країни. 
У дисертації особлива увага була приділена дослідженню факторів управлінської результативності міжнародних M&A на українському ринку. Як методологічна база такого аналізу була використана загальна модель управлінської результативності «6 + 1» В.Білошапки із певною модифікацією. По-перше, характеристики «знання, навички, здібності» були об'єднані в одну групу «компетенції». По-друге, «розподіл повноважень і відповідальності» було переміщено до складу базових факторів. По-третє, як інтеграційний фактор запропоновано «консолідаційну культуру».
Проведене в роботі дослідження особливостей культурно-консолідаційного потенціалу вітчизняних фахівців у сфері злиттів та поглинань шляхом спеціальних опитувань з подальшим аналізом результатів і зіставленням їх інвестиційної ментальності з міжнародними стандартами тримірної моделі консолідаційної культури (прагнення ризику, усвідомлення ризику, етичність переговорної поведінки) дозволило зробити висновок про те, що вітчизняним менеджерам притаманна культура «сороки» (сильне бажання і глибоке розуміння ризику, однак при низькій етиці), що кардинально відрізняється від притаманної західним менеджерам культури «сови», де превалює висока етика.
Висновки
У дисертаційній роботі здійснено теоретичне узагальнення та запропоновано нове вирішення наукового завдання щодо визначення сучасних факторів, моделей та особливостей формування системи управління процесами міжнародних злиттів та поглинань транснаціональних корпорацій у глобальному бізнесі. Комплексне дослідження умов, тенденцій і форм консолідаційної діяльності ТНК на світових ринках дало змогу автору сформулювати такі висновки: 
1. Закономірністю розвитку глобального бізнесу на початку XXI століття є посилення ролі інтеграційних угод у нарощувані конкурентоспроможності транснаціональних корпорацій, оскільки вони за умов жорсткої конкуренції вимушені знаходити шляхи генерування організаційних переваг, нарощування ринкової капіталізації, отримання синергетичних ефектів від міжнародної консолідації активів не лише фірм-партнерів, а й конкурентів на світових ринках, а також нейтралізувати втрати від дотримання принципів і правил соціально-трудової й екологічної корпоративної відповідальності. 

2. У процесі злиттів та поглинань доцільно виділити три крупні історичні етапи та відповідно – сім консолідаційних хвиль. У 2014 році розпочався новітній етап глобальної консолідації, який відрізняється не лише її кількісними параметрами, а й якісними особливостями в секторальному (превалювання сфери послуг), географічному (активізація країн, що розвиваються) та функціональному (глобальна уніфікація бізнес-практик) планах. При цьому важливою є секторально-географічна специфіка міжнародних M&A у мотиваційному, стратегічному і процедурному контекстах. У глобальних умовах розвитку не тільки теоретичного, але й практичного значення набуває питання кластеризації цих процесів. 
3. Стратегічно орієнтовані на глобальну експансію, технологічно й організаційно могутні транснаціональні корпорації, накопичили ґрунтовний і показовий досвід ефективних міжнародних злиттів та поглинань, що знайшло своє втілення в сучасній моделі консолідаційного менеджменту, яка включає: аналітико-стратегічні, інтеграційні, фінансові, кризово-управлінські та переговорні компоненти, інтегровані в єдину систему. Теоретичне обґрунтування управління такого роду мікропроцесами надали дослідники М.Бредлі, М.Дженсен, Р.Ролл, Б.Роменс, І.Адізес, Т.Галпін, М.Хендон та ін. 
4. На макрорівні під впливом внутрішніх і зовнішніх факторів відбувається кластеризація процесів міжнародних M&A за ознаками консолідаційної привабливості (високої, середньої та низької) з урахуванням особливостей національних економік в регуляторно-політичному, економіко-фінансовому технологічному, соціально-економічному, інфраструктурному контекстах. Цілком закономірною є лідерська роль у обсягах та темпах глобалізації міжнародних M&A групи інфраструктурного спрямування з високим інтегральним індексом консолідаційної привабливості (США, Великобританія, Німеччина, Франція), а також країн технологічного спрямування з високим індексом привабливості (Японія, Південна Корея, Нідерланди, Швейцарія). Україна позиціонується як середньоприваблива в секторі соціально-економічного профілю.
5. Парадигмальні зміни в глобальній консолідаційній діяльності зумовили пошук більш досконалих методів визначення синергетичного ефекту міжнародних M&A з урахуванням новітніх напрацювань фінансового та крос-культурного менеджменту. Усе ширшого застосування набуває економіко-математична модель визначення синергетичного ефекту, що враховує не лише показники ринкової капіталізації учасників інтеграційних угод, а й інтегральний індекс консолідаційної привабливості та мультиплікатори руху грошових потоків залежно від типу ринку, на якому здійснюють свою консолідаційну практику компанії. 

6. У процесі міжнародних злиттів і поглинань, особливо глобального масштабу, транснаціональні корпорації використовують різні моделі корпоративного управління залежно від традицій і норм розподілу влади в компанії між радою директорів та вищим менеджментом – виконавчу, акціонерну, урівноважену, консенсусну. При цьому важливо реалізувати ефективні процедури підготовки, укладання й реалізації консолідаційної угоди з упередженням серйозних міжнародних інвестиційних ризиків і крос-культурних конфліктів.

7. Еволюція ринку міжнародних злиттів і поглинань в Україні дозволяє виокремити ретроспективні етапи (приватизаційний та перерозподільний) та сучасний дискредитаційний етап, що розпочався у 2008 р. і характеризувався не лише обвалом вітчизняного ринку M&A, але й масовим виходом іноземних інвесторів з України. При цьому в етичному менеджмент-контексті низька інвестиційна привабливість більшості секторів української економіки та високий рівень корупції зумовили формування культури управління рейдерського типу. 

8. В умовах дефіциту джерел фінансування розвитку вітчизняної економіки вкрай важливо вдосконалювати національну модель корпоративного управління, яка має сприяти нарощуванню масштабів міжнародних M&A за участю вітчизняних підприємств. У цьому зв'язку необхідно здолати надмірний рівень монополізації економіки з порушенням прав міноритарних акціонерів, забезпечити прозорий характер відносин власності, усунути тісний зв'язок крупних акціонерів з політичними структурами й окремими діячами, нейтралізувати втручання органів державної влади в діяльність спостережних рад при укладанні міжнародних консолідаційних угод. Реалізація потенціалу українських компаній у процесах міжнародних M&A значною мірою залежатиме від здатності їх менеджменту опанувати сучасну консолідаційну культуру з високими етичними нормами поведінки. 
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АНОТАЦІЯ

Кір’яков Д.І. Управління процесом міжнародних злиттів та поглинань у глобальному бізнесі. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.02 – світове господарство і міжнародні економічні відносини. ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана». – Київ, 2015.

Дисертація присвячена дослідженню системи управління процесом міжнародних злиттів та поглинань у глобальному бізнесі. 

У дисертації обґрунтовано соціально-економічну природу, тенденції та особливості глобальної консолідації бізнесу, розкрито суть новітніх концепцій міжнародних злиттів та поглинань. Виявлено секторально-регіональну специфіку процесів міжнародних злиттів та поглинань. 
На основі узагальнення теорії та практики міжнародних злиттів і поглинань протягом останніх десятиліть у дисертації запропоновано комплексну систему управління цим процесом, яка включає ланки стратегічного аналізу, фінансових інструментів, інтеграційних заходів, кризового менеджменту та моделі взаємовигідної переговорної поведінки. Систематизовано процедурні практики та фінансові механізми ефективної бізнес-консолідації. Виявлено крос-культурні особливості міжнародних злиттів та поглинань. 
У дисертації показано ключові фактори успіху міжнародних злиттів та поглинань в Україні на основі розвитку національної моделі корпоративного управління. Визначено характерні риси міжнародних консолідаційних угод в українському бізнес-середовищі та фактори управлінської результативності міжнародних злиттів та поглинань на українському ринку. 

Ключові слова: глобальний бізнес, транснаціональні корпорації, міжнародні злиття та поглинання, акціонери, рада директорів, міжнародна консолідація, синергетичний ефект, консолідаційна привабливість, дью-дилідженс, кризовий менеджмент. 

АННОТАЦИЯ

Кирьяков Д.И. Управление процессом международных слияний и поглощений в глобальном бизнесе. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.02 – мировое хозяйство и международные экономические отношения. ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана». – Киев, 2015.

Диссертация посвящена исследованию системы управления процессом международных слияний и поглощений в глобальном бизнесе. 
В диссертации обосновано социально-экономическую природу, тенденции и особенности глобальной консолидации бизнеса. Раскрыта суть новейших концепций международных слияний и поглощений. Выявлено секторально-региональную специфику процессов международных слияний и поглощений. 

На основе обобщения теории и практики международных слияний и поглощений на протяжении последних десятилетий в диссертации предложена комплексная система управления этим процессом, которая включает такие звенья, как стратегический анализ, финансовые инструменты, интеграционные мероприятия, кризисный менеджмент и модели взаимовыгодного переговорного поведения. Систематизированы процедурные практики и финансовые механизмы эффективной бизнес-консолидации. Выявлены кросс-культурные особенности международных слияний и поглощений. 
В диссертации показаны ключевые факторы успеха международных слияний и поглощений в Украине на основе развития национальной модели корпоративного управления. Определены характерные черты международных консолидационных соглашений в украинской бизнес-среде и факторы управленческой результативности международных слияний и поглощений на украинском рынке. 
Ключевые слова: глобальный бизнес, транснациональные корпорации, международные слияния и поглощения, акционеры, советы директоров, международная консолидация, синергетический эффект, консолидационная привлекательность, дью-дилидженс, кризисный менеджмент. 

ANNOTATION

Kiriakov D.I. The Management of International Mergers and Acquisitions Process in Global Business. – Manuscript.

A Thesis for the Academic Degree of Candidate of Economic Sciences in specialty 08.00.02 – World Economy and International Economic Relations. – SHEE “Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman”. – Kyiv, 2015.

The thesis is devoted to the research of the management systems of international mergers and acquisitions process.
The tendencies and peculiarities of global business consolidation are substantiated in the thesis. The cyclical nature of international mergers and acquisitions, which is demonstrated by three historical periods and seven waves: the period of national mergers and acquisitions (monopolistic, oligopolistic, conglomerate waves), transnational period (corporate motivation and horizontal deals), global stage (mega-deals wave and the seventh wave of complex consolidation) is revealed. The first wave was the time of the major horizontal mergers creating the principal steel, telephone, oil, mining, railroad and other giants of the basic manufacturing and transportation industries in the U.S. The second period saw further consolidation in the industries that were the subject of the first wave and a very significant increase in vertical integration. The third wave was the period in which the conglomerate concept took hold of American management. The 1980s, a             decade that saw the rise of the corporate raider, were characterized by the breakup of many major conglomerates and a proliferation of financial buyers using the hostile takeover (rarely used previously) and the leveraged buyout as their primary acquisition strategies. 

The fifth period was the era of the mega-deal and the sixth wave was the time when the U.S. financial markets were characterized by an explosion of highly leveraged buyouts and private equity investments (i.e., takeovers financed by limited partnerships) and the proliferation of complex securities collateralized by pools of debt and loan obligations of varying levels of risk. The seventh wave is driven by private equity funds activity and numerous spin-offs.
The modern concepts of international mergers and acquisitions: synergic, agent free cash flows concept, “hubris” theory, speculative theory, life cycle theory, process concept are considered. The sectoral and regional peculiarities of international mergers and acquisitions processes are revealed. M&A activity for European

targets demonstrated an increase of 55% during full year 2014, compared to the level of activity seen during full year 2013. Powered by a resurgence of deals over $5 billion, the value of worldwide M&A totaled US$3.5 trillion during full year 2014, a 47% increase

from comparable 2013 levels and the strongest annual period for worldwide deal making since 2007. There was also the strongest annual period for deal making in Asia Pacific region since records began in 1980. Deal making in the Media and Entertainment sector more than double 2013 levels, while Healthcare and Energy & Power M&A increased 94% and 66%, respectively. Cross Border M&A activity demonstrated more than 75% increase over 2013 and accounted for 31% of total M&A activity.
Based on the analysis of international mergers and acquisitions deals structural changes of multinational corporations motivation from market expansion, synergy achievement and economies of scale to business diversification, financial investments and management effectiveness improvement are discovered. The profound analysis of theory and practice of international consolidation agreements allowed substantiating the system of international mergers and acquisitions process management that contains the following main elements: strategic analysis, financial instruments, integration processes, crisis management and negotiation techniques. Procedural practices of effective business consolidation that include the following stages: strategic, analytical, calculating, planning and organizational and transactional are considered in the thesis. The financial mechanism of international mergers and acquisitions projects realization is described and economic and mathematical model of synergy calculation based on the company’s market capitalization and consolidative attractiveness of deal participants’ home countries is proposed. The cross-cultural peculiarities of international mergers and acquisitions and main clusters, considering the level of countries’ consolidative attractiveness and their competitive advantages are revealed. Based on M&A Attractiveness Index, published by Mergers and Acquisitions Research Centre at Cass Business School, more than 130 countries were grouped into the following five clusters: regulatory and political; economic and financial; technological; socio-economic; infrastructural. The fact that most deals take place between the multinational corporations of the same cluster was proved.
Key factors of international mergers and acquisitions success in Ukraine are indicated in the thesis. The main stages and prospects of national model of corporate management development are determined. The peculiarities of consolidation agreements in the Ukrainian business environment are revealed. The factors of management effectiveness of international mergers and acquisitions in the Ukrainian market: basic resources, information, competencies, position, assessment and control, power distribution and integration and consolidation culture are substantiated. 
Key words: global business, multinational corporations, international mergers and acquisitions, stakeholders, boards of directors, synergy effect, consolidative attractiveness, due diligence, crisis management.
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