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Шуба О. А., Коржавих О. К. Угоди злиття та поглинання для встановлення корпоративного контролю  
(на прикладі США)

Метою статті є дослідження додаткових джерел розширення діяльності компаній, серед яких найбільш популярними в сучасних умовах розвитку 
світової економіки є саме злиття та поглинання (M&A). Проаналізовано ретроспективу та сучасний стан процесів злиття та поглинання в кор-
поративному секторі США, з відповідним встановленням корпоративного контролю над компаніями. Визначено, що в США дослідники виділяють 
своєрідні «хвилі» процесів злиття та поглинання, середня періодичність яких коливається від 10 до 20 років. Ці «хвилі» мають свої особливості. 
Розглянуті найпоширеніші способи отримання корпоративного контролю, серед яких приділено увагу прямому придбанню акцій, тендерній пропо-
зиції та способам, що не пов’язані зі зміною власників акцій («боротьба за доручення» або «купівля голосів»). Зроблено висновок, що за досліджува-
ний період (з 2000 р. по 2018 р.) найбільша кількість угод зі злиття та поглинання була зафіксована в секторі високих технологій, у галузі медицини, 
енергетичному секторі та фінансовій сфері. У подальшому ці угоди будуть використовуватись компаніями США як зовнішнє джерело зростання.
Ключові слова: злиття та поглинання, корпоративний контроль, тендерна пропозиція, пряме придбання акцій, аутсайдерська та інсайдерська 
системи, корпоративне управління.
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Шуба Е. А., Коржавых А. К. Сделки слияния и поглощения  
для установления корпоративного контроля (на примере США)

Целью статьи является исследование дополнительных источников 
расширения деятельности компаний, среди которых наиболее попу-
лярными в современных условиях развития мировой экономики явля-
ются именно слияние и поглощение (M&A). Проанализированы ретро-
спектива и современное состояние процессов слияния и поглощения 
в корпоративном секторе США, с соответствующим установлением 
корпоративного контроля над компаниями. Определено, что в США 
исследователи выделяют своеобразные «волны» процессов слияния 
и поглощения, средняя периодичность которых колеблется от 10 до 
20 лет. Эти «волны» имеют свои особенности. Рассмотрены наибо-
лее распространенные способы получения корпоративного контроля, 
среди которых уделено внимание прямому приобретению акций, тен-
дерному предложению и способам, которые не связаны с изменением 
владельцев акций («борьба за доверенности» или «покупка голосов»). 
Сделан вывод, что за исследуемый период (с 2000 г. по 2018 г.) наи-
большее количество сделок по слиянию и поглощению зафиксированы 
в секторе высоких технологий, в области медицины, энергетическом 
секторе и финансовой сфере. В дальнейшем эти сделки будут исполь-
зоваться компаниями США в качестве внешнего источника роста.
Ключевые слова: слияния и поглощения, корпоративный контроль, 
тендерное предложение, прямое приобретение акций, аутсайдерская 
и инсайдерская системы, корпоративное управление.
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Shuba O. А., Korzhavykh O. K. Mergers and Acquisitions to Establish 
Corporate Controls (on the Example of the USA)

The article is aimed at exploring the additional sources for expansion of activi-
ties of companies, among which the most popular in the current conditions of 
the world economy is mergers and acquisitions (M&A). The retrospective and 
the current status of mergers and acquisitions in the U.S. corporate sector, 
with the appropriate establishment of corporate controls over companies. 
are analyzed. It is defined that researchers in the USA distinguish a kind of 
«waves» of mergers and acquisitions, the average frequency of which varies 
from 10 to 20 years. These «waves» have their own peculiarities. The most 
common ways of gaining corporate controls are considered, including direct 
acquisition of shares, tender offer and methods that are not related to chang-
es in shareholders («struggle for power of attorney» or «buying votes»). It is 
concluded that during the research period (from 2000 to 2018) the largest 
number of mergers and acquisitions were recorded in the high-tech, medical, 
energy sectors and financial sphere. In the future, these dealings will be used 
by U.S. companies as an external source of growth.
Keywords: mergers and acquisitions, corporate control, tender offer, direct 
acquisition of shares, outsider and insider systems, corporate governance.
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В умовах ринкової економіки всі компанії праг-
нуть до зростання, яке можливе або за рахунок 
внутрішнього потенціалу розвитку (збільшен-

ня прибутковості власних активів, зростання опера-
ційної ефективності, впровадження інновацій), або 
шляхом використання зовнішнього потенціалу роз-
витку, який можливий шляхом отримання доступу 
до активів та ринку збуту інших компаній (за раху-
нок злиття та поглинань). У наш час серед додаткових 
джерел розширення діяльності компаній найбільш 
популярними є саме злиття та поглинання (mergers 
and acquisitions – М&А) з відповідним встановлен-
ням корпоративного контролю над компаніями, 
що були обрані метою для цих процесів. Крім того, 
внаслідок злиттів і поглинань компанія може стати 
настільки великою – як за розміром, так і за масш-
табами діяльності, що державне регулювання буде в 
меншому ступені впливати на її подальший розвиток.

Загальноприйнятне, що термін «злиття і по-
глинання» об’єднує декілька різних механізмів отри-
мання корпоративного контролю над компаніями, 
у результаті чого нова компанія стає, як правило, 
більшою за розміром. Класичне значення різниці між 
злиттям і поглинанням полягає в тому, що після злит-
тя декількох компаній утворюється новий суб’єкт 
господарювання, а при поглинанні відбувається пере-
хід корпоративного контролю над компанією-метою 
до компанії-поглинача. У засобах масової інформації 
поглинання часто називають злиттям. Крім того, іс-
нує ще так званий характер М&А: дружній або воро-
жий, залежно від того, як до цього процесу ставиться 
Рада директорів та основні акціонери. 

Злиття та поглинання компаній відбуваються 
майже в усіх країнах світу та мають деякі національні 
особливості. Наприклад, у США здебільшого відбу-
ваються злиття та поглинання великих компаній, а в 
країнах Європи в цих процесах більш задіяні дрібні 
та середні, а також сімейні компанії. Крім того, по-
глинання в більшому ступені розповсюджені в США,  
а в європейських країнах частіше відбуваються злит-
тя. Також у США саме угоди злиття та поглинань най-
частіше використовуються при отриманні корпора-
тивного контролю над компаніями. 

Основні проблеми, тенденції та особливості 
процесів злиття та поглинань знаходяться в полі зору 
провідних вітчизняних і зарубіжних дослідників. Так, 
Алдабергенова Б. розглядає особливості угод M&A  
в різних країнах [1]; Гамма Т. М., Даниліна С. О. та 
Єгорова Г. А. досліджують сучасний стан і перспекти-
ви розвитку ринку M&A в Україні [2–4]; праці Кабіл-
лу А. М. присвячені сутності, методам ворожих по-
глинань та засобам захисту від них [5]; Ключко В. Н.  
детально аналізує риси англо-американської моделі 
корпоративного управління, у якій найчастіше від-
буваються процеси поглинань [6]; Корягіна Т. В. до-
сліджує зарубіжний досвід державного регулюван-
ня корпоративного сектора, у якому і відбуваються 

процеси злиття та поглинань [7]; Левківський В. М. 
розглядає злиття та поглинання як провідну стра-
тегію зарубіжної експансії ТНК [8]; роботи Лукач І. 
присвячені окремим аспектам діяльності американ-
ських корпорацій на ринку злиття та поглинань [9]; 
Македон В. В. проводить аналіз циклічного характеру 
процесів злиття і поглинань міжнародних компаній 
на ринках США та Європи [10]; Марченко К. В. до-
сліджує сучасні тенденції трансферу та злиття фінан-
сових і капітальних активів ТНК у межах глобальної 
економіки [11]; Мельниченко О. А. розглядає проти-
дію рейдерству як складову державної політики щодо 
економічної безпеки [12]; праці Прохорової М. Е. 
присвячені змістовному аналізу сучасних тенденцій 
розвитку міжнародних злиттів та поглинань [13]; Ша-
тілова О. В. і Москвін Б. Ю. розглядають угоди злит-
тя та поглинань з точки зору ринку корпоративного 
контролю [14].

Корпоративний контроль більшістю науковців 
розглядається як можливість отримання по-
вноважень, що забезпечують певний рівень 

контролю над діяльністю компанії-мети. Залежно від 
суб’єкта корпоративного контролю та інструментів, 
що використовуються, виділяють три підходи до сут-
ності корпоративного контролю: акціонерний (мож-
ливість акціонерів управляти діяльністю акціонерно-
го товариства, яка залежить від частки акцій); управ-
лінський (є похідним видом від акціонерного контр-
олю, коли акціонери контролюють найманих ними 
директорів) та фінансовий (дає можливість впливати 
на рішення акціонерного товариства за рахунок ви-
користання фінансових інструментів, зазвичай цей 
контроль здійснюється Ревізійною комісією). 

Також науковці розглядають такі види корпора-
тивного контролю: відносний; оперативний та страте-
гічний, різниця між якими полягає в кількості акцій, 
яка дає право голосу на загальних зборах акціонерів, 
тобто як критерій для класифікації використовуєть-
ся розмір пакета акцій. Найменша частка володіння 
(менше 50%) забезпечує відносний корпоративний 
контроль; оперативний контроль досягається шляхом 
отримання власності над пакетом акцій, рівним або 
більше 50%+1 акція, що може дати можливість обрати 
Правління, а для стратегічного, тобто абсолютного, 
контролю необхідно володіти пакетом акцій в 90%. 

Розглянуті форми та види корпоративного 
контролю передбачають отримання у власність пев-
ної частки пакета акцій, що відбувається або шляхом 
прямого придбання акцій, або шляхом тендерної 
пропозиції (tender offer). За допомогою цих двох спо-
собів можна швидко отримати контроль над компані-
єю, але для цього необхідні значні фінансові витрати. 
Отже, пряме придбання акцій – це їх купівля в мажо-
ритарних акціонерів, які володіють значною части-
ною акцій, або на фондовому ринку в усіх акціонерів, 
які готові їх продати. Тендерна пропозиція (оферта) 
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є пропозицією акціонерам компанії придбати або об-
міняти їх акції (особливо це актуально для акцій так 
званого «другого ешелону», які не включені до ліс-
тингу на фондових біржах). У тендерної пропозиції 
(оферті), зазвичай, існують певні умови: вона сто-
сується придбання значного пакета акцій; вартість 
пакета акцій завжди більше їх ринкової вартості, та 
пропозиція дійсна протягом заздалегідь обумовле-
ного проміжку часу. Саме такий спосіб отримання 
корпоративного контролю називається публічним 
поглинанням (takeover bid – у Великобританії, tender 
offer/bid – у США, Unter Annahme Angebot – у Німеч-
чині, offer publiques d’achat – у Франції) [13, с. 190].

Альтернативою тендерній пропозиції є купівля 
акцій на фондовому ринку (stock market acquisitions), 
яка часто здійснюється через професійних учасників 
фондового ринку. Існує так зване «паркування» акцій, 
коли брокерські компанії купують акції під гарантії їх 
подальшого викупу компанією, яка їх поглинає.

Крім уже розглянутих способів отримання кор-
поративного контролю, існують способи, що 
не пов’язані з переходом пакета акцій компанії 

до нових власників. Встановлення корпоративного 
контролю без придбання її акцій має назву «відділен-
ня власності від контролю». Така ситуація стає мож-
ливою за умови слабкого контролю акціонерів над 
Радою директорів (у компаніях з розпорошеним ак-
ціонерним капіталом, що притаманне країнам з аут-
сайдерською моделлю корпоративного управління). 
У таких ситуаціях використовується метод «купівля 
голосів», або «боротьба за доручення» (proxy contest, 
proxy fights). У цьому випадку компанія-поглинач за 
допомогою доручень, отриманих від великої кількос-
ті міноритарних акціонерів, встановлює контроль 
над Радою директорів.

Вибір інструментів для встановлення корпора-
тивного контролю багато в чому залежить від моделі 
корпоративного управління, яка існує в країні (інсай-
дерська чи аутсайдерська). Для країн, де домінуючою 
є інсайдерська модель, встановлення корпоратив-
ного контролю можливе за допомогою отримання 
контрольного пакета акцій. У країнах, де переважає 
аутсайдерська модель корпоративного управління, 
отримання корпоративного контролю можливе шля-
хом отримання впливу над Радою директорів компа-
нії. Крім того, вибір способу отримання корпоратив-
ного контролю залежить від інших факторів, серед 
яких: правові наслідки кожного способу отримання 
корпоративного контролю, законодавча база країни 
базування компанії-мети, фінансові витрати та фі-
нансові можливості компанії-поглинача та інші. 

У США до органів регулювання процесів злит-
тя та поглинання відносяться антитрестовський від-
діл Міністерства юстиції США та Федеральна торго-
ва комісія США. Крім того, Федеральне агентство й 
Комісія з цінних паперів і бірж встановлюють вимоги 

щодо розкриття інформації про угоди з цінними папе-
рами та здійснюють загальне регулювання діяльності 
всіх учасників фондового ринку. У США домінуючою 
формою отримання корпоративного контролю є уго-
ди зі злиття та поглинання. Цьому історично сприяли 
великі розміри фондового ринку та існуюча система 
корпоративного управління (аутсайдерська, з розпо-
рошеною акціонерною власністю). Крім того, саме 
компанії США є найбільш глобалізованими та спря-
мовані на інноваційну діяльність, тому для них розмір 
активів та ринки збуту мають особливе значення.

Угоди зі злиття та поглинання поєднують сукуп-
ність практично всіх існуючих способів отримання 
корпоративного контролю та активно використо-
вуються в сучасній світовій економіці. Перші угоди 
M&A почали реєструватись з кінця ХІХ ст., коли не-
великі компанії, володіючи незначною часткою рин-
ку, об’єднувалися в більш великі компанії, які вже мо-
гли успішно конкурувати з лідерами ринку. Історично 
склалося, що ці процеси розпочалися в США, де і досі 
відбувається чи не найбільша кількість M&A [8, с. 14]. 

З 1985 р. у США постійно відбуваються угоди 
M&A, щорічно їх кількість та вартість постійно збіль-
шується. Цим процесам сприяє активна діяльність 
американських ТНК, які активно використовують пе-
реваги глобалізації для розширення своєї діяльності.

Аналізуючи ретроспективу процесів злиттів  
і поглинань у США, дослідники виділяють їх 
певні «хвилі» (або етапи), середня періодич-

ність яких становить 10–20 років. Ці етапи мають різ-
ні масштаби, наприклад перша хвиля (1887–1904 рр.) 
стосувалася лише підприємств оброблювальної про-
мисловості, де у 1900 р. концентрувалося 15% усіх ро-
бітників та службовців. Для другої, так званої «кон-
гломеративної» хвилі 1960-х рр., особливістю стало 
утворення великої кількості корпорацій-конгломе-
ратів, найбільша їх кількість була створена в автомо-
більній і аерокосмічній галузях. До кінця 60-х рр. ХХ 
ст. у США конгломеративні угоди складали від 1/2 до 
2/3 усіх злиттів і поглинань на ринку корпоративного 
контролю [16]. У 60–70 рр. ХХ ст. у США відбулася 
така кількість ворожих поглинань, що виникла необ-
хідність законодавчо регулювати ці процеси. Третя 
«хвиля» корпоративних злиттів і поглинань розпо-
чалася в 1980-х роках, коли практично 50% великих 
компаній отримали пропозицію продати чи обміня-
ти свої акції з подальшим злиттям чи поглинанням.  
У цей час виник особливий бізнес, коли компанії ста-
вали власністю рейдерів для подальшої реорганізації 
бізнесу та продажу за більш високою ціною. Ця третя 
«хвиля» скінчилася з початком світової фінансової 
кризи 2008 р., коли всі компанії почали зосереджува-
ти зусилля на збереженні бізнесу, який вже існує, а не 
на його розширенні [10, с. 47]. 

Динаміку укладених угод злиттів та поглинань у 
США за період 1985–2018 рр. наведено на рис. 1.
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Рис. 1. Динаміка угод M&A у США у 1985–2018 рр.
Джерело: складено за [15].

На рис. 1 видно, що в динаміці процесів злиття 
та поглинань відбувались як зростання, так і суттєві 
спади: помітно, що після пікової кількості укладених 
угод M&A у 1998 р. почалося стрімке падіння їх кіль-
кості у 2001 р. (криза «доткомів»). Відновлення ак-
тивності угод M&A відбувалося швидко та у 2008 р. 
майже досягло рівня 1998 р., але з початком світової 
фінансово-економічної кризи знову було стрімке ско-
рочення. Нова активність у цій сфері зафіксована з 
2014 р., коли обсяг угод на ринку США виріс на 51,4% 
порівняно з 2013 р. (до 1,5 млрд дол. США), що стало 
результатом відновлення економіки США після сві-
тової фінансової кризи [16].

На рис. 2 бачимо, що серед країн – лідерів за 
кількістю укладених угод M&A, вперше за весь період 
існування таких угод, найбільшу питому вагу зайня-
ли компанії з Китаю, які за рахунок M&A отримують 
брендові компанії та нові ринки збуту своєї продукції; 
друге місце посідають США. Зважаючи на активність 
компаній Китаю на ринку корпоративного контролю, 
багато країн почали посилювати державне регулю-
вання стосовно угод M&A. Компанії США надають 
переваги угодам M&A з компаніями континентальної 
Європи та останніми роками, за рахунок поглинань 
місцевих компаній, виходять на ринки Індії та Китаю.

Крім кількості угод, США поступилися лідер-
ством Китаю і за їх вартістю. Так, за підсумками 
2018 р., серед усіх угод M&A, що були укладені у 

світі, компаніями США укладено трохи більше 20% та-
ких угод, а компанії Китаю взяли участь майже в поло-
вині всіх угод, що були зафіксовані в цьому році (рис. 3).

У період з 2000 р. по 2018 р. найбільші, з точ-
ки зору вартості, угоди M&A в США були укладені в 
секторі високих технологій, у галузі медицини, енер-
гетичному секторі та фінансовій сфері. Серед зна-
чних по вартості угод M&A у США можна відзначи-
ти поглинання CVS Health компанії Aetna за 77 млрд 
дол. США та поглинання Walt Disney американською 
Twenty-FirstCenturyFoxInc на суму 66,1 млрд дол 
США [15]. З огляду на вищевикладене можна вважа-
ти, що і в подальшому саме угоди M&A будуть вико-
ристовуватися компаніями США для встановлення 
корпоративного контролю над компаніями в інших 
країнах як зовнішнє джерело розвитку.

США
31%

Китай
41%

Велико-
британія

15%

Німеччина
6%

Нідерланди
4% Інші держави

3%

Рис. 2. Країни – лідери за кількістю угод M&A, 2018 р.
Джерело: складено за [15].
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Велико-
британія

14%
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6%

Канада
5%

Інші країни
4%

Рис. 3. Країни – лідери за вартістю угод M&A, 2018 р.
Джерело: складено за [15].

ВИСНОВКИ
У сучасній світовій економіці метою всіх ком-

паній є постійне зростання, яке, у тому числі, досяга-
ється шляхом використання зовнішнього потенціалу 
розвитку, тобто за рахунок активів та ринку збуту ін-
ших компаній. Отримання корпоративного контролю 
в США у більшості випадків відбувається за рахунок 
процесів злиття та поглинань компаній. За досліджу-
ваний період (з 2000 р. по 2018 р.) найбільша кількість 
угод зі злиттів і поглинань була зафіксована в секторі 
високих технологій, у галузі медицини, енергетич-
ному секторі та фінансовій сфері. Особливістю су-
часних угод зі злиття та поглинання є те, що раніше 
більшість з них відбувалася в країнах Європейського 
Союзу, а в останні роки компанії США як мету злиття 
та поглинання обирають компанії в Індії та Китаї.    
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