
55

¹ 11-12/2014  

ÑÓ×ÀÑÍ² ÒÅÍÄÅÍÖ²¯ 
ÇËÈÒÒ²Â ÒÀ ÏÎÃËÈÍÀÍÜ 

ÍÀ ÑÂ²ÒÎÂÎÌÓ ÐÈÍÊÓ 
ÑÏÎÆÈÂ×ÈÕ ÒÎÂÀÐ²Â

CONTEMPORARY TRENDS 
MERGERS AND ACQUISITIONS 

IN CONSUMER’S GOODS 
WORLD MARKET

Ðîçãëÿíóòî îñîáëèâîñò³ ì³æíàðîäíèõ çëèòò³â òà ïîãëèíàíü (M&A) ó 
ñåêòîð³ ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â, íà ñó÷àñíîìó åòàï³ éîãî ðîçâèòêó. Âèä³ëåíî 
îñíîâí³ ôàêòîðè çðîñòàííÿ M&A-àêòèâíîñò³ ó äàíîìó ñåêòîð³, à òàêîæ 
îá´ðóíòîâàíî âàãîì³ñòü âïëèâó ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é òà îêðåìèõ ³íâåñ-
òîð³â íà ñòðàòåã³þ ³ òàêòèêó M&A ïðîâ³äíèõ êîìïàí³é-âèðîáíèê³â ñïîæè-
â÷èõ òîâàð³â.

The artical is dedicated to investigation of theoretical and practical aspects 
of corporate Merger and Acquisition (M&A) processes in the global consumer’s 
business. Theoretical bases and mechanism of Merger and Acquisition processes 
are explored. Genesis, character and scales of restructuring of corporations is 
exposed, in particular in the high-tech economy sectors.

The global imperatives of international business expansion corporate 
strategies and strategic factors of Merger and Acquisition agreements efficiency 
are defined.

The competitiveness of the national high-tech companies is analyzed and 
the ways of their competition status increase on the world high-tech markets 
are offered at the dissertation. The recommendations in relation to scientific 
well-grounded state conception of property privatization correction in Ukraine 
and favorable environment creation, in which Merger and Acquisition processes 
in the high-tech sectors were instruments of innovation country becoming 
promotion.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: çëèòòÿ, ïîãëèíàííÿ, ì³æíàðîäí³ çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ, 
ðèíîê ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â, òðàíñíàö³îíàëüí³ êîðïîðàö³¿, êîíñîë³äàö³éí³ óãîäè, 
âîðîæ³ ïîãëèíàííÿ, äðóæí³ óãîäè, âàðò³ñòü êîìïàí³¿, àêö³îíåðè. 
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Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàº ó âèÿâ-
ëåíí³ ñó÷àñíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó 
ðèíêó ì³æíàðîäíèõ çëèòò³â ³ ïî-
ãëèíàíü ÿê íà ãëîáàëüíîìó ðèíêó 
â ö³ëîìó, òàê ³ â ñåêòîð³ ñïîæèâ-

÷èõ òîâàð³â, îñîáëèâîñòåé ìîòèâà-
ö³¿ êîíñîë³äàö³éíèõ óãîä â öüîìó 
ñåêòîð³ òà îá´ðóíòóâàííÿ íàñòàííÿ 
«ñüîìî¿» õâèë³ ì³æíàðîäíèõ çëèòò³â 
³ ïîãëèíàíü. 
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1 Ñåêòîð ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â (â³ä àíãë. consumer staples), çã³äíî ³ç êëàñèô³êàö³ºþ Thomson 
Reuters, âêëþ÷àº â ñåáå ïðîäóêòè õàð÷óâàííÿ, íàïî¿, òþòþí ³ ïðåäìåòè äîìàøíüîãî âæèòêó.

*Дані за 1-шу половину 2014 року
**Дані за перші сім місяців 2014 року
Ðèñ. 1. Äèíàì³êà ðîçâèòêó ãëîáàëüíîãî ðèíêó çëèòò³â òà ïîãëèíàíü

ó 2010-2014 ðð.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ãàëóçü 
ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â çàâæäè áóëà òèì 
ñåêòîðîì, äå ³íñòðóìåíòè çëèòò³â òà 
ïîãëèíàíü äîçâîëÿëè ñâ³òîâèì ÒÍÊ 
â³äíîñíî øâèäêî íàðîùóâàòè êîíêó-
ðåíòí³ ïåðåâàãè ³ ï³äëàøòîâóâàòèñÿ 
ï³ä ì³íëèâ³ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ 
òðåíäè ñüîãîäåííÿ. Àëå ó 2014 ðîö³ 
àêòèâí³ñòü ãðàâö³â äàíîãî ðèíêó ïåðå-
âèùèëà áóäü-ÿê³ íàéñì³ëèâ³ø³ ñïîä³-
âàííÿ ³íâåñòîð³â: çà äàíèìè Thomson 
Reuters, ãëîáàëüí³ îá’ºìè M&A-óãîä 
çà ïåðø³ ñ³ì ì³ñÿö³â ó ñôåð³ ñïîæèâ-
÷èõ òîâàð³â1 äîñÿãëè â³äì³òêè ó $80 
ìëðä., ùî ñêëàäàº áëèçüêî 19% ðîñòó 
ó ïîð³âíÿíí³ ³ç 2013 ð. ³ º íàéá³ëüøèì 
ïîêàçíèêîì çà âèçíà÷åíèé ïåð³îä ³ç 
2008 ð. Äàíà òåíäåíö³ÿ çíàõîäèòü 
ñâîº â³äîáðàæåííÿ ³ â ðîñò³ ãëîáàëü-
íèõ M&A: çà ïåðø³ ø³ñòü ì³ñÿö³â 
2014 ð. çàãàëüíà ñóìà àíîíñîâàíèõ 
óãîä ñêëàëà $1.77 òðëí., ùî íà 76% 
á³ëüøå îá’ºì³â ïåðøî¿ ïîëîâèíè 2013 
ð. ³ º áåçïðåöåäåíòíèì ïîêàçíèêîì 
ï³äâèùåííÿ àêòèâíîñò³ ó öåé ïåð³îä, 
ïî÷èíàþ÷è ³ç 1998 ð. [7, 11-14].

Âñå çàçíà÷åíå çóìîâëþº äîñë³äæåí-
íÿ ôàêòîð³â òà îñîáëèâîñòåé ì³æíà-
ðîäíèõ çëèòò³â òà ïîãëèíàíü ÿê íà 
ñâ³òîâèõ ðèíêàõ, òàê ³ â Óêðà¿í³. Àíà-
ë³ç îñíîâíèõ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é 

â ñåêòîð³ ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â íåîáõ³äíî 
âèä³ëèòè äîñë³äæåííÿ òàêèõ çàðóá³æ-
íèõ â÷åíèõ, ÿê: Ì.Á³øîïà, Ï.Ãîõàíà, 
Ô.Êðþãåðà, À.Ëàæó, Ì.Ìàðñàëåçå, 
Ð.Íåëüñîíà, Äæ.Ñòèãëåðà, Ð.Ñòèë-
ìàíà, Ì.Òðåìà, Ñ.Ð³äà, Ì.Õåáåêà òà 
áàãàòüîõ ³íøèõ. Ó íàóêîâèõ ðîáî-
òàõ Ô.Âåñòîíà, Ð.Áåéë³, Ñ.Ìàºðñà, 
Ï.Ñòåéíåðà, À.Áåêåíøòåéíà, Ê.×àí-
ãà, Ð.Ìåë³õåðà, Äæ.Ëåäîðòåðà, Ë. äå 
Àíòîí³î òà ³íøèõ õâèë³ çëèòòÿ òà ïî-
ãëèíàííÿ ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê íàñë³äîê 
àêòèâíîñò³ ôîíäîâèõ ðèíê³â òà ðèíê³â 
êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëþ. Ñó÷àñí³ 
òåíäåíö³¿ ïðîöåñ³â çëèòòÿ ïîãëèíàí-
íÿ â êîíòåêñò³ ³íòåðíàö³îíàë³çàö³¿ òà 
ì³æíàðîäíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ³íòåãðàö³¿ 
äîñë³äæóþòüñÿ â ðîáîòàõ â³ò÷èçíÿíèõ 
â÷åíèõ åêîíîì³ñò³â   Â.Àíäð³é÷óêà, 
Î.Á³ëîðóñà, Â.Áóäê³íà, ².Áóðàêîâ-
ñüêîãî, À.Ãàëü÷èíñüêîãî, Â.Ãåºöÿ, 
Á.Ãóáñüêîãî, Ì.Äóä÷åíêà, Î.ªòîêîâî¿, 
Ã.Êëèìêà, À.Êðåä³ñîâà, Ä.Ëóê’ÿ-
íåíêà, Þ.Ìàêîãîíà, Ñ.Ìî÷åðíîãî, 
Î.Ìîçãîâîãî, Â.Íîâèöüêîãî, Á.Ïà-
íàñþêà, ª.Ïàí÷åíêà, Þ.Ïàõîìîâà, 
À.Ïîðó÷íèêà, Î.Ðîãà÷à, Â.Ðîêî÷î¿, 
Ë.Ðóäåíêî, Ì.Ðóáöîâà, À.Ðóìÿíöåâà, 
ª.Ñàâåëüºâà, Â.Ñ³äåíêà, Ñ.Ñ³äåíêî, 
Í.Òàòàðåíêî, À.Ô³ë³ïåíêà, Î.Øíèð-
êîâà, ².Øêîëè òà ³íøèõ.
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Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ñòèìóëàìè äëÿ 
ï³äâèùåííÿ M&A-àêòèâíîñò³ ó äàíîìó 
ñåêòîð³ ñëóãóâàëè íå øèðîêîâ³äîì³ ³ 
çàãàëüíîïðèéíÿò³ ôàêòîðè ïîêðàùåí-
íÿ á³çíåñ-êë³ìàòó òà â³ëüíèé äîñòóï äî 
êðåäèòíèõ êîøò³â, à äâà ãëîáàëüíèõ 
òðåíäè, ÿê³ ñòâîðèëè ïåðåäóìîâè äëÿ 
áóìó óãîä ó ãàëóç³ ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â 
[6]:

1) Â³äõ³ä â³ä ìîäåë³ «âñå ï³ä îäíèì 
äàõîì» (â³ä àíãë. «everything-under-
one-roof model»), ùî äîâãèé ÷àñ áóëà 
äîêòðèíîþ äëÿ âåëèêèõ êîìïàí³é-âè-
ðîáíèê³â ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â. «Ãîíêà 
îçáðîºíü áðåíäàìè» (â³ä àíãë. «brand 
arms race»), ÿêà áóëà ïðèòàìàííà òà-
êèì îðãàí³çàö³ÿì ÿê Kraft Foods Inc., 
The Procter & Gamble Co., Nestle S.A., 
Unilever Group, PepsiCo Inc., ïðîòÿãîì 
ïåðøî¿ äåêàäè 2000-èõ ðîê³â ïåðåòâî-
ðèëà êîëèñü ãíó÷êèõ ë³äåð³â ãàëóç³ íà 
«áåçïîâîðîòí³», îðãàí³çàö³éíî íååôåê-
òèâí³ òà îáòÿæåí³ òÿãàðåì çáèòêîâèõ 
á³çíåñ³â êîìïàí³¿ ³ç ðîçôîêóñîâàíîþ 
ñòðàòåã³ºþ. Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ, êîëè 
ñïåö³àë³çàö³ÿ ãðàº âèð³øàëüíó ðîëü â 
óñï³õó ô³ðìè íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó, 
ÒÍÊ âñå ÷àñò³øå âäàþòüñÿ äî «â³ä-
ãàëóæåííÿ»2 ñâî¿õ ñòðàòåã³÷íèõ á³ç-
íåñ-îäèíèöü òà áðåíä³â. Íàïðèêëàä, 
ó ëèïí³ 2014 ð. The Procter & Gamble 
Co. îïðèëþäíèëà ìàñøòàáíèé ïëàí 
îïòèì³çàö³¿ âëàñíîãî ïîðòôîë³î, ÿêèé 
ïåðåäáà÷àº ïðîäàæ àáî ë³êâ³äàö³þ 
áëèçüêî 100 òîâàðíèõ ë³í³éîê, à Del 
Monte Corporation íà ïî÷àòêó 2014 ð. 
çàêðèëà óãîäó ³ç ðåàë³çàö³¿ ñâîãî á³ç-
íåñó êîíñåðâîâàíèõ ôðóêò³â òà îâî÷³â 
çà $1.675 ìëðä. äëÿ ôîêóñóâàííÿ íà 
íàïðÿìêó êîðì³â äëÿ òâàðèí. Âñåñâ³ò-
íüîâ³äîìà êîìïàí³ÿ Unilever Group ó 
ðàìêàõ ñâîº¿ äîâãîòåðì³íîâî¿ ñòðàòåã³¿ 
ôîêóñóâàííÿ íà ñïîæèâ÷èõ òîâàðàõ 
íåïðîäóêòîâîãî ïîõîäæåííÿ3  (çàñîáàõ 

äëÿ êðàñè ³ çäîðîâ’ÿ) íàâåñí³ 2014 ð. 
îãîëîñèëà ïðî ïðîäàæ äâîõ ñâî¿õ íàé-
á³ëüø óñï³øíèõ àìåðèêàíñüêèõ áðåí-
ä³â ñîóñ³â äëÿ ïàñòè (Ragu ³ Bertolli) 
ÿïîíñüê³é ïðîäîâîëü÷³é ãðóï³ Mizkan 
Group çà $2.15 ìëðä. [21];

2) Áàæàííÿ ñïåö³àë³çîâàíèõ êîì-
ïàí³é-âèðîáíèê³â ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â 
íàäîëóæèòè ñïîâ³ëüíåí³ êðèçîþ òåìïè 
îðãàí³÷íîãî ðîñòó çà ðàõóíîê çá³ëüøåí-
íÿ ðîçì³ð³â âëàñíîãî á³çíåñó. Íàéêðà-
ùèì ïðèêëàäîì, ùî ï³äòâåðäæóº äàíèé 
òðåíä, º ÷îòèðèñòîðîííÿ M&A-óãîäà, 
îãîëîøåíà 15 ëèïíÿ 2014ð., ç ïðèâîäó 
ïîãëèíàííÿ àìåðèêàíñüêî¿ òþòþíîâî¿ 
êîìïàí³¿ Lorillard Inc.4 (äàë³ - Lorillard) 
äðóãèì çà âåëè÷èíîþ ãðàâöåì íà ðèí-
êó ÑØÀ, Reynolds American Inc. (äàë³ 
– Reynolds), çà $27.4 ìëðä., àáè ðàçîì 
ïðîòèñòîÿòè ãîëîâíîìó êîíêóðåíòó ³ç 
40% ÷àñòêîþ ðèíêó, Altria Group Inc., 
òà á³ëüø åôåêòèâíî äîëàòè íàñë³äêè 
êðèçè, ÿêà áóëà âèêëèêàíà çðîñòàþ-
÷èì òÿæ³ííÿì ñïîæèâà÷³â äî çäîðîâîãî 
ñïîñîáó æèòòÿ òà æîðñòêèìè çàêîíî-
äàâ÷èìè çàõîäàìè ó ñôåð³ ðåêëàìè òà 
ïðîñóâàííÿ òþòþíîâèõ âèðîá³â. Äàíà 
óãîäà, àáè â³äïîâ³äàòè âèìîãàì àíòè-
òðåñòîâñüêîãî çàêîíîäàâñòâà ÑØÀ, ïå-
ðåäáà÷àº ðåàë³çàö³þ òàêèõ áðåíä³â ÿê 
Kool, Salem, Winston, ë³í³éêè åëåê-
òðîííèõ ñèãàðåò Blu òà êîëèøíüîãî 
çàâîäó Lorillard ó Ï³âí³÷í³é Êàðîë³í³ 
áðèòàíñüê³é Imperial Tobacco Group 
plc. çà $7.1 ìëðä. ×åòâåðòîþ ñòîðîíîþ 
ó äàíîìó ïîãëèíàíí³ âèñòóïèëà ³íøà 
áðèòàíñüêà ÒÍÊ, British American 
Tobacco Group plc., ÿêà âèñëîâèëà 
ñâîþ çãîäó òà ãîòîâí³ñòü ÷àñòêîâî 
ïðîô³íàíñóâàòè äàíå ïðèäáàííÿ ($4.7 
ìëðä.), çàäëÿ óòðèìàííÿ 42% ÷àñòêè 
ó Reynolds. Óãîäà ïëàíóºòüñÿ äî çà-
êðèòòÿ ó ïåðø³é ïîëîâèí³ 2015ð., ùî 
áóäå ìàòè íàñë³äêîì îòðèìàííÿ äâîìà 

2 «Â³äáðóíüêîâóâàííÿ» àáî «â³äãàëóæåííÿ» (â³ä. àíãë. spin-off; spinoff; spin-out) — öå ïðî-
öåñ ñòâîðåííÿ îêðåìî¿, íåçàëåæíî¿ îðãàí³çàö³¿ (êîìïàí³¿) øëÿõîì â³ää³ëåííÿ ÷àñòèíè àêòèâ³â 
ìàòåðèíñüêî¿ êîìïàí³¿ ç íàñòóïíèì ðîçïîä³ëîì âñ³õ ¿¿ àêö³é ì³æ àêö³îíåðàìè ìàòåðèíñüêî¿ 
êîìïàí³¿.) Ïðîöåñ «â³äãàëóæåííÿ», ïðè ÿêîìó ÷àñòèíà àêö³îíåð³â îòðèìóº ÷àñòêó â íîâ³é 
êîìïàí³¿ â îáì³í íà âëàñíó ÷àñòêó â ìàòåðèíñüê³é êîìïàí³¿ ó ïåâíîìó ñï³ââ³äíîøåíí³ íîñèòü 
íàçâó «â³ää³ëåííÿ» (â³ä. àíãë. split-off). «Ðîçáèòòÿ» (â³ä àíãë. split-up) ìàòåðèíñüêî¿ êîìïàí³¿ 
â³äáóâàºòüñÿ òîä³, êîëè ÷åðåç ñåð³þ «â³äïî÷êîâóâàíü» âîíà ïåðåòâîðþºòüñÿ íà äåê³ëüêà þðè-
äè÷íî íåçàëåæíèõ îðãàí³çàö³é, à ñàìà ïåðåñòàº ³ñíóâàòè.

3 Ó 2008 ð., êîëè ÷àñòêà ïðîäóêò³â õàð÷óâàííÿ çàéìàëà ó ïðîäàæàõ Unilever Group 35%, 
äàíà ñòðàòåã³ÿ áóëà ³í³ö³éîâàíà íîâîïðèçíà÷åíèì ãåíåðàëüíèì äèðåêòîðîì, Ïîëîì Ïîëìà-
íîì (Paul Polman). Âæå ó 2013 ð. ÷àñòêà òîâàð³â äàíîãî ñåãìåíòó (êóäè íå âõîäèòü ÷àé òà 
ìîðîçèâî) ñòàíîâèëà 27%.

4 ¯é íàëåæàòü òàê³ òîðãîâåëüí³ ìàðêè ñèãàðåò ÿê Newport, Maverick, Kent, True òà ³í.
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êëþ÷îâèìè ãðàâöÿìè ìàéæå ïîâíîãî 
êîíòðîëþ (90%) íàä àìåðèêàíñüêîþ 
òþòþíîâîþ ãàëóççþ ³ç 400-ð³÷íîþ ³ñ-
òîð³ºþ [18]. Îäí³ºþ ç íàéá³ëüø ìàñø-
òàáíèõ óãîä ó ãàëóç³ êîôå¿íîâèõ íàïî¿â 
ñòàíå, àíîíñîâàíå ó 2014 ð. Mondelez 
Intarnational Inc. (äàë³ – Mondelez) 
òà D.E. Master Blenders 1753 NV, 
ñòâîðåííÿ ñóòî êàâîâîãî ñï³ëüíîãî 
ï³äïðèºìñòâà ³ç ùîð³÷íèì äîõîäîì 
$7 ìëðä. ³ ë³äåðñüêèìè ïîçèö³ÿ íà 
á³ëüø í³æ 20 ðèíêàõ ñâ³òó ï³ä íàçâîþ 
Jacobs Douwe Egberts5. Êàâîâ³ áðåíäè 
îáîõ êîìïàí³é ³äåàëüíî äîïîâíþþòü 
îäèí îäíîãî: Jacobs, Carte Noire, 
Gevalia, Kenco, Tassimo, Millocano ç³ 
ñòîðîíè Mondelez ³ Douwe Egberts, 
L’OR, Pilao, Senseo, ÿê³ íàëåæàòü D.E. 
Master Blenders 1753 NV. Åêñïàíñ³ÿ 
îäíî-êàòåãîð³éíèõ êîìïàí³é òîðêíó-
ëàñÿ òàêîæ ³ òðàíñêîðäîííèõ óãîä: 
àíîíñîâàíå âë³òêó 2014 ð. ïîãëèíàííÿ 
íàéá³ëüøèì ó ñâ³ò³ âèðîáíèêîì ïðå-
ì³àëüíîãî øîêîëàäó, øâåéöàðñüêîþ 
Lindt & Spruengli AG (äàë³ - Lindt), 
àìåðèêàíñüêîãî âèðîáíèêà öóêåðîê ó 
êîðîáêàõ ¹1, Russell Stover Candies 
Inc., äîäàëî ïåðø³é 7.9% íà øîêî-
ëàäíîìó ðèíêó Ï³âí³÷íî¿ Àìåðèêè ³ 
äîçâîëèëî âèáèòèñÿ íà íüîìó ó òð³éêó 
ë³äåð³â, ïîñóíóâøè Nestle S.A. Äëÿ 
Lindt äàíå ïðèäáàííÿ, çà îö³íêîþ 
åêñïåðò³â, âàðò³ñòþ ïðèáëèçíî $1.4 
ìëðä. ñòàíå íàéá³ëüø ìàñøòàáíèì â 
¿¿ ³ñòîð³¿. Âîíî äàñòü çìîãó îá’ºäíàòè 
ñèëüí³ ïîçèö³¿ øâåéöàðñüêî¿ êîìïàí³¿ 
íà Çàõ³äíîìó ³ Ñõ³äíîìó óçáåðåææ³ ç³ 
ñòàá³ëüíî çðîñòàþ÷îþ ÷àñòêîþ Russell 
Stover Candies Inc. ó öåíòð³ ÑØÀ [9].

ßêùî ïîãëÿíóòè íà ñó÷àñí³ òåíäåí-
ö³¿ ðîçâèòêó M&A-ïðîöåñ³â ñâ³òîâîãî 
ðèíêó ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â ï³ä êóòîì 
ïðèéíÿòòÿ ñòðàòåã³÷íèõ ð³øåíü, òî 
ïîñòàº íàéá³ëüø î÷åâèäíå ³ â òîé æå 
÷àñ äèñêóñ³éíå ïèòàííÿ: õòî º ³í³ö³-
àòîðîì ïîä³áíèõ, ³íêîëè äîëåíîñíèõ, 
çðóøåíü ÿê äëÿ êîìïàí³¿-ïðîäàâöÿ, 
òàê ³ äëÿ êîìïàí³¿-ö³ë³. Ðàäà äèðåê-
òîð³â òà ãåíåðàëüíèé äèðåêòîð ô³ðìè 

(äàë³ - CEO) º, î÷åâèäíî, òèìè îñîáà-
ìè, õòî êåðóº äàíèìè ïðîöåñàìè, àëå, 
ÿê ïîêàçóº íàøå äîñë³äæåííÿ, âîíè 
äàëåêî íå çàæäè º ¿õ ³í³ö³àòîðàìè.

M&A, ÿê ³íñòðóìåíò ³íâåñòóâàííÿ, 
ïî÷àâ àêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ùå 
ï³ä ÷àñ 6-î¿ ãëîáàëüíî¿ õâèë³ çëèòò³â òà 
ïîãëèíàíü, ÿêà òðèâàëà ç 2001 ïî 2009 
ðð. Àëå â òîé æå ÷àñ éîãî ìàñøòàáè 
áóëî âàæêî ïîð³âíÿòè ³ç ñóòî êîíñî-
ë³äàö³éíèìè óãîäàìè òîãî ïåð³îäó: 
÷àñòêà ïðÿìèõ ïîãëèíàíü çà ó÷àñòþ 
³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é ³ç óïðàâë³ííÿ 
àêòèâàìè âàð³þâàëàñÿ ó ìåæàõ 5-10%. 
Íåïðÿìèì ñïîñîáîì ó÷àñò³ â óãîä³ áóâ 
âèä âèêóïó çà ðàõóíîê êðåäèòíèõ 
êîøò³â (â³ä àíãë. leveraged buy-out), 
ïîðîäæåíèé ï³êîì ðîçâèòêó åðè 
«äåøåâèõ ãðîøåé» (â³ä àíãë. «cheap 
money»), êîëè êðåäèòí³ êîøòè áóëè 
øèðîêîäîñòóïíèìè ³ îñîáëèâî ÷àñòî 
ñëóãóâàëè ñïîñîáîì ô³íàíñóâàííÿ 
ïåðñïåêòèâíèõ M&A (ï³ñëÿ 2007 ð. 
ñåðåäíüîð³÷íà âàðò³ñòü äàíîãî òèïó 
óãîä çðîñëà äî $1.3 ìëðä.). Ïåð³îä 
ñòàãíàö³¿ ãëîáàëüíîãî M&A-ðèíêó, 
ÿêèé ïî÷àâñÿ ó 2009 ð. ³ç ðîçãîðòàííÿì 
ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, â óìîâàõ 
íåñòàá³ëüíîñò³ òà íåâèçíà÷åíîñò³ çìó-
ñèâ àêö³îíåð³â êîìïàí³¿ òà çîâí³øí³õ 
³íâåñòîð³â âçÿòè ÷àñòêîâèé àáî ïîâíèé 
êîíòðîëü íàä ñòðàòåã³÷íîþ ä³ÿëüí³ñòþ 
êîìïàí³é, ÿê³ ïðåäñòàâëÿëè äëÿ íèõ 
íàéá³ëüøèé ³íòåðåñ. ßê ïîêàçóº íàøå 
äîñë³äæåííÿ, äàíèé âïëèâ çäàòíèé 
äîêîð³ííî çì³íèòè ðîçòàøóâàííÿ ñèë 
ó ö³ë³é ãàëóç³ [20].

Â 2009 ð. àìåðèêàíñüêà êîìïà-
í³ÿ Kraft Foods Inc.6 (äàë³ – Kraft) 
ðîçïî÷àëà ñâîº, â³äîìå íà âåñü ñâ³ò, 
âîðîæå ïîãëèíàííÿ áðèòàíñüêîãî 
âèðîáíèêà øîêîëàäó Cadbury plc. 
(äàë³ – Cadbury). ßê âèÿâèëîñÿ ìàéæå 
÷åðåç 2 ðîêè, ó ñåðïí³ 2011 ð., äàíà 
óãîäà âàðò³ñòþ $19.6 ìëðä. ñòàëà òèì 
îñòàíí³ì ïðèäáàííÿì, ÿêå äîçâîëèëî 
àìåðèêàíñüêîìó ã³ãàíòó ïðîéòè ìàñø-
òàáíó ðåñòðóêòóðèçàö³þ ³ ðîçä³ëèòèñÿ 
íà äâ³ íåçàëåæí³ êîìïàí³¿ 1 æîâòíÿ 

5 Ôàêòè÷íî óãîäà ïðî ñòâîðåííÿ ñï³ëüíîãî ï³äïðèºìñòâà áóëà óêëàäåíà ì³æ Mondelez ³ 
Acorn Holdings B.V. (íàëåæèòü ñ³ìåéíîìó ô³íàíñîâîìó õîëäèíãó Joh. A. Benckiser GmbH). 
Âíàñë³äîê óãîäè Mondelez îòðèìàº $5 ìëðä. ³ 49% ó ÑÏ. Íàòîì³ñòü íîâîñòâîðåíà Jacobs 
Douwe Egberts áóäå çíàõîäèòèñÿ ï³ä êåð³âíèöòâîì ìåíåäæìåíòó Joh. A. Benckiser GmbH. 
Äàíà óãîäà áóäå çàêðèòà ó 2015 ð.

6 Íà òîé ÷àñ áóëà äðóãèì íàéá³ëüøèì õàð÷îâèì êîíãëîìåðàòîì ó ñâ³ò³ ç 7 áðåíäàìè, ÿê³ 
ùîð³÷íî ãåíåðóâàëè á³ëüøå $1 ìëðä. êîæíèé.



59

¹ 11-12/2014  

2012 ð.: ï³âí³÷íîàìåðèêàíñüêèé 
$18.65-ì³ëüÿðäíèé áàêàë³éíèé á³çíåñ 
òåïåð çíàõîäèâñÿ ï³ä óïðàâë³ííÿì 
Kraft Foods Group, Inc. (äàë³ – Kraft 
Group), à ãëîáàëüíèé ñíåêîâèé îá’º-
ìîì $37ìëðä. ïåðåéøîâ ï³ä þðèñäèê-
ö³þ íîâîñòâîðåíî¿ êîìïàí³¿ Mondelez 
[5].

Ñåð Ðîäæåð Êàðð (Roger Carr), ãî-
ëîâà Cadbury, ìàâ äîñòàòíüî äîñâ³äó 
íà íèâ³ çàõèñòó â³ä âîðîæèõ ïîãëè-
íàíü, ñàìå òîìó îäðàçó ï³ñëÿ ïåðøî¿ 
ïðîïîçèö³¿ Kraft, çðîáëåíî¿ 7 âåðåñíÿ 
2009 ð., â³í ðîçïîðÿäèâñÿ ç³áðàòè 
ñâîþ êîíñóëüòàö³éíó êîìàíäó äëÿ 
çàòâåðäæåííÿ ïëàíó îáîðîííèõ ä³é. 
Îô³ö³éíà çàÿâà, çðîáëåíà Ðîäæåðîì 
ó ïåðø³ äí³, ì³ñòèëà ³íôîðìàö³þ 
ïðî òå, ùî 745 ïåíñ³â çà àêö³þ – öå 
äîêîð³ííî íåäîîö³íåíà âàðò³ñòü éîãî 
êîìïàí³¿, ³, ÿêùî Cadbury ³ ìàº 
áóòè ïðîäàíà, òî ¿¿ ïîêóïöåì ñòàíå 
áóäü-ÿêà ³íøà êîìïàí³ÿ, ùî âîëîä³º 
êîíäèòåðñüêèì á³çíåñîì (Nestle SA; 
Ferrero SpA ÷è The Hershey Company), 
àëå ò³ëüêè íå Kraft. Âíóòð³øí³ äîêó-
ìåíòè Cadbury, ðîçïîâñþäæåí³ ñåðåä 
àêö³îíåð³â, íàãîëîøóâàëè íà òîìó, ùî 
îñòàíí³ ìàëè â³äõèëèòè ïðîïîçèö³þ 
Kraft, àäæå àìåðèêàíñüêà êîìïàí³ÿ 
«àáñîðáóâàëà» á Cadbury ó ñâîþ êîí-
ãëîìåðàòíó á³çíåñ-ìîäåëü ³ç íèçüêèìè 
ïîêàçíèêàìè ðîñòó ³ ïðèìàðíèìè ïåð-
ñïåêòèâàìè. Äðóãà ïðîïîçèö³ÿ Kraft 
áóëà çðîáëåíà 9 ëèñòîïàäà 2009 ð. ³ 
ñêëàäàëà £9.8 ìëðä. 18 ñ³÷íÿ 2010 ð. 
êîìïàí³¿ ç³éøëèñÿ íà ô³íàëüí³é ö³í³ 
ó 840 ïåíñ³â çà àêö³þ ïëþñ 10 ïåíñ³â 
ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â (çàãàëüíà âàð-
ò³ñòü - £11.5 ìëðä. ($18.9 ìëðä.)), çà 
ùî äâà òèæí³ ïîòîìó ïðîãîëîñóâàëè 
72% àêö³îíåð³â Cadbury. ²ðåí Ðîçåí-
ôåëüä (Irene Blecker Rosenfeld), ÿêà 
ìèíóëîãî ðîêó çàéíÿëà øîñòó ïîçè-
ö³þ ó ðåéòèíãó íàéá³ëüø âïëèâîâèõ 
æ³íîê êîðïîðàòèâíîãî ñâ³òó çà âåðñ³-
ºþ Fortune, ñòàëà CEO Kraft â ÷åðâí³ 
2006 ³ ïðèéìàëà àêòèâíó ó÷àñòü ó 
ïîãëèíàíí³ Cadbury. Íåçâàæàþ÷è íà 
30% çðîñòàííÿ ïðîäàæ³â ó ð³ê ïîãëè-
íàííÿ, ÷èñòèé ïðèáóòîê Kraft çà ÷åò-

âåðòèé êâàðòàë 2010 ð. âïàâ íà 24% ³ 
ñòàíîâèâ $540 ìëí., ùî ïîâ’ÿçàíî ³ç 
âèòðàòàìè íà ³íòåãðàö³þ áðèòàíñüêîãî 
âèðîáíèêà øîêîëàäó [8, 15].

Ðåçóëüòàòè 1-ãî ô³íàíñîâîãî êâàð-
òàëó Mondelez, ÿê ñàìîñò³éíî¿ îïå-
ðàö³éíî¿ êîìïàí³¿, íå âèïðàâäàëè 
ñïîä³âàíü ³íâåñòîð³â: ïðîáëåìè íà 
ðèíêó Áðàçèë³¿ ³ç æóâàëüíîþ ãóì-
êîþ ³ ïîâ³ëüíà ðåàêö³ÿ íà çíèæåííÿ 
ö³í êîíêóðåíòàìè íà êàâó òà øîêî-
ëàä ó Ðîñ³¿, ïîðÿä ³ç âèòðàòàìè íà 
â³ää³ëåííÿ Kraft Group ïðèçâåëè äî 
29% ïàä³ííÿ ïðèáóòêó, â òîé ÷àñ 
ÿê îðãàí³÷íèé ð³ñò ñòàíîâèâ ëèøå 
1.5%. Êîëè êîìïàí³ÿ â³äçâ³òóâàëà ïðî 
ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ çà ÷åòâåðòèé 
ïîñï³ëü êâàðòàë, ñòàëî çðîçóì³ëî, ùî 
îá³öÿíèõ 5%-7% ðîñòó äî ê³íöÿ 2013 
ðîêó Mondelez íàâðÿä ÷è âäàñòüñÿ 
äîñÿãòè. Ïðîãíîçè òà àðãóìåíòè ². 
Ðîçåíôåëüä íà äåÿêèé ÷àñ çàñïîêî¿ëè 
áàãàòüîõ àêö³îíåð³â êîìïàí³¿, îêð³ì 
Íåëüñîíà Ïåëüöà7 (Nelson Peltz). Éîãî 
ôîíäó ³ç óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³ÿìè 
Trian Fund Management L.P.8 (äàë³ 
– Trian Fund) âäàëîñÿ çà â³äíîñíî êî-
ðîòêèé ïåð³îä ñêóïèòè àêö³¿ Mondelez 
íà ñóìó á³ëüøå $1 ìëðä. ³ òåïåð â³í 
âèìàãàâ â³ää³ëåííÿ â³ä PepsiCo. Inc. 
(äàë³ - Pepsi) ¿¿ ñíåêîâîãî á³çíåñó ³ 
éîãî îá’ºäíàííÿ ³ç Mondelez. Ïåëüö 
âèìàãàâ â³ä Mondelez, â ïåðøó ÷åð-
ãó, îïòèì³çàö³éíèõ êðîê³â, ïåðøèì 
ç ÿêèõ ñòàâ ïðîäàæ á³çíåñó ä³ºòè÷-
íèõ êðåêåð³â ³ ïå÷èâà SnackWell’s 
àìåðèêàíñüê³é ïðèâàòí³é êîìïàí³¿ 
Brynwood Partners. Êëþ÷îâîþ ïåðåìî-
ãîþ Íåëüñîíà Ïåëüöà ó ùå á³ëüøîìó 
ôîêóñóâàíí³ íà ñíåêîâîìó íàïðÿìêó 
ä³ÿëüíîñò³ Mondelez ñòàëà óãîäà ³ç 
D.E. Master Blenders 1753 NV (äàë³ 
– D.E.)  ïðî ñòâîðåííÿ ñóòî êàâîâîãî 
ñï³ëüíîãî ï³äïðèºìñòâà Jacobs Douwe 
Egberts. Òàêîæ áóëî îãîëîøåíî ïðî 
ðåñòðóêòóðèçàö³éíó ïðîãðàìó âàðò³ñ-
òþ $3.5 ìëðä, ÿê â³äïîâ³äü íà çàêè-
äè Í. Ïåëüöà ïðî ïîòðåáó íåãàéíî¿ 
îïòèì³çàö³¿. Íàïðèê³íö³ ëèïíÿ ïî-
òî÷íîãî ðîêó Mondelez îãîëîñèëà ïðî 
ñòâîðåííÿ íîâî¿ ìåíåäæåðñüêî¿ ïîçè-

7 Ó ëþòîìó 2014 ð. Forbes íàçâàâ Íåëüñîíà Ïåëüöà îäíèì ³ç 25 óïðàâëÿþ÷èõ íàéá³ëüø 
ïðèáóòêîâèìè õåäæ-ôîíäàìè ó ñâ³ò³. Éîãî ïðèáóòîê ó 2013 ð. ñêëàâ $430 ìëí., ùî çàáåçïå-
÷èëî éîìó 16 ì³ñöå ó äàíîìó ðåéòèíãó.

8 Äàíèé ôîíä áóâ çàñíîâàíèé ó 2005 ð. Íåëüñîíîì Ïåëüöîì ³ äâîìà éîãî êîìïàíüéîíàìè: 
Ï³òåðîì Ìåºì (Peter W. May) ³ Åäâàðäîì Ãàðäåíîì (Edward P. Garden).
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ö³¿ íà ãëîáàëüíîìó ð³âí³ ï³ä íàçâîþ 
«Äèðåêòîð ç³ çðîñòàííÿ» (â³ä àíãë. 
Chief Growth Officer (äàë³ - CGO)), 
ÿêó îá³éíÿâ 46-ð³÷íèé Ìàðê Êëàóñ 
(Mark Clouse) (äî öüîãî ïðèçíà÷åí-
íÿ î÷îëþâàâ îïåðàö³¿ Mondelez ó 
Ï³âí³÷í³é Àìåðèö³ ³ ïðîïðàöþâàâ ó 
êîìïàí³¿ çàãàëîì 18 ðîê³â). Íåëüñîí 
Ïåëüö íå çàëèøèâñÿ îñòîðîíü äàíîãî 
ïðèçíà÷åííÿ, àäæå Êëàóñà ââàæàþòü 
ïðîòåæå ³íâåñòîðà, ³ ñòâîðåíà ñàìå ï³ä 
íüîãî ïîçèö³ÿ CGO º îçíàêîþ òîãî, 
ùî âëàñíèê Trian Fund ïðàãíå ìàòè 
á³ëüøå äîâ³ðåíèõ îñ³á ñåðåä óïðàâë³í-
ñüêîãî ñêëàäó Mondelez [10].

Óîððåí Áàôôåò (Warren Edward 
Buffett), ÿêèé º íàéâ³äîì³øèì ó ñâ³ò³ 
àìåðèêàíñüêèì ³íâåñòîðîì òà á³ç-
íåñìåíîì ³ áóâ îäíèì ç íàéá³ëüøèõ 
àêö³îíåð³â Kraft, äóæå êðèòèêóâàâ 
ä³¿ ². Ðîçåíôåëüä, ââàæàþ÷è, ùî 
àíãë³éñüêà êîìïàí³ÿ îá³éøëàñÿ Kraft 
çàíàäòî äîðîãî ³ ùî âòðàòà á³çíåñó 
ï³öè º õèáíèì êðîêîì ìåíåäæìåíòó. 
Éîãî õîëäèíã Berkshire Hathaway Inc. 
(äàë³ – Berkshire), çàñíîâàíèé ùå ó 
1965 ð., ó 2009 ð. âîëîä³â 130 ìëí. 
àêö³é Kraft, òîä³ ÿê ó ÷åðâí³ 2012 – 59 
ìëí. Ï³ñëÿ ðîçä³ëåííÿ íà 2 êîìïàí³¿ 
Ó. Áàôôåò çíèçèâ ñâîþ ÷àñòêó ó Kraft 
Group ³ç 1 668 714 àêö³é (4 êâàðòàë 
2012 ð.) äî 192 666 (2 êâàðòàë 2014 
ð.), à 59 ìëí. àêö³é Mondelez ñòàíîì 
íà ê³íåöü 1-ãî ï³âð³÷÷ÿ 2014 ð. áóëè 
ìàéæå ïîâí³ñòþ ðåàë³çîâàí³ (çàëè-
øîê – 578 òèñ.). Ñòàëî î÷åâèäíî, ùî 
³íâåñòîð â³ä³éøîâ â³ä óïðàâë³ííÿ ñíå-
êîâèì ã³ãàíòîì ³ ãîòóâàâñÿ äî ³íøîãî 
ïîãëèíàííÿ ãëîáàëüíîãî ãðàâöÿ ðèíêó 
ïðîäóêò³â õàð÷óâàííÿ. Íèì ñòàâ H. 
J. Heinz Company (äàë³ – Heinz), ÿêà 
âèðîáëÿº áëèçüêî 1000 ïðîäóêò³â íà 
ñâî¿õ ôàáðèêàõ, ùî ðîçòàøîâàí³ íà 
6-òè êîíòèíåíòàõ (íàéâ³äîì³øèì ³ç 
íèõ º, çâè÷àéíî, îäíîéìåííèé êåò-
÷óï, ÷àñòêà ÿêîãî íà ðèíêó ÑØÀ 
ïåðåâèùóº 50%). 14 ëþòîãî 2013 ð. 
êîìïàí³ÿ áóëà ïðîäàíà áðàçèëüñüêîìó 
ôîíäó ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é 3G Capital 
Management LLC (äàë³ – 3G Capital)9 

³ Berkshire ï³ä óïðàâë³ííÿì Áàôôåòà, 

çà $23 ìëðä. ßêùî âçÿòè äî óâàãè 
áîðã àìåðèêàíñüêîãî âèðîáíèêà êåò-
÷óï³â, ÿêèé âçÿëè íà ñåáå ³íâåñòîðè, 
òî ö³íà óãîäè ñêëàëà $28 ìëðä. Äàíà 
óãîäà ñòàëà ³ñòîðè÷íî íàéá³ëüøèì 
ïîãëèíàííÿì ó ñåêòîð³ ïðîäóêò³â õàð-
÷óâàííÿ. ×àñòêè ó Heinz 3G Capital ³ 
Berkshire áóëè ð³âíèìè, à ïåðøà, çà 
äîìîâëåí³ñòþ, ïðîäîâæèëà óïðàâë³í-
íÿ êîìïàí³ºþ-ö³ëëþ. Ó. Áàôôåò òà 3G 
Capital ðîçóì³ëè, ùî áåç îïòèì³çàö³¿ 
á³çíåñ-ïðîöåñ³â ó Heinz ¿ì áóäå âàæêî 
íàðîñòèòè îá’ºìè ïðîäàæ³â ó êîðîòê³ 
òåðì³íè. Îñíîâíèì ï³äõîäîì, ÿêèì 
êîðèñòóâàëèñÿ îáèäâà ³íâåñòîðè áóâ 
ìåòîä «áþäæåòóâàííÿ ç íóëÿ» (â³ä 
àíãë. «zero-based budgeting»), ÿêèé 
ïåðåäáà÷àº ðîçðîáêó íîâîãî áþäæåòó 
³ç äåòàëüíèì ³ âñåîõîïëþþ÷èì ïå-
ðåãëÿäîì âñ³õ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ îðãà-
í³çàö³¿, ùî, ÿê ïðàâèëî, çàê³í÷óºòüñÿ 
÷èñëåííèìè çâ³ëüíåííÿìè, îïòèì³-
çàö³þ ïðîöåñ³â òà îðãàí³çàö³éíèõ 
ñòðóêòóð, îáìåæåííÿìè ñîö³àëüíèõ 
ïðèâ³ëåé òà áîíóñ³â. Ñàìå òîìó âæå 
â ñåðïí³ 2013 ð. áóëî îãîëîøåíî ïðî 
çâ³ëüíåííÿ 600 ïðàö³âíèê³â ó Ï³âí³÷-
í³é Àìåðèö³, à çà âåñü ïåðåáóâàííÿ ï³ä 
óïðàâë³ííÿì Ó. Áàôôåòà ó Heinz ï³ä 
ñêîðî÷åííÿ ïîòðàïèëî äåê³ëüêà òèñÿ÷ 
ëþäåé. Ò³ æ, õòî çàëèøèâñÿ, ïîòðàïè-
ëè ï³ä íàñòóïí³ îáìåæåííÿ: ââåäåííÿ 
ïðàêòèêè êîðèñòóâàííÿ çàãàëüíèìè 
ïðèíòåðàìè íà ïðîòèâàãó ïåðñîíàëü-
íèì, âèëó÷åííÿ ì³í³-õîëîäèëüíèê³â 
³ç ê³ìíàò äèðåêòîð³â äåïàðòàìåíò³â, 
çàáîðîíà íà âèêîðèñòàííÿ Skype äëÿ 
â³ääàëåíèõ äçâ³íê³â ³ ò.ï. Íà ùî Ó. 
Áàôôåò çîâñ³ì íå ðîçðàõîâóâàâ, òàê 
öå íà ðàïòîâå ïðèïèíåííÿ 40-ð³÷íîãî 
ñï³âðîá³òíèöòâà Heinz ³ç McDonald’s 
Corp.: 25 æîâòíÿ 2013 ð. íàéá³ëüøà â 
ñâ³ò³ òðàíñíàö³îíàëüíà ìåðåæà øâèä-
êîãî õàð÷óâàííÿ îãîëîñèëà ïðî äàíèé 
íàì³ð ó çâ’ÿçêó ³ç ïðèçíà÷åííÿì íà 
ïîñàäó ÑEO Áåðíàðäî Õååñà (Bernardo 
Hees) (äî öüîãî áóâ ÑEO Burger King 
Worldwide Inc. (äàë³ - Burger King)), 
ùî, íà äóìêó Ðàäè äèðåêòîð³â, óíå-
ìîæëèâëþâàëî ïîäàëüøó ñï³ëüíó 
ä³ÿëüí³ñòü [17].

9 Áóëà çàñíîâàíà ó 2004 ð. ÷îòèðìà ³íâåñòîðàìè: Äæîðäæåì Ïàóëî Ëåìàííîì (Jorge Paulo 
Lemann) (íàéáàãàòøèé áðàçèëåöü ó ñâ³ò³), Êàðëîñîì Àëüáåðòî Ñ³êóï³ðîþ (Carlos Alberto 
Sicupira), Ìàðñåëåì Õåððìàíí Òåëëåñîì (Marcel Herrmann Telles) ³ Ðîáåðòî Òîìïñîí Ìîòòà 
(Roberto Thompson Motta).
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Áðàçèëüñüêà 3G Capital ñòàëà â³äî-
ìîþ çàâäÿêè ïðèäáàííþ çà $3.8 ìëðä. 
ó êðèçîâîìó 2010 ð. 70% ìåðåæ³ ðåñ-
òîðàí³â øâèäêîãî õàð÷óâàííÿ Burger 
King. Ìåíø í³æ çà 2 ðîêè ï³ñëÿ 
öüîãî Burger King çä³éñíèëà IPO. 24 
ñåðïíÿ 2014 ð. CEO êîìïàí³¿, Äàí³åëü 
Øâàðö (Daniel Schwartz), çàÿâèâ ïðî 
ïåðåãîâîðè Burger King ³ç êàíàäñüêîþ 
ìåðåæåþ ôàñò-ôóä³â Tim Hortons Inc. 
(äàë³ – Tim Hortons), ÿêà â³äîìà ñâî-
¿ìè êàâîâèìè íàïîÿìè òà ñîëîäêèìè 
ïîí÷èêàìè, ùîäî îá’ºäíàííÿ ¿õí³õ 
á³çíåñ³â ³ç ïîäàëüøèì ñòâîðåííÿì 
íîâî¿ õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿, ùî áóäå 
áàçóâàòèñÿ â Êàíàä³. Öå äîçâîëèëî á 
àìåðèêàíñüêîìó ã³ãàíòó ñêîðèñòàòèñÿ 
ìîæëèâîñòÿìè ìåíø æîðñòêèõ óìîâ 
îïîäàòêóâàííÿ (â òåðì³íîëîã³¿ çëèò-
ò³â òà ïîãëèíàíü äàíèé ìîòèâ óãîäè 
íîñèòü íàçâó «ïîäàòêîâà (êîðïîðàòèâ-
íà) ³íâåðñ³ÿ» (â³ä àíãë. tax inversion, 
corporate inversion)). Óãîäà âàðò³ñòþ 
$11.4 ìëðä. ìàº ïðèçâåñòè äî óòâî-
ðåííÿ òðåòüîãî çà îáñÿãàìè ïðîäàæ³â 
($23 ìëðä.) ãðàâöÿ íà ðèíêó ôàñò-ôó-
ä³â ó ñâ³ò³ ³ç ìåðåæåþ á³ëüøå 18 òèñ. 
ðåñòîðàí³â ó 100 êðà¿íàõ ñâ³òó, à òà-
êîæ — äîïîìîãòè Tim Hortons âèéòè 
çà ìåæ³ êðà¿íè áàçóâàííÿ. Äàí³åëü 
Øâàðö, ÿê çàçíà÷àº âèäàííÿ Financial 
Times, º ïàðòíåðîì 3G Capital ³ áóâ 
ïðèçíà÷åíèé íà ñâîþ ïîñàäó ó 2013 
ð. Â³í óñï³øíî ðåàë³çóâàâ ñâ³é ïëàí 
ç³ çá³ëüøåííÿ ãëîáàëüíî¿ ïðèñóòíîñò³ 
Burger King, â³äêðèâøè 670 ðåñòî-
ðàí³â ò³ëüêè çà ïåðøèé ð³ê ñâîãî 
óïðàâë³ííÿ êîìïàí³ºþ (öåé ïîêàçíèê 
â äåê³ëüêà ðàç³â ïåðåâèùóº ìèíóë³ 
òåìïè îñâîºííÿ íîâèõ òî÷îê ïðîäà-
æ³â, ùî çíàõîäèëèñÿ íà ð³âí³ 150 
çàêëàä³â íà ð³ê). Ñòðàòåã³þ ñòð³ìêîãî 
ðîçøèðåííÿ ïðèñóòíîñò³ íà ðèíêàõ 
ñâ³òó Ä. Øâàðö õî÷å çàñòîñóâàòè ³ â 
Tim Hortons, ïåðåéíÿâøè ó îñòàííüî¿ 
óñï³øíî ïðàöþþ÷ó á³çíåñ-ìîäåëü 
ñí³äàíê³â, ÿêî¿ òàê áðàêóº àìåðèêàí-
ñüê³é ìåðåæ³ ó êîíêóðåíòí³é áîðîòüá³ 
³ç McDonald’s Corp. Òàêîæ ïåðåä 3G 
Capital â³äêðèâàºòüñÿ ïåðñïåêòèâà 
ïîâòîðíîãî ïðîäàæó ôðàíøèçè íà ò³ 
ðåñòîðàíè Tim Hortons, ÿê³ áóäóòü 
¿é íàëåæàòè âíàñë³äîê ïîãëèíàííÿ 
(íàïðèêëàä, âíàñë³äîê ïðèäáàííÿ 
Burger King ôîíä ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é 
ñòàâ âëàñíèêîì 11% ¿¿ ðåñòîðàí³â (àáî 

1 300 ôàñò-ôóä³â), ëèøå 50 ç ÿêèõ 
íàðàç³ çàëèøàþòüñÿ ï³ä ¿¿ êîíòðîëåì. 
Öå äîçâîëèëî àìåðèêàíñüê³é ìåðåæ³ 
ïðîäåìîíñòðóâàòè ïîêàçíèê ìàðæ³ 
ïðèáóòêó íà ð³âí³ 20.4% ó 2013 ð., 
òîä³ ÿê ùå ó 2010 ð. â³í çíàõîäèâñÿ 
íà ð³í³ 7.5%). Äàí³åëü Øâàðö ³ 3G 
Capital, óñï³øíî âò³ëþþ÷è â æèòòÿ 
M&A-òàêòèêó ïðèäáàííÿ óñï³øíî¿ 
êîìïàí³¿ âóçüêîãî ñåãìåíòó ç ìåòîþ 
ïîñèëåííÿ ¿¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íîñò³, âæå äîñÿãëè ÷èìàëèõ óñï³õ³â 
— àêö³¿ àìåðèêàíñüêî¿ Burger King ç 
ëèïíÿ 2013 ð. çðîñëè íà 60%.

Íà ïî÷àòêó 2011 ð. àìåðèêàíñüêèé 
õîëäèíã ³ç âèðîáíèöòâà ïðîäóêò³â 
õàð÷óâàííÿ, ïðîäàæó îäÿãó, çàñîá³â 
äëÿ äîãëÿäó çà ò³ëîì òà ïðèáèðàííÿ 
îñåë³, Sara Lee Corporation (äàë³ – Sara 
Lee), çàÿâèâ ïðî ñâ³é íàì³ð ðîçä³ëè-
òèñÿ íà äâ³ ï³äðîçä³ëè, ùî ôàêòè÷íî 
â³äáóëîñÿ 4 ëèïíÿ 2012 ð.: Hillshire 
Brands Co. ñêîíöåíòðóâàëà â ñîá³ 
îïåðàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü ï³âí³÷íîàìå-
ðèêàíñüêèõ á³çíåñ³â (áðåíäè: Jimmy 
Dean, Ball Park, Hillshire Farm), â òîé 
÷àñ ÿê ï³ä óïðàâë³ííÿ D.E. ïåðåéøëè 
êàâîâèé ³ ÷àéíèé á³çíåñè (áðåíäè: 
Douwe Egberts, Senseo, Pickwick, 
L’OR, Marcilla). Ïðîäàæ³ çåðíîâî¿ òà 
ìåëåíî¿ êàâè ñêëàäàëè 50% á³çíåñó 
îñòàííüî¿ ³ äîð³âíþâàëè $3.3 ìëðä., 
ùî äîâãèé ÷àñ çàëèøàëî ¿¿ äàëåêî 
ïîçàäó îñíîâíèõ êîíêóðåíò³â Nestle 
S. A. (ïðîäàæ³ êàâè 2011 ð. - $12 
ìëðä.) ³ Kraft ($6 ìëðä.). Ó 2013 ð. 
í³ìåöüêà ô³íàíñîâà õîëäèíãîâà êîì-
ïàí³ÿ Joh. A. Benckiser GmbH (äàë³ 
– JAB), ïðèäáàëà D.E. çà $10.4 ìëðä. 
Äàíà óãîäà ñòàëà ìîæëèâîþ çàâäÿêè 
ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³¿ ïîñòóïîâîãî âè-
êóïó àêö³é ³ íàêîïè÷åííÿ ÷àñòêè ó 
äàòñüê³é êîìïàí³¿, ÿêà ñÿãíóëà 15% 
íàïåðåäîäí³ îãîëîøåííÿ óãîäè. Äëÿ 
JAB öå ñòàëî òðåò³ì ïîãëèíàííÿì íà 
ðèíêó êàâè: äî öüîãî âîíà ïðèºäíàëà 
Caribou Coffee Co. (âàðò³ñòü - $340 
ìëí.) ³ êàë³ôîðí³éñüêó Peet’s Coffee & 
Tea Inc. (âàð³ñòü - $941 ìëí.). Äàíèé 
õîëäèíã íàëåæèòü í³ìåöüê³é ñ³ì’¿ 
Ðàéìàíí³â (Reimann family), ÿêà º 
îäí³ºþ ³ç íàéçàìîæí³øîþ â ªâðîï³ 
³ âîëîä³º òàêèìè â³äîìèìè íà âåñü 
ñâ³ò ïðåì³àëüíèìè áðåíäàìè âçóòòÿ, 
ñóìîê òà øê³ðãàëàíòåðå¿ ÿê Bally, 
Bellstaff ³ Jimmy Choo (âîíè çíàõî-
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äÿòüñÿ ï³ä óïðàâë³ííÿì ñòâîðåíî¿ ó 
2006 ð. Labelux Group GmbH), à òà-
êîæ - ïðèáëèçíî 10%-îþ ÷àñòêîþ ó 
Reckitt Benckiser Group plc. (ùå 5% 
àêö³é áóëî ïðîäàíî ó 2012 ð. çà $1.9 
ìëðä. äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ïîãëèíàííÿ 
Àvon Products Inc. (äàë³ -Avon)) ³ º 
àêö³îíåðîì ôðàíöóçñüêî¿ Coty Inc. 
(÷àñòêà – 80%) (âèðîáíèê ïàðôóì³â, 
êîñìåòèêè òà çàñîá³â ïî äîãëÿäó çà 
ò³ëîì), ïðèäáàíîþ ó Pfizer Inc. ó 1992 
ð. çà $440 ìëí. ²íâåñòèö³éíà êîìïàí³ÿ 
áóëà çàñíîâàíà Àëüáåðòîì Ðàéìàííîì 
(Albert Reimann), ÿêèé ïîìåð ó 1984 
ð., ðîçïîä³ëèâøè ñâîþ ô³ðìó ïîð³âíó 
ì³æ äåâ’ÿòüìà ïðèéîìíèìè ä³òüìè 
(êîæåí ç íèõ îòðèìàâ 11.1%). Íàðàç³ 
êîìïàí³ºþ âîëîä³þòü ÷îòèðè íàùàäêè: 
Ðåíàò Ðàéìàíí-Õààñ (Renate Reimann-
Haas), Âîëüôãàíã Ðàéìàíí (Wolfgang 
Reimann), Øòåôàí Ðàéìàíí-Àíäåðñåí 
(Stefan Reimann-Andersen) ³ Ìàò³àñ 
Ðàéìàíí-Àíäåðñåí (Matthias Reimann-
Andersen). Ç 1989 ð. JAB î÷îëþº 
Ï³òåð Õàðô (Peter Harf), ó ìèíóëîìó 
êîíñóëüòàíò ³ç ïèòàíü ìåíåäæìåíòó 
Boston Consulting Group Inc. Ðàçîì ³ç 
ïðåçèäåíòîì êîìïàí³¿, Áàðòîì Áåõòîì 
(Bart Becht), ³ CFO, Îë³â’º Ãóäåòîì 
(Olivier Goudet), âîíè âîëîä³þòü 4% 
àêö³é JAB. Ïðîãðàâøè â³éíó 1996 
ð. ³ç L’Oreal S.A. çà òðåòüîãî çà âå-
ëè÷èíîþ àìåðèêàíñüêîãî âèðîáíèêà 
ìàñîâî¿ êîñìåòèêè Maybelline Inc. 
(òîä³ ïðîïîçèö³ÿ ôðàíöóçüêî¿ êîìïà-
í³¿ âèÿâèëàñÿ çàíàäòî âèñîêîþ - $660 
ìëí.), ó íîâîìó òèñÿ÷îë³òò³ JAB íå 
ïîëèøàëà íàä³¿ ñòâîðèòè ãëîáàëüíîãî 
ã³ãàíòà ó ñôåð³ êðàñè ³ ïàðôóìåð³¿: â 
ïåð³îä ç 2007 ïî 2011ð ð. ¿¿ Coty Inc. 
âèòðàòèëà äåê³ëüêà ì³ëüÿðä³â äîëàð³â 
íà M&A-óãîäè ó öüîìó ñåãìåíò³. Äà-
íèé íàïðÿìîê ðóõó êîìïàí³¿ äîïîì³ã 
Coty Inc. ñòàòè ìåíø çàëåæíîþ â³ä 
ïðîäàæ³â ïàðôóì³â, ÿê³ êîìïàí³¿ ïðî-
äàâàëà ï³ä âñåñâ³òíüîâ³äîìèìè áðåí-
äàìè ç³ðîê ñöåíè òà ³íäóñòð³¿ ìîäè: 
Marc Jacobs, Vera Wang, Jennifer 
Lopez, Calvin Klein, Kate Moss. Ïî-
çèòèâí³ ðåçóëüòàòè ïåðåòâîðåíü ï³ä-
òâåðäæóþòüñÿ ³ ïðîïîðö³ÿìè ÷èñòèõ 
ïðîäàæ³â çà íàïðÿìêàìè á³çíåñ³â ó 
2011 ð.: ³ç çàãàëüíî¿ ñóìè $4.1 ìëðä. 
57% ïðèõîäèëèñÿ íà ïàðôóìåð³þ, 
28% - íà êîñìåòè÷í³ çàñîáè ³ 15% - 
íà çàñîáè äëÿ äîãëÿäó çà øê³ðîþ òà 

ò³ëîì. Ó 2012 ð. JAB çä³éñíèëà ñâîþ 
íàéá³ëüø ìàñøòàáíó ñïðîáó âîðîæîãî 
ïîãëèíàííÿ Avon âàðò³ñòþ $10 ìëðä. 
Àëå ¿¿ ïðîïîçèö³ÿ ó $23.25 çà àêö³þ 
(20% ïðåì³¿ äî ðèíêîâî¿ ö³íè) áóëà 
â³äõèëåíà êîìïàí³ºþ ³ç ïðÿìèõ ïðî-
äàæ³â 2 êâ³òíÿ òîãî æ ðîêó. Ìîìåíò 
äëÿ àòàêè áóâ îáðàíèé äóæå âäàëèé: 
ïðîäàæ³ Avon âæå äåê³ëüêà êâàðòàë³â 
ïîñï³ëü íå äåìîíñòðóâàëè ðîñòó, ¿¿ 
ðåïóòàö³¿ çàãðîæóâàâ ñêàíäàë ³ç õà-
áàðíèöòâîì ñåðåä âèñîêîïîñàäîâö³â 
ó Êèòà¿, à ÑEO, Àíäðåà Þíã (Andrea 
Jung), çíàõîäèëàñÿ íà êðîê â³ä çâ³ëü-
íåííÿ ç³ ñâîº¿ ïîñàäè ÷åðåç ïðîâàë ¿¿ 
ìàñøòàáíîãî ïëàíó ìàéáóòíüîãî Avon 
«Road to $20 billion» («Øëÿõ äî $20 
ì³ëüÿðä³â»). Ðàä³ äèðåêòîð³â àìå-
ðèêàíñüêîãî ë³äåðà ðèíêó «ïðÿìèõ 
ïðîäàæ³â» êîñìåòèêè âäàëîñÿ øâèä-
êî çíàéòè çàì³íó ÑEO – íåþ ñòàëà 
53-ð³÷íà Øåðåë³í ÌàêÊîé (Sherilyn 
McCoy) — ³ íå âòðàòèòè, òàêèì ÷èíîì, 
êåðîâàí³ñòü êîìïàí³ºþ [16].

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
1. Îäí³ºþ ç âàæëèâèõ òåíäåíö³é 

ðîçâèòêó ãàëóç³ ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â 
ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äåñÿòèë³òü ñòàëî 
íàðîùóâàííÿ êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã 
ïðîâ³äíèõ òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïî-
ðàö³é øëÿõîì âèêîðèñòàííÿ òàêîãî 
³íñòðóìåíòó ÿê çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ. 
Ìàñøòàáè ãëîáàëüíèõ êîíñîë³äàö³é-
íèõ óãîä ó ö³é ñôåð³ äîñÿãëè äåñÿòê³â  
ì³ëüÿðä³â äîë. ÑØÀ. 

2. Îñîáëèâîñò³ ìîòèâàö³¿ äëÿ ï³ä-
âèùåííÿ àêòèâíîñò³ ó ñôåð³ çëèòò³â 
³ ïîãëèíàíü â ãàëóç³ ñïîæèâ÷èõ òî-
âàð³â, íà â³äì³íó â³ä ³íøèõ ñåêòîð³â 
ãëîáàëüíîãî á³çíåñó, ñòàëè: â³äõ³ä â³ä 
ìîäåë³ «âñå ï³ä îäíèì äàõîì» (âèêî-
ðèñòàííÿ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ áðåíä³â), 
à òàêîæ ïðàãíåííÿ ñïåö³àë³çîâàíèõ 
êîìïàí³é-âèðîáíèê³â íàäîëóæèòè 
ñïîâ³ëüíåí³ òåìïè îðãàí³÷íîãî ðîñòó çà 
ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ ðîçì³ð³â á³çíåñó. 

3. Çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ, ÿê ³íñòðó-
ìåíò íàðîùóâàííÿ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³ ÒÍÊ â ãàëóç³ ñïîæèâ÷èõ 
òîâàð³â ïî÷àâ àêòèâíî âèêîðèñòî-
âóâàòèñü ùå ï³ä ÷àñ øîñòî¿ õâèë³ 
êîíñîë³äàö³¿ (2001-2009 ðð.). ïðè 
öüîìó âèêîðèñòîâóâàëèñü ïåðåâàæíî 
íåïðÿì³ ñïîñîáè ó÷àñò³ â óãîä³ ó âè-
ãëÿä³ âèêóïó çà ðàõóíîê êðåäèòíèõ 
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êîøò³â, îñê³ëüêè â òîé ÷àñ ïàíóâàëà 
êîíöåïö³ÿ «äåøåâèõ ãðîøåé». Îäíàê 
íàñòàííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè â 
2008 ðîö³ çìóñèâ ðàäè äèðåêòîð³â, ç 
îäíîãî áîêó, çìåíøèòè ÷àñòêó êðå-
äèòíèõ äæåðåë äëÿ ô³íàíñóâàííÿ 
êîíñîë³äàö³éíèõ óãîä, à ç äðóãîãî 
áîêó, ïîñèëèòè ñòðàòåã³÷íèé êîíòðîëü 
íà ïðîöåñàìè óïðàâë³ííÿ çëèòòÿìè ³ 
ïîãëèíàííÿìè. 

4. Àíàë³ç ì³æíàðîäíèõ çëèòò³â ³ 
ïîãëèíàíü ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ï’ÿòè 
ðîê³â â ñåêòîð³ õàð÷îâèõ ïðîäóê-
ò³â, çîêðåìà çà ó÷àñòþ Kraft Foods, 
Cadbury, Heinz, 3G Capital, Berkshire 
òà ³í. äîçâîëèâ âèÿâèòè ðÿä âàæëèâèõ 
îñîáëèâîñòåé ó ö³é ñôåð³. Ïî-ïåðøå, 
íà â³äì³íó â³ä ïîïåðåäí³õ õâèëü Ç³Ï 
âñå ÷àñò³øå ñòàëè âèêîðèñòîâóâàòèñü 
«òåõíîëîã³¿ âîðîæèõ ïîãëèíàíü», ÿê³ 
³ñòîòíî ïîñèëèëè ð³âåíü êîíôë³êòíî-
ñò³ öüîãî ïðîöåñó ³ç-çà íåäîîö³íêè 
âàðòîñò³ êîìïàí³é – ö³ëåé êîíñîë³äà-
ö³¿. Ïî-äðóãå, óêëàäàííÿ êîíñîë³äà-
ö³éíèõ óãîä íå âèïðàâäàëî ñïîä³âàíü 
³íâåñòîð³â â êîíòåêñò³ íàðîùóâàííÿ 
òåìï³â ðîñòó îá’ºäíàíèõ êîìïàí³é. 
Ïî-òðåòº, äî ïðîöåñó Ç³Ï âñå á³ëüø 
àêòèâíî ñòàëè äîëó÷àòèñÿ êîðïîðàö³¿ 
íîâèõ ãðàâö³â íà öüîìó ðèíêó, çîêðå-
ìà êðà¿í Á²ÊÑ. Ïî-÷åòâåðòå, ï³ñëÿ 
óêëàäàííÿ êîíñîë³äàö³éíèõ óãîä ³ 
çä³éñíåííÿ íàñòóïíî¿ îðãàí³çàö³éíî¿ 
ðåñòðóêòóðèçàö³¿ â³äáóâàëîñü ñóòòºâå 
ñêîðî÷åííÿ ïðàö³âíèê³â, íàñàìïå-
ðåä êîìïàí³é – îá’ºêò³â ïîãëèíàíü. 
Ïî-ï’ÿòå, â ÿêîñò³ äæåðåë ô³íàíñóâàí-
íÿ êîíñîë³äàö³éíèõ óãîä âñå øèðøå 
ñòàëè âèêîðèñòîâóâàòèñü ð³çíîìàí³òí³ 
³íâåñòèö³éí³ ôîíäè. 

5. Çàçíà÷åí³ âèù³ îñîáëèâîñò³ 
âèêëèêàëè ïîñòóïîâå çìåíøåííÿ 
ìàñøòàá³â êîíñîë³äàö³éíèõ óãîä 
ïðîòÿãîì 2010-2013 ðîê³â, ùî îç-
íà÷àëî çàâåðøåííÿ øîñòî¿ õâèë³ 
ì³æíàðîäíèõ çëèòò³â ³ ïîãëèíàíü. 
Îäíàê, ñòàòèñòè÷í³ äàí³ çà ïåðøó 
ïîëîâèíó 2014 ðîêó äàþòü ï³äñòàâè 
äëÿ âèñíîâêó ïðî íàñòàííÿ ñüîìî¿ 
õâèë³, îñê³ëüêè îáñÿã êîíñîë³äàö³é-
íèõ óãîä çð³ñ ó ï³âòîðè ðàçè. Îêð³ì 
òîãî â³äáóâàþòüñÿ ÿê³ñí³ çì³íè ñòðóê-
òóðè ãðàâö³â ðèíêó Ç³Ï, ñåðåä ÿêèõ 
âñå á³ëüø ïîì³òíó ðîëü â³ä³ãðàþòü 
êèòàéñüê³ òà ðîñ³éñüê³ êîðïîðàö³¿, 
äëÿ ÿêèõ ïðèòàìàííà àãðåñèâíà ïîâå-

ä³íêà ³ íåî÷³êóâàí³ ä³¿. Îòæå, ðèíîê 
ì³æíàðîäíèõ êîíñîë³äàö³éíèõ óãîä 
ïðîòÿãîì íàéáëèæ÷èõ ðîê³â áóäå 
íàáóâàòè ñåðéîçíèõ çì³í ÿê ó ãëî-
áàëüíîìó á³çíåñó â ö³ëîìó, òàê ³ â 
ñåêòîð³ ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â çîêðåìà. 
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