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У статті проаналізовано основні теорії, мотиви концентрації капіталів в інтегрованих підприємницьких структурах. Подано до розгляду поняття «інтегрована інфраструктура підприємництва», надано його визначення. На основі проведеного аналізу розроблено класифікацію цілей та мотивів створення й діяльності інтегрованих підприємницьких структур, їх класифікацію у розрізі учасників інтеграційного процесу.
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Постановка проблеми. Глобалізація усіх сфер суспільного життя в умовах економічної нестабільності веде до постійної конкурентної боротьби суб`єктів ринкових відносин. Як наслідок, підприємницькі структури змінюють положення стратегій господарювання. У світлі означеної ситуації останні активно вдаються до інтеграційних процесів на міжнародних та національних ринках (шляхом злиття та поглинання підприємницьких структур, створення стратегічних альянсів, спільних підприємств).

Мотивація створення та діяльність інтегрованих підприємницьких структур є  актуальним, науково-вагомим питанням розвитку підприємництва. Дослідження теорій, цілей та мотивів інтеграційних процесів поглиблює знання та розуміння новостворених характеристик, притаманних інтегрованим підприємницьким структурам, порівняно з суб’єктами господарювання, що не задіяні в інтеграції. 
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Аналіз останніх досліджень і публікацій. Економічна думка сучасності пропонує ряд наукових досліджень з наскрізною тематикою теоретико-методологічних засад інтеграції підприємницьких структур. Цінними у розкритті мотивації інтеграційних процесів підприємництва, стали наукові надбання І.Г. Владимирової [2], Ю.В. Ігнатишина [3], Я.О. Побурка, ЯЯ. Пушака, Ю.Є. Ковного [12], С.В. Савчук [14], Ю. Уманціва [16].
Зусилля досліджень науковців зосереджені на розкритті різних аспектів проблеми, вирішення якої насамперед потребує їх систематизації як основи конкретизації завдань і шляхів позитивного розвитку процесу. Зважаючи на вагомий внесок учених у виявлення та оцінку основних мотивів інтеграції підприємницьких структур, вважаємо за необхідне систематизувати, узагальнити та переосмислити теоретичні підходи відповідно до вимог сучасності. 

Метою статті є дослідження основних цілей, мотивів, теорій інтеграційних процесів підприємницьких структур з подальшим представленням та обґрунтуванням власної класифікації цілей та мотивів  інтеграційної практики підприємств.

Виклад основного матеріалу. Останніми роками все частіше та з більшою популярністю звучить інформація про інтеграційні процеси підприємств. Основними методами створення сучасних інтегрованих підприємницьких структур виступають злиття та поглинання, які фактично виражаються у передачі корпоративного контролю, купівлі та обміні активів. 

Для кращого розуміння сутності злиття та поглинання, як економічних явищ процесу концентрації капіталу, проаналізуємо їх розвиток в історичному зрізі. Світова практика налічує п’ять етапів розвитку організаційних форм концентрації капіталу у протистоянні антимонопольним політикам урядів провідних країн.
Перші угоди про об’єднання компаній зафіксовано наприкінці ХІХ ст. у США. Злиття та поглинання у зазначений період носили горизонтальний характер. Участь декількох підприємств одночасно в одному інтеграційному процесі призвела до високого рівня множинності угод, а логічним наслідком означених дій стало утворення підприємств-монополістів. У середньому в одній операції було задіяно 5 підприємств (це 75% усіх проведених угод), в окремих операціях налічувалось від 10 до 100 підприємств.
На другому етапі (20-ті рр. ХХ ст.) відбувся перегляд антимонопольного законодавства і встановлення більш жорсткіших норм. У зазначених умовах утвердилась олігополія, тобто існування в окремих галузях економіки невеликої кількості найбільших компаній, які утворювались шляхом вертикальної інтеграції та диверсифікації.

Третій етап (60-70-ті рр. минулого століття) характеризується появою підприємницьких структур конгломератного типу, що були задіяні у різнорідних сферах бізнесу.
На четвертому етапі, проведені інтеграційні процеси підприємств, що у більшості випадків відзначались взаємною зацікавленістю сторін, дружнім характером, горизонтальною спрямованістю. Починаючи з 80-х рр. домінуючою стає тенденція ворожих поглинань, що мотивується насамперед розрахунком отримати синергетичний ефект від новоутвореної  підприємницької структури. 

Сучасну світову економіку охопила п’ята хвиля. В умовах глобалізації економічного простору, посилення конкуренції інтеграція підприємств призвела до появи та утвердження транснаціональних корпорацій. Ю. Уманців слушно звертає  увагу на те, що «консолідація шляхом злиття та поглинання спричинює появу справді глобальних компаній, які мають у своєму розпорядженні величезні активи, розсіяні по всій планеті, ринок збуту таких компаній також є глобальним» [16, с. 49]. 
Досліджуючи п’ять етапів інтеграційних процесів суб’єктів підприємництва, можна стверджувати про їх поступове ускладнення з кожною наступною стадією розвитку світової економіки, а отже, мотиви утворення інтегрованих підприємницьких структур слід розглядати на глобальному, конкурентоспроможному рівні організації діяльності. Вважаємо, що сьогодні відсутні межі у розвитку суб’єкта господарювання, коли можна зупинитись і не зростати. Конкуренція як стимул до досягнення вищих цілей спонукає підприємництво збільшувати масштаби інтеграційності, показники прибутковості, підвищувати результативність, працювати за стратегією конкурентоспроможності та фінансового зростання, тобто постійно вдосконалювати фінансово-господарську діяльність. Тому на сучасному етапі розвитку ринкових відносин підприємницькі структури шляхом консолідації капіталів, використання дієвих, прибуткових схем діяльності виборюють своє місце на ринку. А організаційні форми їх функціонування вийшли за межі антимонопольного контролю внаслідок їх транснаціонального прояву.
Для обґрунтування вищенаведених положень доцільно ввести в розгляд поняття «інтегрована інфраструктура підприємництва», під якою пропонується розуміти сукупність господарюючих підприємницьких одиниць, які досягають взаємоузгодженості в організаційно-господарських і фінансово-кредитних питаннях з метою досягнення спільних цілей та отримання переваг синергетичного ефекту. Запропоноване визначення є відтінковим від інших понять досліджуваної тематики. Введення означеної дефініції обумовлене необхідністю систематизації положень інтегрованих підприємницьких структур.

Об’єднання компаній мотивується багатьма чинниками, які за своєю суттю мають різностороннє вираження. Перед укладенням інтеграційної угоди їх доцільно чітко визначити, проаналізувати, дослідити зміну вартості новоутвореної компанії. 

Спроби узагальнити положення наукових надбань привели до виділення двох базових теорій, які пропонує сучасна економічна наука для обґрунтування переваг об’єднання підприємств шляхом їх злиття та поглинання в інтегровані підприємницькі структури. 

Найпоширенішою теорією виступає теорія синергії або теорія підвищення доданої економічної вартості компанії. Термін синергія (з грецьк. synergeia – співробітництво, співдружність) в економіку був уведений І. Ансoффом для обґрунтування виникнення та діяльності групових структур. Синергія - це взаємовигідний зв'язок або сполучення, об’єднання окремих бізнес-учасників або елементів (ресурсів, зусиль), а синергізм – взаємодія окремих організацій або умов, що в результаті дасть більший ефект, ніж сума індивідуальних ефектів зазначених організацій або умов. Синергізм базується на отриманні додаткових переваг, додаткової вартості від об’єднання частин у єдине ціле: переваги нового утворення більші, ніж сума переваг окремих частин до об’єднання [8, 10].

Таким чином підприємства шляхом взаємоузгодженої діяльності досягають ефекту взаємовигідності. Ситуацію можна описати за допомогою виразу, в термінах цифр: 

2 + 2 + ефект синергізму = 5.

Отже, згідно з теорією синергії  сукупна вартість та ефективність новоутвореної інтегрованої підприємницької структури перевищує суму вартостей та ефективностей відокремленої діяльності підприємств. Очікувана зміна показників, представлена на рис. 1, підтверджує положення синергетичної теорії.
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	Зниження вартості капіталу
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Рис. 1. Синергетичний ефект новоутвореної інтегрованої структури [5]

Синергія буває операційною та фінансовою. Новою маркетинговою технологією, яка забезпечує операційну синергію, є крос-маркетинг. Суть методу полягає в об’єднанні зусиль двох або більше компаній для просування взаємопов’язаних товарів і послуг, використовуючи спільно ринки збуту. Наприклад, при продажі комп’ютерного обладнання покупцю надана акційна пропозиція, що передбачає можливість встановлення ліцензійного програмного забезпечення.

Іншою теорією досліджуваної тематики є теорія гордині, згідно з якою  укладення угоди про придбання компанії-цілі – це особисте рішення керівників та менеджерів компанії-покупця.  На їх думку, ринкова ціна обраної для купівлі компанії не відповідає її майбутнім перспективам. 

Як цілком обґрунтовано стверджує дослідник М. Козодаєв, при оцінці операцій злиття та поглинання доцільно провести незалежну оцінку бізнесу. Перевага такого підходу полягає у можливості отримати об’єктивну інформацію (без завищення або недооцінки, заниження) про підприємство-ціль [9]. Поетапний алгоритм оцінки бізнесу наведено на рис. 2. 

Рис. 2. Алгоритм оцінки бізнесу для цілей злиття та поглинання [9]
У сучасній економічній науковій літературі мотивом прийнято вважати потенційний виграш при оптимальному проведенні операції  та супутніх їй заходів щодо інтеграції двох або більше компаній. Відзначимо, що мотиви інтеграції можуть передбачати досягнення прямої або непрямої вигоди. Дослідники тематики розробили розгорнуті класифікації мотивів злиття та поглинання підприємств, підкреслили вагомі положення інтеграційних процесів. Розглянемо їх більш детально [2; 5; 7; 14; 15].

Основними мотивами злиття та поглинання компаній слід вважати: досягнення синергетичного ефекту; підвищення якості управління, усунення неефективності; податкові мотиви; диверсифікацію виробництва, можливість використання надлишкових ресурсів; різницю в ринковій ціні компанії та вартості її заміщення; різницю між ліквідаційною та поточною ринковою вартістю (продаж «врозкид»); особисті мотиви менеджерів, прагнення збільшити політичну вагу керівництва компанії [2].

Мотиви інтеграційних процесів,  виходячи з бажання компаній максимізувати прибутки, поділяють на три групи: зменшення відтоку ресурсів, збільшення чи стабілізація притоку ресурсів, нейтральні мотиви по відношенню до руху ресурсів  [14].

Наступна класифікація мотивів описує два основні фактори-імпульси до інтеграції:

· зовнішній: глобалізація та макроекономічні зрушення, зміни зовнішнього, зокрема конкурентного середовища, які знижують ефективність поточної діяльності компанії та змушують її шукати нові шляхи розвитку (державне регулювання, стан конкретної галузі, політичні причини);

· внутрішній:  прагнення до корпоративної синергії та зменшення витрат (придбання нових технологій, каналів збуту, клієнтської бази, висококваліфікованого персоналу, податкова економія, особисті мотиви власників) [15].
У контексті досліджуваної тематики науковці поряд з операційними, фінансовими та інвестиційними блоками мотивів виділяють новий і цікавий - стратегічні мотиви злиття та поглинання компаній. У рамках стратегічного блоку йдеться про підвищення ефективності управління, дослідження ринків, взаємодію з партнерами, конкурентами, законодавчі аспекти [7].
Пріоритетні цілі підприємств при проведенні операцій злиття та поглинання компаній поділяються на такі види:
· «захисні» цілі, в яких компанії шукають можливості свого зростання за рахунок придбання доповнюючих активів, нейтралізації конкурентів;

· «інвестиційні» цілі, які полягають у розміщенні вільних коштів, купівлі недооцінених активів, інвестуванні надлишків готівки;

· «інформаційні» цілі розкриваються через кращу інформованість про технології, витрати постачальників, вподобання споживачів продукції;

·  «інструмент конкурентної стратегії» - підвищення бар’єрів виходу на ринок для потенційних конкурентів;

·  «цілі акціонерів»: створення партнерства або залучення стратегічного інвестора в свою компанію, виділення частини бізнесу в окрему бізнес-одиницю [5].

У сучасних джерелах представлено ще одну точку зору, де обґрунтовується поділ мотивів на раціональні та сумнівні. До раціональних мотивів відносять ті, що зумовлені бажанням отримати синергію. До сумнівних віднесені мотиви, які на перший погляд виглядають досить аргументованими, але на практиці рідко призводять до виникнення додаткової вартості [3, с. 13]. 
Список складових мотивів представлено на рис. 3. 

	Раціональні (розумні) 
мотиви
	 - економія за рахунок масштабу діяльності;

 - економія за рахунок вертикальної інтеграції;

 - комбінування взаємодоповнюючих ресурсів;

 - податкова оптимізація;

 - завантаження надлишкових виробничих потужностей;

 - підвищення якості та ефективності управління

	Сумнівні 
мотиви
	 - диверсифікація бізнесу;

 - зниження витрат на фінансування;

 - усунення конкурентів;

 - фінансове маніпулювання очікуваннями інвесторів  


Рис. 3. Можливі мотиви інтеграційних операцій
Складено на основі джерела [3, с. 13]

Як зазначалось вище, мотиви можуть передбачати і непряму вигоду. У розвитку означеного положення вченими розроблено дві гіпотези, які пропонують своє вирішення досліджуваної проблеми:
- згідно з першою гіпотезою, в деяких ситуаціях у компаній немає кращої альтернативи, ніж шукати союзника чи партнера. Хоча наперед відомо, що компанія не має перспектив розвитку і гарантованого зростання курсової вартості акцій, тобто успіху об'єднання очікувати не слід, проводять інтеграцію, оскільки, у випадку відмови компанії від інтеграційної угоди її буде витіснено з ринку;

- згідно з другою гіпотезою, не всі переваги та підсумки угод можуть бути оцінені  фінансовим ринком негайно, але вони сприяють зростанню фірми в майбутньому [5].
Для систематизації класифікацій, які пропонуються вище, з метою поглибленого розуміння сучасних мотивів інтеграційних процесів підприємницьких структур, на нашу думку, їх слід максимально узагальнити. 

Теорії та мотиви, а в кінцевому результаті - цілі інтеграційних процесів носять різносторонній характер. Суб’єктами означених процесів виступають: макроекономічне середовище, підприємницькі структури, наймані менеджери. Аналіз мотивів інтеграційних процесів дозволяє стверджувати їх спрямування на досягнення переваг у коротко - або довгостроковому періоді. 
Цілі інтеграційної трансформації з точки зору зовнішнього макроекономічного середовища, компаній та менеджерів представлено на рис. 4.

              

Рис. 4. Цілі укладення інтеграційної угоди у розрізі її учасників

Джерело: авторські положення
Пріоритетною у дослідженні виступає фінансова діяльність та ефективність інтегрованих підприємницьких структур. У нашій класифікації означена особливість буде наскрізною. Оскільки сьогодення – це час економічної нестабільності, то вважаємо актуальним поділ мотивів на три підвиди: мотиви ефективності поточної діяльності, фінансові мотиви та мотиви набуття конкурентних переваг (рис. 5).


Рис. 5. Мотиви створення та діяльності інтегрованих підприємницьких структур
Джерело: авторські положення

Зазначаємо, що всі три блоки взаємопов’язані. Досягнення мотивів кожного наступного блоку забезпечується складовими попереднього. Проаналізуємо запропоновані мотиви детальніше.

У контексті мотивів ефективності поточної діяльності слід розглядати підвищення прибутковості, яке забезпечується за рахунок економії витрат (матеріальних витрат, фінансових витрат, витрат на фонд оплати праці тощо). Економія на витратах належить до операційної синергії. 

Ефект масштабу сприяє суттєвому зниженню витрат. Постійні витрати є сталим показником, а тому закономірно, що при збільшені обсягу виробництва витрати на одиницю продукції зменшуються. Проте необхідно пам’ятати про максимально допустиму межу збільшення виробництва, вийшовши за яку, витрати істотно зростуть, як наслідок -  діяльність стане нерентабельною. 

Іншим вагомим фактором скорочення витрат виступає усунення дублюючих функцій через централізацію операцій адміністративного апарату, бухгалтерії, фінансового, планового та маркетингових відділів. 

Економія (що генерується в процесі інтеграції) забезпечується на етапі обґрунтування моделі майбутнього підприємства - горизонтальної чи вертикальної. Горизонтальна інтеграція передбачає економію за рахунок відсутності дублюючих операцій та функцій, а перевагами вертикальної інтеграції є зниження трансакційних витрат, підвищення доступності до сировини та ринків збуту. 

Фінансові мотиви розкривають фінансові особливості об’єднання підприємств. У цю групу мотивів відносимо мобілізацію, перерозподіл ресурсів об’єднання. З одного боку це сприяє ефективному використанню та залученню тимчасово вільних (надлишкових) коштів, а з іншого - забезпечує швидке отримання позикових коштів на вигідних умовах. Інвестування вільних коштів у перспективних напрямах діяльності групи забезпечує мінімізацію можливих ризиків. Особливістю отримання кредитів є нижча відсоткова ставка, забезпечений захист боргових зобов’язань, зниження ризиків банкрутства підприємств-учасників.

Слід звернути увагу на податкові мотиви, в основі яких лежить зниження бази оподаткування. При поглинанні підприємство-поглинач має можливість відтворити у своєму балансі куплені активи за їх ринковою вартістю, яка, як правило, значно перевищує балансову. Збільшення вартості активів передбачає збільшення амортизаційних відрахувань і призводить до скорочення оподатковуваної бази та збільшення грошового потоку. Друге потенційне джерело податкових вигод пов’язане з можливістю використання збитків цільового підприємства для зниження бази оподаткування підприємства-поглинача. Суб’єкт господарювання постійно отримує за підсумками діяльності чистий прибуток, що підлягає оподаткуванню, може придбати підприємство зі значним обсягом накопичених збитків, що дозволить знизити базу оподаткування [12, с. 15].
Мотиви набуття конкурентних переваг спрямовані на зростання у майбутньому. Інтеграція підприємницьких структур дає можливість нейтралізувати конкурентів за рахунок купівлі активів у своєму секторі або зрости за рахунок купівлі доповнюючих ресурсів, тобто посилити свої позиції і, відповідно, збільшити масштаби діяльності. З одного боку злиття, поглинання, об’єднання підприємств – це результат проявів ринкової дисципліни, коли конкуренція сприяє реалізації більш ефективної стратегії розвитку, а з іншого – завоювання повного контролю над ринком, що призводить до утвердження монопольних позицій. Отже, використання вищезгаданого мотиву може бути двояким [4, с. 65]. 
Диверсифікація передбачає багатопрофільність діяльності суб’єкта господарювання, що прямо забезпечує стабільність грошових потоків. 
Мотив підвищення якості та ефективності управління виправданий у наступній ситуації: за рахунок більш професійного менеджменту та вдосконалених технологій управління збільшується прибутковість нового підприємства-учасника інтегрованої структури. Дотримання означеного мотиву переслідується малими підприємствами при встановленні їх співпраці з великими. З цього приводу слушно зазначено: «проведення злиття з великим підприємством, що володіє, крім необхідних управлінських ресурсів, доступом до значних джерел фінансування, розвиненою мережею збуту, є найбільш ефективним рішенням» [12, с. 18].
Незаперечним є факт неефективності численних інтеграційних угод. Часто вони проводяться протягом довгого періоду часу, потребують значних фінансових, юридичних зусиль та витрат, але не забезпечують бажаного результату. На практиці означеними положеннями часто нехтують. Наприклад, за даними відомої аудиторської компанії KPMG,  підвищення вартості бізнесу зустрічається у 34% операцій, а 66% засвідчують її зниження. Незважаючи на це, інтеграційні операції в світовому масштабі з кожним днем набирають все більших обертів. Якщо мова йде про отримання бажаних результатів і переваг підприємствами, то попереднє дослідження основних мотивів і цілей є необхідною умовою. 

Для української економіки злиття та поглинання – це засоби концентрації капіталу. Інтегровані підприємницькі структури українського бізнесу представлені через бізнес-групи (промислово-фінансові групи), які мають суттєвий вплив на формування економічного та політичного ринку України, спроможні задати пріоритети, спрогнозувати події в економічному та політичному житті країни. 

Українські бізнес-групи далеко не повністю відповідають сучасним загальносвітовим тенденціям організаційного розвитку виробництва, вирішенню питань підвищення конкурентоспроможності національної економіки та інтересам суспільства. Зосередження окремих підприємств в одному об’єднанні нерідко не має необхідної технологічної основи, а також не пов’язане із взаємодією бізнесів, їх синергією [11, с. 44].
Продовжуючи дослідження основних мотивів інтеграції підприємств, слід відзначити особливості української практики операцій злиття та поглинання підприємств, а саме банкрутство та рейдерство.
Існує думка про те, що легкість інтеграції підприємств забезпечить інститут банкрутства. З набуттям чинності Закону України «Про відновлення платоспроможності боржника або визнання його банкрутом» у 1999 р. на правовому рівні було утверджено перерозподіл власності через банкрутство. Прикладами доведення вищевикладеної думки є наступне. Згідно із Законом справа про банкрутство порушується господарським судом, якщо у підприємства існує кредиторська заборгованість у розмірі 300 і більше мінімальних заробітних плат (282300 грн. - станом на 1 січня 2011 р.) і прострочення по оплаті перевищило три місяці.  Наступною ознакою ворожого поглинання є просування кредитором, який має на меті захопити активи боржника, своєї людини у розпорядники майна [6].

Банкрутство відноситься лише до одного із засобів контролю власності. «Справжня причина використання саме цього інструменту – структура капіталу приватизованих українських підприємств, яка склалася після завершення масової приватизації», - зауважують дослідники [12, с. 45]. Однак слід зазначити, що ініціювання банкрутства з метою поглинання підприємства ще не означає захоплення контролю над об’єктом-ціллю. Нові власники можуть зіштовхнутись з опором менеджменту та працівників поглинутого підприємства. 
Останнім часом значного поширення набуває «рейдерство». Прогалини у законодавстві, корумпованість посадових осіб, суддів та правоохоронних органів, сумнівна приватизація роблять можливим незаконне захоплення підприємств через широкий спектр дій: від недружнього поглинання до економічного шантажу чи бандитського нападу.  На практиці існує чотири основні способи захоплення підприємств: через акціонерний капітал, кредиторську заборгованість, органи управління та оспорювання підсумків приватизації [1, с. 131]. 
Як правило, рейдери мають підтримку з боку влади, вони є частиною тієї чи іншої промислово-фінансової групи. Результати експертного дослідження свідчать, що окремі фінансово-промислові групи є крупними рейдерами в Україні. До них віднесено «Приват» (100% опитаних експертів визнали найбільшим рейдером), «Фінанси і кредит» (54,6%), «Сістем Кепітал Менеджмент» (36,4%), «УкрСиббанк» (27,3%), «Індустріальный Союз Донбасу» (27,3%), «ТАС» (18,2%), «Інтерпайп» (18,2%), «АВК» (9,1%). До думки про те, що рейдерство негативно впливає на міжнародний імідж України, схиляються 78,6% респондентів [13].
Висловлюємо стурбованість щодо завоювання монопольних позицій окремих галузей економіки в результаті злиття та поглинання підприємств цих галузей. Пріоритетним завданням антимонопольних органів є постійний контроль за укладеними угодами, а за необхідності -  припинення та скасування подібних операцій. Оскільки злиття та поглинання – це механізм інвестування, вагомою загрозою національній безпеці є висока частка саме іноземних інвестицій. 
Висновки. Бажання підприємств утримати конкурентоспроможність, особливо сьогодні, у час економічної нестабільності, спрямовує вектор їх розвитку на шлях інтеграційних перетворень. Шляхом злиття та поглинання утворюються численні підприємницькі структури різних видів, включаючи  стратегічні альянси та транснаціональні корпорації.
Попередній вибір та обґрунтування організаційного вираження підприємницької структури, яке здійснюється на основі теоретичної бази, забезпечує успішність операції з об`єднання підприємств. Вважаємо, що всі вищедосліджені мотиви, теорії мають право на існування, адже інтеграційний процес у кожному окремому випадку є індивідуальним, часто можна зауважити вибір підприємством «цілого перехрестя мотивів». На нашу думку, стверджувати, що певна теорія чи мотив – правдиві, а інші – хибні - неправильно, хоча проведений аналіз схиляє нас бути прихильниками синергетичної теорії. Пріоритетними мотивами для сучасних інтегрованих підприємницьких структур виступають: мотиви ефективності поточної діяльності, фінансові мотиви, мотиви набуття конкурентних переваг.

 Розглядаючи теорії, цілі та мотиви інтеграційних процесів у підприємництві, ми поглиблюємо розуміння підґрунтя інтегрованих підприємницьких структур, які на практиці спроможні прискорити економічне зростання в країні.
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1. Оцінка ринкової вартості незалежного об’єкта, що підлягає поглинанню V





3. Оцінка витрат на 


інтеграцію C� EMBED Equation.3 ���� EMBED Equation.3 ���





2. Виявлення та оцінка кожного джерела синергії � EMBED Equation.3 ���





4. Оцінка інвестиційної вартості об’єкта,


 що поглинається I = V+� EMBED Equation.3 ���- C� EMBED Equation.3 ���





Наймані 


менеджери





Компанія - ініціатор угоди та компанія-ціль





Макроекономічне середовище





Збільшення рівня заробітної плати, виплата премій та винагород





Набуття та збереження конкурентоспроможності;


Зростання прибутків;


Фінансування інвестиційних проектів і програм;


Одержання необхідних ресурсів;


Усунення ризиків 


неефективного менеджменту








Зайнятість населення  та зростання його фінансового благополуччя;


Кошти у формі податкових платежів та зборів до 


бюджетів усіх 


рівнів держави


                                                              





Мотиви набуття конкурентних     переваг





Фінансови мотиви





Мотиви ефективності


поточної діяльності





ефект масштабу;


усунення дублюючих функцій;


економія, зумовлена характером інтеграції








посилення позицій на ринку, вихід на нові ринки;


диверсифікація;


підвищення якості та ефективності управління





перерозподіл, мобілізація 


фінансових ресурсів;


ефективність інвестування;





кредитування за вигідними ставками;





податкові мотиви
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