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ВСТУП 
 
 

Сьогодні українська економіка все частіше стає предметом для дискусій. 

Численні дослідження, статті, наукові роботи присвячені актуальним темам 

сьогодення. Висвітлюються як макроекономічні теми, такі як інфляція, безробіття, 

міжнародна економіка, так і мікроекономічні – фінансова стійкість компаній, оцінка 

вартості бізнесу тощо. Ринок злиттів та поглинань в Україні є відносно новим 

поняттям, проте вже написано безліч статей та робіт на цю тему. 

Актуальність теми зумовлена глобалізацією сучасної економіки. Щодня у світі 

укладаються безліч угод M&A, суми яких сягають шалених масштабів. Такі угоди 

вже стали звичним явищем, проте в Україні культура злиттів та поглинань 

знаходиться лише на стадії становлення. Придбання холдингами, провідними 

банками різних країн, іншими транснаціональними компаніями українських 

підприємств радикально змінює управлінську діяльність у цих підприємствах, 

суттєво впливає на роботу їх працівників, відносини підприємств із органами 

державної влади, вимагає сучасної дисципліни праці і організації виробництва. 

Український бізнес стає привабливим як для іноземних, так і для зарубіжних 

інвесторів. Проте в таким умовах є дуже важливим визначення стратегії бізнесу, 

мотивів угоди, оцінка вартості компанії. Українська практика показує, що саме ці 

чинники стають найбільшим впливовими при аналізі угод злиття та поглинання. 

Українська економіка не має права бути осторонь світової. Попри те, що 

українські реалії поки що не дозволяють Україні бути на рівні з провідними 

країнами світу, зараз помітна тенденція до розвитку як економіки в цілому, так і 

ринку M&A зокрема. 

Тема угод злиття та поглинання у світі вже давно стала звичною, написано 

безліч досліджень. Теоретичні основи процесів злиття та поглинання, їх сучасні 

форми, міжнародне конкурентне середовище, аналіз умов та мотиваційних факторів 

консолідації компаній, а також планування та організація процесів злиття, 

досліджували такі зарубіжні вчені, як М. Бішоп, П. Гохан, Ф. Крюгер, А. Лажу, 

М. Марсалезе, Р. Нельсон, Дж. Стиглер, Р. Стилман, М. Трем, С. Рід, М. Хебек та 
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інші. В Україні  питання  ринку  M&A  розглянуто  у  працях  таких  вчених  як 

В.   Андрійчук,    О.   Білорус,   А.   Гальчинський,   А.   Кредісов,   Д.   Лук’яненко, 

В. Новицький, Б.  Панасюк,  Є.  Панченко,  Ю.  Пахомов,  А.  Поручник,  О.  Рогач, 

Л. Руденко, А. Румянцев, Є. Савельєв, С. Сіденко, О. Шнирков, І. Школа, та інших. 

Розвинений ринок M&A є ознакою прозорої економіки. Механізм укладання 

угоди тісно корелює з юридичними питаннями, які потрібно вирішувати паралельно 

з економічними. Проте, основою укладання угоди є прагнення бізнесу розширитися, 

отримувати вищі прибутку, досягти синергетичного ефекту. Проблема формування 

стратегій розширення бізнесу за допомогою M&A є сьогодні ключовою. Практика 

свідчить, що небагато національних компаній можуть вести конкурентну боротьбу 

зі світовим лідерами, які теж можуть виявитись ціллю для консолідації 

транснаціональних компаній. В умовах ринкової конкуренції та світової фінансової 

кризи постає питання про виживання підприємств. Оскільки в Україні відбувається 

приток іноземних інвестицій, то операції злиття та поглинання як іноземних, так і 

українських підприємств різних форм власності стають все більш актуальними. 

Метою дослідження кваліфікаційної роботи є систематизація теоретичних 

розробок у царині корпоративних фінансів щодо процесів злиття та поглинань; 

розробка рекомендацій стосовно розвитку та впорядкування цих процесів. 

Завданням дослідження є: 

- визначення економічної сутності процесів M&A та їх класифікація; 

- систематизація етапів укладання угод M&A; 

- опрацювання моделей оцінки вартості підприємств при угодах M&A; 

- аналіз сучасних світових тенденцій ринку M&A; 

- аналіз вітчизняного ринку M&A; 

- розробка прагматичних заходів щодо здійснення угод M&A в Україні; 

- розробка рекомендацій щодо активізації ринку M&A. 

Об’єктом дослідження є процеси злиття та поглинань у світі та в Україні. 

Предметом дослідження є теоретико-методологічні положення щодо процесів 

M&A в корпоративному секторі.. 
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Методами дослідження є загальні методи, такі як аналіз, синтез, узагальнення і 

систематизація, а також економіко-математичне моделювання та прогнозування. 

Інформаційною базою дослідження є нормативно-законодавчі акти України, 

що регулюють процес M&A, підручники, посібники, монографії, електронні бази 

даних, періодичні видання, інтернет-ресурси, комп’ютерні програми Microsoft Excel 

та Microsoft Word і фінансова звітність ПАТ «ТАСКОМБАНК». 
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ВИСНОВКИ 
 
 

Сьогодні світова економіка зазнає змін. В умовах ринкової економіки кожне 

підприємство ставить перед собою мету розширення задля отримання більшого 

прибутку та більш стійкої позиції на ринку в умовах жорсткої конкуренції. Основні 

принципи діяльності компаній у ХХ ст. – гнучкість, економія, компактність – вже 

давно не працюють. В умовах глобалізації панують інноваційність, стрімкий ріст та 

експансія. Одним з найефективнішим способом розширитися є купівля інших 

компаній або злиття з ними. Світовий тренд угод M&A впевнено набирає обертів, 

щодня укладається безліч великих і малих угод. Процесам злиття та поглинань 

приділяється все більше уваги., присвячуються сучасні дослідження. 

Злиття – це об’єднання двох або більше компаній, унаслідок якого ці компанії 

припиняють своє існування як окремі юридичні особи. Натомість, утворюється нова 

компанія, яке бере під свій контроль і управління усі активи та зобов’язання 

компаній, які зливаються та ліквідуються. Укладання таких угод обумовлено 

оптимістичними припущеннями та очікуваннями, що об’єднана компанія буде 

демонструвати кращі результати, ніж складові компанії по окремо. Власниками 

новоутвореної компанії стають колишні власники компаній, що об’єднались. 

Поглинання зазвичай визначається як купівля компанії цілком або частково, після 

чого компанія, яку придбали, або перестає існувати як окрема юридична особа, або 

стає дочірнім підприємством компанії, що її придбала. Проте, сьогодні угоди злиття 

та поглинання розглядаються як одне ціле, що називається угодами M&A. 

Класифікують угоди за характером інтеграції, національною приналежністю, 

за відношення управління до угоди та за географічною ознакою. Але, пори численні 

теоретичні дослідження, угоди M&A – феномен практичний. Кожна угода є 

унікальною та носить різні мотиви. Основним є так званий ефект синергії, що 

описується рівнянням P(A+B) > P(A) + P(B). Ще Арістотель казав: «Ціле більше 

суми його частин». Саме створити цілу, комплексну структуру й хочуть власники, 

підписуючи угоду. 
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Процес угоди M&A доволі тривалий та непростий, що включає в себе не лише 

вибір компанії для угоди, а й детальну оцінку всіх фінансових показників, ризиків, 

перспектив та можливостей. Перш за все, важливо встановити правильні цілі, від 

яких далі будувати всю угоду. Важливою є і юридична підтримка угоди задля 

дотримання законодавства та всіх юридичних аспектів. Необхідним є Due Diligence 

– комплексна оцінка компанії. Ефективність угоди залежить від обох сторін, при 

чому, навіть звичайний менеджер однієї з фірм може вплинути на результат в 

майбутньому. Тому угоди M&A часто є вирішальними, а процес прямо керується 

вищими органами управління. 

Основні складнощі виникають саме на етапі оцінки підприємства. Попри те, 

що керівники часто діють інтуїтивно, оцінити компанію для угоди є вкрай 

важливою справою. Виділяють три основних підходи для оцінки: дохідний, 

витратний та ринковий. Дані підходи, як правило, використовуються не ізольовано, 

а в комплексі. Робота фінансиста полягає в виборі найбільш ефективних методів для 

оцінки вартості компанії. Інструмент залежить від галузі, фінансових показників, 

політичної та економічної ситуації в цілому. Окрім описаних вище 

фундаментальних підходів, існує багато інших. Існують і певні проблеми з оцінкою 

ефекту синергії. Так, враховуються лише вигоди від синергії, тобто витрати та інші 

ризики опускаються. Використання в моделі оцінки ефекту синергії змінних, що 

враховують витрати по проведенню операцій M&A, дозволить одержати його більш 

достовірну оцінку і завчасно виявити неперспективні операції. Також часто 

розраховується одноразовий синергетичний ефект. Цю проблему в певній мірі 

вирішує дохідний підхід, який враховує майбутні грошові потоки. Але найбільшим 

недоліком є те, що підходи не мають змогу оцінити так званий людський фактор, 

який може бути як позитивним, так і негативним. 

Загальний обсяг сітового ринку M&A у 2018 році сягнув 4015 млрд. дол. 

США, що є третім показником за величиною обсягів M&A в історії (після 

рекордного 2007 року та 2015 року). Всього у світі за 2018 рік було укладено більше 

50 тисяч угод. Проте, характерною ознакою сучасного ринку є «мегаугоди», тобто 

угоди, вартість яких більше 10 млрд. дол. США. Всього в 2018 році було укладено 
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44 «мегаугоди», які вплинули на світову економіки, утворивши нові концерни та 

впливові холдинги. Сектор машинобудування, обладнання, меблів та вторинної 

переробки очолив галузеві рейтинги за обсягом та вартістю у 2018 році. 

Найбільшою угодою за 2018 рік стала купівля корпорацією CIGNA холдингу 

Express Scripts за 67 млрд. дол. США. 

Український ринок M&A поки що відстає від світового. Загальна сума угод за 

2018 рік склала 1817 млн. дол. США – це лише 0,045% від загального обсягу ринку. 

Проте, в порівнянні з 2016 роком, коли український ринок M&A значно просів, вже 

другий рік поспіль помітна зростаюча тенденція. Основними драйверами стали 

поліпшення інвестиційного клімату, високі макроекономічні показники та 

зацікавленість українськими активами іноземних інвесторів. Найбільшою 

внутрішньою, та взагалі наймасштабнішою угодою у 2018 році стало придбання 

активів «Донецьксталі» у розмірі 714 млн. дол. США компанією Industrial Coal 

Holding LLC. В 2018 році на ринку M&A домінували металургійний та 

сільськогосподарський сектори. Це не дивно, адже саме ці галузі є 

найрозвинутішими в Україні. Загальний обсяг угод в металургійному секторі склав 

820 млн. дол. США, що складає 45% всього обсягу угод. В сільськогосподарському 

секторі було укладено угод на суму 576 млн. дол. США (32% від загального обсягу), 

а в секторі споживчих товарів – на суму 122 млн. дол. США (6,7%). Приблизно ті ж 

самі показники в секторі нерухомості та будівництва. Фактично, металургійний та 

сільськогосподарський сектори займають 77% загального ринку M&A України. 

Сьогодні Україна взаємодіє з МВФ, поступово бориться з корупцією завдяки низці 

схвалених реформ. Упродовж останніх років позиції України у глобальній економіці 

також поступово покращувалися, про що свідчить низка індексів, зокрема сьогодні 

країна посідає 71 місце у рейтингу Doing Business, 83 місце у рейтингу глобальної 

конкурентоспроможності. Український ринок M&A робить впевненні кроки на 

міжнародній арені. Обсяги угод та їх кількість поступово зростають. Інвестори все 

більше цікавляться українськими стартапами, а влада робить поступові шляхи для 

покращення інвестиційного клімату в цілому. 
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Однією з угод у фінансовому секторі за 2018 стало поглинання ПАТ «ВіЕс 

Банк» групою ТАС, а саме ПАТ «ТАСКОМБАНК». Через недостатність інформації 

та особливості банківських установ, оцінити ефект синергії складно. Проте, 

провівши детальний аналіз угоди, видно угода є яскравим прикладом стратегії 

фінансових установ на ринку M&A. Разом з придбанням активів, ТАСКОМБАНК 

збільшив мережу відділень на третину, а також отримав 27 тисяч нових клієнтів. 

Ефект синергії проявляється, перш за все, в ефекті масштабу – скоротилися 

адміністративні витрати, а також витрати на рекламу. 

Вітчизняний ринок поки що відстає від світового; політична та економічна 

нестабільність лише ускладнює можливість точної оцінки вартості підприємства, 

яке підкріплено недостатнім рівнем розвитку фондового ринку. Існують й інші 

проблеми: недосконале законодавство, непрозорість ринку, «договірні контракти», 

недосвіченість керівників. На тлі корупції та нестабільної ситуації в економіки, ці 

чинники значно гальмують розвиток ринку M&A. Іноземні інвестори не вбачають 

великого інтересу в українських активах, а вітчизняні гравці намагаються будь- 

якими шляхами обійти закон. Проте вже зараз в Україні помітні певні позитивні 

кроки на ринку угод M&A. Постає питання грамотного адаптування зарубіжного 

досвіду в українських реаліях. В останні роки в Україні було проведено ряд реформ, 

направлених на поліпшення ринку злиттів та поглинань зокрема. Практикується 

укладання угод за спрощеною процедурою. 

Звичайно ж, Україні є над чим працювати. По-перше, має бути створена 

потужна законодавча база, яка б врегульовувала всі аспекти укладання угод. В свою 

чергу, вони має бути простою та зрозумілою, без зайвої бюрократії. По-друге, 

необхідно зробити ринок прозорим. Цього можна досягти шляхом створення єдиної 

бази угод M&A. У банківській сфері необхідним є впровадження таких змін: 

розробка індивідуального підходу до проведення реорганізації окремих банків з 

урахуванням нестабільної ситуації в Україні; перегляд та спрощення законодавства 

щодо проведення консолідаційних процесів банку, що забезпечило б значне 

скорочення часу його здійснення та мінімізувало б низку бюрократичних процедур; 

аналіз  та  залучення  позитивного  зарубіжного  досвіду  проведення  реорганізацій 
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банків; ретельний контроль за процесами реорганізацій банків з метою недопущення 

концентрації значної частини банківського капіталу в руках обмеженого кола 

банків. 

Проте, найголовніше – має змінитися управлінська культура  власників 

бізнесу. Масштабні угоди M&A – ознака потужної економіки. Тому власники 

українського бізнесу мають розуміти, що інвестувавши в українські активи, вони не 

лише зможуть заробити та розширити власний бізнес, а посприяти підйому 

української економіки. Орієнтуючись на зарубіжні тренди та аналізуючи світовий 

досвід, в Україні буде побудований міцний, прозорий та ефективний ринок M&A, а 

з ним – і економіка нашої країни. 
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