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Анотація. Сформовано основні концептуальні засади ціннісного підходу до процесів злит-
тя та поглинання як способів зовнішнього зростання корпорацій, узагальнено існуючі підходи 
до інтеграції та визначено необхідні складові здатності корпорації до поглинання. 
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Аннотация. Сформированы основные концептуальные основы ценностного подхода к 

процессам слияния и поглощение как способов внешнего возрастания корпораций, обобщен-
ны существующие подходы к интеграции и определены необходимые составные способнос-
ти корпорации к поглощению. 
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Abstract. In the article the basic conceptual principles of the value approach to the process of con-

fluence and absorption as methods of external increase of corporations have been formed, the exis-
tent approaches to the integration have been generalized and the compound capacities of corporation 
needed for absorption have been determined. 
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Постановка проблеми. Процеси злиття та поглинання корпорацій, які реалізують як ознаки 
глобалізації світового виробництва, так і становлення крупної приватної власності в Україні, на-
бувають нової хвилі своєї активності в післякризовий період розвитку економіки. Уроки кризи 
змінили підходи до вибору мотивів злиттів та поглинань корпорацій, змусивши власників здійс-
нити переоцінювання перспектив подальшого розвитку об’єднаної корпорації. Основними стра-
тегічними цілями процесів злиттів та поглинань стало формування цінності корпорації, яка реа-
лізується через зростання їх ринкової капіталізації. В умовах забезпечення довгострокових перс-
пектив розвитку корпорації її ринкова капіталізація виступає як мірою реалізації мотивів злиття 
та поглинання, так і індикатором процесів її еволюції. 

Аналіз останніх досліджень. Питання обґрунтування підходів до злиття та поглинання не є 
новими для теорії управління корпорацією. Вони достатньо широко розглядаються як у світовій 
теоретичній та практичній науці [1, 2, 4, 5, 6, 9], так і національній науковій думці [3, 7, 8, 10]. Од-
нак в умовах становлення крупного приватного капіталу в Україні та зростання ролі ціннісного 
підходу до злиттів та поглинань як способів зростання ринкової капіталізації корпорації в умовах 
необхідності забезпечення інвестиційної привабливості їх розвитку питання узагальнення кон-
цептуальних його положень залишаються малодослідженими. 

Мета статті. Сформувати основні концептуальні засади ціннісного підходу до планування 
процесів злиття та поглинання корпорацій. 

Виклад основного матеріалу. Послідовність реалізації угод злиття та поглинання умовно 
поділяється на три структурно та логічно взаємопов’язані етапи, ефективність проходження кож-
ного із яких є підґрунтям для очікуваної результативності наступного. Узагальнено всю сукуп-
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ність робіт для реалізації угоди можна означити як передінтеграційний, інтеграційний та післяін-
теграційний етапи. Успіх післяінтеграційного розвитку корпорації забезпечується лише при наяв-
ності механізмів успішної реалізації завдань такої інтеграції. Постановка завдань та інструментів 
їх реалізації є основоположним моментом у довгостроковому ланцюзі реалізації угоди злиття та 
поглинання. 

Завдання інтеграції в будь-яких формах повинні базуватися на постановці двох наступних 
умов, які, по суті, визначають ефективність всіх етапів інтеграційного процесу: 

1) компанія покупець повинна бути готова до придбання; 
2) компанія повинна формувати ціннісний підхід до придбання, який відрізняється від існую-

чих традиційних підходів основною метою такого придбання та набором механізмів її досягнен-
ня. 

Готовність корпорації до придбання передбачає, що можливість придбати корпорацію може 
виникнути як результат реалізації планомірної діяльності по пошуку претендентів на поглинан-
ня, та як випадковість, яка виникає в результаті спонтанних рішень власників корпорації продав-
ця, продиктованих їх особистими намірами, або прийнятих під впливом сприятливих факторів 
зовнішнього середовища. 

У більшості випадків поглинання корпорацій відбуваються як результат планомірних дій з по-
шуку потенційних об’єктів майбутньої угоди. Об’єкт поглинання обирається в залежності від зав-
дань такого поглинання та прогнозованої стратегії розвитку корпорації. Так, корпорації агропро-
мислового комплексу здійснюють поглинання таких об’єктів, які збільшують існуючі земельні 
банки управляючої компанії та диверсифікують сільськогосподарську діяльність компанії покуп-
ця, корпорації харчової промисловості здійснюють поглинання активів на території України з ме-
тою зростання спеціалізації корпорації покупця (табл. 1), металургійної – для набуття статусу 
домінуючої корпорації тощо. 

Таблиця 1 
Основні мотиви придбання підприємств харчової промисловості 

Галузь Мотиви придбання Основні покупці 
Цукрова Формування завершеного технологічного циклу переробки 

цукрового буряка; внутрішній попит 
Агропромислові холдинги, 
ФПГ 

Молочна Зростання внутрішнього попиту, насиченість внутрішніх євро-
пейських ринків 

Горизонтально спеціалізовані 
корпорації 

Сироробна Потенціал зростання внутрішнього попиту, експортний потен-
ціал, можливості розширення асортименту 

Горизонтально спеціалізовані 
корпорації 

Пивобезалкогольна Ємність внутрішнього ринку Горизонтально спеціалізовані 
корпорації 

Кондитерська Потенціал зростання внутрішнього попиту, експортний потен-
ціал, можливості розширення асортименту 

Вертикально диверсифіковані 
корпорації 

Олієжирова Доступ до природних ресурсів сировини, експортний потенці-
ал, зростаючий зовнішній попит 

Агропромислові холдинги 

 
Випадкова складова в системі мотивів злиттів та поглинань характерна для періодів еконо-

мічних криз та для країн зі слабкою системою захисту прав власності. Так, у період фінансової 
кризи в України вартість промислових активів знизилась у 5 раз (за темпами падіння індексу 
ПФТС), вартість кредитних коштів зросла з 14,4 % у 2007 році до 20,7 % у 2009 році, що зумови-
ло зростання пропозиції активів та зниження вартості їх продажу. 

Окрім чіткого формулювання мети, готовність до придбання корпорацій полягає у постійному 
розвитку набору здатностей до його здійснення. Здатність здійснити придбання полягає у наяв-
ності набору організаційних, кадрових, фінансових ресурсів, які можуть супроводжувати процес 
поглинання (табл. 2). До організаційних ресурсів відноситься система необхідних структурних 
елементів, які реалізують угоди купівлі-продажу акцій. Кадрові ресурси – це набір працівників 
корпорації, які володіють необхідними знаннями та досвідом проведення аналогічних угод, ма-
ють довіру власників та одностайні в досягненні поставлених цілей. Під фінансовими ресурсами 
розуміють наявність джерел отримання коштів, достатніх для покриття витрат по виконанню 
угоди купівлі-продажу. 

У практиці реальних угод злиттів та поглинань організаційні ресурси по їх забезпеченню фо-
рмуються за рахунок посередників, якими є інвестиційні компанії та банки. Провідними інвести-
ційними компаніями України, які надають повний спектр інвестиційно-банківських та брокерських 
послуг, а також послуг з управління активами, є Concorde Capital, BG Capital, Ренесанс Капітал 
тощо. 
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Таблиця 2 
Ресурси, які реалізують здатність до поглинання 

Ресурси Можливості ресурсу, які реалізують здатність до поглинання 
Організаційні Формування інформаційного середовища 

Доступ до юридичного та консультаційного супроводу 
Моніторинг пропозиції ринків цінних паперів 
Аналіз стану ринку та прогнозування перспектив його динаміки 
Одностайність власників 

Кадрові Високий професіоналізм топ-менеджменту 
Одностайність менеджменту 
Довіра менеджменту 

Фінансові Доступ до кредитних коштів 
Доступ до альтернативних джерел коштів (емісія акцій, облігаційні позики) 

 
Кадровими ресурсами, які реалізують здатність корпорації до злиттів та поглинань є менедж-

мент корпорації, який планує, організовує, контролює, координує та оцінює процес проходження 
всіх етапів процесу інтеграції. Ефективність постановки та виконання завдань кожного із етапу 
інтеграції та кожної із функцій управління визначається набором соціальних (потреби, інтереси, 
переконання, цінності, світосприйняття), соціально-біологічних (вмінь, знань, навичок) та біоло-
гічних (темперамент) характеристик у кожного із управлінців та у функціональних підрозділах 
управління в цілому. 

Досвід процесів перерозподілу власності в Україні дозволив сформувати відповідний рівень 
знань та навичок топ-менеджменту в управлінні післяінтеграційними процесами в корпорації. 

Більшість угод злиття та поглинання реалізується за рахунок кредитного фінансування. 
Особливістю сучасного етапу фінансування угод є довгостроковий підхід до формування їх дже-
рел шляхом поєднання емісійної діяльності з банківським кредитуванням. Так, результатом пер-
винного розміщення акцій для українських аграрних компаній стало швидке зростання їх капіта-
лізації. У компанії Astarta N.V. відбулося близько 5-кратне зростання капіталізації з моменту пер-
ших торгів з 475 млн. зл. до 2 033 млн. зл., у Kernel S.A. майже 4-кратне зростання капіталіза- 
ції – з 1 520 млн. зл. до 5 526 млн. зл. Зростання ринкової капіталізації забезпечило таким кор-
пораціям доступ до євровалютного кредитування європейськими та американськими банками 
для фінансування подальших придбань сільськогосподарських активів. 

Про міру готовності корпорації до злиття може свідчити наявність шести основних здатнос-
тей, які є гарантією успіху майбутнього придбання. 

До таких здатностей слід віднести: 
1) вміння стратегічного планування, яке полягає у наявності організаційних, інформаційних та 

кадрових можливостей для формування стратегічних та тактичних планів розвитку об’єднаного 
бізнесу; 

2) вміння прогнозувати динаміку ринкового середовища та швидко адаптуватися до ринкових 
змін; 

3) вміння побудувати організаційну культуру об’єднаної корпорації, яка б імплементувала 
ефективні принципи, цінності, системи управління та лідерства обох корпорацій. Об’єднання 
корпоративних культур має здійснюватися на принципах використання найефективнішої практи-
ки організації та управління корпорацією; 

4) вміння побудувати таку систему управління персоналом, яка реалізує поставлені завдання 
та забезпечує реалізацію мети діяльності; 

5) управління процесами як здатність корпорації побудувати динамічну та гнучку систему ор-
ганізації та управління всіма підсистемами (виробничими, інноваційними, інвестиційними, збуту, 
постачання, організаційної будови корпорації тощо). 

Дуже часто в очікуванні ефектів від раціональної організації підсистем об’єднаної корпорації 
учасники злиття та поглинання вбачають мотиви їх проведення. Побудова ефективної системи 
управління процесами в об’єднаній корпорації складає основу ефективної реалізації плану інтег-
рації корпорацій у процесі їх злиття та поглинання; 

6) управління інформацією та інноваціями. Корпорація, яка готова поділитися своїми та прий-
няти наявні в іншої корпорації знання, нововведення та розробки, формує потенціал інтеграції 
та прирощення таких знань, забезпечує перспективи подальшого розвитку. У комбінації знань 
обох корпорацій криється потенціал синергізму, який проявляється в появі тих новацій, на які не 
розраховували учасники інтеграції в процесі підготовки угоди про придбання корпорації. 
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Дотримання означених здатностей є ознакою формування потенціалу цінності корпорації в 
процесі придбання. 

На сьогодні в науковій літературі виділяють два традиційних підходи до придбання корпора-
цій [2, 3, 4, 5, 9], один синергетичний [6] та один комбінований: 

1) підхід, заснований на зниженні витрат за рахунок дії ефекту масштабу; 
2) підхід, заснований на зростанні доходів корпорації; 
3) підхід, заснований на очікуваннях синергетичного ефекту від придбання корпорації; 
4) підхід, заснований на поєднанні очікувань комплементарних та синергетичних ефектів 

(комбінований підхід) (табл. 3). 
Таблиця 3 

Підходи до придбання корпорацій 
Підхід до придбання Недоліки підходу Переваги 

Зниження витрат Не завжди призводить до зростання цінності Легко прогнозовані 
Зростання доходів Можливість негативної реакції зацікавлених осіб Довгострокове зростання цінності 
Очікування синергетичного 
ефекту 

Необхідність самоорганізації підсистем для за-
безпечення зростання цінності 

Нова якість взаємодії підсистем 

 
Підхід, в основі якого лежить бажання власників знизити витрати діяльності корпорації, є об-

меженим з огляду на існування граничної межі, до якої можливе зниження таких витрат. Для 
кожної із ланок управління та кожного із процесів управління така гранична межа є індивідуаль-
ною. Зниження понад існуючу граничну межу призводить до зниження ефективності діяльності 
об’єднаної корпорації. Зниження витрат не завжди є запорукою зростання доходів корпорації, а 
тому не завжди є запорукою зростання її цінності. Сподівання на отримання ефекту від економії 
витрат у результаті придбання є короткостроковими ефектами і такими, які формують цінність 
залежно від величини отриманого прибутку в результаті такої економії витрат, адже при зрос-
танні прибутковості діяльності може зростати і ринкова капіталізація корпорації. Однак фондо-
вий ринок більшою мірою реагує на довгострокове забезпечення зростання корпорацій шляхом 
зростання частки ринку, аніж на короткострокове зростання прибутковості. 

Другий підхід до злиття та поглинання заснований на об’єднанні виробничих потенціалів з 
метою зростання частки ринку. У випадку об’єднання спеціалізованих корпорацій однієї галузі 
діяльності зростання частки ринку дорівнює сумі ринкових часток корпорацій, що об’єднуються. 
Забезпечити зростання частки ринку на величину, що перевищує суму часток учасників злиття 
можна лише у випадку формування довгострокових цілей розвитку та розробки тактичних дій 
для досягнення. 

Цінність корпорації як категорія ринкової вартості формується на фондовому ринку в залеж-
ності від ефективності її діяльності та очікувань інвестора від володіння акціями даної корпора-
ції. Очікування інвестора є уособленням відчутної цінності акції для інвестора і формуються під 
впливом спонукальних чинників до її придбання. Об’єднання економічних та психологічних чин-
ників і визначає ринкову ціну, яку інвестор готовий запропонувати за акцію об’єднаної корпора-
ції. 

Слід зауважити, що очікування інвестора формуються під впливом аналізу статичних даних 
корпорації, якими є звітність корпорації, та прогнозованої динаміки зростання. Оголошення про 
позитивну динаміку кількісних показників зростання є сигналом до зростання ринкової вартості 
корпорації. Однак динамічний розвиток корпорації вимагає довгострокових зусиль по забезпе-
ченню такого зростання. Найчастіше до довгострокового зростання на ринку призводять злиття, 
в результаті яких одна із компаній отримує доступ до технологій іншої компанії (автомобільне 
виробництво, виробництво мобільних телефонів, ІТ-технології), суттєво зростають активи об’єд-
наної корпорації (молочна, хлібопекарська, пивобезалкогольна галузі, фінансова діяльність 
(банківська, страхова, фондова), формується завершений вертикально інтегрований цикл ви-
робництва та переробки продукції (аграрне виробництво, металургія). 

Підхід, заснований на очікуванні синергетичного ефекту, передбачає, що економічна ефек-
тивність злиття та поглинання корпорацій буде досягнута за рахунок як прогнозованих ефектів 
від зростання частки ринку та економії витрат, так і за рахунок слабко прогнозованих процесів 
самоорганізації в окремих підсистемах об’єднаної корпорації. Проблема реалізації даного підхо-
ду полягає у непередбачуваності результатів майбутньої самоорганізації окремих підсистем, а 
відповідно, і системи в цілому, яка може мати як позитивну, так і негативну направленість для 
розвитку корпорації. На жаль, як показує практика процесів злиттів та поглинань, у 90 % випад-
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ків очікування синергетичного ефекту залишаються не виправданими. Наслідками позитивної 
направленості процесів самоорганізації в об’єднаній корпорації є новації, зростання продуктив-
ності об’єднаного колективу, поліпшення психологічного клімату в колективі тощо. Реалізація 
означених набутих преваг формує підґрунтя для майбутнього зростання цінності корпорації, 
оскільки озброює об’єднану корпорацію як традиційними для злиття ефектами емерджентності 
(взаємодоповнення ресурсів, економії ресурсів всіх видів тощо), так і нетрадиційними ефектами 
(ефектами самоорганізації). 

Першим кроком у створенні цінності є розкриття потенціалу до створення цінності під час 
стратегічного планування. Об’єднана корпорація концентрується на ідентифікації здатностей до 
зростання цінності, якими можуть бути об’єднання знань, які призведуть до зростання прибутко-
вості діяльності, структурні об’єднання, які проявляються в економії чисельності та ліквідації 
дублюючих функцій, використання найкращих форм клієнтських взаємовідносин. 

Існує декілька стадій, які необхідно пройти для досягнення зростання в результаті злиття та 
поглинання корпорацій. У післяінтеграційний період важливого значення набуває здатність до 
інтеграції на рівні підсистем, які формують майбутню цінність корпорації. У відповідності до 
сфери діяльності об’єднаної корпорації має бути розроблений шаблон інтеграції для кожного 
функціонального підрозділу та для кожного бізнес-процесу корпорації. Наявність спеціалістів та 
консультантів по злиттю є запорукою майбутньої ефективності розвитку об’єднаної корпорації. 

Інтеграція функціональних підсистем обох корпорацій відбувається в залежності від мети 
злиття та поглинання, від виду процесу реструктуризації (злиття чи поглинання), організаційних 
можливостей їх реорганізації. Так, не вдаючись в особливості діяльності кожного функціональ-
ного підрозділу, можна говорити про те, що основними підходами до інтеграції функціональних 
підсистем є: 

1) нав’язування своїх традицій організації бізнес-процесів; 
2) імплементація традицій корпорації поглинача; 
3) раціональний вибір кращих традицій обох корпорацій в залежності від обраної мети об’єд-

нання корпорацій. 
Обсяги інтеграційних процесів визначаються метою поглинання. Якщо метою об’єднання (чи 

поглинання) є зниження витрат, то корпорація, яка утворена в результаті злиття, вдається до 
управлінської та виробничої структуризації задля досягнення ефекту зниження витрат. 

За умови реалізації мети ціннісного підходу до поглинання відбувається структуризація біз-
нес-процесів у рамках корпорацій, що об’єднуються. Ефекти структуризації залежать від сфери 
діяльності об’єднаної корпорації. Чим більша частка інтелектуального капіталу (людського, клі-
єнтського), тим більшими є очікування синергетичних ефектів, і тим вищими перспективи зрос-
тання цінності корпорації. 

У випадку значної технологічності виробництва в об’єднаній корпорації, яка супроводжується 
значною часткою автоматизації виробничих процесів, ефекти об’єднання можливі лише за раху-
нок управлінської та партнерської структуризації. 

Висновки. З огляду на вищевикладене, можна говорити про існування різних ключових фак-
торів ефективності процесів злиття та поглинання у різних сферах діяльності корпорацій. Так, у 
галузі виробництва програмного забезпечення та ІТ-технологій основним ключовим фактором 
майбутньої ефективності є людський потенціал, у металургії – доступ до ресурсів та операційна 
структуризація, у машинобудуванні – доступ до технологій, у харчовій промисловості – доступ 
до ринків споживання та ресурсів, у добувній – доступ до ресурсів сировини та монополізація на 
ринку тощо. 

Реалізація ключових факторів ефективності придбання формує цінність такого придбання як 
здатність об’єднаної корпорації створювати цінність для акціонерів у вигляді зростання її ринко-
вої вартості. 
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