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ВСТУП

Актуальність теми. У сучасному світі господарюючі суб'єкти все частіше стикаються з проблемою виживання в умовах глобалізації. Одним з варіантів її подолання є інтеграційні процеси. Стратегія зовнішнього зростання, а саме угоди злиттів та поглинань в даний час – це один з основних шляхів розвитку компаній. Угоди зі злиття і поглинання можна охарактеризувати як складний соціально-економічний процес, який стосується інтересів всіх рівнів національної та світової економік. Масштаби операцій та широке залучення суб'єктів господарювання з різних країн до цих процесів стимулюють розвиток світового ринку злиттів та поглинань, викликаючи значний інтерес як у науці, так і в практиці.

Метою кваліфікаційної роботи є оцінка сучасного стану та особливостей трансформації на світовому рику злиттів та поглинань, визначення шляхів розвитку та підвищенні ефективності функціонування українського ринку злиттів та поглинань.

Для досягнення поставленої мети визначено наступні завдання:

· розкрити сутність концепцій «злиття», «поглинання»; 
· проаналізувати цілі здійснення операцій злиття та поглинання; 

· визначити ключові етапи еволюції глобального ринку злиттів та поглинань і надати характеристики кожному з них;

· здійснити аналіз поточного стану та особливостей трансформації світового ринку злиттів та поглинань у 2013-2022 рр.;
· оцінити можливості для покращення результативності злиттів та поглинань на світовому ринку;
· визначити рівень активності України на ринку злиттів та поглинань;
· розглянути можливості удосконалення транскордонних злиттів та поглинань в Україні. 

Об'єктом кваліфікаційної роботи є інтеграція на мікрорівні.

Предметом кваліфікаційної роботи є стан та особливості розвитку світового ринку злиттів та поглинань.

Методи дослідження. Методи теоретичного узагальнення, аналізу й синтезу, історико-логічний та метод абстрагування, методи статистичного, економічного, ретроспективного та порівняльного аналізу, методи системно-структурного аналізу, методи індукції та дедукції.
Інформаційну базу дослідження становлять офіційні статистичні дані міжнародних організацій (ЮНКТАД), матеріали й аналітичні звіти міжнародних консалтингових компаній: PwC, Ernst&Young, KPMG, Deloite, Refinitiv, Dealroom, Statistaa, наукові праці зарубіжних і  вітчизняних вчених.

Наукова новизна отриманих результатів полягає у встановленні актуального стану та характерних рис еволюції світового ринку злиттів та поглинань, а також у виокремленні стратегій для зростання участі українських суб'єктів господарювання у процесах транскордонних злиттів та поглинань. 

Основні результати кваліфікаційної роботи, які формують наукову новизну полягають у тому, що: 
1) визначено, що злиття – це інтеграція двох або більше компаній, які, як правило, схожі за розміром, а поглинання є інтеграцією двох або більше, що здійснюється на основі встановлення абсолютного контролю компанії-покупця над іншими, який виникає внаслідок повного або часткового права власності на активи цих компаній або придбання контрольного пакету акцій;
2) виокремлено основні мотиви злиттів і поглинань компаній, у тому числі виокремлено різницю мотивів для розвинених країн та країн, що розвиваються. Об’єднуючим мотивом для всіх компаній є прагнення компанії максимально ефективно використати свої виробничі потужності, управлінські та інвестиційні ресурси в умовах змін зовнішнього середовища компанії;
3) проаналізовано класифікації видів злиттів і поглинань компаній, що базуються на виділенні таких класифікаційних ознак: напрямки реалізації стратегії розвитку, відносини між учасниками, рівень залученості учасників, потенціал, інформаційна відкритість процесу, географія діяльності;

4) визначено, що у сучасній науковій літературі виділяються сім найбільш виражених хвиль у розвитку світових процесів злиттів і поглинань компаній, різних за обсягами, кількістю, характером угод, мотивами, умовами й особливостями їх здійснення. Особливостями теперішньої хвилі є: подальше поширення процесів глобалізації та викликаних ними процесів, загострення конкуренції на ринках і все більше укрупнення масштабів бізнесу, активізація процесів консолідації ринків, зростання використання класичних схем угод; підвищення активності приватних інвестиційних фондів та активна консолідація банківської сфери в усіх країнах світу;
5) проаналізовано стан та тенденції розвитку світового ринку злиттів та поглинань за період з 2013 по 2022 рік. Виявлено, що найактивнішими учасниками угод є компанії з країн з розвиненою економікою, хоч останні роки і збільшилась частка залученості компаній з країн з перехідною економікою. Галузями, які користуються найбільшим попитом для угод зі злиття та поглинання є інформаційні технології, фінансові послуги, охорона здоров'я, енергетика, споживчі товари та послуги, а також бізнес-продукти та послуги;
6) доведено, що розвиток процесів злиттів і поглинань в Україні пройшов цілий ряд етапів, що мали свої передумови й особливості, та почався значно пізніше, ніж у розвинутих країнах світу. Україна займає незначну частку на світовому ринку злиттів та поглинань. Найбільш цікавими для злиттів та поглинань в Україні є наступні сфери: інформаційні технології та телекомунікації, аграрний сектор та металургія;
7) обґрунтовано доцільність впровадження заходів стимулювання інтеграційних процесів, що забезпечить збільшення капіталізації національних компаній, яка, своєю чергою, призведе до надходження як прямих іноземних, так і вітчизняних інвестицій.
ОСНОВНА ЧАСТИНА
В умовах постійної конкуренції важливим фактором завоювання лідерства на світових і регіональних ринках стає реструктуризація підприємств методами інтеграції капіталу.

«Основними організаційними формами інтеграційних процесів є злиття і поглинання (Mergers&Acquisitions, M&A, ЗіП), які включають великий спектр унікальних можливостей для оптимізації бізнесу. У кризовій ситуації вони є законними інструментами виведення підприємства зі стану збитковості» [1].

Поняття «злиття» і «поглинання» позначають процеси, що відбуваються як на національному, так і міжнародному рівнях, що пов’язані з переходом контролю за діяльністю компаній (такий перехід може бути як формальним, так і неформальним).

«Процеси злиття та поглинання виступають як механізм перерозподілу власності від менш ефективних власників до більш ефективних, або як засіб передачі управління компанією від менш ефективних менеджерів до більш ефективних з метою підвищення прибутковості» [1].

До передумов процесу злиття і поглинання (M&A) можна віднести глобалізацію інформаційного і господарчого обміну, технологічні трансформації, лібералізацію транснаціонального руху капіталів і торговельних режимів, активність впливових фінансових посередників. Великі інвестиційні банки, що розширюють свою діяльність у багатьох країнах та надають різноманітні послуги, переважно виступають у ролі фінансових посередників для своїх міжнародних корпоративних клієнтів.

«Незважаючи на те що теоретичні засади і практика злиттів та поглинань активно вивчаються вітчизняними вченими, у наукових дослідженнях немає єдності в розумінні злиття та поглинання як категорії, що пояснюється складністю та багатогранністю досліджуваного предмета. Починаючи з 1994 р. у вітчизняній науці та практиці почали відбуватися зміни в тлумаченні, а відповідно, і в розумінні понять «злиття», «поглинання». Однак унаслідок некомпетентного перекладу з іншомовних джерел поняття «об’єднання», «інтеграція», «консолідація», «злиття», «поглинання» ототожнюють, що не відповідає їх економічній суті» [2].

На сучасному етапі  визначення термінів «злиття» та «поглинання» залишається предметом суперечок серед провідних економістів. Це пояснюється багатогранністю та складністю їхньої природи. Таким чином, для більш повного розуміння економічного змісту цих термінів розглянемо декілька їхніх визначень (додаток А).
«Існують різні трактування злиття та поглинання. У зарубіжній літературі злиття і поглинання зазвичай розглядаються як підготовлена передача прав контролю та власності над підприємством, що відбувається в одній або декількох корпораціях або як способи «об'єднання економічного потенціалу різних компаній»» [3].
«Злиття компаній – це об'єднання двох або більше господарюючих суб'єктів, в результаті якого утворюється нова, об'єднана економічна одиниця. Воно може бути трьох типів:

1) Злиття форм – це об'єднання, при якому компанії припиняють своє існування в якості автономних юридичних осіб та платників податків. Освічена шляхом злиття компанія бере під свій повний контроль і пряме управління всі активи і зобов'язання перед клієнтами компаній, які взяли участь у злитті компаній.

2) Злиття активів – це об'єднання компаній з передачею власниками компаній-учасниць в якості внеску до статутного капіталу прав контролю над своїми компаніями і збереженням діяльності, та організаційно-правової форми останніх, внеском в даному випадку можуть бути виключно права контролю над компанією.

3) Приєднання – це така форма об'єднання, при якій одна з компаній, що об'єднуються продовжує діяльність, а інші втрачають свою самостійність і припиняють існування в якості юридичних осіб» [4].
Враховуючи це, ми приходимо до висновку, що обраний підхід є формальним і не відображає повністю суті категорій «злиття» та «поглинання». Під терміном «злиття» ми розуміємо інтеграцію двох або більше компаній, які, зазвичай, схожі за розміром. Це здійснюється на основі взаємної згоди керівництва кожної компанії щодо об'єднання активів та продовження діяльності як нової юридичної особи або у складі існуючої. Це може бути реалізовано на пропорційних або договірних умовах управління та ухвалення рішень з метою розширення сфери впливу та господарської влади компанії. Основна мета полягає в досягненні конкурентних переваг, збільшенні ринкової вартості компанії та отриманні синергетичного ефекту.
«Під терміном «поглинання» ми розуміємо інтеграцію двох або більше компаній, яка відбувається через встановлення абсолютного контролю компанії-покупця над іншими. Цей контроль може виникати внаслідок повного або часткового права власності на активи цих компаній або придбання контрольного пакету акцій. Основною метою є розширення сфери впливу та господарської влади компанії-покупця, досягнення конкурентних переваг, збільшення ринкової вартості компанії та отримання синергетичного ефекту.
Поглинання компанії – це угода, спрямована на набуття контролю над економічним суб'єктом, яка втілюється через придбання понад 30% статутного капіталу (акцій, часток тощо)» [5].

Отже, якщо акціонерне товариство сповільнює темпи свого росту і відстає від конкурентних вимог ринку, це призводить до природного зниження цін на його акції в порівнянні з цінами інших акціонерних товариств. Внаслідок цього воно може стати об’єктом для можливого поглинання.
«Підсумовуючи можна сказати, що поглинання можна розглядати як процес, під час якого одна компанія викуповує іншу, і при цьому перша зберігає свою економічну і юридичну самостійність, що можна представити наступним виразом: А + В = Ã. В той же час злиття визначається як об'єднання двох чи більше компаній, результатом чого стає створення нового підприємства, тобто А + В = С. Таким чином, основною метою будь-якого обґрунтованого злиття або поглинання є створення стратегічної переваги, що полягає в витраті на компанію-ціль менше, ніж сумарні ресурси, що потрібні для побудови такої ж стратегічної позиції, але внутрішнім розвитком» [6].
Перед тим як провести аналіз сучасного стану світового ринку операцій злиття та поглинання, корисно детально розглянути світову хронологію розвитку угод M&A. Історично злиття та поглинання компаній носили хвилеподібний характер і існує безліч видів періодизації даних процесів. В таблиці подано перелік основних етапів та їх особливості для подальшого ознайомлення (Додаток Б).
Отже, хвиля, що відбувається, проходить з 2014 року й дотепер, характеризується наступним:
1. «Конвергенція. «Зближення» технологій, коли нетехнічні компанії купують технологічні фірми і навпаки, буде як і раніше переважною тенденцією. За словами Майкла Граймса, керівника Global Technology Investment Banking, більшість технологічних компаній донедавна були продані технологічним компаніям, але світ повністю змінився й усі компанії повинні стати технологічними. У наш час злиття й поглинання є найпоширенішим видом підприємницької діяльності. 

2. Податкова реформа і велика кількість грошей. Фармацевтичні й технологічні компанії мають найбільші офшорні рахунки і зараз мають можливість ефективної репатріації податків. Надлишок коштів призведе до збільшення угод на ринку злиттів і поглинань. 

3. Активізація. Надлишки грошових коштів можуть стати «червоним прапором» для активних акціонерів. Злиття й поглинання часто є кінцевим результатом їх дій, оскільки ці інвестори отримують місця в раді директорів й організовують зростання цін, агітуючи за продаж або придбання активів. 

4. Збільшення частки галузі охорони здоров’я в угодах M&A. Особливо висока частка M&A в фармацевтичному секторі, оскільки компанії намагаються зменшити втрати шляхом диверсифікації своїх портфелів. Доступ до репатрійованих коштів, отриманих у результаті податкової реформи в США, також полегшить укладання угод. Що стосується сфери медичних послуг, такі компанії є потенційними учасниками технологічного напрямку в M&A в зв’язку з необхідністю підвищити свої конкурентні позиції.

5. Міжрегіональна діяльність. На частку злиттів і поглинань між країнами припадає більше третини обсягу угод за останній час та немає ніяких передумов для зниження їх кількості» [7].

Також до ключових характеристик можна віднести те, що злиття переважно спостерігаються в сильно монополізованих галузях та в значно більших масштабах; ініціаторами угод M&A стають приватні, колективні та суверенні фонди, або великі корпорації країн-постачальників сировини на світовий ринок та власники низькооплачуваної робочої сили (компанії з країн Близького Сходу, Індії та Китаю); під час світової фінансової кризи з'являється значна кількість об'єктів для злиттів і поглинань, як компанії, ринкова вартість яких різко знижилася, що призводить до більш реалістичного оцінювання їх ціни; все частіше виникають альянси для здійснення міжнародних угод M&A. Таким чином, світові тенденції вказують на зростання активності в галузі угод злиття та поглинань.

Розглядаючи структуру хвиль M&A, можна констатувати, що їх зростання, як правило, співпадає з періодами економічного розквіту та легкого доступу до доступних джерел капіталу. Фінансова криза завжди викликає спад. Кожна наступна хвиля, як правило, перевершує попередню як за піком, так і за дном. Виняток складає четверта хвиля, яка відрізняється тим, що її спровокувала не об'єктивна економічна ситуація, а необхідність виправити наслідки необдуманих угод на кінці третьої хвилі.

«Один із ключових факторів, що впливає на початок нової хвилі злиттів і поглинань, - зміна державної політики у сфері інтеграційних угод (законодавство про конкуренцію, участь держави в угодах як покупця, підтримка злиттів і поглинань у певних галузях). Глобальний ринок M&A залучає все більше країн, індикатором глобалізації стає динаміка інтеграційних процесів, основою яких є механізм об'єднання компаній. Якщо до середини XX століття злиття й поглинання були характерні переважно для економіки США, то на сучасному етапі інтеграційні угоди реалізуються у всьому світі, а частка «старих» національних ринків (США, Європа) постійно зменшується» [6].

«Аналізуючи причини, які спонукають до проведення процесів злиття та поглинання, можна узагальнено виділити три основні категорії мотивів:

– внутрішні, обумовлені потребою у визначенні нового курсу для власного майбутнього розвитку;

– зовнішні, викликані зміною в бізнес-середовищі;

– особисті інтереси менеджменту компаній» [8].
«До головних внутрішніх мотивів відносять бажання отримати нові навички, відкриття для себе нових ринків, забезпечення доступу до нових продуктів та каналів розподілу, а також отримання синергетичного ефекту. Під синергетичним ефектом ми розуміємо збільшення показників ефективності діяльності підприємства або зростання додаткової вартості активів через об'єднання підприємств в єдину систему, де ефект від їх взаємодії перевищує суму ефектів окремої діяльності кожного підприємства.

До зовнішніх мотивів укладання угод злиття-поглинання ми відносимо прагнення компанії максимально ефективно використати свої виробничі потужності, управлінські та інвестиційні ресурси в умовах змін зовнішнього середовища компанії, а саме: скорочення ринку, втрата ринкових позицій унаслідок зростання кількості конкурентів, зміцнення ринкових позицій стратегічних конкурентів, посилення конкуренції з боку іноземних виробників, розвиток та активне впровадження інноваційних технологій.
Мотиви, викликані особистими інтересами менеджерів компанії, як правило, проявляються в їх прагненні отримати певні фінансові або конкурентні вигоди від придбання компаній-конкурентів та встановлення контролю над ними. У більшості випадків злиття-поглинання, що зумовлені таким мотивом, є ворожими і рідко мають на меті досягнення економічної та фінансової ефективності» [9].
Варто наголосити, що мотиви здійснення злиттів і поглинань компаній у розвинених країнах і країнах, що розвиваються, різняться. Н. Коніна до основних мотивів у промислово розвинених країнах відносить: відкриття ринків, зменшення державного регулювання економіки, що в свою чергу призводить до появи на ринку нових учасників і посилення конкуренції. У країнах, що розвиваються, ЗіП компаній спочатку відбувалися у рамках приватизаційних програм, також здійснюваних у процесі лібералізації. З розширенням глобалізації, мотиви здійснення ЗіП у цих країнах також набувають характерних рис, які є загальними для країн з високорозвиненою економікою.

Зазначимо, що в сучасній економічній науці виділяють три основні теорії, які пояснюють мотиви виникнення ЗіП: синергетичну теорію, теорію агентських витрат вільних грошових потоків та теорію «гордині» (табл. 1)
Таблиця 1 – Наявні теорії визначення мотивів ЗіП
	Теорія
	Сутність

	Синергетична теорія (Theory of Synergy) Сформульована в 1983 р. аналітиками М. Бредлі, А. Десаі та Е. Кім
	Ця теорія є найпоширенішою в поясненні мотивів ЗіП, перш за все, тому що ефект синергії, що виникає в результаті об’єднання компаній, є передумовою економічного зростання компанії-покупця. Сутність синергетичної теорії полягає в тому, що нова компанія, яка утворюється в результаті ЗіП, може використовувати певні стратегічні переваги – синергії (операційні, фінансові та ін.), які з’являються при концентрації активів в інтегрованій компанії

	Теорія агентських витрат вільних грошових потоків (Agency of Free Cash Flow) Сформульована в 1986 р. проф. Гарвардського університету М. Дженсеном
	Сутність цієї теорії полягає в тому, що відносини між менеджерами корпорацій та їх акціонерами є конфліктними через конфлікт інтересів. В рамках цієї теорії менеджери вже не діють в інтересах своїх акціонерів, а переслідують свої власні цілі, наприклад, концентрація ресурсів збільшує владу менеджерів, а зростання компанії, в тому числі за рахунок ЗіП, має наслідком зростання виплат менеджерам. Менеджери не мають мотивації повернути отримані грошові потоки акціонерам, замість того можуть інвестувати їх. Однією з альтернатив цього є проведення ЗіП, навіть якщо воно не вигідно та навіть небезпечно з економічної точки зору

	Теорія гордині (Hubris Hypothesis) Сформульована в 1986 р. Р. Роллом
	Основу цієї теорії склали дослідження її автора, який дійшов висновку, що ЗіП взагалі не несуть в собі синергій, а якщо й несуть, то вони є переоціненими. В межах цієї теорії вважається, що угоди ЗіП - це результат індивідуального рішення менеджменту компанії – покупця, що продиктоване власною гординею та самовпевненістю. Теорія має назву «теорія гордині», оскільки рішення про здійснення угоди базується на ірраціональній гордині менеджерів корпорації-покупця


Джерело: складено автором за даними джерела [9]

«Зазначені теорії вважаються найпоширенішими. Вони були представлені досить давно, але питання про те, яка найкраще відображає реальні мотиви компаній, залишається нерозв'язаним і в сучасній економічній науці» [10].

Залучення капіталу через корпоративні злиття і поглинання передбачає досягнення наступних цілей:
1. Ринковий досвід свідчить, що основним стимулом для консолідації активів компаній є досягнення синергетичного ефекту, що означає взаємодоповнюючий режим функціонування активів підприємств, результат якого виявляється більш ефективним, ніж у випадку самостійної діяльності цих підприємств.

Одним із мотивів до злиття може ставати використання ефекту масштабу виробництва. Це окремий випадок ефекту синергії. У цьому випадку синергетичний ефект може виникнути через:
а) економію, обумовлену масштабами діяльності;

б)комбінування взаємодоповнюючих ресурсів;

в) фінансову економію за рахунок зниження витрат;

г) зростаючу ринкову міцність через зниження конкуренції (мотив монополії); 

д) взаємодоповнюваність в області науково-технічних робіт.

2. При злитті вітчизняної компанії з іноземним інвестором суттєвим фактором є підвищення рівня корпоративного управління. Це відповідно може потенційно відкрити доступ компанії до ринку первинного розміщення акцій, що в кінцевому результаті сприятиме збільшенню її оборотного капіталу за допомогою множникового ефекту.

3. Податкові мотиви спонукають компанії з високими прибутками до здійснення поглинань інших підприємств, які користуються податковими пільгами.

4. Суттєве зменшення економічних ризиків можливе шляхом розширення виробництва та розширення продуктової лінії.

5. Економія на різниці між ринковою вартістю компанії та ціною її розміщення передбачає те, що іноді інвестору простіше придбати діючу компанію, ніж створювати нову. Це підтверджується численними прикладами поглинань вітчизняних середніх і великих банків з іноземними інвесторами.

6. «В багатьох випадках ліквідаційна вартість активів цільового підприємства перевищує його поточну ринкову вартість (що, як правило, характерно для недооцінених вітчизняних емітентів). При такому перебігу подій покупець реалізує майно придбаної компанії, отримуючи спекулятивний прибуток» [11].

У проведенні аналізу світового ринку злиттів і поглинань важливо враховувати різновиди таких угод. Ретельне вивчення цих аспектів дозволяє краще розуміти стратегії, що лежать в основі ЗіП, враховувати їх вплив на ринкову динаміку та аналізувати тенденції у цьому секторі економіки.
Порівняння підходів вчених до класифікації злиттів і поглинань свідчить про значну різноманітність поглядів на цю тему.

У своїх працях А. Маршак наголошує, що «основним, що повинна фіксувати угода злиття і поглинання, – це характер і сила зв’язків між компаніями. Цей момент відображується напрямками реалізації стратегії в підприємницькій діяльності компанії та напрямками її розширення. Основними серед них є такі: 

1) горизонтальне злиття: об’єднуються компанії однієї галузі, які виробляють подібні товари/послуги або провадять аналогічні виробничі процеси; при таких злиттях часто вдаються до примусових методів М&А компаній (від «витіснення» з ринку до рейдерських захоплень);
2) вертикальне злиття: об’єднуються компанії різних галузей, але вони пов’язані єдиним технологічним процесом (напр., гірничодобувна, металургійна й будівельна компанії). Як і при горизонтальному злитті, поряд з юридично допустимими методами можуть використовуватися досить жорсткі методи М&А; 

3) родове злиття: об’єднання фірм, які виробляють взаємозв’язані товари/послуги (напр., компанія з виробництва флеш-карт пам’яті об’єднується з фірмою з виробництва фотоапаратів). Жорсткі методи М&А використовуються рідше, ніж у попередніх випадках; 

4) конгломератне злиття: об’єднання або поглинання компаній різних галузей, не пов’язаних ніякою виробничою спільністю. Метою подібних злиттів може бути розширення продуктової лінії або завоювання нових ринків (напр., компанія-виробник приєднує торгову мережу для створення додаткових каналів реалізації продукції)» [12].

«Конгломератне злиття і поглинання як об’єднання компаній різних галузей без наявності виробничої спільності можна розподілити на:

1) Злиття з розширенням продуктової лінії, тобто об’єднання неконкуруючих продуктів, зі схожими каналами реалізації і процесом виробництва. Як приклад можна привести придбання компанією Procter&Gamble, провідним виробником миючих засобів, фірми Clorox – виробника вибілюючих речовин для білизни. 

2) Злиття з розширенням ринку, тобто придбання додаткових каналів реалізації продукції, наприклад, супермаркетів, у географічних районах, які раніше не обслуговувалися. Чисте конгломератне злиття, що не припускає ніякої спільної діяльності» [13].
Важливо відзначити, що кожному з типів інтеграції притаманні свої позитивні і негативні аспекти, причини та механізми реалізації, а також особливості та вимоги.

Так, наприклад, горизонтальні об’єднання найпростіші для планування, оскільки дають певні переваги, що виникають внаслідок організаційних факторів, управління операціями та ефекту масштабу. З іншого боку, вертикальні об'єднання вимагають точного адаптування та стабільності технологічних зв'язків, що може призвести до проблем, якщо об'єднання технологічно можливе, але економічно необґрунтоване. Потенційні технологічні зміни також можуть зробити деякі ланки холдингу менш ефективними або зайвими. У разі конгломератних об'єднань, які визначаються не виробничою структурою, а інвестиційною стратегією, необхідно постійно переглядати та переоцінювати портфель активів, оскільки характеризуються частими операціями з купівлі-продажу різноманітних активів. У табл. 2 наведено особливості основних видів інтеграції. 

Таблиця 2 –  Особливості основних видів інтеграційних процесів

	Горизонтальні
	Вертикальні
	Конгломератні

	Одна галузь і один продукт
	Суміжні щаблі технологічних переділів
	Незв’язані виробництва

	Уразливі для антимонопольного законодавства, найдужчий ступінь інтеграції
	Вимагають високої технологічної сумісності та стабільності зв’язків
	Об’єднання зі змінюваною структурою

	Дозволяють використовувати синергетичний ефект (зокрема, ефект від масштабів

діяльності та ін.)
	Дають можливість монополізувати технологічний ланцюжок або канал руху товару
	Дозволяють диверсифікувати діяльність і підвищити якість управління підприємством


Джерело: складено автором за даними джерела [13]

З табл. 2 ми можемо зробити висновок, що кожен із вказаних видів інтеграції здійснюється з метою отримання конкретних переваг. Горизонтальні злиття та поглинання передбачають об'єднання компаній, що належать до однієї галузі, виробляють однаковий продукт або реалізують ті самі стадії виробництва. У цьому випадку найбільш поширеними ефектами є зменшення виробничих та інших витрат, розширення масштабів виробництва та збуту, а також підвищення мобільності розподілу фінансових ресурсів.

Останніми визначними угодами злиття та поглинань є угоди з вертикальною інтеграцією, де компанії різних галузей, пов'язаних технологічним процесом виробництва продукції, об'єднуються з метою або розширення діяльності компанії-покупця, або переходу нею на наступні виробничі стадії. Ця форма інтеграції спрямована на досягнення менших витрат виробництва та обігу, а також більш ефективного розподілу та використання ресурсів. «Переважно вигодами від таких угод є: 

· економія витрат, у тому числі на трансферних цінах; 

· збільшення прибутку за рахунок доведення ланцюжка до споживчого товару; 

· зниження залежності базових підприємств від динаміки цін; 

· удосконалення оподаткування та інші» [14]. 

«Конгломератні злиття передбачають об’єднання компаній різних галузей економіки без наявності виробничої спільності. У рамках конгломерату поєднувані компанії не мають ні технологічної, ні цільової єдності з основною сферою діяльності компанії-інтегратора. Здійснення угоди ЗіП компаній є складним і довготривалим процесом, що потребує високого професіоналізму всіх його учасників.

Вибір напряму здійснення того чи іншого процесу злиття чи поглинання залежить від ситуації на ринку, а також від стратегії діяльності компаній і ресурсів, якими вони володіють. Своєю чергою, залежно від того, який потенціал під час процесів злиття та поглинання об’єднується, можна виділити: 

- виробниче ЗіП, під час якого об’єднуються виробничі потужності двох або декількох компаній з метою отримання синергетичного ефекту завдяки збільшенню масштабів діяльності; 
- фінансове ЗіП, під час якого компанії, що об’єдналися, не існують як одне ціле, не очікується суттєвої виробничої економії, але має місце централізація фінансової політики, що призводить до посилення позицій на ринку цінних паперів у фінансуванні інноваційних проектів; 
- змішане ЗіП, яке включає виробниче та фінансове» [15].
«М. Табахарнюк вважає, що найбільш поширеними критеріями класифікації процесів ЗіП є характер інтеграції компаній, географічна складова, ставлення менеджменту компаній до злиття, спосіб об’єднання потенціалу компаній, а також умови злиття.

Н. Шмиголь та Т. Павлюк пропонують такі класифікаційні ознаки для визначення видів ЗіП: характер інтеграції компаній, національна приналежність поєднуваних компаній, відношення управлінського персоналу компаній до угоди ЗіП, способу об'єднання потенціалу, тип поєднуваного потенціалу.
В економічній літературі багатьма дослідниками виділяється така класифікаційна ознака, як відносини між учасниками процесів злиттів і поглинань. За цією ознакою злиття можна поділити на дружнє та вороже. Дружнє є ЗіП, учасники якого підтримують цей процес. Своєю чергою, під ворожим ЗіП розуміють вороже проведення цього процесу. Основними ознаками ворожого ЗіП є непогодження учасників з планом цього процесу або агресивний характер його проведення» [16].
Рівень залученості учасників залежить від вибору методів і способів управління змінами, які планується здійснити для подальшого розвитку підприємства. Тому за цією ознакою можна виділити ЗіП на основі довгострокових договорів і відносин власності. ЗіП на основі довгострокових договорів може бути реалізовано за допомогою стратегічних альянсів (спосіб спільного використання ресурсів двох чи більше підприємств на основі спільної угоди про співробітництво).

«Залежно від ставлення керівництва фірм до злиття і від того, які методи М&А компаній використовуються в конкретному випадку, виділяють: 

1) дружнє злиття, при якому угода підтримується керівництвом і акціонерами обох сторін; 

2) вороже злиття, що проводиться проти бажання керівництва компанії, яку приєднують» [17].

«З позиції географії діяльності можна виділити місцеві, регіональні, національні, міжнародні та транснаціональні ЗіП. У випадку з місцевим ЗіП йдеться про учасників, що займаються своєю основною діяльністю у рамках лише однієї місцевості (місто, район, область). При регіональному ЗіП учасники працюють у рамках одного регіону. Національне ЗіП характеризує учасників, що представляють свої інтереси у рамках однієї держави (учасники різних регіонів). При розгляді міжнародного ЗіП передбачається здійснення процесу між учасниками, що представляють різні країни. Своєю чергою, транснаціональне ЗіП є процесом, що включає транснаціональних учасників, кожен з яких працює більш ніж в одній країні» [18].
Також види злиттів та поглинань класифікують за наступними ознаками:

· «мета: зростання; захисту; через банкрутство; внаслідок приватизації;

· за рівнем синергії: пов’язані угоди та непов’язані;

· спосіб об’єднання: корпоративні альянси або корпорації;

· форма фінансування операції: власні грошові кошти, залучені, змішане фінансування;

· за умовами злиття: 

1) злиття на паритетних умовах:

а) об’єднання компаній, функціонально пов’язаних по лінії виробництва або збуту продукції; 

б) злиття, у результаті якого виникає нова юридична особа; 

в) повне або часткове поглинання; 

г) пряме злиття; 

д) об’єднання компаній, що супроводжується обміном акцій між учасниками; 

е) поглинання компанії із приєднанням активів за повною вартістю;

2) корпоративна (галузева) консолідація;

· ступінь привабливості: привабливі, непривабливі.

Злиття і поглинання є важливими стратегічними рішеннями для підприємств у сучасному бізнес-середовищі. Ці угоди можуть відкривати широкий спектр можливостей та призводити як до значних вигод, так і до викликів для компаній. Давайте розглянемо основні переваги та недоліки злиттів і поглинань для кращого розуміння їхнього впливу на підприємства та ринки.
Злиття і поглинання є важливими стратегічними рішеннями для підприємств у сучасному бізнес-середовищі. Ці угоди можуть відкривати широкий спектр можливостей та призводити як до значних вигод, так і до викликів для компаній. Давайте розглянемо основні переваги та недоліки злиттів і поглинань для кращого розуміння їхнього впливу на підприємства та ринки» [19].
До основних переваг злиттів і поглинань можна віднести наступні чинники:
1) можливість швидкого досягнення кращих результатів;
2) можливість послаблення конкуренції;
3) можливість швидкого придбання стратегічно важливих активів, в першу чергу нематеріальних;

4) можливість виходу компанії на нові географічні ринки; 
5) можливість отримання вже налагодженої збутової інфраструктури;

6) можливість миттєвої покупки частки ринку;

7) можливість придбання недооцінених активів.

Вітчизняні та закордонні дослідники виділяють основні проблеми при злитті та поглинанні компаній, що сприяють виникненню різного роду ризиків: 

1) «значні фінансові витрати, так як виплачуються, як правило, премії акціонерам і відхідні персоналу;

2) великий ризик при неправильній оцінці компанії;

3) ускладнюється процес інтеграції, якщо компанії діють в різних сферах;

4) після закінчення угоди можуть виникати проблеми з персоналом компанії, яку купили;

5) при транскордонному злитті можлива несумісність культур;
6) процес M&A є досить тривалим і може здійснюватися роками, окрім того, великим компаніям складніше вдається досягти швидкої реакції на мінливість зовнішнього середовища» [20].

Можна виділити три типи ризиків, пов'язаних з реалізацією стратегії злиттів та поглинань:

1) «Ризики, пов'язані з акціонерним капіталом, включають зменшення загальної капіталізації об'єднаної компанії порівняно зі сумарною капіталізацією її основних компонентів, а також можливий перерозподіл корпоративного контролю на користь осіб, які не проявляють зацікавленості в ефективному функціонуванні компанії.

2) Ризики, пов'язані з ресурсами організації, включають:

1) Фінансові ризики: Ці ризики можуть виникнути при погіршенні фінансового становища однієї або обох сторін угоди під час об'єднання та перерозподілу фінансових потоків. Вони можуть виявитися у вимогах кредиторів щодо погашення боргових зобов'язань, збільшенні податкового тягаря, зниженні середньої норми прибутку, обмеженні можливостей кредитування та підвищенні вартості позичкових засобів.

2) Інфраструктурні ризики: Ці ризи можуть призвести до зменшення ефективності угоди через недоліки у процесі інтеграції. Це може виявитися в втраті персоналу, втраті лояльності клієнтів, неможливості злиття корпоративних культур, великих витратах на інтеграцію інформаційних систем та зниженні якості виконання бізнес-процесів.

3) Операційні ризики: Вони включають перевищення оптимального розміру компанії, що може викликати «негативний ефект масштабу», а також ризик технологічних змін у галузі, які можуть зробити яку-небудь ланку компанії зайвою або неефективною.

3) Ризики, пов'язані із зовнішнім середовищем, включають негативні зміни в законодавстві та зовнішньоекономічній політиці, що можуть призвести до погіршення умов і результатів угоди. Також до цих ризиків можна віднести заходи антимонопольного регулювання, ініційовані конкурентами поєднуваної компанії, а також інші заходи державного впливу, такі як зміни в позиціях податкових, митних і інших органів стосовно діяльності компанії, залежність від циклу бізнесу та можливі втрати клієнтської бази» [21].

Наступним кроком ми розглянемо основні етапи здійснення угод ЗіП компаній, що пропонуються в сучасних дослідженнях експертів компаній PricewaterhouseCoopers, KPMG, Deloite, E&Y, а також вітчизняними та закордонними фахівцями. Зауважимо, що підходи вчених, як вітчизняних, так і зарубіжних, до реалізації угод злиттів і поглинань компаній відрізняються переважно переліком основних етапів, у залежності від глибини дослідження процесів злиття і поглинання та ступеню деталізації послідовності проведення процесу здійснення угоди.
Н. Горєла зазначає, що процес злиття і поглинання включає стратегічний, тактичний та операційний рівні його реалізації (рис. 1).
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Рисунок 1 –  Рівні реалізації угод злиття і поглинання
Джерело: складено автором за даними джерела [21]

«Стратегічний рівень передбачає вибір об’єкта для злиття і поглинання, якому передує аналіз можливих варіантів реалізації стратегії зростання. Серед стратегічних намірів компанії при злиттях і поглинаннях виділяються: симбіоз як взаємопроникнення двох підприємницьких структур, а саме: обмін великим пакетами акцій, об’єднання низки операцій на фінансових ринках, взаємне доповнення продуктового ряду тощо; абсорбцію або повне злиття і поглинання, тобто коли з двох компаній, які вступили в угоду злиття і поглинання, на ринку залишається тільки одна; збереження статусу, яке можливе, наприклад, при поглинанні великої компанії дрібних регіональних підприємств зі збереженням їх формального статусу. Тактичний рівень передбачає, крім аналізу поточної ситуації, вироблення концептуального та деталізованого плану заходів з реалізації стратегії злиття і поглинання. На операційному рівні визначаються моделі інтеграції, і здійснюється їх координоване впровадження» [22].

Зарубіжними авторами досить часто виокремлюється процедура «Due diligence» як одна з найважливіших при інтеграції. Вона полягає в формуванні об'єктивного уявлення про об'єкт інвестування, включаючи оцінку інвестиційних ризиків, незалежний аналіз об'єкта інвестування, глибоке вивчення діяльності компанії, комплексну перевірку фінансового стану та позиції на ринку. Зазвичай цей процес здійснюється перед початком угод ЗіП і виконується фінансовими аналітиками, аудиторами та юристами.

Отже, висновки здійснені на основі розгляду вищезазначеного дослідження дозволяють узагальнити процедуру здійснення угоди ЗіП компаній у наступний спосіб (рис. 2).
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Рисунок 2 –  Етапи здійснення угод злиття і поглинання
Джерело: складено автором за даними джерела [21]

Одним з відносно складних етапів є вибір методу фінансування для угод ЗіП. Основними способами фінансування цих угод є: фінансування за рахунок залучених коштів, використання власного або акціонерного капіталу, а також змішане фінансування (рис. 3).
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Рисунок 3 –  Види фінансування угод злиття і поглинання
Джерело: складено автором за даними джерела [21]

«Вибір методу фінансування має визначальний вплив на всі інші етапи угоди ЗіП. За результатами проведеного аналізу можна зазначити, що процеси інтеграції компаній через ЗіП мають тривалу історію. На сьогодні вони розрізняються за різними видами, які визначаються конкретними мотивами проведення угод та процедурами їх реалізації. Кожна інтеграційна угода націлена на досягнення певних переваг, причому основними глобальними мотивами більшості ЗіП у світі є підвищення капіталізації компанії та її конкурентоспроможності» [6].

Отже, операції M&A є не лише засобом укріплення, розвитку та підвищення прибутковості, але й ефективним методом входження транснаціональних корпорацій у ринки різних країн. 

Процеси злиття і поглинання на сучасному етапі стають настільки вагомими, що можуть впливати на економіку цілої групи країн. Таким чином, виникає потреба у проведенні досліджень, вимірюванні та аналізі цих процесів, веденні статистики та визначенні закономірностей їх розвитку. Ці завдання виконуються потужними міжнародними консалтинговими компаніями та дослідницькими агентствами. 
Статистичні дані у цих агентствах можуть розходитися через відмінності у правилах ведення статистики різними компаніями. «Наприклад, консалтингове агентство Thomson Reuters враховує як оголошені, так і завершені угоди, в той час як видання MergerMarket включає до статистики лише оголошені угоди ЗіП. Окрім того, MergerMarket розглядає лише угоди, які перевищують суму 5 млн дол. США або мають оборот компанії-мети більший за 10 млн дол. США (за умови, якщо сума угоди не оголошується). У випадках, коли інформації про обсяг обороту компанії немає, до уваги беруться інші показники, такі як чисельність персоналу, вартість активів компанії чи її розміщених у банківській установі» [22].

У своєму дослідженні ми орієнтувались на статистичні звіти ЮНКТАД [23]. Аналіз світового ринку ЗіП доцільно почати з аналізу зміни кількості даних угод. Адже важливість оцінки кількості угод полягає у здатності прогнозувати можливі зміни в економіці, оскільки динаміка ЗіП є віддзеркаленням стратегічних рішень компаній та глобальних тенденцій ринку. 

Особливо важливо аналізувати динаміку великих проміжків часу, оскільки це дозволяє виявити та зрозуміти довгострокові тенденції, що визначають еволюцію глобального ринку M&A. Такий глибокий аналіз сприяє більш ефективному прийняттю стратегічних рішень, спрямованих на успішне ведення бізнесу в умовах постійної динаміки та змін.

Дані за кількістю укладених угод М&А у період з 2013 по 2022 рр представлені нижче (рис. 4).
[image: image4.png]10 000
8000
6000
4000
2000

8571
6090 6364 6607 6967 6821 7118

7763
6201
4936' ' l ' l l '

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022




Рисунок 4 –  Кількість укладених угод злиттів та поглинань

Джерело: складено автором за даними джерела [23]
Аналіз динаміки вартості угод про злиття і поглинання є важливим компонентом загального аналізу ринку злиттів та поглинань. Вартість угод є ключовим показником, оскільки вона відображає фінансовий обсяг операцій та стратегічну цінність, яку компанії надають процесу об'єднання. Дані за вартість укладених угод М&А у період з 2013 по 2022 рр представлені нижче (рис. 5).
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Рисунок 5 –  Вартість укладених угод злиттів та поглинань, у млн дол. США

Джерело: складено автором за даними джерела [23]
Обидва проаналізовані показники відображають ситуацію на ринку злиттів та поглинань та можуть вказувати на тенденції та зміни в стратегіях компаній. Проаналізувавши дані за 10 років ми побачили наступну картину:
1)  2013 по 2016 рік відбувалося стабільне зростання кількості та вартості операцій, підтверджуючи високий інтерес компаній до стратегічних об'єднань.
Як зазначено у звіті компанії Deloitte, «транснаціональні корпорації як ключові гравці передивились структуру інвестиційних портфелів та почали шукати вигідні можливості для зростання. Варто зауважити, що цікавіть компаній до угод злиття та поглинання підвищили також покращення фінансового стану компаній, ліквідність боргового ринку та вигідні відсоткові ставки. Пожвавлення світового ринку злиттів та поглинань в той період також можна пов’язати з покращенням економічної ситуації в розвинутих країнах, переорієнтацію великих компаній на політику експансії, а також активізація діяльності компаній країн, що розвиваються» [24]. 

2) У 2017 році вартість операцій зазнала зниження, що може бути пов'язане із зменшенням обсягу великих стратегічних угод, проте кількість угод як і в попередні періоди зростала.
У 2017 році активність у сфері злиттів та поглинань в основному характеризувалася більш традиційними факторами, такими як: потреба в неорганічному зростанні для покриття дефіциту доходів, в основному пов'язаного зі зрілими активами; прагнення до економії на масштабах у випадку все більш консолідованих клієнтів з більшою переговорною силою (основний фактор нещодавньої угоди між американською мережею аптек CVS та американською медичною страховою компанією Aetna); прагнення захиститися від «незнайомих» конкурентів (наприклад, ризик підриву діяльності технологічними компаніями), а також доступ до додаткових лінійок продуктів або нових географічних територій на ключових ринках.

3) 2018 та 2019 роки характеризуються знову високим рівнем кількості та вартості операцій.
Для такого високого рівня показників існують відповідні передумови: ефект від податкової реформи у США, стале економічне зростання, стабільне зростання економіки Індії та Китаю, помірні реакції ринку на триваючий Brexit і торгову конфронтацію Китаю та США.

У 2019 році спостерігався сплеск укладання мегаугод, при цьому було оголошено про угоди, вартість яких перевищувала 10 млрд дол. США. Ці мега-угоди склали 31% від загального обсягу угод у 2019 році, що є рекордним показником. Рік можна чітко розділити на дві частини: перше півріччя 2019 року розпочалося з вибуху, коли було укладено угод на загальну суму 355,7 млрд дол. США, що склало 70% від усіх угод, оголошених у 2019 році. Однак у другій половині року ринок намагався зберегти динаміку, зафіксувавши угоди на суму 152,2 млрд дол. США.

Наприкінці 2019 року, після рекордних перших 9 місяців, темпи виокремлення та виділення компаній дещо сповільнилися: за підсумками року вони сягнули 250,5 млрд дол.США.

4) У 2020 році, внаслідок пандемії COVID-19, спостерігалось зниження як кількості, так і вартості операцій, що свідчить про обережність компаній у прийнятті стратегічних рішень в умовах невизначеності.
Внаслідок глобальної кризи, спричиненої COVID-19, багато керівників компаній переглядали свої портфелі впродовж 2020 та 2021 років, з метою переосмислення своїх стратегій. Цей огляд призводив до стратегічних придбань та продажу, оскільки компанії перенаправляли управлінські ресурси і кошти на ті частини бізнесу, що мали найбільший потенціал зростання і конкурентну перевагу. Таким чином, компанії використовують злиття та поглинання для отримання можливостей, яких в них раніше не було (особливо у сферi технологій), з метою розширення наявних можливостей і посилення своєї конкурентної позиції.
Незважаючи на нестабільність, зумовлену пандемією COVID-19, у другій половині 2020 року відбувся значний розвиток процесу злиття та поглинання в галузі.
Браян Леві, керівник міжнародної практики PwC із супроводу угод, зазначив: ««COVID-19 дав компаніям рідкісну можливість поміркувати про своє майбутнє, і багатьом з них не сподобалося те, що вони там побачили. Прискорення цифровізації та трансформації бізнесу одразу стало їхнім головним пріоритетом, а злиття та поглинання були найшвидшим способом досягнення цього. Це неминуче створювало жорстке конкурентне середовище для транзакцій, які потрібні бізнесу»» [25].
Основні висновки щодо діяльності на ринку угод у другій половині 2020 року включають наступні пункти:

1) У другому півріччі 2020 року відзначається істотне зростання обсягів та вартості угод злиттів і поглинань на світовому ринку. За цим періодом сумарний обсяг укладених угод збільшився на 18%, а їхня вартість зросла на 94% порівняно з першим півріччям 2020 року. При цьому важливо відзначити, що як обсяги, так і вартість угод також виявили значний приріст порівняно з аналогічним періодом 2019 року.

2) Висока вартість угод у другому півріччі 2020 року частково пояснюється значним зростанням кількості мегаугод (операції на суму понад 5 млрд дол. США). Так, за цей період було оголошено 56 мегаугод, що вдвічі перевищує кількість, зафіксовану протягом першої половини року (27 мегаугод).

3) COVID-19 стимулював активність у галузі угод із цифровими та технологічними активами на висококонкурентному ринку. Активи, що користуються попитом, відрізняються високою оцінною вартістю та запеклою конкуренцією, обумовленою макроекономічними факторами, такими як низькі відсоткові ставки, бажання придбати інноваційні, цифрові або технологічні компанії та надлишок вільного капіталу у корпоративних покупців (понад 7,6 трлн дол. США у формі грошових коштів і ринкових цінних паперів) та фондів прямих інвестицій (1,7 трлн дол. США).  
Для порівняння зазначимо, що активи в секторах, які найбільше постраждали від пандемії COVID-19, таких як промислове виробництво, або під впливом таких факторів, як перехід до нульового рівня вуглецевих викидів, викликають структурні зміни, якими компаніям необхідно буде займатися. Якщо ставиться під питання майбутня життєздатність їхніх бізнес-моделей, компанії можуть зацікавитись можливостями злиття та поглинання проблемних організацій чи реструктуризації з метою збереження вартості.  
4) Учасники угод у пошуках створення вартості звертаються до нетрадиційних джерел. Нетрадиційні джерела створення вартості, наприклад, що стосуються сфери екології, соціальної відповідальності та корпоративного управління, все частіше розглядаються учасниками угод і враховуються ними при прийнятті стратегічних рішень та проведенні фінансово-економічного аналізу у міру того, як вони зосереджують зусилля на збереженні та максимізації доходів від високої оцінної вартості та активного попиту.
5) Протягом другого півріччя значно зросло використання спеціалізованих компаній із цільових злиттів та поглинань для об’єднання капіталу інвесторів з метою реалізації можливостей придбання на вельми активному ринку IPO. У 2020 році спеціалізовані компанії з цільових злиттів та поглинань залучили. капітал у розмірі близько 70 млрд дол. США, і на них припало більше половини всіх IPO у США. Фонди прямих інвестицій стали основними учасниками у процесі активного залучення спеціалізованих компаній із цільовим злиттям та поглинанням, розглядаючи їх як корисне альтернативне джерело капіталу. 

6) 2021 рік світовий ринок злиттів і поглинань став дуже успішним за активністю як за кількістю, так і вартістю угод. Середній розмір угод у 2021 році в усіх галузях перевищив 90 млн дол. США, що значно більше, ніж у середньому за останні три роки (73,9 млн дол. США). 

Попри виклики COVID-19 в 2021 році, кілька факторів призвели до надзвичайно сприятливого для угод M&A міжнародного клімату – сильне економічне зростання; відновлення впевненості у майбутньому компаній, багато з яких займаються трансформаційними придбаннями, які прискорюють їхню експансію; низькі темпи інфляції та все ще скромні процентні ставки; високі ціни на акції, особливо в США, і великі резерви капіталу, які сприяли інтенсивній інвестиційній діяльності фінансових спонсорів та фондів прямих і венчурних інвестицій.

У зв’язку зі збільшенням обсягу транзакцій, що спостерігалося з другої половини 2020 року, ринок M&A відродився в першій половині 2021 року завдяки відновленню економіки в усьому світі після запровадження карантинних обмежень на етапі введення надзвичайної ситуації та початку кампанії вакцинації.

Угоди в таких секторах, як технології, фінанси, промисловість, енергетика та енергетика, склали основну частину обсягів злиттів та поглинань. За даними Refinitiv, цього року обсяг викупу за підтримки фондів прямих інвестицій збільшився більш ніж удвічі і вперше в історії перетнув позначку в 1 трлн дол. США [26].

Незважаючи на уповільнення активності у другому півріччі, угоди за участю спеціалізованих компаній, що займаються придбанням, ще більше збільшили обсяги злиттів і поглинань у 2021 році. Угоди SPAC (Special-purpose acquisition company) склали близько 10% світового обсягу M&A і додали кілька мільярдів доларів до загального підсумку.

Варто зазначити, що для України 2021 рік також можна вважати успішним, адже загальна сума ділових угод в Україні у 2021 році досягла 2,72 млрд дол. США, що у 2,3 рази більше, ніж показник 2020-го. 

7) У 2022 році на M&A впливали численні фактори — геополітичні потрясіння, стрімка інфляція, підвищення процентних ставок і побоювання глобальної рецесії. 
Після перезавантаження ринку ми спостерігали деякі неочікувані зміни в укладанні угод і, водночас, збереження довгострокових тенденцій. З одного боку, раптове падіння кількості мегаугод і мультиплікаторів угод відображає вплив структурної невизначеності на M&A. З іншого боку, злиття і поглинання залишаються центральним елементом корпоративних стратегій зростання і прибутковості. З огляду на це, злиття та поглинання залишаються центральним елементом корпоративних стратегій зростання та прибутковості, про що свідчить відносно стабільний рівень обсягів угод та збалансоване співвідношення між масштабами та сферами угод. 

Розвиток процесів ЗіП в Україні проходив цілий ряд етапів, що мали свої передумови й особливості. В додатку В наведено етапи розвитку вітчизняного ринку ЗіП, їх передумови й особливості.
Необхідно зазначити, що активний розвиток ринку ЗіП компа​ній України почався пізніше, ніж у розвинених країнах світу, тому доцільно проаналізувати зміни динаміки на українському ринку злиттів та поглинань (табл. 3).
Таблиця 3 – Динаміка кількісних і вартісних показників транскордонних угод ЗіП компаній України у 2013–2022 рр.
	Рік
	Продаж
	Купівля

	
	Кількість, шт.
	Вартість, млн дол. США
	Кількість, шт.
	Вартість, млн дол. США

	2013
	  33
	-  169,4
	  3
	  597,3

	2014
	  9
	  7,2
	-
	 2 718,3

	2015
	  17
	  6,4
	  2
	  460,1

	2016
	  15
	  9,1
	  2
	- 1 130,6

	2017
	  20
	-  7,1
	  4
	  162,0

	2018
	  6
	-  4,3
	  1
	  105,1

	2019
	  10
	  21,9
	  4
	  28,6

	2020
	  10
	  25,8
	  1
	-  65,2

	2021
	  22
	  49,4
	-
	-  206,7

	2022
	  4
	  218,8
	-  1
	-


Джерело: складено автором за даними джерела [23]

За весь аналізований період спостерігається коливання в кількісних показниках як для продажів, так і для покупки. Загалом вартість продажів значно перевищує вартість покупок протягом розглянутого періоду, з винятком 2014 та 2017 років. Роки 2015 та 2018 видались менш активними в порівнянні з іншими роками. З наведених цифр ми бачимо, що частка України на світовому ринку злиттів та поглинань є незначною. «Серед основних чинників не стільки сповільненого, скільки нестрімкого розвитку ринку M&A в Україні, варто виділити наступні.
1) Правове регулювання. На сьогоднішній день існує кілька правових аспектів, які в більшій або меншій мірі ускладнюють процес розвитку M&A. По-перше, нормативні акти лише фіксують можливість певних видів реорганізації (злиття, приєднання, виділення, поділ) без належного законодавчого закріплення чітких процедур реалізації зазначених перетворень. Водночас процес здійснення недружнього придбання взагалі не врегульовано. Окрім того, потребує закріплення і процедура здійснення тендерних пропозицій, а також відповідальність за порушення відповідних правил, що забезпечують достатній рівень захисту прав акціонерів від несподіваного та небажаного захоплення їх компаній.

2) Нерозвиненість фондового ринку. Переважна більшість юридичних осіб в Україні створюється у формі товариств з обмеженою відповідальністю та закритих акціонерних товариств, оскільки крім інших переваг створення компаній в зазначених організаційних формах є оптимальним з точки зору захисту права власності на частки у статутному капіталі або акції та дозволяє зменшити можливість недружнього поглинання компанії. 

3) Відсутність необхідності реалізації складних видів транзакцій. Зараз в Україні існує незначна кількість потужних великих компаній, які на паритетних засадах могли б злитися або консолідуватися в класичному вигляді. Крім того, реалізація подібних комплексних процедур є економічно невигідною, позаяк придбання корпоративних прав є набагато простішим способом реалізації цілей розвитку компаній без суттєвих економічних витрат та з мінімальними ускладненнями з правової точки зору.

4) Відсутність технік фінансування. У випадках, коли сума угоди перевищує десятки або сотні мільйонів доларів США, логічним є питання фінансування подібних транзакцій. Відповідно, зовсім небагато українських компаній мають достатній фінансовий потенціал для здійснення придбання за власні кошти. Використання боргового фінансування при здійсненні M&A-транзакцій є однією з переваг, яка вже протягом тривалого часу використовується в інших західних країнах і лише нещодавно частково знайшла відтворення на території України. Одними з найуживаніших фінансових технік є викуп з борговим фінансуванням (LBO), а також програми участі працівників в акціонерному капіталі компаній (ESOP). По суті, LBO є способом фінансування, згідно з яким компанія-об’єкт придбавається за рахунок запозиченого капіталу, але після завершення придбання залишається у приватній власності покупця. ESOP полягає у наданні можливості працівникам компанії-об’єкта залучити фінансування, необхідне для її придбання. На жаль, в Україні ці техніки застосовуються надзвичайно рідко через неготовність ринку та відсутність відповідної законодавчої бази.

5) Політична ситуація. Враховуючи той факт, що більшість M&A-транзакцій в Україні відбуваються за рахунок придбання іноземними компаніями українських підприємств, інвестор, який має намір зайти на відповідний український ринок, неодмінно звертає увагу на політичну ситуацію в країні, оскільки саме політична стабільність в державі є запорукою прогнозованої реалізації намічених цілей» [28]. 

Підтвердженням цього є наслідки після початку повномасштабного вторгнення Росії. «Порівняно з 2021 роком сукупний обсяг угод M&A скоротився в дев'ять разів: із 2,7 млрд дол. США до 0,3 млрд дол. США. Війна практично зупинила наміри інвесторів щодо України – низка угод, що готувалися наприкінці 2021 року, була скасована або призупинена. Згідно з оцінкою KPMG в Україні, у 2022 році кількість M&A угод з вартістю понад 5 млн дол. США зменшилась майже вдвічі і склала 47 угод» [27].

Сукупна вартість таких угод становила менше ніж 500 млн дол. США, тоді як у 2021 році вона складала 1,9 млрд дол. США. Варто детальніше розглянути найбільші угоди, які були вкладені на українському ринку злиттів та поглинань у 2022 році (додаток В).
Сектор інформаційних технологій проявив високий рівень стійкості до економічних обставин і став найактивнішим українським сегментом для угод. Варто розглянути структуру M&A угод по секторах (рис. 6).
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Рисунок 6 –  Галузева структура угод із злиттів та поглинань в Україні
Джерело: складено автором за даними джерела [29]

Приблизно половина всіх угод у країні укладалася саме в секторі інформаційних технологій. Активність також зафіксована в аграрному секторі, тоді як угоди в металургії, фінансовому секторі та ринках споживчих товарів і послуг, включаючи роздрібну торгівлю, практично припинилися. Те саме стосується і  сфери медицини та фармацевтики, на половину у порівнянні з 2020 роком зменшився обсяг угод в сфері нерухомості. 

Структура українського M&A зазнала зміни: у 2022 році внутрішні угоди, які традиційно переважали за кількістю, склали лише третину від загальної кількості. Понад 30 угод відбулися з участю іноземних інвесторів або в компаніях з іноземним капіталом. Це вказує на довіру та зацікавленість іноземного бізнесу в українському ринку. Окрім того, інвестиції були спрямовані на розвиток портово-складської інфраструктури, метою було відновлення логістичних ланцюгів для експорту, порушених через блокування портів та обмеження на залізничних шляхах.
Однак українські підприємства об'єктів відіграють важливу роль у наданні послуг міжнародним клієнтам. Незважаючи на додаткові ризики в умовах воєнного часу, угоди в цьому секторі залишаються привабливими для глобальних покупців, які консолідують галузь.

Вихід міжнародного бізнесу з Росії суттєво вплинув на український ринок злиттів і поглинань через наслідки санкцій, отримання дозволів на злиття та реструктуризацію груп, які використовували російські холдингові компанії для контролю над українськими дочірніми компаніями.

Навіть під час війни інвестори продовжують шукати унікальні можливості в Центральній та Західній Україні для виробництва продукції, що користується високим попитом, наприклад, оборонної та військової продукції або товарів, що мають важливе соціальне значення. Експортно-орієнтовані галузі залишаються привабливими. Міжнародний бізнес, який планує брати участь у післявоєнній відбудові, вже розпочав обмежену діяльність, щоб заощадити час і налагодити стосунки з урядом та місцевими органами влади. Урядові установи, такі як UkraineInvest, спостерігають підвищений інтерес з боку міжнародних компаній, які прагнуть скористатися програмами інвестиційного стимулювання та розпочати планування будівництва раніше за своїх конкурентів.

Потенційні угоди в аграрному секторі України також очікуються на горизонті. Через проблеми з логістикою зерна, високі відсоткові ставки та зростання вартості добрив, пального та засобів захисту рослин деякі власники агробізнесу можуть ініціювати продаж своїх активів або знизити ціну на орендовані права користування землею, щоб залучити стратегічних інвесторів.

«Угоди злиття та поглинання є найбільш життєздатними для компаній, розташованих у Західній та Центральній Україні. Найменш перспективні угоди M&A стосуються територій, прилеглих до зони конфлікту, та підприємств, розташованих поблизу кордонів Росії та Білорусі. Бізнес, який має тісні зв'язки з країнами-агресорами, починаючи від доступу до сировини і закінчуючи кінцевими споживачами, також стикається з високим ризиком» [30].

У будь-якому випадку, поточна ситуація є несприятливою для продавців, оскільки вартість бізнесу суттєво знижується через ризики, пов'язані з економічною нестабільністю та непередбачуваним військовим розвитком. З іншого боку, продати бізнес в Україні в багатьох випадках не є неможливим, при цьому головним питанням є ціна.

Зростає кількість власників бізнесу, які бажають продати свої активи, а запити на продаж компаній постійно зростають. Однак багато акціонерів, як і раніше, неохоче погоджуються на значні знижки (>30%-50%) через зростання світової інфляції, сподівання на швидку перемогу у війні та очікуваний потужний приплив капіталу в країну.

Після аналізу найбільших угод злиттів та поглинань на українському ринку можна визначити ключові тенденції та стратегії компаній. Проте, для глибшого розуміння глобальних економічних процесів і визначення міжнародних тенденцій, наступним кроком є аналіз найбільших угод у світі, що дозволить визначити широкомасштабні впливи та перспективи для бізнесу на міжнародному рівні. Найбільші угоди злиттів та поглинань у 2022 у світі році подані в табл. 4.
Таблиця 4 – Найбільші угоди злиттів та поглинань у 2022 у світі
	№
	Назва компанії, яка

поглинає
	Назва цільової

компанії
	Дата
	Сфера діяльності
	Поглинання/

злиття
	Вартість

операції,

млрд дол.США

	1
	Microsoft
	Activision Blizzard
	18.01.2022
	Геймінг
	Поглинання
	68,7

	2
	Broadcom
	VMWare
	26.05.2022
	Інформаційні технології
	Поглинання
	61,0

	3
	Oracle 
	Cerner
	07.06.2022
	Технології здоров'я
	Поглинання
	28,3

	4
	AMD
	Xilinx
	14.02.2022
	Мікропроцесори
	Поглинання
	28,3

	5
	Prologis
	Duke Realty
	13.06.2022
	Нерухомість
	Злиття
	26,0

	6
	Orange
	Grupo MásMóvil
	23.07.2022
	Телекомунікації
	Злиття
	21,3

	7
	DSM
	Firmenich
	31.05.2022
	Продукти харчування та напої
	Злиття
	21,0

	8
	Adobe 
	Figma
	15.09.2022
	Технології
	Поглинання
	20,0

	9
	Microsoft
	Nuance
	01.04.2022
	Технології
	Поглинання
	19,7

	10
	Vista
	Citrix
	31.01.2022
	Інформаційні технології
	Поглинання
	16,5

	11
	TDBank
	First Horizon
	28.02.2022
	Банківські послуги
	Поглинання
	13,4


Джерело: складено автором за даними джерела [31]
Найбільші М&А угоди продовжують традиційно укладатися у таких секторах, як технології (в тому числі інформаційні), телекомунікації. Хоч до рейтингу 2022 року не потрапили злиття та поглинання з сфер фінансів, медицини, фармацевтики, вони все одно займають провідні місця на світовому ринку. За весь період функціонування та розвитку світового ринку злиттів та поглинань найбльш резонанснішими та вартісними угодами були угоди, представлені нижче (табл 5).
Таблиця 5 – Найбільші угоди злиттів та поглинань 
	Рейтинг
	Рік
	Назва компанії, яка поглинає
	Назва цільової компанії
	Сфера діяльності
	Вартість операції, млрд дол. США

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	1
	1999
	Vodafone AirTouch PLC
	Mannesmann AG
	Телекомунікації
	202,7

	2
	2000
	America Online Inc
	Time Warner
	Медіа
	164,7

	3
	2013
	Verizon Communications Inc
	Verizon Wireless Inc
	Телекомунікації
	130.2


Продовження табл. 5

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	4
	2007
	Shareholders (Spin out)
	Philip Morris Intl Inc
	Тютюн
	107.6

	5
	2015
	Anheuser-Busch Inbev SA/NV
	SABMiller PLC
	Харчові технології
	101.5

	6
	2007
	RFS Holdings BV
	ABN-AMRO Holding NV
	Інформаційні технології
	98.2

	7
	1999
	Pfizer Inc
	Warner-Lambert Co
	Фармацевтика
	89.6

	8
	2017
	Walt Disney Co
	21st Century Fox Inc
	Медіа
	84.2

	9
	2016
	AT&T Inc
	Time Warner Inc
	Медіа
	79,4

	10
	2019
	Bristol-Myers Squibb Co
	Celgene Corp
	Фармацевтика
	79.4


Джерело: складено автором за даними джерела [10]
Галузями, у яких були здійснені найбільші угоди злиттів та поглинань, були телекомунікації, фармацевтика, нафтогазова, харчова та фінансова сфери. 
Зважаючи на це, доцільно розглянути розподіл операцій злиттів та поглинань в галузевому розрізі щоб отримати більш детальне уявлення про динаміку обсягів та вартості угод у різних секторах економіки. 

Важливість галузевого аналізу полягає в тому, що він дозволяє ідентифікувати та розуміти тенденції, що виникають у конкретних секторах, а також визначати ключові фактори, які впливають на прийняття стратегічних рішень компаніями в контексті злиттів та поглинань. Аналіз угод в окремих галузях дозволяє інвесторам, компаніям та аналітикам отримати глибше розуміння того, які напрямки розвитку є найбільш перспективними і вимагають особливої уваги у контексті угод ЗіП. Такий підхід сприяє більш ефективному визначенню можливостей та ризиків, що виникають у конкретних сегментах економіки, що, в свою чергу, сприяє здійсненню обґрунтованих стратегічних рішень у сфері злиттів і поглинань.

У додатку Д подане порівняння кількості та вартості угод з продажів на світовому ринку злиттів та поглинань за 2013 та 2022 роки (додаток В).
Проаналізувавши дані динаміки кількості та вартості угод з продажів на світовому ринку злиттів та поглинань за 2013 та 2022 роки, можна зробити наступні висновки:
1) Зменшення вартості угод (-867,15 млн дол. США) у сільському господарстві пов'язане з розподіленими угодами, які стосуються менших гравців. Угоди здійснюються з метою оптимізації виробничих процесів та розширення географії, а не великими консолідаціями.

2) Видобувна промисловість: зростання вартості угод (+136 078,75 млн дол. США) у видобувній промисловості обумовлене підвищенням цін на природні ресурси. Закріпленням контролю над ключовими ресурсами, такими як метали, можуть зацікавитися компанії, спрямовані на забезпечення стійкого розвитку та переходу до зеленої енергетики.

3) Інформація та комунікації: значне зростання кількості (+1 062) та вартості (+130 965,05 млн дол. США) угод у цьому секторі відбувається в контексті стрімкого розвитку технологій, цифрової трансформації та збільшення попиту на інноваційні рішення. Це свідчить про стратегічну важливість цифрових активів та технологій.

4) Фінанси та страхування: зростання кількості (+79) та вартості (75 436,56 млн дол. США) угод у цьому секторі поснюється широким спектром фінансових послуг, технологічних інновацій та стратегічних партнерств для забезпечення фінансової стабільності та конкурентоспроможності.
5) Транспортування та зберігання: зростання угод (+111) у цьому секторі викликане необхідністю оптимізації логістичних процесів, розвитком ефективних систем зберігання та розширенням транспортних мереж для задоволення зростаючого попиту.

Наступним кроком доцільно буде проаналізувати динаміку кількості та вартості угод з купівель. Порівняння показників 2013 та 2022 років приведено у додатоку В.
Аналізуючи динаміку кількості та вартості угод з купівлі в різних галузях злиттів і поглинань між 2013 та 2022 рр, можна виділити кілька тенденцій:

1) Сільське господарство: збільшення кількості (+117) та вартості (39,57 млн дол. США) угод у цьому секторі свідчить про тенденцію до консолідації виробництва та пошуку оптимізації ланцюга постачання.
2) Видобувна промисловість: зменшення кількості (-50) угод у цьому секторі, але зі значним зростанням їхньої вартості (+170 175,80 млн дол. США), вказує на зосередження на ключових гравцях, що володіють стратегічно важливими ресурсами.
3) Інформація та комунікації: різке збільшення кількості (+907) та вартості (43 592,84 млн дол. США) угод свідчить про великий попит на технології та цифрові активи, а також про активність у цьому секторі в контексті цифрової трансформації.
4) Фінанси та страхування: велике зростання кількості (+609) та вартості (211 000,22 млн дол. США) угод говорить про велику активність у фінансовому секторі, ймовірно, пов'язану з реорганізацією банківських та фінансових установ.
5) Торгівля: значне збільшення кількості угод (+226) у цьому секторі є результатом глобалізації та пошуку нових ринків.
6) Транспортування та зберігання: зростання кількості (+102) та вартості (25 689,12 млн дол. США) угод у цьому секторі пов'язане з розширенням логістичних мереж та оптимізацією постачання.
7) Фармацевтика: збільшення кількості (+32) та вартості (17 455,74 млн дол. США) угод говорить про пошук інновацій та партнерств у галузі досліджень і розробок.
8) Готельний бізнес: зменшення вартості (-3 137,77 млн дол. США) угод викликане впливом пандемії COVID-19 та кризи в сфері.
9) Освіта та охорона здоров'я: збільшення угод (+54 у освіті та +204 у охороні здоров’я) у цих галузях пов'язане з ростом попиту на послуги освіти та охорони здоров'я, що є актуальним під час пандемії.
Порівнявши дані двох таблиць ми можемо підсумувати одержані результати. Отже, такі сектори як «Інформація та комунікації», «Фінанси та страхування» та «Торгівля» відзначаються як галузі з великою кількістю та значною вартістю угод, в той час як «Освіта» та «Готельно-ресторанний бізнес» є менш активними. Проте варто зазначити, що сфера освіти набрала обертів за проаналізований період.

У секторі «Інформація та комунікації» зафіксовано вражаючий ріст кількості та вартості угод у 2022 році порівняно з 2013 роком, вказуючи на інтенсивний розвиток галузі. Також «Інформація та комунікації» має найвищий рівень угод як у кількісному, так і вартісному вираженні в обох таблицях.В «Фінансах та страхуванні» також спостерігається значний ріст, що може свідчити про стратегічне консолідування та пошук нових можливостей. Деякі галузі, такі як «Видобувна промисловість» і «Машини та обладнання», мають спад як у кількості, так і в вартості угод.

Сектори, пов'язані з технологіями та цифровими активами, виявляють великий інтерес, який підкреслюється високим попитом у «Інформації та комунікаціях».

Галузі, пов'язані зі споживанням, такі як «Торгівля» і «Готельно-ресторанний бізнес», можуть відчувати вплив факторів, таких як пандемія, яка вплинула на активність угод.

Зменшення угод у «Автомобільній промисловості» можна пов’язати зі змінами в споживчому попиті та стратегічними переосмисленнями.

«Видобувна промисловість» та «Транспортування та зберігання» визначаються значною вартістю угод, навіть при низькій кількості.

Таким чином, проведений аналіз продемонстрував, що галузі, пов'язані з інноваціями та технологічним розвитком, демонструють велику активність, тоді як традиційні галузі можуть зазнавати впливу економічних та соціокультурних змін.
Галузевий розподіл світового ринку злиттів і поглинань у відсотковому співвідношенні поданий на рисунку нижче (рис. 7).
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Рисунок 7 –  Галузевий розподіл світового ринку злиттів і поглинань, %
Джерело: складено автором за даними джерела [25]
Як ми бачимо з рисунку 7, галузі, які користуються найбільшим попитом для угод зі злиття та поглинання, майже не змінилися порівняно з 2021 роком: ІТ, фінансові послуги, охорона здоров'я, енергетика, споживчі товари та послуги, а також бізнес-продукти та послуги.
Аналіз консалтингової компанії Bain&Co 250 стратегічних угод за останні «три роки в галузі ІТ показав, що більшість угод відповідають одній з трьох взаємопов’язаних приводів:

1. Підключення. Більший зв’язок та поява 5G створює попит на нові продукти та пропозиції, включаючи кращий рівень безпеки, вдосконалену автоматизацію та більш спроможну та інтелектуальну мережеву інфраструктуру. Наприклад, придбання компанією Nokia Alcatel-Lucent році розширило її портфель оптичних передавачів та маршрутизаторів та комутаторів Інтернет-протоколу.

2. Хмарні технології. Прискорений перехід до хмари створює більшу активність злиття та поглинання в підсфері розробки хмарної інфраструктури, а також увімкнену нею модель SaaS.

3. Дані. По мірі того, як дані та аналітика, що їх опрацьовує, стають все більш цінними, підприємства укладають угоди щодо доступу до власних даних, таких як придбання Intel компанії Mobileye, яке надало йому доступ до можливостей картографування та високоточних даних про місцезнаходження. Розглядаючи перспективи розвитку угод M&A на глобальному рівні, дослідження також виявило, що майже дві третини керівників (67 %) планують вкладати гроші у діджитал в найближчі два роки та застосовувати нові технології для перетворення свого бізнесу. Ці дані свідчать про стратегічний інтерес до високотехнологічних, фінансових та інноваційних секторів економіки. Водночас, велика різноманітність галузей у ЗіП вказує на активність в різних сферах економіки та стратегічну диверсифікацію бізнесу» [32].
Аналіз світового ринку злиттів та поглинань з регіональної перспективи визначає важливі фактори для розвитку підприємництва та економіки в конкретному регіоні. Регіональні особливості, такі як економічні та правові умови, можуть визначати успіх стратегій злиттів та поглинань. Детальний аналіз з урахуванням регіональних особливостей дозволяє компаніям ефективно адаптувати свої стратегії до конкретного середовища, забезпечуючи оптимальні умови для росту та конкурентоспроможності. Такий підхід важливий для забезпечення узгодженості між глобальними стратегіями підприємств і специфічними умовами ринків, що дозволяє максимізувати користь від здійснених операцій злиттів та поглинань на регіональному рівні.

Історично склалось, що на розвинені економіки припадає найбільша частина угод зі злиттів та поглинань. Динаміку розподілу між економіками країн світу даних угоду наведено на рисунку нижче (рис. 8). 
Проаналізувавши дані, ми бачимо, що обсяг угод у розвинених економіках значно збільшувався до 2017 року, досягнувши піку на рівні 810 992,2 млн дол. США у 2016 році. Після цього спостерігається зниження, особливо помітне у 2018 та 2019 роках. Однак в 2020 та 2021 роках відбулася деяка реакція, а обсяг угод знову зріс до 624 070 млн дол. США у 2021 році, але знову зменшився в 2022 році до 599 315,1 млн дол. США.
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Рисунок 8 –  Групи країн та їх частка у загальній вартості транскордонних угод із злиттів та поглинань (продавець), млн дол. США
Джерело: складено автором за даними джерела [23]
Динаміка угод у сегменті економік, що розвиваються вказує на різні коливання. За деяким вирівнюванням у 2014-2015 роках слідує зниження в 2016 році, але після цього відбувається стабільне зростання до 2021 року. Важливо відзначити, що у 2022 році відбулося невелике зниження на 6,1 млрд дол. США.

З приводу перехідних економік, то виділяється значний зріст угод у 2018 та 2019 роках, але в 2020 році відбулося стрімке зниження (на 26 077,1 млн дол. США), пов'язане із світовою економічною нестабільністю внаслідок пандемії COVID-19. У 2021 та 2022 роках відбулася відновлення, з обсягом угод, наближеним до рівня 2019 року.

Варто детальніше проаналізувати розподіл вартості угод між регіонами зі сторони продавця (табл. 6).
Таблиця 6 – Частка окремих регіонів у загальній вартості транскордонних угод із злиттів та поглинань (продавець), %
	Регіон
	Роки

	
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	Світ
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	Європейський Союз
	35,69
	32,13
	26,45
	13,03
	15,60
	32,80
	22,52
	39,56
	19,24
	18,73

	Країни не члени ЄС
	-3,82
	18,65
	15,49
	30,93
	18,41
	13,92
	16,94
	15,11
	17,55
	31,69

	Північна Америка
	25,54
	11,59
	43,37
	42,27
	43,10
	27,43
	35,97
	23,03
	41,93
	21,87

	Інші розвинені економіки
	8,98
	8,80
	2,32
	5,22
	7,68
	10,70
	9,01
	4,14
	5,91
	12,53

	Північна Африка
	1,13
	0,01
	-0,18
	-0,07
	0,09
	0,14
	0,13
	0,02
	0,00
	0,50

	Центр. Африка
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	-0,01
	0,02
	0,01
	0,00

	Східна Африка
	0,05
	0,03
	0,05
	0,07
	0,37
	0,08
	0,05
	0,01
	0,08
	0,00


Продовження табл. 6

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	Півд. Африка
	0,05
	0,75
	2,87
	0,99
	0,06
	-0,07
	0,91
	0,48
	-0,25
	0,68

	Західна Африка
	0,22
	0,48
	0,16
	0,10
	-0,02
	0,05
	0,06
	0,17
	-0,05
	0,04

	Східна Азія
	12,96
	17,34
	5,00
	3,03
	4,06
	2,67
	2,13
	6,48
	1,47
	4,25

	Південно-Східна Азія
	2,82
	1,31
	1,40
	0,84
	2,41
	2,12
	1,94
	-0,98
	6,74
	1,73

	Південна Азія
	1,78
	1,85
	0,21
	0,97
	3,30
	4,27
	3,00
	5,98
	1,13
	0,71

	Західна Азія
	0,91
	1,17
	1,05
	0,59
	0,68
	1,18
	2,58
	4,35
	4,21
	5,19

	Центр. Азія
	0,13
	-0,33
	0,01
	0,00
	0,00
	-0,05
	0,03
	0,01
	0,06
	0,00

	Південна Америка
	6,90
	4,94
	0,72
	1,43
	3,80
	4,34
	3,95
	1,22
	0,67
	0,70

	Центр. Америка
	6,42
	0,95
	0,72
	0,60
	0,44
	0,45
	0,86
	0,69
	0,09
	1,21

	Карибський басейн
	0,24
	0,28
	0,05
	0,01
	0,01
	0,01
	-0,15
	-0,27
	0,34
	0,17

	Океанія
	0,00
	0,07
	0,30
	0,00
	0,00
	-0,03
	0,06
	0,00
	0,87
	0,00


Джерело: складено автором за даними джерела [23]
Такі регіони, як Європа та Північна Америка є лідерами серед регіонів продавців. Наступним кроком буде аналіз розподілу між регіонами з точки зору покупців (табл. 7). 

Дослідивши дані двох таблиць, можна зробити висновок, що такі регіони як Європейський Союз та Північна Америка, є ключовими учасниками у транскордонних угодах злиттів та поглинань як покупці та продавці активів.

Варто детальніше розглянути особливості стану ринку злиттів і поглинань по регіонах.

Африканський ринок злиттів і поглинань зазнав значної турбулентності на тлі постпандемічної економічної та геополітичної невизначеності. Однак сектори відновлюваної енергетики та сировинних матеріалів в перспективі будуть готовими очолити відновлення ринку.

Спад ринку простежується з другої половини 2022 року, коли загальна вартість угод у регіоні впала до 6 млрд дол. США - різке зниження на 62% порівняно з першим півріччям. Для порівняння, у 2021 році ринок досяг свого історичного максимуму, коли вартість угод перевищила 44 млрд дол. США, що свідчить про те, що дилери намагаються надолужити згаяне після того, як перший шок від пандемії COVID-19 минув. Злиття ангольських нафтогазових бізнесів BP та Eni сприяло досягненню цього піку укладання угод.
Таблиця 7 – Частка окремих регіонів у загальній вартості транскордонних угод із злиттів та поглинань (покупець), %
	Регіон
	Рік

	
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	Світ
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	Європейський Союз
	11,33
	22,68
	31,64
	41,78
	6,65
	28,40
	26,73
	25,18
	29,67
	13,87

	Країни не члени ЄС

	-21,34
	-11,43
	11,48
	7,28
	23,72
	13,61
	9,06
	18,78
	8,83
	8,18


Продовження табл. 7

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	Північна Америка
	34,40
	31,03
	28,91
	15,42
	27,10
	38,80
	29,79
	32,12
	40,12
	46,22

	Інші розвинені економіки
	24,29
	16,57
	8,70
	15,28
	13,21
	5,99
	28,89
	6,72
	12,59
	21,43

	Північна Африка
	0,18
	0,05
	0,24
	0,07
	0,12
	-0,01
	0,01
	-0,13
	0,10
	0,04

	Центр. Африка
	0,02
	0,00
	0,00
	0,00
	0,01
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	Східна Африка
	0,03
	0,28
	0,21
	0,06
	0,27
	0,03
	0,03
	-0,06
	0,02
	0,04

	Південна Африка
	0,90
	0,45
	0,08
	0,66
	-0,10
	0,44
	-6,71
	-0,78
	0,24
	0,10

	Західна Африка
	0,10
	0,49
	-0,05
	0,01
	-0,01
	-0,01
	0,09
	0,01
	0,00
	0,00

	Східна Азія
	28,34
	24,30
	10,22
	13,04
	22,29
	8,72
	6,60
	9,37
	0,59
	-0,97

	Південно-Східна Азія
	7,90
	4,21
	4,02
	1,48
	2,36
	1,29
	-0,81
	5,03
	3,84
	4,66

	Південна Азія
	0,73
	0,24
	-0,08
	0,96
	0,17
	0,14
	1,01
	0,65
	0,41
	0,53

	Західна Азія
	2,82
	3,17
	2,31
	2,48
	1,28
	0,28
	0,66
	-0,26
	1,04
	3,97

	Центр. Азія
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	-0,03
	0,03
	0,00

	Південна Америка
	4,83
	0,44
	0,39
	-0,36
	0,15
	-0,03
	0,71
	0,58
	0,08
	-0,07

	Центр.Америка
	1,38
	1,38
	0,28
	0,39
	0,60
	0,40
	0,41
	-0,27
	-0,92
	0,22

	Карибський басейн
	-0,10
	0,04
	0,00
	0,00
	0,03
	0,05
	0,06
	0,29
	0,01
	-0,24

	Океанія
	0,03
	0,27
	0,01
	-0,01
	0,02
	0,00
	0,50
	0,00
	0,00
	-0,04


Джерело: складено автором за даними джерела [23]
Кілька секторів в Африці подолали нещодавню тенденцію до зниження:

1) Відновлювана енергетика. У пошуках більш екологічних та безпечних джерел енергії інвестори звернули свою увагу на африканський сектор відновлюваної енергетики. Прикладом може слугувати очікуване придбання компанії BTE Renewables за понад 1 млрд дол. США консорціумом, сформованим компаніями Meridiam та Engie. У 2022 році сектор відновлюваної енергетики залучив рекордні 118 млрд дол. США прямих іноземних інвестицій (ПІІ), що становить понад 60% від загального притоку ПІІ в Африку. Провідними інвесторами в секторі є ОАЕ та Індія, за ними йдуть Великобританія та Франція.

2) Матеріали. Зростаюче занепокоєння щодо доступу до сировини стимулювало злиття та поглинання в африканському сировинному секторі протягом останніх двох років. Найбільші угоди 2023 року поки що відбулися саме в сировинному секторі. China Natural Resources погодилася придбати Williams Minerals, оператора літієвих шахт у Зімбабве, майже за 600 млн дол. США Lilium Mining придбала 90% акцій непрофільних золотих рудників компанії Endeavour Mining у Буркіна-Фасо за 300 млн дол. США.

3) Охорона здоров'я. Пандемія підкреслила необхідність для африканських країн розвивати навички та спроможність самостійно вирішувати проблеми охорони здоров'я зростаючого населення. Усвідомлення цього привабило інвесторів у сектор охорони здоров'я. Яскравим прикладом є придбання Manta Bidco компанії Mediclinic International за 2,5 млрд дол. США.

4) Технології. Поява технологічної екосистеми в Африці є каталізатором укладання угод і залучення коштів у багатьох країнах. Зокрема, Кенія, де вартість технологічних угод різко зросла у 2022 році, є дуже активною в укладанні угод, пов'язаних з технологіями.

Останнім часом європейська активність у сфері злиттів та поглинань відображає світові тенденції. Активність зросла до рекордних рівнів у 2021 році і зберігала динаміку в першій половині 2022 року, після чого в другій половині 2022 року відбулося уповільнення, яке продовжилося на початку 2023 року. З першої половини 2022 року до першої половини 2023 року вартість європейських угод знизилася на 55%, що перевищило 45% падіння в усьому світі. Потім настав період відлиги: у другому кварталі 2023 року спостерігалося значне пожвавлення порівняно з попереднім кварталом. Основним рушієм цього відновлення стали великі угоди (вартістю понад 500 млн дол. США). Однак, незважаючи на цей підйом, активність продовжує відставати від довгострокових середніх показників.

У Європі сектори зелених технологій, матеріалів та програмного забезпечення залишалися відносно активними у 2023 році, особливо щодо великих угод:
1) Зелені технології. Енергетичний перехід сприяє укладанню угод, пов'язаних із зеленими технологіями в опалювальній галузі. Найяскравішим прикладом є придбання компанією Carrier Global підрозділу кліматичних рішень Viessmann у Німеччині вартістю 13,2 млрд дол. США.

2) Матеріали. Великі угоди зі злиття та поглинання були стимульовані зміною попиту на певні ресурси та привабливими цінами на метали, гірничодобувну та сільськогосподарську продукцію. Яскравим прикладом є пропозиція швейцарської Glencore придбати Teck Resources за 31,4 млрд дол. США.

3) Програмне забезпечення. Пік активності у сфері злиттів та поглинань в індустрії програмного забезпечення в період відновлення після COVID-19 дещо знизився. Тим не менш, сектор залишається дуже цікавим для стратегічних та приватних інвесторів, про що свідчить пропозиція Bain Capital придбати SoftwareONE за 3,8 млрд дол. США.

Активність у сфері злиттів та поглинань на Близькому Сході була більш стійкою, ніж на світовому ринку в цілому. Особливо активними були суверенні фонди та державні підприємства регіону. Диверсифікація економіки та посилення цифрових компетенцій сприятимуть укладанню угод у найближчій перспективі.

Мега-угоди сприяли рекордному рівню активності на ринку злиттів і поглинань на Близькому Сході у 2019 році, і динаміка укладання угод збереглася і в першій половині 2020 року. Відтоді на ринку спостерігається нижчий, хоча і середній, рівень активності. Вартість угод у першому півріччі 2023 року була подібною до показників першого півріччя 2022 року, тоді як у світі цей показник знизився на 45%. На противагу цьому, обсяг угод у першому півріччі 2023 року знизився на 22%, тоді як у світі цей показник знизився на 15%. У другому кварталі 2023 року активність на ринку злиттів і поглинань у регіоні була значно вищою, ніж у першому кварталі, що було зумовлено, насамперед, більшими угодами.

Незважаючи на переважаючі ринкові перешкоди, близькосхідні енергетичний, хімічний та технологічний сектори залишалися відносно активними у 2023 році. Особливо це стосується великих угод. Серед прикладів можна навести такі:

1) Енергетика. Близькосхідні нафтогазові гравці збільшують свою глобальну присутність, прикладом чого є оголошене придбання Національною нафтовою компанією Абу-Дабі 30% частки в газовому родовищі Абшерон в Азербайджані у Державної нафтової компанії Азербайджанської Республіки та TotalEnergies. Вони також просуваються далі у переробку та реалізацію нафти, такі як нафтопереробка та роздрібна торгівля. Прикладами є придбання Саудівською нафтовою компанією (Aramco) 10% акцій китайської компанії Rongsheng Petrochemical Co. за 3,4 млрд дол. США, а також придбання чилійської компанії Esmax Distribusción.

2) Хімічна промисловість. Подібні тенденції відбуваються і в хімічній промисловості. Наприклад, Aramco придбала американський бізнес з виробництва мастильних матеріалів Valvoline Inc. за 2,7 млрд дол. США, а ADNOC, як повідомляється, веде переговори з німецькою хімічною компанією Covestro про потенційне придбання вартістю понад 10 млрд дол. США.

3) Технології. Brookfield Business Partners, приватна інвестиційна компанія, придбала компанію Network International, що базується в ОАЕ, в угоді вартістю 2,7 млрд дол. США. Фірма має намір розширити свій платіжний бізнес на Близькому Сході та в Африці.
Активність на ринку злиттів і поглинань у Північній Америці відображає глобальні тенденції. Після досягнення рекордних показників у 2021 році та збереження динаміки протягом першої половини 2022 року, укладання угод почало сповільнюватися в другій половині 2022 року та в першій половині 2023 року. З першої половини 2022 року до першої половини 2023 року вартість угод у Північній Америці знизилася на 37% порівняно з 45% падінням у всьому світі. Активність угод у Північній Америці у другому кварталі 2023 року відповідала рівню, який спостерігався під час першого шоку від пандемії COVID-19 у другому кварталі 2020 року, значно відстаючи від довгострокового середнього показника як для великих угод (вартістю понад 500 млн дол. США), так і для менших за обсягом транзакцій.

Незважаючи на ці перешкоди, північноамериканські сектори охорони здоров'я, енергетики та матеріалів залишалися відносно активними у 2023 році, особливо щодо великих угод:
1) Охорона здоров'я. Постійний інтерес до розробки ліків і методів лікування в таких галузях, як онкологія та імунологія, стимулює активність угод. Одним з яскравих прикладів є придбання компанією Pfizer компанії Seagen в результаті операції, що була здійснена за готівку на суму 43,8 млрд дол. США.

2) Енергетика. Масштабний енергетичний перехід у розпалі, а енергетичні та нафтогазові компанії виділяють капітал для укладання угод зі злиття та поглинання. Консолідація та диверсифікація у видобувній галузі та перехід до низьковуглецевих та інших екологічно чистих рішень є основними мотивами.

3) Сировинні ресурси. Зміна попиту на певні ресурси в поєднанні з привабливими цінами на метали, гірничодобувну промисловість та сільськогосподарську продукцію сприяли укладанню масштабних угод зі злиття та поглинання. Вартими уваги є пропозиція Glencore придбати Teck за 31,4 млрд дол. США, злиття Newmont з Newcrest за 18,3 млрд дол. США, а також запропоноване злиття Bunge з Viterra за 18,0 млрд дол. США.
Нинішнє регуляторне середовище є складним, а нещодавні рекомендації щодо злиттів, опубліковані Міністерством юстиції США та Федеральною торговою комісією, сигналізують про посилення контролю. Станом на серпень 2023 року все ще очікують схвалення кілька значних угод, зокрема Microsoft-Activision та Broadcom-VMware.

Північноамериканські дилери, які повертаються за стіл переговорів, продовжуватимуть боротися з невизначеністю щодо ймовірності рецесії, а також з волатильністю ринку та геополітичною напруженістю. На тлі цих викликів ми бачимо кілька короткострокових драйверів активності у сфері злиттів та поглинань:

1) Необхідність інвестувати в енергетичний перехід вплине на різні сектори, як у нафтогазовій галузі, так і за її межами, з огляду на потребу у відповідній інфраструктурі та можливостях.

2) Нагальна потреба у підвищенні цифрової та технологічної компетентності, особливо з огляду на наближення підриву з боку генеративного штучного інтелекту, зумовить потребу у придбанні нових можливостей.

3) Перспектива стабілізації - і, зрештою, зниження - процентних ставок у Північній Америці сприятиме пожвавленню активності приватних інвесторів.
Активність у сфері злиттів і поглинань у Південно-Східній Азії (ПСА) знизилася після піку в 2021 році. Однак у майбутньому вихідні угоди злиття та поглинання від покупців з Китаю та Японії можуть сприяти зростанню кількості угод у регіоні. Сінгапур готовий стати основним центром укладання угод у регіоні.

Після досягнення рекордних показників у 2021 році вартість угод у Південно-Східній Азії у 2022 році знизилася на 40% порівняно з попереднім роком. Таке падіння відображає відсутність мега-технологічних угод такого масштабу, як злиття у 2021 році, коли було створено GoTo вартістю 8 млрд дол. США, або публічний лістинг Grab через злиття з компанією зі спеціального придбання (SPAC) вартістю 34 млрд дол. США.

Глобальні економічні виклики, такі як високі процентні ставки, інфляція, перебої в ланцюгах поставок, геополітика та регуляторні зміни, продовжували впливати на укладання угод у першій половині 2023 року. Хоча вартість угод у Південно-Східній Європі впала на 15% порівняно з першим півріччям 2022 року, цей показник все ще кращий, ніж глобальне падіння на 45% за аналогічний період минулого року. Падіння в регіоні насамперед пов'язане зі зменшенням кількості великих угод, які були значно нижчими як за рівень до пандемії, так і за середні довгострокові показники.

У 2023 році автомобільний сектор та сектор продуктів харчування і напоїв у Південно-Східній Європі залишалися активними, особливо щодо великих угод:

1) Автомобільний сектор. У першій половині 2023 року на автомобільний сектор припадало близько 60% вартості угод у Південно-Східній Європі. Прогнози щодо стрімкого зростання популярності електромобілів сприяли виходу на біржу через злиття SPAC. Наприклад, в'єтнамська VinFast Auto об'єдналася з Black Spade Acquisition за 23 млрд дол. США, а китайський автовиробник Lotus Tech об'єднався з сінгапурською L Catterton Asia за 5,5 млрд дол. США.

2) Продукти харчування та напої. З відкриттям кордонів та відновленням подорожей і дозвілля, сектор продуктів харчування та напоїв у Південно-Східній Азії пережив сплеск укладання угод. Coca-Cola Europacific Partners оголосила про придбання філіппінського підрозділу Coca-Cola за 1,8 млрд дол. США, маючи на меті стати найбільшим у світі виробником культового безалкогольного напою. Тим часом, світовий гігант з виробництва напоїв Diageo придбав філіппінський бренд преміального рому Don Papa Rum.

Вихідна активність у сфері злиттів та поглинань з Китаю та Японії суттєво вплинула на транскордонні угоди SEA. Через пандемію, геополітичну напруженість та регуляторні перешкоди кількість китайських компаній, які здійснюють зовнішні угоди, суттєво зменшилася, що призвело до різкого скорочення обсягів придбання китайськими компаніями транскордонних об'єктів. Завдяки своїй географічній близькості до Китаю та більш обмеженим можливостям придбання для китайських компаній на європейських та американських ринках, Південно-Східна Азія, ймовірно, стане пріоритетним напрямком для китайських вихідних інвестицій, якщо вони зростуть. Більше того, японські покупці можуть укладати угоди зі злиття та поглинання в Південно-Східній Азії, щоб компенсувати повільніші можливості внутрішнього зростання в Японії. «У межах Південно-Східної Азії левова частка угод, ймовірно, припадатиме на Сінгапур, оскільки його інвестиційний клімат і фінансовий сектор виявилися більш стійкими, ніж в інших країнах регіону. І навпаки, кількість угод в Індонезії може бути меншою, оскільки інвестори проявляють обережність напередодні загальних виборів у країні в лютому 2024 року. Загалом, оскільки процентні ставки продовжують стабілізуватися, а макроекономічна картина стає більш чіткою, оцінки стануть більш визначеними, а кількість угод у Південно-Східній Азії має збільшитися, що сприятиме подальшому зростанню» [33].

Повертаючись до галузевого розподілу угод зі злиття та поглинання варто згадати про пріоритетність сфери охорони здоров’я для проведення угод злиттів та поглинань y майбутньому періоді. Серед ключових факторів зацікавленості інвесторів до галузі, стала розробка інноваційних препаратів та сучасних методів діагностування різних захворювань. «За підсумками I півріччя 2023 р., загальна сума анонсованих угод становила 83 млрд дол. США. Це дає підстави сподіватися, що 2023 р. стане найактивнішим з точки зору M&A за останні 3 роки.

Найбільшою угодою може стати придбання Pfizer компанії Seagen за 43 млрд дол. США. Компанії оголосили про укладення угоди у березні 2023 р., її закриття очікується до кінця року» [33].

Загалом за підсумками I півріччя 2023 р. анонсовано 12 угод, сума яких перевищує 1 млрд дол. США (табл. 8).

Таблиця 8 – Топ-5 найбільших M&A-угод, анонсованих фармацевтичними компаніями у 2023 р.
	Компанія-покупець
	Компанія-ціль
	Сума угоди, млрд дол. США

	Merck & Co
	Prometheus Bioscinces
	10,8

	Astellas Pharma
	Iveric Bio
	5,9

	Novartis
	Chinook Therapeutics
	3,2

	Elli Lilly
	Dice Therapeutics
	2,4

	GSK
	Bellus Health
	2


Джерело: складено автором за даними джерела [33]

«Найбільшою M&A угодою у сфері охорони здоров’я стало первинне розміщення акцій у травні 2023 р. біофармацевтичної компанії Acelyrin, яка спеціалізується на пізніх стадіях розробки інноваційних методів лікування в галузі імунології. Компанії вдалося залучити 540 млн дол. США, що стало найбільшим IPO у сфері біотехнологій за сумою залучених коштів після лістингу акцій Moderna у 2018 р. Однак через кілька місяців після IPO компанія повідомила про невдачу в клінічних дослідженнях багатообіцяючого кандидата в препарати, що призвело до зниження ціни її акцій (табл. 9)» [34].
Таблиця 9 – Найуспішніші IPO по сумі залучених біотехнологічними компаніями коштів за підсумками 8 місяців 2023 р.

	Компанія
	Спеціалізація
	Сума розміщення, млн дол. США
	Зміна вартості акцій після розміщення на кінець I півріччя 2023 р., %

	Acelyrin
	Імунологічні захворювання
	540
	16

	Intensity Therapeutics
	Імунотерапія раку
	17
	21

	CytoMed Therapeutics
	Клітинна терапія онкопатології
	10
	–24

	Azitra
	Генна інженерія, дерматологія
	8
	-27


Джерело: складено автором за даними джерела [34]
Отже, сьогодні міжнародні злиття і поглинання займають провідне місце в політиці компаній в якості основного стратегічного інструменту для розвитку бізнесу. Міжнародні угоди M&A колись належали до сфери інтересів великих міжнародних компаній, але в даний час вони є потужним інструментом у руках величезного кола компаній, що прагнуть до зростання. 
Ринок M&A в 2022 році дещо сповільнив зростання, зважаючи на глобальні кризові явища, серед яких великий вплив має війна в Україні. Дивлячись на найважливіші угоди зі злиття та поглинання за 2022 рік, знову прослідковується значна більшість угод у сфері інформаційних технологій, демонструючи, наскільки компанії прагнуть адаптуватися до цифрового середовища.
ВИСНОВКИ ТА РЕКОМЕНДАЦІЇ
Необхідність розширення сфери впливу великих компаній у сучасному світі обумовлена загостренням глобальної конкуренції, агресивною стратегією окремих учасників ринку, стрімкими технологічними змінами, фінансовою дерегуляцією та іншими факторами, що приводить до поширення практики злиття та поглинання (ЗіП, M&A). Внаслідок цього бізнес стає більшим, впливовим і менш залежним від національного регулювання, піддавшись також міжнародному контролю. Зумовлена багатогранністю та складністю процесів злиття та поглинання, ця тенденція породила розбіжні точки зору серед провідних українських та зарубіжних експертів, які досі не досягли загальної згоди щодо точного визначення цих понять.

Висновки зроблені за результатами дослідження викладені далі.
Перш за все потрібно зазначити, що на сьогоднішній день вітчизняна наукова література і законодавча база не встановлюють єдиний підхід до визначення термінів «злиття» та «поглинання», що могли б чітко відобразити зміст та сутність цих понять в контексті, який використовують вчені та практики. Питання дефініції та визначення процесів Злиття і поглинання є складним і суперечливим, як і визначення будь-якого поняття, що виникло з практики, а не з теорії.

Навіть після виділення важливих ознак злиття та поглинання, багато вчених приходять до висновку, що ці поняття часто можуть використовуватися як тотожні. Деякі автори розглядають «об'єднання компаній» як синонім «злиття», інші визначають «злиття» як підвид «поглинання», а деякі взагалі не дають визначення терміну «поглинання».

У своїй роботі ми схиляємось до того, що під терміном «злиття» мається на увазі інтеграція двох або більше компаній, які, як правило, схожі за розміром. 
Під терміном «поглинання» ми розуміємо інтеграцію двох або більше компаній, яка відбувається через встановлення абсолютного контролю компанії-покупця над іншими. Цей контроль може виникати внаслідок повного або часткового права власності на активи цих компаній або придбання контрольного пакету акцій. Основною метою є розширення сфери впливу та господарської влади компанії-покупця, досягнення конкурентних переваг, збільшення ринкової вартості компанії та отримання синергетичного ефекту.

Аналізуючи причини, які спонукають до проведення процесів злиття та поглинання, можна узагальнено виділити три основні категорії мотивів:

– внутрішні, обумовлені потребою у визначенні нового курсу для власного майбутнього розвитку;

– зовнішні, викликані зміною в бізнес-середовищі;

– особисті інтереси менеджменту компаній.
Варто наголосити, що мотиви здійснення злиттів і поглинань компаній у розвинених країнах і країнах, що розвиваються, різняться.
При аналізі світового ринку M&A ми розглянули різні класифікації угод. Визначення виду або типу операції M&A випливає із мотивації компанії-ініціатора для об'єднання, а також з методів, якими вона користується протягом процесу. Кожен вид має свої характеристики, а також переваги та недоліки.

Класифікують угоди злиття та поглинання за наступними ознаками: за характером інтеграції, за рівнем синергії, за національною приналежністю компаній, що об’єднуються, за формою фінансування операції, за ставленням менеджменту до операцій і тд.
Найважливіше, що слід пам'ятати для інвесторів, продавців та інших учасників угоди, полягає в тому, що жоден з цих видів не існує в «чистому» вигляді на практиці. Тому важливо враховувати всі нюанси операції до її здійснення, а також під час і після неї. Врахування цих аспектів допомагає уникнути непередбачуваних проблем та максимізувати успішність операції M&A.
Історично злиття та поглинання компаній носили  хвилеподібний характер і існує безліч видів періодизації даних процесів. Ми схиляємось до того, що таких хвиль є 7, остання почалась у 2014 році і триває досі. Для неї характерним є злиття переважно спостерігаються в сильно монополізованих галузях та в значно більших масштабах; ініціаторами угод M&A стають приватні, колективні та суверенні фонди, або великі корпорації країн-постачальників сировини на світовий ринок та власники низькооплачуваної робочої сили (компанії з країн Близького Сходу, Індії та Китаю); під час світової фінансової кризи з'являється значна кількість об'єктів для злиттів і поглинань, як компанії, ринкова вартість яких різко знижилася, що призводить до більш реалістичного оцінювання їх ціни; все частіше виникають альянси для здійснення міжнародних угод M&A. 

У своєму дослідженні ми проаналізували дані світового ринку злиттів та поглинань за період з 2013 по 2022 рік, що дозволило виявити та зрозуміти довгострокові тенденції, що визначають функціонування ринку.
У період з 2013 по 2019 роки спостерігалось зростання кількості та вартості угод на світовому ринку злиттів та поглинань, окрім 2017 року, коли був певний спад. Та у 2020 році, внаслідок пандемії COVID-19, спостерігалось зниження як кількості, так і вартості операцій. Внаслідок глобальної кризи, спричиненої COVID-19, багато керівників компаній переглядали свої портфелі впродовж 2020 та 2021 років, з метою переосмислення своїх стратегій. Таким чином, компанії використовували злиття та поглинання для отримання можливостей, яких в них раніше не було (особливо у сферi технологій), з метою розширення наявних можливостей і посилення своєї конкурентної позиції.
COVID-19 стимулював активність у галузі угод із цифровими та технологічними активами на висококонкурентному ринку. Та вже 2021 рік світовий ринок злиттів і поглинань став дуже успішним за активністю як за кількістю, так і вартістю угод. Після падіння ринку M&A у 2020 році іноземні угоди зі злиття та поглинання відновилися у 2021 році та на 36% перевищили рівень до пандемії. Загалом у 2021 році було оголошено про понад 1500 угод злиття, що на 20,3% більше, ніж у 2020 році.
У 2022 році на M&A впливали численні фактори — геополітичні потрясіння, стрімка інфляція, підвищення процентних ставок і побоювання глобальної рецесії. Після перезавантаження ринку ми спостерігали деякі неочікувані зміни в укладанні угод і, водночас, збереження довгострокових тенденцій. З одного боку, раптове падіння кількості мегаугод і мультиплікаторів угод відображає вплив структурної невизначеності на M&A. З іншого боку, злиття і поглинання залишаються центральним елементом корпоративних стратегій зростання і прибутковості. З огляду на це, злиття та поглинання залишаються центральним елементом корпоративних стратегій зростання та прибутковості, про що свідчить відносно стабільний рівень обсягів угод та збалансоване співвідношення між масштабами та сферами угод. Вартість угод у 2022 році досягла позначки 706 млрд дол. США, що є дуже хорошим показником, досягнення якого ніхто не очікував після початку повномасштабного вторгнення в Україну.
Загалом за досліджуваний період ми бачимо як кількість та вартість угод M&A у світі зростає, що вкотре підтверджує значимість та важливість таких інтеграційних угод для світової економіки. Збільшення вартості у 2022 році в порівнянні з 2013 становить 444 млрд дол. США.
Найбільшими по вартості угодами на світовому ринку злиттів та поглинань у 2022 році були: поглинання компанією Microsoft компанії Activision Blizzard (вартість - 68,7 млрд дол. США), поглинання компанією Broadcom компанії VMWare (вартість - 61 млрд дол. США), поглинання Oracle компанії Cerner та поглинання компанією AMD компанії Xilinx (вартість в обох випадках 28,3 млрд дол. США).

Отже, аналіз галузевого ринку світових злиттів та поглинань підтверджує, що обсяг та участь компаній у цих операціях відрізняються в залежності від галузей, а також їхнього внеску в світову економіку.

Найбільші М&А угоди продовжують традиційно укладатися у таких секторах, як технології (в тому числі інформаційні), телекомунікації. Хоч до рейтингу 2022 року не потрапили злиття та поглинання з сфер фінансів, медицини, фармацевтики, нафтогазової та харчової сфери, вони все одно займають провідні місця на світовому ринку.

У 2022 році кількість та вартість угод зі злиття та поглинання зменшилася в усіх секторах первинної промисловості.

Глобальний обсяг угод у технологічному секторі зменшився на 13,6%, з 2 045 угод у 2021 році до 1 799 угод у 2022 році. Глобальна вартість угод збільшилась на 18,5%, з 135,1 млрд дол. США до 165,8 млрд дол. США. Середній розмір угоди знизився на 3%, з 67,9 млн дол. США до 65,7 млн дол. США. 

Глобальна активність у сфері злиттів та поглинань у секторі фінансових послуг знизилася на 18,6%, з 714 угод у 2021 році до 602 угод у 2022 році. Глобальна вартість угод зросла на 14,4%, з 75,3 млрд дол. США до 87,9 млрд дол. США, що призвело до зниження середнього розміру угоди на 7%, з 132,6 млн дол. США до 123,7 млн дол. США.
Суттєвий спад угод спостерігається у видобувній промисловості. Нестабільність цін на нафту та колапс ринку в 2020 році призвели до втрат та викликів для компаній в цій сфері. Необхідність адаптації до тривалого спаду призвела до відкритих обговорень відносно збільшення злиттів, поглинань та спільних підприємств.

Останні роки стали викликом для хімічної промисловості через глобальні торгові суперечки та посилення екологічних норм. Це призвело до значного спаду обсягів угод у галузі. Сектору хімії доводиться протистояти обмеженням витрат та невизначеності, підсиленим глобальним уповільненням. Структурні зміни на ключових ринках, таких як автомобільний, створюють додаткові виклики. Підгалузі, наприклад, фарби та покриття, а також виробництво пластмас, втрачають прибутковість і накопичують борги.

Транснаціональні корпорації, здійснюючи процеси злиття та поглинання, прагнуть оптимізувати свої активи, розширювати діапазон послуг та досягати ефективного співвідношення між масштабами та результатами. Лідерами на ринку M&A виступають компанії Північної Америки і Європи, які активно купують чи продають фірми як за кордоном, так і власні. Зауважимо, що країни, які розвиваються, стають все більш активними учасниками угод M&A, як важливого джерела іноземних інвестицій.В середньому 75,3% усіх чистих транскордонних угод злиттів та поглинань у світі припадають на розвинені країни, в той час як на країни, що розвиваються, припадає 13,2%, а на перехідні економіки - 11,1%. 
Іспанія відзначилася як одна з найшвидше зростаючих країн, збільшивши кількість іспанських компаній, придбаних іноземними фірмами, на 89,3% у період між 2021 та 2022 роками.

Для зміцнення ефективності, стабільності та етичності на світовому ринку злиттів та поглинань, а також для сприяння здоровому конкурентному середовищу та сталому економічному розвитку, рекомендується:
1) Створювати довгострокові стратегії, які враховують не лише поточні тенденції, а й можливі виклики та зміни, що можуть виникнути у майбутньому.

2) Сприяти розвитку ефективної системи корпоративного управління для забезпечення прозорості, відповідальності та високого рівня етики в управлінських рішеннях.

3) Розвивати та впроваджувати прозорі та консолідовані регуляторні рамки для злиттів та поглинань, що дозволить забезпечити чіткість та стабільність на ринку.

4) Підтримувати інновації у злиттях та поглинаннях через створення стимулів для компаній, що впроваджують новаторські стратегії, а також збільшення конкуренції для забезпечення чесного ринкового середовища. Цього можна досягти шляхом проведення конкурсів та грантів, відкритих технологічних платформ, забезпечення легшого доступу до фінансових, технічних та інших ресурсів для підтримки новаторських ідей.
5) Вивчати думки та враховувати інтереси всіх сторін у процесі злиттів та поглинань, включаючи акціонерів, співробітників, споживачів та громадськість.

6) Заохочувати компанії дотримуватися високих стандартів соціальної відповідальності під час злиттів та поглинань, зокрема щодо збереження робочих місць, екологічних стандартів та підтримки громадських ініціатив.

7) Розробити та впровадити механізми, які забезпечать відкритість інформації про діяльність компаній та сприятимуть довірі від зацікавлених сторін.
8) Регулярно оцінювати досягнуті результати та необхідність коригування стратегії інтеграції відповідно до розвитку ситуації.

9) Заздалегідь продумувати детальний план інтеграції, що дозволить забезпечити ефективний перехід та мінімізує ризики невдачі.

10) Проводити аналіз корпоративних культур компаній з метою визначення спільних точок та вирішення можливих конфліктів.

«Не обминули процеси злиття та поглинання і нашу країну. Протягом усього періоду становлення України як самостійні держави одночасно відбувалося становлення ринку М&А, на якому укладалися угоди, які за правовою структурою можуть бути віднесені саме до процесів злиття та поглинання (конгломератних, горизонтальних, вертикальних, що носять як дружній, так і ворожий характер).

Ринок злиття та поглинання в Укрaїнi можна вважати досить молодим ринком. Він займає на світовому ринку невелику частину, що свідчить про його нeзрiлicть. Український ринок M&A зaлишaєтьcя відносно малим в порівнянні з іншими країнами Цeнтрaльно-Cхiдної Європи. Суттєві корективи в ці процеси внесла війна, адже порівняно з 2021 роком у 2022 сукупний обсяг угод M&A скоротився в дев'ять разів: із 2,7 млрд дол. США до 0,3 млрд дол. США. Повномасштабна війна практично зупинила наміри інвесторів щодо України – низка угод, що готувалися наприкінці 2021 року, була скасована або призупинена» [2]. 
Відносну стійкість у воєнний час продемонстрував лише український ІТ сектор та венчурна індустрія. У секторальному розрізі левова частка транзакцій припала на венчурні угоди та поглинання ІТ компаній: 278 млн дол. США (понад 90% від загального обсягу угод M&A в Україні) або 38 угод (70% від загальної кількості угод M&A в Україні). Порівняно з 2021 роком кількість угод в ІТ секторі залишилася на колишньому рівні, а ось їх обсяги скоротилися в 3 рази.
Варто зазначити, що процеси злиття та поглинання в Україні суттєво відрізняються від аналогічних процесів у західному економічному середовищі. На сьогодні, потреба у досягненні певного спільного знаменника обумовлена не лише стратегією євроінтеграції, а й економічною реальністю.
З метою захисту економіки нашої держави від негативних наслідків діяльності транснаціональних корпорацій, необхідною умовою повинен стати контроль за процесами транснаціоналізації. Доцільним буде впровадження державної політики, яка враховує інтереси України та вітчизняних виробників, зберігає приватну власність та сприяє підвищенню матеріального добробуту народу.

Для активізації та ефективного функціонування ринку М&A в Україні, спрямованого на підвищення ефективності та конкурентоспроможності вітчизняної економіки після кризи, необхідно вжити наступні першочергові заходи:

1) Зміни в законодавстві: необхідно внести зміни в законодавство, що регулює порядок злиття та поглинання відкритих акціонерних товариств. Ці зміни повинні гарантувати прозорість проведених операцій та відповідати міжнародній практиці. В українському законодавстві є достатній обсяг законодавчих актів, що регулюють відповідну діяльність. Однак їх перегляд, враховуючи досвід інших країн, є необхідним у зв'язку з постійними трансформаціями глобального середовища та зростанням інвестиційної привабливості. Країни Європейського Союзу та Америки успішно реалізовують державну політику у сфері злиття та поглинання, і їхні практики можуть слугувати зразком для вирішення розглянутого питання в Україні.
2) Створення умов для реорганізаційних процесів: держава повинна створити сприятливі умови для активізації реорганізаційних процесів. Це включає поліпшення законодавства, спрямованого на підтримку та стимулювання бізнесу.

3) Боротьба з корупцією. Це сприятиме створенню чесного та прозорого бізнес-середовища, що є ключовим фактором для залучення інвестицій та розвитку економіки.

4) Відновлення національної економіки. Додатковий акцент слід зробити на відновленні національної економіки, сприяючи розвитку внутрішнього підприємництва та створенню сприятливих умов для бізнесу.

5) Підвищення рівня обізнаності бізнесу. Інформування бізнес-спільноти про переваги та ризики участі у транскордонних злиттях та поглинаннях, зокрема щодо податкових аспектів та зобов'язань за міжнародними стандартами, такими як План дій BEPS.
6) Реалізація освітніх програм та семінарів для підприємств щодо наслідків і ефектів транскордонних злиттів та поглинань, включаючи вивчення досвіду успішних країн у цій сфері.
7) Сприяння формуванню відкритих діалогів між урядом, бізнес-спільнотою та експертами для обговорення ключових аспектів та сучасних тенденцій у сфері транскордонних операцій.

8) Створення онлайн-ресурсів та платформ для доступу до актуальної інформації про транскордонні операції та взаємодію з експертами у галузі.

Ці заходи спрямовані на створення сприятливого клімату для розвитку ринку M&A, що в свою чергу сприятиме сталому зростанню економіки України.

Отже, в Україні створені всі передумови для успішного розвитку ринку злиттів та поглинань. З високою прозорістю у сфері приватизації, Україна може очікувати значного припливу іноземних інвестицій, а гнучка внутрішня регуляторна політика допоможе зменшити кількість «вимушених» операцій. За таких умов продавці отримають додаткову мотивацію, враховуючи ймовірне зростання вартості активів і готовність міжнародних інвесторів робити інвестиції.
Прогнозується, що у 2023 році українські інвестори зіткнуться з обмеженими можливостями, тоді як іноземні інвестори будуть очікувати стабілізації ситуації в країні. Спостерігається певний інтерес українських інвесторів зі збереженим інвестиційним потенціалом до зовнішніх активів. Серед українських активів, окрім сфери ІТ, потенційно привабливими для інвесторів вважаються інфраструктурні проекти в агросекторі, а для стратегічних інвесторів можливість придбати бізнес із зниженням вартості. До укладання угод можуть також підштовхувати бажання деяких бізнес-власників вийти з високоризикового українського ринку та зростання вартості тих підприємств, які зуміли адаптуватися до поточних умов. Однак геополітична ситуація продовжить визначати ритм українського ринку M&A.
Список використаних джерел
1. Максименко І. Я. Злиття та поглинання як інструмент інноваційного розвитку: Стан та перспективи в Україні. URL: https://ev.nmu.org.ua/docs/2018/2/EV20182_043-050.pdf.
2. Єгорова Г. А. Злиття та поглинання в Україні: проблеми визначення дефініцій та основні мотиви укладання угод. URL: http://www.visnyk-econom.uzhnu.uz.ua/archive/6_1_2016ua/27.pdf.
3. Васильченко О.В. Міжнародні процеси злиття та поглинання компаній: причини, наслідки та методи оптимізації. URL: https://essuir.sumdu.edu.ua/bitstream-download/123456789/86547/1/Vasylchenko_Masters%20thesis.pdf.
4. Саветчук В.М. Поняття та сутність злиття та приєднання: законодавчий та доктринальний аспекти. URL: http://lib.pu.if.ua:8080/bitstream/123456789/8874/1/985-Article%20Text-2004-1-10-20191028.pdf.
5. Євстаф’єв С.М. Реорганізація інституційних одиниць шляхом злиття та поглинання: економічна сутність та причини. URL: http://bses.in.ua/journals/2021/38_1_2021/33.pdf.
6. Гажемон В.А. Злиття та поглинання в міжнародному бізнесі. URL: https://er.nau.edu.ua/bitstream/NAU/41815/1/%d0%a4%d0%9c%d0%92_2020_292_%d0%93%d0%b0%d0%b6%d0%b5%d0%bc%d0%be%d0%bd_%d0%92%d0%90.pdf.
7. Іванов А. Аналіз тенденцій світового ринку злиття й поглинання. URL: https://galicianvisnyk.tntu.edu.ua/pdf/62/784.pdf.
8. Лисенко В.Ф. Eкономіка та організація діяльності об’єднань підприємств [Текст] : навч. посіб. / Лисенко В.Ф. / Кіровоград: КНТУ. 2015. 279с.

9. Злиття та поглинання в Україні: проблеми визначення дефініцій та основні мотиви укладання угод. URL: http://www.visnykeconom.uzhnu.uz.ua/archive/6_1_2016ua/27.pdf.
10. Орєхова Т. В., Хаджинов І. В., Козловський С. В. Міжнародний бізнес [Текст] : навч. посіб. / Орєхова Т. В. / Вінниця: ДонНУ Імені Василя Стуса. 2017. 423с.

11. Brown P.R., Ferguson A. Choice between alternative routes to go public: Backdoor listing versus IPO. 2022 Conference Website Proceedings, NA. Christchurch: 2022. PP. 117–125.
12. Радова Н.В. Оцінювання ефективності банківських злиттів і поглинань // Актуальні проблеми економіки. – 2012. – №10. – с. 203-211.

13. Куриляк В.Є. Транснаціональні операції злиття і поглинання. URL: http://dspace.wunu.edu.ua/bitstream/316497/23197.pdf
14. Дмитрієв І.А., Кирчата І.М., Шершенюк О.М. Конкурентоспроможність підприємства [Текст] : навч. посіб. Харків. 2020. 339 с.

15. Зайцева І.Ю. Міжнародні фінанси [Текст] : навч. посіб. Харків. 2015. 301с.

16. Табахарнюк М.О. Класифікація угод зі злиття та поглинання компаній у сучасній економіці. URL: http://www.ej.kherson.ua/journal/economic_23/2/27.pdf.
17. Зернова С.П. Злиття та поглинання, як об’єкт управління на ринку ІТ. URL: https://biblio.suitt.edu.ua/bitstream/handle/123456789/2372.
18. Михайлишин Л.І. Транснаціоналізація світової економіки: інноваційний аспект: монографія / Михайлишин Л.І.  Вінниця: ДонНУ, 2016. 314 с.

19. Карпіщенко О.І., Ілляшенко К.В., Карпіщенко О.О. Стратегічне планування [Текст] : навч. посіб. Суми. 2013. 445с.

20. Живко З., Пушак Я. Поглинання та рейдерство в ринковій економіці [Текст] : навч. посіб. Львів. 2020. 302с.

21. Кривов’язюк І.В., Смерічевський С.Ф., Кулик Ю.М. Ризик-менеджмент логістичної системи машинобудівних підприємств. URL: https://core.ac.uk/download/pdf/286628329.pdf.
22. Чурило П. Б. Місце та роль процесів злиття та поглинання у розвитку банків. URL: http://www.economy.nayka.com.ua/?op=1&z=20.
23. Офіційний сайт ЮНКТАД. URL: https://unctad.org/.
24. Офіційний сайт Deloitte. URL: https://www2.deloitte.com/.
25. Офіційний сайт PwC. URL: https://www.pwc.com/.
26. Офіційний сайт Refinitiv. URL: https://www.refinitiv.com/.
27. Хаустова В. Є., Колодяжна Т. В.Вплив процесів злиттів і поглинань на конкурентоспроможність економіки в умовах глобалізації. URL: https://ndc-ipr.org/media/publications/filesМонографія_Хаустова_Колодяжна.pdf.
28. Офіційний сайт Legal weekly. URL: http://legalweekly.com.ua/.
29. Офіційний сайт KPMG. URL: https://kpmg.com/.
30. Офіційний сайт Дніпропетровського Інвестиційного агенства. URL: https://dia.dp.gov.ua/.
31. Офіційний сайт Dealroom. URL: https://dealroom.net/.
32. Свистун А. В. Сучасні тенденції розвитку процесів злиття та поглинання в глобальному бізнес-середовищі. URL: https://er.nau.edu.ua/bitstream/NAU/44970/1.pdf.
33. Офіційний сайт Statista. URL: https://www.statista.com/.
34. Офіційний сайт Ernst & Young. URL: https://www.ey.com/.
ДОДАТКИ
Додаток А

Таблиця А.1 – Компаративний аналіз авторських визначень понять «злиття» та «поглинання»
	Автор
	Злиття
	Поглинання

	Гохан П.
	Об’єднання двох компаній, при якому одна припиняє своє існування, а інша

продовжує працювати
	Різновид злиття, але процес у цьому випадку виражається у формі ворожого захоплення

	Депамфіліс Д.
	Одна юридична особа припиняє

своє існування
	Обидві компанії залишаються незалежними юридичними особами, змінюється лише власник акцій

	Кириченко О.,

Ваганова О.


	Будь-яке об’єднання господарюючих суб’єктів, у результаті якого утвориться єдина економічна одиниця з двох або більше раніше існуючих структур
	Об’єднання двох або декількох самостійних економічних одиниць, за якого поглинаюча структура зберігається і до неї переходять активи і зобов’язання юридичних осіб, що поглинаються

	Гордєєва Т.


	Особлива форма поглинання, при якій компанія, що продається, позбавляється юридичної самостійності
	Придбання всього підприємства, окремих його частин, а також стратегічна участь у капіталі

	Табахарнюк М.


	Процес купівлі компанії, усі активи та зобов’язання якої поглинаються покупцем
	Позначення процедури передачі власності. Термін використовується з метою підкреслити домінуючу роль компанії-ініціатора, яка володіє могутнішим економічним потенціалом

	Тищенко А.,

Хаустова В. 
	Об’єднання двох або більше компаній унаслідок договірного процесу між групами менеджерів компаній і здійснюється шляхом обміну акціями між компаніями-учасниками або їх взаємної купівлі-продажу
	Взяття однією компанією іншої під свій контроль, управління нею внаслідок придбання абсолютного або часткового права власності на неї

	Волков В. 
	Комбінація двох або більшого числа підприємств в один бізнес на основі взаємної домовленості між керівництвом підприємств та схваленнями акціонерами
	Придбання контрольного пакета акцій однієї компанії іншою

	Баюра Д.


	Спосіб реорганізації, при якому два або декілька підприємств зливаються в одне, з подальшим припиненням самостійного існування як юридичних осіб 
	Спосіб реорганізації, коли одне підприємство приєднуються до іншого і останньому переходять усі майнові права та обов’язки приєднаного підприємства

	Ігнатюк А.


	Поєднання двох або декількох підприємств, унаслідок чого виникає нове підприємство
	Купівля одним підприємством значної частини акцій другого підприємства

	Еванс Ф., Бішоп Д.
	Юридична тонкість, що відбувається за допомогою об’єднання двох компаній, в результаті якої одна компанія розчиняється в іншій, або з двох формується нова юридична особа
	-


Джерело: складено автором за даними джерел [2,3]

Додаток Б
Таблиця Б.1 – Стисла характеристика найбільш значних періодів у розвитку процесів злиття та поглинання компаній
	Хвиля злиття компаній
	Основні особливості угод періоду
	Основні причини виникнення хвилі
	Основні причини

спаду хвилі

	1
	2
	3
	4

	1895–1914 рр.

(пік хвилі –

1899 р.,

дно хвилі –

1914 р.)
	Більшість угод укладалася в рамках реалізації стратегії горизонтальної

інтеграції (78% угод у 1895–

1904 рр.). Найбільша часта форма інтеграції – об’єднання конкурентів у трасти, всередині яких усувалася

конкурентція при збереженні права власності на компанію, що увійшла в траст. Велика кількість учасників

інтеграційної угоди – до кількох

сотень компаній (у 1895–1904 рр.

75% угод – це об’єднання п’яти й

більше компаній, далі ця тендерція

йде на спад). Концентрація злиттів й

поглинань в основному в промисловості 
	Прагнення найбільших виробників створити монопольні умови й усунути конкуренцію, а також досягти економії за рахунок ефекту масштабу. Вільний доступ найбільших виробників до капіталу. Розвиток транспортної системи (в першу чергу, залізничного транспорту), що дозволила створити національний ринок замість безлічі регіональних.
	Розвиток антимонопольного законодавства. Обвал фондового ринку в 1904 р., який призвів до дефіциту позикових коштів, небхідних для здійснення злиттів й поглинань.

	1915–1939 рр. (пік хвилі – 1929 р., дно хвилі – 1939 р.)
	Більшість угод укладалася в рамках реалізації стратегії вертикальної інтеграції. Концентрація злиттів і поглинань переважно в промисловості (металургія, машинобудування, нафтопереробка, автомобільна та хімічна промисловість). Перехід від монополістичного ринку до олігополістичного під дією антимонопольного законодавства. Посилення ролі інвестиційних банків у фінансуванні злиттів і поглинань.
	Прагнення найбільших виробників досягти переваг вертикальної інтеграції в умовах обмежень на горизонтальні злиття й поглинання, що накладаються антимонопольним законодавством. Відновлення економіки та фондового ринку США під час Першої світової війни, за рахунок чого спростилося залучення позикових коштів для фінансування злиттів й поглинань.
	Обвал фондового ринку у 1929 р («Чорний четвер») і наступ Великої депресії.


Продовження додатку Б

	1
	2
	3
	4

	1940–1980 рр. (пік хвилі – 1969 р. дно хвилі – 1980 р.)
	Більшість угод (до 80%) полягало в рамках реалізації стратегії діафональної інтеграції. Відсутність ринкового й технологічного зв’язків між підприємствами створюваних конгломератів: на чільне місце при ухваленні рішення про здійснення інтеграційної угоди ставилося збільшення прибутку на акцію об’єднаних компаній. Поширення фінансування угоди не грошима, а акціями покупця. Прийняття рішень про здійснення злиттів й поглинань не акціонерами, а менеджментом компанії. Придбання меншими компаніями більших (в період I–II хвиль існувала зворотна тенденція). Часте використання частки в придбаної компанії як предмета застави для отримання грошових коштів для здійснення наступного поглинання. Ринок злиттів й поглинань, раніше повністю локалізований у США, починає формуватися і в Європі.
	Післявоєнний бум в економіці. Поширення антимонопольного законодавства на вертикальні злиття й поглинання, прагнення найбільших виробників до диверсифікації ризиків (що призвело до формування конгломератів). Балансова вартість активів багатьох компаній не відображала їх поточної ринкової вартості, про що власники часто не були повідомлені. Прагнення покупців до отримання податкових зисків: перенесення збитку компанії, що купується, на зменшення прибутку покупця, зменшення оподатковуваного прибутку на суму відсотків за позиковими коштами, взятими для придбання компанії, тощо. Можливість збільшити бухгалтерський прибуток при оплаті компанії, що купується акціями покупця.
	Податкові реформи, які зробили невигідними придбання компаній у розрахунку на отримання податкових переваг або збільшення облікового прибутку. Обвал фондового ринку в 1970 р. Нафтова криза 1973 року призвела до спаду в економіці. Ефективність ринку цінних паперів, який в довготерміновому періоді негативно реагує на ціну акцій компаній, що показують високі прибутки за рахунок бухгалтерських маніпуляцій, а не за рахунок реальної економічної ефективності господарювання.

	1992–2002 рр. (пік хвилі – 2000 р., дно хвилі – 2002 р.)
	Більшість угод укладалася в рамках реалізації стратегії горизонтальної інтеграції у фрагментованих галузях економіки (телекомунікації, енергетика, охорона здоров’я). Істотне збільшення кількості транснаціональних угод. Зменшення кількості ворожих поглинань у США і збільшення угод, які фінансуються власним, а не позиковим капіталом. Збільшення обсягів мегаугод.
	Спад напруги в міжнародних відносинах і посилення процесів глобалізації. Необхідність підвищення ефективності ряду галузей (наприклад, охорони здоров’я, фармацевтики, біотехнологій) створило передумови для злиттів і поглинань заради використання переваг укрупнення бізнесу. Зниження транспортних і комунікативних витрат у призвело до розширення ринків збуту за нац. межі.
	Обвал фондового ринку 2000 року («Пузир доткомів»).


Продовження додатку Б

	1
	2
	3
	4

	1992–2002 рр. (пік хвилі – 2000 р., дно хвилі – 2002 р.)
	Більшість угод укладалася в рамках реалізації стратегії горизонтальної інтеграції у фрагментованих галузях економіки (телекомунікації, енергетика, охорона здоров’я). Істотне збільшення кількості транснаціональних угод. Зменшення кількості ворожих поглинань у США (при цьому в Європі спостерігається бум таких угод) і збільшення угод, які фінансуються власним, а не позиковим капіталом, так як більша частина інтеграційних угод відбувалася зі стратегічних, а не спекулятивних мотивів. Збільшення обсягів угод, висновок мегаугод, вимірюваних десятками мільярдів доларів.
	Спад напруги в міжнародних відносинах і посилення процесів глобалізації. Необхідність підвищення ефективності ряду галузей (наприклад, охорони здоров’я, фармацевтики, біотехнологій) створило передумови для злиттів і поглинань заради використання переваг укрупнення бізнесу. Бум на фондовому ринку призвів до появи «нових» грошей для проведення злиттів і поглинань. Зниження транспортних і комунікативних витрат у зв’язку зі стрімким розвитком технологій призвело до розширення ринків збуту великих корпорацій за національні межі.
	Обвал фондового ринку 2000 року («Пузир доткомів»).

	2003–2013 рр. (пік хвилі – 2007 р., дно хвилі – 2013 р.)
	Більшість угод укладалася в рамках реалізації стратегії транскордонної горизонтальної й вертикальної інтеграцій. Різке зростання інтеграційних угод у галузях, пов’язаних із будівництвом, видобувною промисловістю, фінансами. Фінансування найбільших угод за рахунок коштів гігантських фондів прямого інвестування (при цьому за рахунок дешевизни позикових коштів більша частина угод фінансувалася коштами, а не цінними паперами). Збільшення кількості інтеграційних угод на ринках, що розвиваються (азіатських). Подальше зниження рівня ворожих поглинань у США й Азії при збереженні високого рівня в Європі. Зниження частки ринку злиттів і поглинань США на світовому ринку злиттів й поглинань.
	Низькі процентні ставки по кредитах після економічного спаду, спровокованого терактом 11 вересня 2001 р., підтримувані Федеральною резервною системою США на тлі відновлення економіки. Зростання фондового ринку. Зростання цін на сировину, що призвело до надлишку грошових коштів у його виробників. Підтримка мегаугод зі створення національних корпорацій – світових лідерів у своїй галузі урядами окремих країн (наприклад, Росії, Італії, Франції).
	Обвал фондового ринку 2007–2008 рр. і світова фінансова криза. Уповільнення економічного зростання розвинених країн у 2008–2009 рр.
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	2014 р. – сьогодення
	Збільшення кількості угод у високотехнологічних галузях промисловості (авіаційна й космічна, автомобільна, хімічна) й сфері послуг при їх зниженні у фінансовому секторі і добувній промисловості. Подальше збільшення частки транс-кордонних угод (переважно між компаніями з розвинених країн й країн, що розвиваються). Збільшення масштабів мегаугод (сім угод обсягом від 55 до 130 млрд. дол. США протягом 2013–2015 рр. На загальну суму 561 млрд. дол. США). Посилення ролі ринку інтеграційних угод країн, що розвиваються, перш за все країн БРІКП (Бразилія, Індія, Китай, ПАР).
	Відновлення економіки після спаду в 2007–2009 рр. Падіння світових цін на сировину, що викликало перенесення інтеграційної активності з видобувних галузей промисловості в обробні. Втручання держави в ринок інтеграційних угод (як в якості учасника, так і в якості регулятора).
	


Джерело: складено автором за даними джерела [7] 
Додаток В

Таблиця В 1 – Етапи розвитку ринку ЗіП в Україні
	Етапи / період
	Особливості
	Передумови

	1
	2
	3

	Зародження ринку

(1993–1998 рр.)
	Масова приватизація державного майна. Поява специфічного типу рейдерства (купівля акцій у трудового колективу за заниженими цінами). Придбання підприємств, які не потребують значних фінансових ресурсів, однак здатні приносити стабільний дохід. Придбання підприємств на основі банкрутства. Початок формування фінансово-промислових груп. Збільшення кількості угод ЗіП за одночасного зниження їх прозорості
	· структурна криза національної економіки;

· лібералізація ринків; 

становлення національного фондового ринку

	Перерозподіл власності

(1998–2003 рр.)
	Перерозподіл власності після кризи 1998 р. Агресивні рейдерські за​хоплення. Зростання кількості операцій із застосуванням офшорних схем. Зростання уваги інвесторів до найбільш динамічних галузей, а також зростання кількості угод у металургії і нафтогазовому секторі економіки 
	- криза неплатежів; 
- загострення конкуренції на внутріш​ньому ринку 

	Економічне зростання

(2003–2005 рр.)
	Активний розвиток ринку ЗіП. Застосування цивілізованих форм укла​дання угод. Формування бізнес-структур холдингового типу. Збіль​шення кількості угод за участю державних підприємств та організацій. Доступ вітчизняних компаній до дешевих позикових ресурсів західних банків
	- посилення ролі держави як регулятора і гравця на ринку ЗіП; 

- посилення ролі великих корпорацій на ринках 

	Пожвавлення 

(2010–2013 рр.)
	Зростання кількості та загальної вартості угод. Угоди набувають біль​шою мірою стратегічного характеру. Зростання числа угод на основі боргового фінансування, зокрема, банківського кредиту, випуску об​лігацій та публічного розміщення акцій 
	- поліпшення кон’юнктури світових ринків; 

- необхідність стратегічної концентрації капіталу та подальшої інтеграції ве​ликих російських компаній у світову економіку 

	Спад ринкової активності 

(2014 р. – донині) 
	Політична нестабільність, низка перевиборів, що спричинили суттєве уповільнення ринку ЗіП. Гостра нестача кредитних ресурсів для фінан​сування угод ЗіП
	- банкрутство середніх і великих банків; 

- скорочення споживчого попиту; 

- фінансові труднощі національних ком​паній у реальному секторі 


Джерело: складено автором за даними джерела [27]
Додаток В
Таблиця В. 2 – Найбільші за вартістю угоди M&A ринку України у 2022 році
	№
	Назва цільової

компанії
	Назва компанії, яка поглинає
	Штаб-квартира покупця
	Сума угоди (млн дол. США)
	Предмет угоди, %
	Сектор

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1
	AirSlate (PDFfiller)
	UiPath Ventures
	США
	51,50
	<50%
	ІТ та телекомунікації

	2
	Preply
	Owl Ventures, Diligent Capital, Hoxton Ventures, Educapital, Evli Growth Partners, Пшемислав Гацек, Swisscom Ventures, Orbit Capital
	International
	50,00
	<50%
	ІТ та телекомунікації

	3
	Apostera
	Harman International Industries, Inc. (Samsung Electronics Co)
	США
	50,00
	 
	ІТ та телекомунікації

	4
	Augmented Pixels
	Qualcomm
	США
	25,00
	100%
	ІТ та телекомунікації

	5
	Digitally Inspired
	Intellias (Віталій Седлер, Михайло Пузраков)
	Україна
	20,00
	100%
	ІТ та телекомунікації

	6
	Spin Technology
	Blueprint Equity, Santa Barbara Venture Partners, Blu Venture Investors
	International
	16,00
	<50%
	ІТ та телекомунікації

	7
	Miratech
	Horizon Capital / Emerging Europe Growth Fund III, LP (EEGF III)
	США
	15,00
	<50%
	ІТ та телекомунікації

	8
	Helsi (ТОВ «Хелсі Україна»)
	ПрАТ «Київстар»
	Україна
	10,00
	70%
	ІТ та телекомунікації

	9
	ТОВ «Агро-Торгова Фірма “Агро-Дело”»
	A.G.R. Group / ТОВ «Дейманівський Дар» (Місак Хідіран)
	Вірменія
	10,00
	100%
	Сільське господарство
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	10
	Fintech Farm
	lyer One Ventures, Solid, Jiji, TA Ventures, u.ventures, AVentures Capital
	International
	7,50
	<50%
	ІТ та телекомунікації

	11
	Агрокомпанія 3000 га (Київська область, Макарівський район)
	 
	Україна
	6,00
	100%
	Сільське господарство

	12
	Salto X
	ByFounders, Blockwall, Box Group, 3Commas
	International
	5,00
	<50%
	ІТ та телекомунікації

	13
	Deus Robots
	BGV Trident Capital
	International
	5,00
	<50%
	Машинобудування

	14
	Obimy
	Goodwater Capital
	США
	4,00
	<50%
	ІТ та телекомунікації


Джерело: складено автором за даними джерела [29]

Додаток В
Таблиця В3 – Динаміка кількості та вартості угод з продажів на світовому ринку злиттів та поглинань за 2013 та 2022 рр, млн дол. США
	
	Кількість угод з продажів
	Вартість угод з продажів

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Галузь
	2013
	2022
	Різниця
	2013
	2022
	Різниця

	Сільське господарство
	71
	173
	102
	2 023,48
	1 156,32
	-867,15

	Видобувна промисловість
	308
	216
	-92
	-14 910,18
	121 168,57
	136 078,75

	Харчова промисловість, напої та тютюн
	174
	157
	- 17
	54 835,57
	21 390,66
	- 33 444,91

	Текстиль, одяг та шкіра
	43
	46
	3
	5 070,77
	712,80
	- 4 357,97

	Деревина та вироби
	18
	16
	- 2
	698,06
	2 230,94
	1 532,88

	Папір та паперові вироби
	34
	31
	- 3
	735,30
	5 624,23
	4 888,94

	Поліграфія
	12
	22
	10
	24,52
	56,95
	32,42

	Кокс і нафтопродукти
	5
	7
	2
	-2 226,99
	2 201,47
	4 428,46

	Хімія
	144
	147
	3
	9 702,01
	15 371,66
	5 669,65

	Фармацевтика
	145
	169
	24
	18 233,57
	35 708,20
	17 474,63

	Гумові та пластмасові вироби
	43
	60
	17
	488,69
	1 770,70
	1 282,01

	Неметалеві мінеральні продукти
	63
	44
	- 19
	8 884,49
	-9 213,97
	- 18 098,46

	Основні метали та вироби з них
	134
	110
	- 24
	3 484,90
	7 894,61
	4 409,71

	Електроніка та електрообладнання
	239
	243
	4
	13 209,77
	28 944,86
	15 735,09

	Машини та обладнання
	197
	169
	- 28
	11 393,61
	5 889,52
	- 5 504,09

	Автомобільна промисловість
	64
	59
	- 5
	2 281,98
	8 209,92
	5 927,94

	Інша переробна пр-сть
	108
	103
	- 5
	8 466,45
	10 158,99
	1 692,54

	Меблі
	16
	23
	7
	171,18
	5 361,21
	5 190,03

	Комунальні послуги
	103
	279
	176
	15 219,56
	18 475,63
	3 256,07

	Будівництво
	113
	256
	143
	1 851,93
	5 156,73
	3 304,80

	Торгівля
	387
	592
	205
	3 173,28
	26 893,71
	23 720,43

	Транспортування та зберігання
	186
	297
	111
	12 778,74
	40 917,73
	28 139,00

	Готельно-ресторанний бізнес
	98
	161
	63
	7 404,55
	12 281,54
	4 876,99

	Інформація та комунікації
	737
	1 799
	1 062
	34 816,29
	165 781,33
	130 965,05

	Фінанси та страхування
	423
	602
	179
	12 525,75
	87 962,30
	75 436,56

	Нерухомість
	268
	336
	68
	20 337,06
	19 938,28
	-398,78

	Професійні послуги
	377
	730
	353
	18 576,06
	23 170,40
	4 594,35


Продовження додатку В
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	Адміністративні та допоміжні послуги
	188
	349
	161
	4 104,89
	8 660,25
	4 555,37

	Державне управління та оборона
	8
	27
	19
	40,10
	373,42
	333,32

	Освіта
	36
	93
	57
	637,46
	2 767,74
	2 130,29

	Охорона здоров'я
	118
	274
	156
	4 154,19
	7 299,56
	3 145,37

	Розваги
	39
	89
	50
	2 103,38
	19 274,42
	17 171,04

	Інші послуги
	37
	84
	47
	2 226,15
	2 981,35
	755,20


Джерело: складено автором за даними джерела [23]
Додаток В
Таблиця В.4  – Динаміка кількості та вартості угод з купівель на світовому ринку злиттів та поглинань за 2013 та 2022 рр, млн дол. США
	
	Кількість угод з купівель
	Вартість угод з купівель

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Галузь
	2013
	2022
	Різниця
	2013
	2022
	Різниця

	Сільське господарство
	39
	156
	117
	306,88
	346,45
	39,57

	Видобувна промисловість
	162
	112
	- 50
	-52 887,20
	117 888,60
	170 775,80

	Харчова промисловість, напої та тютюн
	148
	102
	- 46
	40 207,21
	11 941,57
	-28 265,64

	Текстиль, одяг та шкіра
	36
	27
	- 9
	1 883,25
	562,85
	-1 320,40

	Деревина та вироби з неї
	11
	17
	6
	486,35
	224,22
	- 262,14

	Папір та паперові вироби
	40
	38
	- 2
	2 280,76
	2 945,98
	665,23

	Поліграфія
	9
	13
	4
	60,62
	93,38
	32,76

	Кокс і нафтопродукти
	- 3
	- 8
	- 5
	-2 048,65
	-6 481,43
	-4 432,78

	Хімія
	157
	138
	- 19
	12 507,04
	12 822,07
	315,03

	Фармацевтика
	150
	182
	32
	23 077,21
	40 532,95
	17 455,74

	Гумові та пластмасові вироби
	34
	55
	21
	380,75
	2 151,88
	1 771,13

	Неметалеві мінеральні продукти
	30
	60
	30
	3 622,45
	-3 631,37
	-7 253,83

	Основні метали та вироби з них
	88
	112
	24
	233,65
	18 694,92
	18 461,28

	Електроніка та електрообладнання
	235
	212
	- 23
	13 682,01
	19 956,47
	6 274,46

	Машини та обладнання
	210
	187
	- 23
	7 753,70
	-991,86
	-8 745,56

	Автомобільна промисловість
	62
	33
	- 29
	1 449,29
	-21 660,72
	-23 110,01

	Інша переробна промисловість
	83
	92
	9
	2 729,37
	8 077,95
	5 348,58

	Меблі
	17
	17
	-
	58,94
	-520,79
	- 579,73

	Комунальні послуги
	48
	196
	148
	8 859,67
	-21 308,02
	-30 167,70

	Будівництво
	13
	159
	146
	4 864,90
	19 634,29
	14 769,39

	Торгівля
	275
	501
	226
	5 989,35
	10 266,48
	4 277,13

	Транспортування та зберігання
	124
	226
	102
	2 796,63
	28 485,74
	25 689,12

	Готельний бізнес
	36
	45
	9
	898,36
	-2 239,41
	-3 137,77

	Інформація та комунікації
	610
	1 517
	907
	34 045,55
	77 638,39
	43 592,84

	Фінанси та страхування
	1 616
	2 225
	609
	131 210,03
	342 210,24
	211 000,22

	Нерухомість
	46
	108
	62
	5 355,76
	-7 676,94
	-13 032,70

	Професійні послуги
	351
	629
	278
	6 919,61
	11 787,17
	4 867,56

	Адміністративні та допоміжні послуги
	163
	307
	144
	5 114,31
	51 315,13
	46 200,82


Продовження додатку В
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Державне управління та оборона
	- 1
	- 29
	- 28
	-1 984,03
	-11 224,51
	-9 240,49

	Освіта
	14
	68
	54
	-942,00
	758,54
	1 700,54

	Охорона здоров'я
	77
	181
	104
	2 636,00
	-1 079,92
	-3 715,92

	Розваги
	32
	38
	6
	647,47
	5 446,74
	4 799,27

	Інші послуги
	24
	47
	23
	321,26
	-395,02
	- 716,28


Джерело: складено автором за даними джерела [23]
