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СЦЕНАРІЇ УТВОРЕННЯ ВАРТІСНИХ ВИГІД ДЛЯ 
ПРОМИСЛОВИХ КОРПОРАЦІЙ ПРИ ВИКОРИСТАННІ 

ОПЕРАЦІЙ ЗЛИТТІВ ТА ПОГЛИНАНЬ

Сформовано сценарії можливих вартісних вигід для промислових корпорацій при 
використанні угод злиттів і поглинань. Визначено напрями утворення синергетичного 
ефекту на початковій стадії корпоративної інтеграції. Визначено очікувані вигоди від ін-
теграції як для компанії-покупця, так і компанії-мети з урахуванням ринкового курсу ак-
цій та можливості обміну акціями при інтеграції. Досліджено складові приросту ринко-
вої цінності від інтеграції для її учасників та обґрунтовано методичний підхід входження 
в корпоративну структуру промисловими компаніями пропорційно своєму вкладу, що дає 
можливість визначати стартові умови використання угод злиттів і поглинань.
Ключові слова: промислова корпорація, злиття та поглинання, ринкова вартість, акції, 
компанія-мета, компанія-покупець, чиста приведена вартість, синергетичний ефект.

Постановка проблеми. У теперішній час в Україні відбувається но-
вий етап управління промисловою корпоративною власністю, завдання яко-
го – зростання ефективності бізнесу, посилення ринкових позицій корпорацій 
в умовах конкуренції. При цьому угоди злиттів та поглинань використовують-
ся як спосіб швидкого і найбільш відчутного зростання ефективності бізнесу на 
основі його інтеграції шляхом залучень прямих інвестицій. Це говорить про те, 
що операції злиття і поглинання можуть розглядатися як спосіб стратегічного 
управління вартістю промислової корпорації. Однією з основних проблем на-
ціонального ринку злиттів і поглинань є проблема низької ефективності угод. 
У більшості випадків кінцевою метою злиттів і поглинань є зростання вартості 
компанії, проте на практиці це досягається тільки у половині випадків. При цьо-
му в угодах злиттів і поглинань важливо визначати величину як ринкової, так і 
інвестиційної вартості компанії. Застосування інвестиційної вартості для оцінки 
вартості компанії в угодах злиттів і поглинань дозволяє оцінити стратегічні ви-
годи угоди, а також врахувати індивідуальні переваги компанії-покупця.

Саме тому наявність методичного підходу, що дозволяє визначати сце-
нарії розгортання угоди злиття та поглинання, її майбутні вигоди і прибут-
ковість для покупця і продавця, сприятиме підвищенню її ефективності, що 
обумовлює економічну актуальність дослідження.

Аналіз останніх досліджень. Вагомий внесок у дослідження пробле-
матики та емпіричну базу використання угод злиттів та поглинань в серед-
овищі промислових структур зробили такі вчені: В. Берзакова, Дж. Вестон,  
А. Граф, Д. Далтон, Д. Депамфіліс, Б. Джонсон, А. Кей, Д. Кінг, Я.В. Кудря, 
Р. Морк, А. Пінар, Б. Пешеро-Петі, Дж. Сіу, Г. Сміт, Д. Соренсен, К. Ферріс, 
Л. Ченг-Вен, Ю.І. Чентуков, А. Шлейфер, І.В. Яцкевич.
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Але при цьому ми можемо стверджувати, що якість планування та пози-
тивні організаційно-економічні умови при реалізації угод злиттів та погли-
нань залишаються все ще на низькому рівні, і особливим етапом стає саме 
планування вартісних вигід від таких угод. Цей напрям потребує вдоскона-
лення і нових методичних підходів щодо організації інтеграційної взаємодії 
в середовищі промислових корпорацій і підвищення статусу показника очі-
куваної вартості угоди від злиття або поглинання, як провідного орієнтиру 
для інвесторів.

Метою статті є розробка методичного підходу щодо формування сце-
наріїв утворення вартісних вигід для компанії-покупця та оцінки інвестицій-
ної вартості компанії-мети в угодах злиттів і поглинань.

Виклад основного матеріалу. Нині більшістю власників бізнесу зна-
чна увага приділяється стратегічному управлінню компаніями (корпорація-
ми), що пов’язано із зростанням ринкової конкуренції і процесами концен-
трації капіталу. При цьому одним із факторів зростання ринкової влади для 
промислових корпорацій стає інтеграція за рахунок злиттів і поглинань, що 
утворює варіації або сценарії організаційних вигод учасників цих угод [4, c. 
230]. Визначимо їх. 

1.  Сценарій А. Скористаємося правилом чистої приведеної вартості 
(NPV) для аналізу злиттів та поглинань. Для компанії-продавця цей показ-
ник буде дорівнювати:

			   δ= × − + ,s bs sNPV P P CASH 		   (1)
де Pbs – цінність власного капіталу утворюваної компанії, визначеної за мо-
деллю ДГП (дисконтованих грошових потоків);

Ps – цінність власного капіталу для компанії-мети, визначена за модел-
лю ДГП;

CASH – грошові кошти, виплачені за компанію-мету;
δ – частка акцій акціонерів компанії-мети в новій інтеграційній структурі.
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де: ERb – коефіцієнт обміну акцій компанії-мети на акції покупця при сцена-
рії А, найбільш прийнятному для компанії-покупця;

Ns – кількість акцій компанії-мети (продавця);
Nb – кількість акцій компанії-покупця.
Мінімально можливий коефіцієнт обміну, нижчий через те, що для компа-

нії-мети в угоді NPVs = 0, при цьому увесь аномальний доход забирає покупець.

Можна показати, що:
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де: Pb – цінність компанії-покупця, визначена за моделлю ДГП;
SE – величина синергетичного ефекту від інтеграції двох компаній.
При такому коефіцієнті увесь приріст ринкової цінності від інтеграції при-

падатиме на покупця (увесь аномальний доход забирає компанія-покупець).
Величина ERk є відношенням ринкової ціни однієї акції компанії-продавця бізне-

су (Vs=Ps/Ns), до аналогічної величини (Vb=Pb/Nb) компанії-покупця і в певному зна-
ченні може бути інтерпретована як деяке початкове, максимальне для цього варіанта 
оцінки значення коефіцієнта обміну акцій, яке надалі може зменшуватися залежно від 
величини фактор-функції Fb, яка, у свою чергу, є залежною від величини синергетич-
ного ефекту в результаті інтеграції компаній SE, грошових коштів, виплачених за ком-
панію-мету CASH і цінностей власного капіталу обох компаній Ps і Рb [7].

Так, показник ERk є коефіцієнтом обміну акцій при дружньому (stock - 
swap merger) об’єднанні компаній, коли CASH=0 (тобто немає жодних 
об’єктів поглинання) і усі інші величини, властиві процесам злиттів і погли-
нань, входять у вираз для визначення чистої приведеної вартості пропорцій-
но вкладу цієї компанії в об’єднану корпоративну структуру. Так, ціна одні-
єї акції компанії-мети Vs визначатиметься як множення коефіцієнта обміну 
ERb на ціну однієї акції компанії-покупця Vb, тобто:

			   = × = × ×s b b k b bV ER V ER F V  			   (6)

Інакше кажучи, пропорційно зміні фактор-функції і зміні коефіцієнта 
обміну буде змінюватися і ціна акцій компанії-мети.

Можна стверджувати, що аномальний доход (enormous earning, EEb), 
який отримає покупець бізнесу, дорівнюватиме:

			   bEE SE AC= − 					     (7)
 
де: АС – приведена вартість додаткових витрат із злиття і інвестицій в нову 
корпоративну структуру.

Можна також показати, що незалежно від варіанта розподілу вигод від злиття/
поглинання величина EEb  не змінюється і дорівнюватиме повному доходу, який, у 
свою чергу, визначається як різниця між надходженнями (величиною синергетично-
го ефекту SE) і витратами (величиною приведеної вартості додаткових витрат із злит-
тя і інвестицій в нову компанію – АС), які приймає на себе компанія-покупець [13].

Крім того, чому грошові кошти, виплачені за об’єкт поглинання CASH 
не увійшли до формули (7) як частина відтоків при визначенні аномально-
го доходу. Причина в тому, що ці грошові кошти є витратами для компанії-
покупця і їх трансфертом всередині нової корпоративної структури. Більше 
того, грошові кошти за об’єкт поглинання можуть бути тільки у разі воро-
жих поглинань, а у разі дружніх об’єднань величина CASH=0.



84

ISSN 2074-5362 (print), ISSN 2522-9702 (online). Європейський вектор економічного розвитку. 2018. № 1 (24)

Оскільки у фінансово-економічному розумінні більш інформативні не 
абсолютні величини, такі як CASH, SE, АС і Ps, а їх відносні значення, а саме 
грошові кошти за об’єкт поглинання, синергетичний ефект і приведена вар-
тість додаткових витрат із злиття і інвестицій в нову структуру з розрахун-
ку на одиницю вартості компанії-покупця, а також величина, що показує, 
яку частину від вартості головної компанії складає вартість компанії-мети 
[3,12]. Так, вираз для фактор-функції сформуємо у вигляді:
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де індекс «r» означає, що ця величина узята у відносних одиницях, тобто:
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Так, на рис. 1. наочно показано, як змінюється ціна акції промислової компа-
нії. Ця зміна сформована за допомогою сімейства параметричних кривих залеж-
ностей фактор-функції Fb від відносної величини грошових коштів, витрачених 
за об’єкт поглинання CASHr, при цьому параметром виступає відносна величина 
синергетичного ефекту. Рисунок виконаний для відносної вартості цільовою ком-
панії Psr=0,5 і чотирьох різних значень синергетичного ефекту: 0,0; 0,1; 0,2; 0,5.

Рис. 1. Залежність ціни акції нової корпоративної структури компаній від фінансових 
витрат компанії-покупця, виражених через фактор-функцію Fb для відносної вартості 
компанії-мети Psr=0.5 і чотирьох значень синергетичного ефекту SE= 0.0, 0.1, 0.2 і 0.5.
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– Зона a-b пропорційна ціні акції, відповідної значенню фінансових ви-
трат в точці a.

– Зона d-b: DFb – величина, пропорційна сумарному зменшенню ціни 
акції як за рахунок грошових коштів за об’єкт поглинання, так і за рахунок 
синергетичного ефекту.

– Зона c-b: DFse – величина, пропорційна зменшенню ціни акції за раху-
нок синергетичного ефекту.

– Зона d-c: DFcash – величина, пропорційна зменшенню ціни акції за ра-
хунок витрат грошових коштів за об’єкт поглинання.

Із збільшенням грошових коштів за об’єкт поглинання дріб в цілому 
зменшується, оскільки величина CASH має від’ємний знак в чисельнику і 
додатний знак у знаменнику. Отже, ціна акції продавця бізнесу є монотонно 
спадною функцією і, означає коефіцієнт обміну ERb обернено пропорційний 
CASH для компаній, що об’єднуються, і В із уже розрахованими і, отже, фік-
сованими значеннями цінностей власного капіталу Ps і Рb і синергетичного 
ефекту SE [6, c. 200–201].

Іншими словами, грошові кошти, виплачені за компанію-мету – CASH, 
можуть в певному значенні бути розглянуті як «аванс», виданий компанією-
покупцем в початковій стадії процесу злиття, що у підсумку відображається 
в розрахункових формулах коефіцієнта ER.

Теоретично максимальне значення грошових коштів за об’єкт погли-
нання може дорівнювати Ps. У цьому випадку ER=0. Дійсно, CASH=Ps озна-
чає, що компанія-мета викуплена повністю і питання про коефіцієнти обмі-
ну акцій автоматично відпадає.

Сутність кривих залежностей фактор-функції, а також вищесказаного 
стає більш зрозумілою, якщо розглянути відрізок ординати, який дорівнює 
за величиною одиниці (відрізок a-d, рис. 1) для деякої точки вісі абсцис, – а, 
відповідною певному значенню грошових коштів за компанію-мету. Розгля-
даються дві криві, одна з яких відповідає об’єднанню компаній з нульовим 
синергетичним ефектом (верхня крива на рис. 1), а як друга крива для визна-
ченості узята найбільш нижня з величиною SEr = 0.5.

Відрізок a-d складається з трьох частин.
Відрізок а-b дорівнює величині фактор-функції Fb в точці а. Пропо-

рційно цій величині зменшується коефіцієнт обміну і, відповідно, ціна ак-
ції цільової структури компаній при заданих значеннях CASHr ≠ 0 і SEr ≠ 0.

Як видно з рис. 1, фактор-функція зменшується на величину DFb = 1 – Fb. 
З рисунка також видно, що зменшення ціни акції цільової структури компа-
ній відбувається як за рахунок синергетичного ефекту, так і за рахунок грошо-
вих коштів, витрачених за об’єкт поглинання, тобто DFb = DFcash + DFse, при 
цьому:

–	 відрізок с-b є зменшенням ціни акції тільки за рахунок синергетично-
го ефекту.

–	 відрізок d-с є зменшенням ціни акції тільки за рахунок грошових ко-
штів, витрачених за об’єкт поглинання.

Остаточно фактор-функцію можна подати у вигляді: 

			   = − − 1 .cash seFb DF DF 		  (11)
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Підставивши цей вираз в (12), отримаємо формулу для розрахунку ціни 
однієї акції компанії-продавця для цього варіанта поглинання  – найбільш 
прийнятного для компанії-покупця:

		  = ⋅ − − ×(1 )s k CASH SE bV ER DF DF V  .	 (12)

Ясно, що «втрачені» частки ціни акції залежно від грошових коштів, 
витрачених за об’єкт поглинання LVcash і від синергетичного ефекту LVse мо-
жуть бути визначені такими формулами:

		  = × × ,CASH k CASH bLV ER DF V 		  (13)

		  = × ×SE k SE bLV ER DF V .			   (14)

Отже, ми бачимо, що питання про те, прийняти або не прийняти грошо-
ві кошти від покупця не є простим і чітким для компанії-продавця.

Перш ніж прийняти рішення про грошові кошти за об’єкт поглинання 
і про саму величину CASH, менеджмент компанії-мети має оцінити ймовір-
ність того або іншого результату процесу поглинання, перспективність май-
бутньої корпоративної структури, термін життя і величину очікуваних май-
бутніх дивідендів [2; 14].

Що стосується кривих залежностей ціни акції компанії-мети від вели-
чини синергетичного ефекту SE, то тут інтереси акціонерів компаній-мети і 
покупця діаметрально протилежні. Як би це не здавалося парадоксальним, 
але акціонерам компанії-мети більш вигідно отримати невеликі значення 
синергетичного ефекту, оскільки у них при цьому вийдуть великі значен-
ня фактор-функції Fb. Проте при уважному розгляді стає зрозуміло, що тут 
немає жодного парадоксу. Безумовно, усім акціонерам вигідні великі зна-
чення синергетичного ефекту. І чим більшою є величина SE, тим успішніше 
працює об’єднана інтеграційна структура компаній і тим вищою стає її вар-
тість. Але це все станеться в майбутньому. Синергетичний ефект − це пара-
метр майбутнього, але зовсім не обов’язково, щоб він виявився саме таким. 
Більше того, у разі невдалого процесу інтеграції компаній ця величина може 
виявитися навіть негативною, що говоритиме про те, що об’єднана структу-
ра є збитковою.

Хоча синергетичний ефект розраховується в початковій стадії інтегра-
ційної угоди, він є суто параметром майбутнього, коли всі вже будуть акці-
онерами об’єднаної структури компаній і як члени однієї команди матимуть 
загальні цілі, спрямовані на підвищення прибутковості і вартості компанії 
[1, c. 98−99].

Але в початковій стадії процесу інтеграції, акціонери компаній, що 
об’єднуються, представляють різні «світи» з протилежними цілями і інтереса-
ми. Так, менеджери компанії-продавця з метою підвищення значень коефіці-
єнтів обміну акцій ERb прагнутимуть усіма правдами і неправдами занижува-
ти синергетичний ефект, спрямовувати SE→0. І це цілком природно, як, втім, 
природно і те, що завданням менеджерів компанії-покупця стане наведення 
аргументів на користь високих значень синергетичного ефекту (SE→max).
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Для компанії-мети нульове значення синергетичного ефекту є найвигідні-
шим для цього варіанта розрахунку коефіцієнтів обміну акцій за сценарієм А.

2. Сценарій В − поглинання за найбільш вигідним для компанії-мети варіантом.
Скористаємося правилом чистої приведеної вартості (NPV) для аналізу 

поглинань промислових корпорацій.
Для компанії-покупця цей показник буде дорівнювати:

		  δ= − × − − −(1 )b bs bNPV P P CASH AC ,	 (15)

де: Pbs – цінність власного капіталу для компанії що утворюється, визначе-
на за моделлю ДГП;

Рb – цінність власного капіталу компанії-покупця, визначена за модел-
лю ДГП;

CASH – грошові кошти, виплачені за об’єкт поглинання; 
δ  – частка акцій акціонерів компанії-мети в новій корпоративній  

структурі;
АС – приведена вартість додаткових витрат із злиття і інвестицій в нову 

структуру, які приймає на себе компанія-покупець.
Максимально можливий коефіцієнт обміну, за якого об’єднання компа-

ній з економічної точки зору втрачає будь-яке значення для компанії-покуп-
ця, виходить при NPVb=0. У цьому випадку ввесь аномальний доход забирає 
компанія-продавець [5, c. 320].

Так само, як і в попередньому варіанті можна показати, що:

	   	  	 = ×s k sER ER F  			  (16)
	

де:
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Тут усі величини і позначення аналогічні прийнятим раніше, в першо-
му варіанті оцінки (сценарій А), і ERk означає початкове, але тепер уже мі-
німальне для цього варіанта поглинання значення коефіцієнта обміну акцій, 
яке надалі може збільшуватися залежно від синергетичного ефекту, грошових 
коштів, виплачених за об’єкт поглинання, приведеної вартості додаткових ви-
трат із злиття і інвестицій в нову корпоративну структуру і цінностей власного 
капіталу обох компаній, визначених за допомогою моделі ДГП [8; 9].

Як і в розглянутому вище сценарії А, фактор-функцію Fs зручніше по-
давати у відносних одиницях:
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або:

			 

1 ( )
1 ( )

r r r
s

r r sr

SE CASH AC
F

CASH AC P
+ − +

=
+ + 	 	 (19)

Аналогічно аналізу, проведеному для варіанта А, проаналізуємо в тер-
мінах ціни акції нової корпоративної структури. Так, зона ординати a-d  
(рис. 2.), побудованої для деякої точки осі абсцис, відповідної певному 
значенню витрат (CASHr+ ACr). Точка b лежить на кривій SE=0, точка d з 
SE=0.5, а точка с відповідає величині коефіцієнта обміну ERs = ERk (Fs = l).

Рис. 2. Залежність ціни акції нової корпоративної структури компаній від 
фінансових витрат покупця бізнесу за варіантом поглинання, найбільш вигідним 

для продавця бізнесу при відносній вартості компанії-мети Psr = 0.5, і чотирьох 
значень синергетичного ефекту SE= 0.0, 0.1, 0.2 і 0.5.

На рис. 2. визначені положення наведені у вигляді сімейства параме-
тричних кривих, графік залежностей ціни акції інтеграційної структури ком-
паній від фінансових витрат компанії-покупця, виражених через залежності 
фактор-функції Fs від відносної величини грошових коштів за об’єкт погли-
нання і витрат, здійснених компанією-покупцем – (CASHr+ACr), де параме-
тром функції виступає відносна величина синергетичного ефекту SEr. Рис. 2. 
відповідає відносній вартості компанії-мети Psr = 0.5.

– Зона a-b: пропорційна ціні акції, відповідної значенню фінансових ви-
трат в точці а.

– Зона c-b: DFcash – зменшення ціни акції за рахунок грошових коштів, 
виплачених за об’єкт поглинання.

– Зона b-d: IFse – збільшення ціни акції за рахунок синергетичного ефекту.
−Зона c-d: різниця IFsr-DFcash, визначає величину вигод або втрат 

компанії-покупця за рахунок варіювання ціни акцій нової корпоративної 
структури.

 

 

IFSE 

DFCASH 

a 

b

c 

d 

0 

FS 

CASHr+ACr 

 



89

ISSN 2074-5362 (print), ISSN 2522-9702 (online). Європейський вектор економічного розвитку. 2018. № 1 (24)

Ми бачимо, що ціна акції є монотонно спадною функцією від су-
марної величини усіх фінансових витрат компанії-покупця, проте, 
на відміну від попереднього варіанта, вона є монотонно зростаючою 
функцією від величини синергетичного ефекту. У результаті вихо-
дить, що в сценарії В, коли весь аномальний доход EEs=SE-АС заби-
рає компанія-мета, і компанії змінюють ролі в моделі корпоратиза-
ції. Тепер уже менеджмент компанії-мети з метою збільшення ціни 
акцій і, природно, прагнучи до переходу на вищі криві Fs, намагаєть-
ся обґрунтовувати великі значення очікуваного синергетичного ефек-
ту  (SE→max) [11]. Їм також вигідно, щоб розрахункове значення до-
даткових витрат із злиття і інвестицій в нову структуру було якомога 
меншим, і, навпаки, менеджменту компанії-покупця стають вигідни-
ми мінімальні розрахункові (але, звичайно, нереальні) значення си-
нергетичного ефекту і максимальні розрахункові значення фінансо-
вих витрат.

У результаті виходить, що якщо при найбільш прийнятному для компа-
нії-покупця варіанті А компанія-продавець втрачає як із збільшенням грошо-
вих коштів за об’єкт поглинання, так і з збільшенням синергетичного ефек-
ту, то при варіанті В – найбільш прийнятному для компанії-продавця − він 
втрачає тільки із збільшенням грошових коштів за об’єкт поглинання і набу-
ває із зростанням синергетичного ефекту [10, c. 192].

При цьому, якщо вираження для визначення втрат в ціні акції – LVcash за 
рахунок грошових коштів за об’єкт поглинання (13) залишається незмінним, 
то вираження для оцінки придбань – AVse за рахунок синергетичного ефекту 
матиме такий вигляд:

			   = × × .SE k se bAV ER IF V  		  (20)

Тому формула для визначення фактор-функції матиме такий вигляд:

			   = − + + 1 cash seFs DF AC IF  		 (21)

А ціна однієї акції буде дорівнювати:

	 ( )= × − + + ×  1    k cash bVs ER DF AC IFse V  	 (22)

Визначимо, чи має місце в реальних умовах господарювання такий еко-
номічно невигідний для компанії-покупця сценарій. На перший погляд − не-
реальний. Але з іншого боку, малопривабливий для компанії-покупця варі-
ант поглинання за певних умов може виявитися цілком реальним. По-перше, 
якщо компанія-мета економічно слабка, тобто Ps << Рb, то і всі витрати (АС 
і CASH) будуть малочутливими для великої компанії-покупця, тоді як ре-
альна величина синергетичного ефекту може бути значною [12]. І, по-друге, 
компанія-покупець може піти на свідомо невигідний і збитковий варіант по-
глинання як на вимушену угоду в тактичному плані, що стане трампліном 
для важливіших і потрібних в майбутньому стратегічному плані інвестицій-
них проектів.
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3. Сценарій С − злиття/поглинання із справедливим розподілом вигід 
між учасниками.

Справедливий розподіл вигід від злиття або поглинання в середовищі 
промислових корпорацій настає, якщо:

			   1
s

b

NPV
NPV

δ
δ

=
− 		  	 (23)

Підставивши в це рівняння формули (11) і (15) для NPVs і NPVb відпо-
відно, і формулу (12) для δ і, здійснивши перетворення, отримаємо:
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Це справедливий розподіл вигід від злиття/поглинання, при якому 
частка кожного учасника пропорційна ефекту, який він отримує. У тер-
мінах відносних одиниць вираження для фактор-функції Fj набуде ви-
гляду:
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або:
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При уважному аналіз ми можемо переконатися в тому, що, Fj і Fb ви-
значаються одним і тим же вираженням, тільки замість синергетичного 
ефекту SE для фактор-функції Fb, для функції Fj виступає величина додат-
кових витрат із злиття і інвестицій в нову інтеграційну структуру компа-
ній АТ. Тому сімейство параметричних кривих Fj (рис. 3) повторює анало-
гічне для Fb.

– Зона а-b: пропорційна ціні акції при витратах, відповідних точці а.
– Зона d-b: DFj – пропорційна сумарному зменшенню ціни акції як за 

рахунок грошових коштів, виплачених за об’єкт поглинання, так і за раху-
нок витрат на інвестиції.
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Рис. 3 Залежність ціни акції інтеграційної структури компаній від фінансових 
витрат підприємця-покупця при справедливому розподіли вигод від поглинання, 

для відносної вартості інтеграційної структури компаній Psr = 0.5 і чотирьох 
значень додаткових витрат із злиття і інвестицій в нову інтеграційну структуру 

АС = 0.0, 0.1, 0.2 і 0.5.

З рис. 3 видно, що ціна акції монотонно спадає залежно від будь-яких 
витрат і грошових коштів за об’єкт поглинання, і додаткових витрат із злит-
тя і інвестицій в нову структуру, які несе компанія-покупець. Усі міркуван-
ня відносно коефіцієнта обміну акцій, зроблені вище для сценарію А, мо-
жуть бути застосовані і для сценарію В з одним лише виключенням – скрізь 
замість синергетичного ефекту SE необхідно використовувати витрати АС. 
Так, покупцеві для зменшення ціни акції інтеграційної структури вигідно в 
розрахункових формулах використовувати великі значення додаткових ви-
трат із злиття і інвестицій в нову структуру, тоді як найбільш прийнятним 
у цьому випадку для компанії-мети стає роль інвестиційних витрат, яка до-
рівнює нулю.

У цьому випадку вираження для визначення ціни однієї акції, втраче-
них частин ціни акції через витрачені кошти за об’єкт поглинання LVcash і до-
даткових коштів із злиття і інвестицій в нову інтеграційну структуру LVac 
аналогічні виразам для варіанта А (формули 22−24 відповідно), тільки вели-
чину SE потрібно замінити на АС.

Справедливість розподілу вигід від поглинання виражається в тому, що 
кожна з компаній отримує частину від усього доходу об’єднаної корпора-
тивної структури (WE) пропорційно своєму вкладу, а саме:

– доход компанії-мети дорівнюватиме:

				    δ= × −( ),sEE SE AC 	 	 (29)
– а доход компанії-покупця складе:
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			   δ= − × −(1 ) ( )bEE SE AC 	 	 (30)

Можна показати, що:
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Отже, чітко визначено параметри залежності ціни акцій нової корпора-
тивної структури від певних дій і стартових умов інтеграційної угоди як для 
компанії-покупця, так і компанії-мети з метою справедливого розподілу ви-
гід від угод злиття або поглинання.

Висновки. Було розроблено сценарії утворення вартісних вигід для про-
мислових корпорацій від реалізації угод злиттів і поглинань. Так, сценарій А 
визначає синергетичний ефект в початковій стадії інтеграції, він є суто пара-
метром майбутнього, коли усі вже будуть акціонерами об’єднаної структури 
компаній і як члени однієї команди матимуть загальні цілі, спрямовані на під-
вищення прибутковості і вартості компанії. Увесь приріст ринкової цінності 
від корпоративної інтеграції стає «власністю» компанії-покупця.

Сценарій В злиття/поглинання за найбільш вигідним для компанії-мети 
варіантом, коли формується максимально можливий коефіцієнт обміну, при 
якому об’єднання компаній з економічної точки зору втрачає будь-яке зна-
чення для компанії-покупця. У цьому випадку ввесь аномальний доход за-
бирає компанія-продавець.

Сценарій С, за якого відбувається справедливий розподіл вигод між 
учасниками угоди злиття/поглинання. Справедливість розподілу вигод від 
поглинання виражається в тому, що кожна компанія отримує частину від 
усього доходу об’єднаної корпоративної структури пропорційно своєму 
вкладу.

Такі сценарії чітко визначають параметри залежності ціни акцій інте-
граційної структури компаній від певних дій і стартових умов інтеграційної 
угоди як для компанії-покупця, так і для компанії-мети.
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Сформированы сценарии возможных стоимостных выгод для промышленных кор-
пораций при использовании соглашений слияний и поглощений. Определены направ-
ления образования синергического эффекта на начальной стадии корпоративной инте-
грации. Определены ожидаемые выгоды от интеграции как для компании-покупателя, 
так и для компании-цели с учетом рыночного курса акций и возможности обмена акци-
ями при интеграции. Исследованы составляющие прироста рыночной ценности от ин-
теграции для ее участников и обоснован методический подход входа в корпоративную 
структуру промышленными компаниями пропорционально своему вкладу, который 
дает возможность определять стартовые условия использования соглашений слияний 
и поглощений.
Ключевые слова: промышленная корпорация, слияние и поглощение, рыночная стои-
мость, акции, компания-цель, компания-покупатель, чистая приведенная стоимость, 
синергетический эффект. 

Scenarios of possible cost benefits for industrial corporations using M&A agreements 
have been formed. The directions for the formation of a synergistic effect at the initial stage of 
corporate integration have been determined. The expected benefits of integration are defined 
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both for the company-buyer and the company-target, taking into account the market share 
price and the possibility of share exchange during integration. The components of the increase 
in the market value of integration for its participants are investigated and the methodical ap-
proach to entry into the corporate structure by industrial companies is substantiated in propor-
tion to their contribution, which makes it possible to determine the starting conditions for the 
use of merger and acquisition agreements.
Key words: industrial corporation, mergers and acquisitions, market value, shares, company-
target, company-buyer, net present value, synergetic effect.
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