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Удосконалення методичних підходів до обґрунтування 
угод щодо злиттів і поглинань компаній на основі 

оцінки ефекту синергії

Поглиблено поняття ефекту синергії в контексті злиттів і поглинань компаній. Дослі-
джено взаємозв’язок між чистою приведеною вартістю ефекту синергії та ефектив-
ністю злиттів і поглинань компаній, описано підходи та методи оцінки ефекту синер-
гії від злиття і поглинання. Наведено характеристику та наукове обґрунтування ал-
горитму відбору угод зі злиття (поглинання), який дозволить уникнути неефективних 
угод щодо реструктуризації компаній.
Ключові слова: злиття, поглинання, ефект синергії, чиста приведена вартість ефекту 
синергії, реструктуризація компаній, підходи та методи оцінки, ефективність.1 

Прагнення отримати ефект синергії є однією з основних причин укладання 
угод зі злиття (поглинання) компаній, оскільки з погляду менеджменту його по-
ява створює передумови для зростання ефективності та конкурентоспроможності 
компанії, є єдиною перевагою, яка недоступна для повторення жодним конкурен-
том і дозволяє запустити механізми розвитку компанії за принципом комплемен-
тарної ефективності. Чітке уявлення про природу походження таких ефектів і во-
лодіння методичним інструментарієм їх оцінки дозволить обґрунтовувати доціль-
ність та ефективність угод зі злиття чи поглинання і забезпечити об’єктивність 
оцінки ринкової вартості компаній. 

У сучасній науковій думці систему корпоративного управління в напрямку 
інтеграційної активності міжнародних та національних компаній, і безпосеред-
ньо реалізації угод зі злиттів та поглинань досліджено досить різнопланово. До 
найвідоміших дослідників, які у своїх роботах визначають і класифікують прин-
ципи організації та підходи до оцінки ефективності угод злиттів та поглинань, у 
т. ч. через пояснення природи синергетичного ефекту, слід віднести Ю. Авхаче-
ва, Д. Бішопа, Д. Вачона, П. Гохана, Т. Еванса, Т. Коупленда, Т. Колера, В. Ма-
кедон, В. Марченко, Д. Мурина, С. Роувіта, Н. Рудика, І. Сазонця, О. Сергєєву, 
О. Стародубцеву, І. Тивончука, Д. Хардинга та ін. 

Проте в Україні питання оцінки ефекту синергії від злиття (поглинання) ком-
паній є відносно новим об’єктом вивчення і тому потребує подальшої розробки. 

Метою цієї статті є наукове обґрунтування методики відбору угод зі злиття 
(поглинання), яка дозволить уникнути неефективних угод щодо реструктуризації 
компаній. З огляду на багатогранність обраної проблематики для досягнення по-
ставленої мети вважаємо за доцільне основну увагу зосередити на вирішенні та-
ких завдань: поглибити поняття ефекту синергії в контексті злиттів і поглинань 
компаній; дослідити взаємозв’язок між чистою приведеною вартістю ефекту си-
нергії та ефективністю злиттів і поглинань компаній, описати підходи та методи 
оцінки ефекту синергії від злиття і поглинання. 
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Процеси, що відбуваються в даний час у світовій економіці, зокрема її гло-
балізація та орієнтація компаній на експансію і зростання як додаткові джере-
ла розширення діяльності та підвищення вартості компанії за рахунок досягнен-
ня ефекту синергії, дозволяють поставити питання про використання ефекту си-
нергії як критерію відбору перспективних угод зі злиття (поглинання). Це вима-
гає уточнення поняття ефекту синергії в контексті злиття (поглинання) компа-
ній – M&A (Mergers & Acquisitions).

На сьогодні не існує єдиного підходу до визначення поняття ефекту синергії 
від злиття (поглинання) компаній, що відповідно призводить до складнощів при 
визначенні його величини (табл. 1).

Застосування кожного з наведених у таблиці визначень ефекту синергії окре-
мо було б неточним. На нашу думку, ефект синергії не можна розглядати тільки 
як інтеграцію вигод від об’єднання компаній, адже приватні вигоди від функці-
онування можуть проявлятися у кожної компанії окремо, а ефект синергії перед-
бачає, що в ході злиття (поглинання) виникають вигоди, які призводять до при-
росту вартості об’єднаної компанії у зв’язку з тим, що використання факторів 
виробництва організується більш ефективно. Такі поширені визначення синер-
гетичного ефекту, як «комбінація бізнесів, в результаті якої два плюс два дорів-
нює п’яти» або «інтеграція вигод від об’єднання стратегій та економії на масш-
табі», є неточними. Очевидно, що ефект синергії виникає тільки в тому випад-
ку, коли в результаті об’єднання в компанії з’являється якась нова компетенція 
або стратегічна перевага, недоступна її конкурентам, що й спричиняє вищу оцін-
ку її вартості з боку ринку.

Можна виділити такі основні характеристики ефекту синергії від злиття (по-
глинання) компаній:
1)  наявність реакції об’єднаної системи компаній на зміни, яка виявляється 

як узгоджена, спільна, впорядкована дія підсистем, які входять в об’єднану 
компанію, що приводить до зростання ефекту від діяльності, виникнення но-
вих (посилення наявних) конкурентних переваг (вигод);

2)  збільшення ефективності діяльності об’єднаної фірми, яка виявляється в 
здатності об’єднаної компанії приносити більший прибуток, ніж сумарний 
прибуток раніше існуючих компаній;

3)  поява додаткової вартості об’єднаної фірми, відмінної від сумарної вартості 
бізнесів при їх розрізненому функціонуванні [1, 4-6, 11-12].
З урахуванням вищесказаного, можна дати таке визначення ефекту синер-

гії. Ефект синергії від злиття (поглинання) компаній – це додана вартість від 
об’єднання і узгодженої дії бізнесів, що виникає внаслідок ефективнішого вико-
ристання факторів виробництва, що дозволяє підсилити або отримати конкурент-
ні переваги об’єднаної системи, досягнення яких було б неможливим при розріз-
неному функціонуванні бізнес-одиниць і являє собою суму всіх вигод (синергій) 
від створення інтегрованої системи.

Моделі оцінки величини ефекту синергії слід розглядати як один з інстру-
ментів відбору перспективних угод М&А. При необхідності вибору з декількох 
варіантів компаній-об’єктів для поглинання оптимальним буде вважатися вибір 
тієї компанії-мети, придбання якої забезпечить компанії-покупцеві досягнення 
найбільшого синергетичного ефекту. Таким чином, розрахунок ефекту синергії 
можна вважати стартовим етапом при визначенні доцільності угоди зі злиття (по-
глинання) компаній, величина ефекту синергії може виступати як один із крите-
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 Таблиця 1 

Підходи до визначення сутності ефекту синергії від злиття (поглинання) компаній 

Поняття ефекту синергії від злиття (поглинання) компаній Прихильники підходу 

Комбінація бізнесів, результатом якої є 2 + 2 = 5 або навіть 2 + 2 > 5  А. Г. Грязнова, 
М. А. Федотова [1] 

Інтеграція вигод від об’єднання стратегій та економії на масштабі; 
• сума всіх вигод від створення інтегрованої виробничої системи 

для кожного її учасника, включаючи маркетингові, технологічні, 
інформаційні, економічні і фінансові складові, отримання яких 
було б неможливим при розрізненому функціонуванні учасників;  

• очевидна вигода від об’єднання бізнес-одиниць; 
• вигода корпоративного центру, оскільки рішення щодо 

поглинання виходить з головного офісу і робота з об’єднання 
підприємств здійснюється ним же; 

• узгоджена дія, що взаємно підсилює результативність двох або 
декількох підсистем і збільшує впорядкованість (зменшує 
ентропію) системи в цілому, в результаті чого єдина система 
створює більший ефект, ніж всі її підсистеми окремо; в бізнесі – 
перевага від спільної діяльності декількох підприємств (компаній) 
у порівнянні з їх розрізненої діяльністю 

Коупленд Т., 
Коллер Т.,  

Муррін Дж. [2] 

Збільшення ефективності діяльності об’єднаної фірми більшою 
мірою, ніж те, що дві фірми можуть або повинні виконувати як 
незалежні, що управлінською мовою означає «конкурувати краще, 
ніж хто-небудь коли-небудь міг очікувати», або збільшення 
конкурентної переваги понад те, що необхідно фірмам, щоб вижити 
на своїх конкурентних ринках  

М. Л. Сіроуер, Ф. Ч. 
 Еванс, Д. М. Бішоп [3] 

Об’єднання зусиль для ефективнішого використання ресурсів і 
зміцнення позицій компанії в конкурентній боротьбі  

М. М. Максимцов, 
А. В. Ігнатова [4] 

Посилення наявних конкурентних переваг за рахунок придбання 
переваг один одного, що стосовно злиття і поглинання означає 
здатність об’єднаної компанії приносити прибуток більший, ніж 
сумарний прибуток двох раніше існуючих компаній окремо  

Ю. Б. Авхачев [5] 

Об’єднання двох компаній, при якому вартість виробничих активів 
об’єднаної фірми виявляється вищою, ніж проста сума їх активів 
(вартість капіталу збільшується у зв’язку з тим, що використання 
факторів виробництва в об’єднаній фірмі організоване більш 
ефективно)  

З. Боді, Р. Мертон [6] 

Ефект від спільних дій, комбінована вартість обох фірм (фірми-
мети і фірми-покупця), або потенційна додаткова вартість, що 
з’являється в результаті об’єднання двох фірм  

А. Дамодаран [7] 

Варіант реакції організму на комбінований вплив двох або 
декількох лікарських речовин, що характеризується тим, що ця дія 
перевищує дію, спричинену кожним компонентом окремо; щодо 
злиття «організм» – це корпорація-покупець, «лікарська 
речовина» – корпорація-мета, а «реакція організму» – отримання 
корпорацією-покупцем доданої економічної вартості, створеної в 
результаті покупки корпорації-мети  

Н. Б. Рудик [8] 

Системний ефект, відмінний від сумарного ефекту окремих 
елементів системи, при якому підсумкова вартість бізнесу після 
об’єднання перевищує сумарну вартість всіх бізнесів, які беруть 
участь у злитті, до утворення єдиного цілого  

І. А. Єгерєв [9], 
І. В. Ліпсіц,  

В. В. Косов [10] 
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ріїв відбору перспективних угод, а результати, отримані в ході оцінки, можуть і 
повинні впливати на прийняття рішень щодо покупки.

Процес створення вартості об’єднаної компанії починається з ідентифікації, 
систематизації та вимірювання факторів, що впливають на величину ефекту си-
нергії, відповідального за приріст вартості.

На величину сукупного ефекту синергії від злиття (поглинання) компаній 
впливають форми його прояву в кожному конкретному випадку укладення по-
дібних угод (рис. 1). 

Ефект синергії від злиття (поглинання) компаній виявляється в трьох осно-
вних формах: досягнення окремих видів синергій, які сприяють зростанню ви-
ручки, які сприяють зниженню витрат і які справляють комбінований вплив на 
вартість та величину грошових потоків об’єднаної компанії.

На основі порівняльного аналізу наявних підходів і методів оцінки ефекту 
синергії від злиття (поглинання) компаній, їх переваг та недоліків, встановле-
но, що традиційно використовують три вартісні підходи: дохідний, порівняльний 
(ринковий) і витратний (майновий), порівняльна характеристика переваг і недо-
ліків яких (рис. 2) показує, що найдостовірніші результати можуть бути отри-
мані лише на основі дохідного підходу. 

Для удосконалення методики оцінки ефекту синергії від злиття (поглинан-
ня) компаній було визначено умови застосування кожного з підходів і методів 
оцінки ефекту синергії та напрямки їх удосконалення (рис. 3).

Найточніше значення величини ефекту синергії від злиття (поглинання) ком-
паній дозволяє отримати методика оцінки ефекту синергії при стратегічній ре-
структуризації компанії на основі показника «чистий приведений ефект синер-
гії» – NPVS).

Для одержання найточніших розрахунків величини ефекту синергії від злит-
тя (поглинання) компаній видається доцільним використовувати при оцінці до-
хідний підхід як найбільш об’єктивний та інформативний і в його рамках модель 
дисконтування грошових потоків, яка дозволяє усунути ряд перерахованих вище 
недоліків інших моделей, до якої необхідно ввести додаткові змінні: 
1)  премія, виплачувана при поглинанні компанією-покупцем акціонерам 

компанії-мети (Р);
2)  витрати і втрати компанії-покупця в ході процесу поглинання (С);
3)  додаткові інвестиції на реструктурування (DI);
4)  приріст доходів або економія на витратах внаслідок об’єднання управлін-

ських здібностей команди (DМ);
5)  змінні «приріст виручки» (DR) і «економія на витратах» (DЕ) слід розгляда-

ти в розрізі окремих галузей з урахуванням переліку тих видів синергії, які 
з найвищою імовірністю виникнуть у підприємств даної галузі.
Премія, що виплачується при поглинанні компанією-покупцем акціонерам 

компанії-мети (Р), та витрати і втрати компанії-покупця в ході процесу погли-
нання (С) розглядаються як одноразові витрати, що їх компанія-покупець несе 
безпосередньо в момент укладання угоди, тому вони в пропонованій моделі не 
дисконтуються.

З урахуванням вищесказаного, вірогідніше всього величину ефекту синер-
гії можна розраховувати на основі показника «чистий приведений ефект синер-
гії» (NPVS). Пропонована формула розрахунку (1) виглядає наступним чином:
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що сприяють 
зростанню виручки 

Рис. 1. Форми прояву ефекту синергії від угод M&A [5; 8; 12-13] 
 

Форми прояву ефекту синергії: 

Скорочення податко-
вих платежів (у ви-
падку, коли високо-
прибуткова фірма 
купує компанію зі 

значними податковими 
пільгами або збиткову) 

Ліквідація функцій, що 
дублюються (керуючого і 

обслуговуючого персоналу, 
подібних функціональних 

підрозділів і створення 
єдиних централізованих) 

комбінованої дії 

Операційна економія (еко-
номія на масштабі в ре-

зультаті зниження витрат на 
одиницю продукції за ра-

хунок зниження частки пос-
тійних витрат у собівартості 

одиниці продукції) 

Комбінування 
ресурсів, роз-
ширення но-
менклатури 
продукції 

Зростання рин-
кової потужнос-
ті компанії, при-
скорення її руху 
стратегічною 
траєкторією 
(створення рин-
кової ніші, но-
вих продуктів 
тощо), поява 
здатності до по-
долання тор-
говельних ба-
р’єрів, нагрома-
дження критич-
ної маси для 
участі в проек-
тах державного 
масштабу 

що сприяють скороченню. 
витрат 

Підвищення ефективності 
роботи з постачальниками 
(зниження закупівельних 
цін шляхом збільшення 

обсягів закупівель, викорис-
тання додаткових знижок, 

шляхом прямої загрози 
зміни постачальника) 

Економія на гнучкості (нові 
канали збуту, доступ до 

налагоджених зв’язків, над-
бання масиву лояльних клі-
єнтів, збільшення щільності 

охоплення споживачів) 

Фінансова економія 

Зниження витрат на 
капітал внаслідок під-
вищення кредитного 

рейтингу 

Функціональна синергія 
(цільова фірма виявля-
ється сильнішою у тих 

сферах функціонування, 
де фірма-покупець є 

слабшою) 

Централізація 
маркетингу (спільні 
рекламні кампанії) 

Збільшення політич-
ного впливу компанії 
в регіоні або країні 

Пом’якшення впливу 
факторів ділового 

ризику (стабілізація 
припливів коштів за 
рахунок об′єднання 
компаній з різними 

життєвими циклами і 
різного профілю) 

Удосконалення 
корпоративної стратегії 

і культури, ефект 
об′єднання 

управлінських 
здібностей компаній 

Ефект від перенесення 
компетенцій 

Вирішення агентської 
проблеми (поглинання 

дозволяє усунути велику 
кількість неефективних 
менеджерів і посеред-

ників внаслідок загаль-
ної реорганізації струк-

тури новоствореної 
фірми) 
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 Підходи до оцінки ефекту синергії від злиття / поглинання компаній 

Дохідний підхід 
 

Порівняльний (ринковий) 
підхід 

 

Витратний (май-
новий) підхід 

 
Переваги: 

• методи оцінки мають чіткий 
кількісний вираз; 

• підхід є найбільш об’єктивним та 
інформативним, оскільки заснова-
ний на принципі очікування, згідно 
з яким будь-який актив, що 
купується з метою отримання 
доходу, буде коштувати стільки, 
скільки прибутку він принесе в 
майбутньому з урахуванням 
фактору часу; 

• оцінка узгоджується з основною 
метою діяльності компанії – зрос-
тання добробуту акціонерів – внас-
лідок врахування появи ефекту 
синергії у вигляді приросту 
грошових потоків для акціонерів; 

• підхід дозволяє оцінити і врахувати 
всі синергетичні ефекти, що 
з’являються при даній угоді, з 
урахуванням галузевих особ-
ливостей компаній, що зливаються, 
мотивів і передумов їх інтеграції; 

• висока точність розрахунків 
внаслідок ув’язування величини 
ефекту синергії зі зміною факторів 
ризику діяльності об’єднаної 
компанії, врахованих у ставці 
дисконтування; 

• підхід враховує, що ефекти 
синергії не є одноразовими, а 
покликані забезпечити відтворю-
вальний потік вигод, що дозволяє 
провести аналіз розподілу ефектів 
синергії у часі. 

Недоліки: 
• трудомісткість і складність 

розрахунків; 
• складність формування точного 

прогнозу доходів і витрат компанії 
після укладання угоди; 

• складність обґрунтування рівня 
ставки дисконтування; 

• не враховуються додаткові інвес-
тиції на реструктурування, премія, 
що виплачується на акції компанії-
мети, і витрати, здійснені в процесі 
поглинання. 

Переваги: 
• дозволяє врахувати реакцію 

фондового ринку на пові-
домлення щодо злиття чи 
поглинання компанії; 

• «сплеск» прибутковості ак-
цій компанії наочно демон-
струє, якою мірою збіль-
шився добробут акціонерів. 

Недоліки: 
• методи оцінки не є формалі-

зовані; 
• підхід прийнятний лише для 

публічних компаній, акції 
яких інтенсивно торгуються 
на фондових ринках; 

• підхід не дозволяє виявити і 
оцінити всі потенційні дже-
рела синергії; 

• складність формування точ-
ного прогнозу зміни курсів 
акцій компаній, що 
об’єднуються; 

• відсутність детальної інфор-
мації щодо угод інтеграції 
компаній; 

• складність підбору компа-
нії-аналога або ідентичного 
злиття чи поглинання; 

• використання середніх рин-
кових мультиплікаторів, дія 
фактору асиметрії інформа-
ції, низька ефективність 
фондового ринку (недооцін-
ка багатьох українських під-
приємств) знижують точ-
ність розрахунків; 

• оцінки на основі даного під-
ходу є індикатором лише ко-
роткострокових перспектив 
та ефектів від злиття 
компаній. 

Переваги: 
• простота розра-

хунків; 
• підхід дозволяє 

розробити ко-
рекційні дії для 
виправлення по-
милкових рі-
шень, що прий-
маються у про-
цесі формування 
майнового комп-
лексу підпри-
ємства. 

Недоліки: 
• підхід дозволяє 

врахувати (і то 
частково) лише 
одну з форм про-
яву ефекту си-
нергії – опе-
раційну синер-
гію, що спричи-
няє значне зни-
ження величини 
синергії; 

• застосування 
підходу є обме-
женим, оскільки 
зазвичай купу-
ється не бізнес, а 
набір активів, 
тому не врахову-
ються ті немате-
ріальні активи, 
що властиві біз-
несу в цілому, 
але відсутні в 
кожного індиві-
дуального активу 
(наприклад, 
ділова репутація)  

Рис. 2. Порівняльна характеристика переваг і недоліків підходів та методів оцінки ефекту 
синергії від злиття / поглинання компаній [1-2; 7; 12-13] 
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 Підходи до оцінки ефекту синергії від злиття / поглинання компаній 

Дохідний підхід 
Порівняльний 

(ринковий) підхід 
 

Витратний (май-
новий) підхід 

Напрями удосконалення: 
• при оцінці показників «приріст виручки» та 

«економія на витратах» необхідно 
керуватися переліком ефектів синергії, 
найбільш імовірних для даної галузі 
відповідно до особливостей угоди; 

• необхідно оцінювати інвестиційну (засно-
вану на інвестиційних потребах) вартість 
компанії-мети, оскільки для різних 
покупців можлива синергія і витрати на 
інтеграцію не є однаковими; 

• в моделі оцінки потрібно ввести змінні 
«додаткові інвестиції на реструктуування», 
«премія, що виплачується акціонерам ком-
панії-мети», «витрати покупця в процесі 
злиття чи поглинання», оскільки виявлення 
ефекту синергії саме по собі не гарантує 
успіху злиття, а угода набуває сенсу лише у 
випадку, якщо додаткова вартість, що 
виникає за рахунок синергії, перевищує 
витрати на інтеграцію. 

Умови застосування: 
• підхід може застосовуватися компаніями,  

що мають позитивний дохід для капі-
талізації і для яких можливо досить 
обґрунтовано спрогнозувати майбутні 
грошові потоки; 

• методи оцінки ефекту від створеної 
інтегрованої виробничої системи є 
застосовними для визначення величини 
ефекту синергії після завершення інтег-
раційних процесів для перевірки гіпотези 
щодо доцільності укладення угоди та 
управління вартістю підприємства шляхом 
зміни бюджетних показників при про-
веденні інтеграційних процесів в за-
лежності від стратегічних цілей компанії; 

• методології оцінки А. Н. Кондратьєва, 
Роджерса, Танімото є застосовними на ета-
пі планування інтеграції, а також для 
розроблення корекційних дій для виправ-
лення недоліків процесу інтеграції. 

Напрями 
удосконалення: 

• для застосування 
даного підходу не-
обхідно сформу-
вати базу даних по 
угодах злиття чи 
поглинання за де-
кілька років і вести 
статистику руху 
курсів акцій ком-
паній, що беруть 
участь в угодах, а 
також базу даних 
щодо компаній-ана-
логів, акції яких ак-
тивно торгуються 
на біржах (за га-
лузями), що дозво-
лить дійти адек-
ватних висновків 
щодо перспектив-
ності запланованої 
угоди приблизної 
величини очіку-
ваного ефекту си-
нергії. 

Умови 
застосування: 

• підхід може бути 
застосований для 
експрес-оцінки очі-
куваного ефекту си-
нергії і поперед-
нього відбору ком-
паній-цілей для 
участі в угодах 
злиття чи погли-
нання. 

 
 

Напрями 
удосконалення: 
• в модель оцін-

ки слід ввести 
змінні, що 
враховува-
тимуть витра-
ти на прове-
дення інтег-
рації, а також 
змінні, що 
дозволять вра-
хувати всі 
можливі фор-
ми прояву 
ефекту си-
нергії; 

• в моделі оцін-
ки необхідно 
врахувати роз-
поділ потоку 
витрат і вигод 
в часі з ураху-
ванням імовір-
ності їх отри-
мання. 

Умови 
застосування: 
• підхід може 

бути застосо-
ваний на ста-
дії початко-
вого форму-
вання майно-
вого комплек-
су підприєм-
ства. 

Рис. 3. Напрямки вдосконалення та умови застосування підходів та методів оцінки ефекту 
синергії від злиття / поглинання компаній 
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у тому числі

 ΔFCFE = ΔR – ΔE – ΔT – ΔNWC– ΔCE – ΔL – ΔD – ΔI, (2)

де NPVS (Net present value synergies) – чистий приведений ефект синергії;
 V (value)  – інвестиційна вартість об’єднаної ком- – інвестиційна вартість об’єднаної ком-– інвестиційна вартість об’єднаної ком- інвестиційна вартість об’єднаної ком-інвестиційна вартість об’єднаної ком-

панії з урахуванням очікуваних си-
нергії;

 V
1
  – вартість компанії-покупця «статус-

кво» (як незалежної);
 V

2
  – вартість компанії-цілі «статус-кво» 

(як незалежної);
 CFi (cash flow)  – потік грошових коштів для акціоне- – потік грошових коштів для акціоне-– потік грошових коштів для акціоне- потік грошових коштів для акціоне-потік грошових коштів для акціоне-

рів об’єднаної компанії у прогнозова-
ний період;

 CF1i  – потік грошових коштів для акціоне- – потік грошових коштів для акціоне-– потік грошових коштів для акціоне- потік грошових коштів для акціоне-потік грошових коштів для акціоне-
рів компанії-покупця, діючої «статус-
кво», у прогнозований період;

 CF2i  – потік грошових коштів для акціонерів 
компанії-мети, діючої «статус-кво», у 
прогнозований період;

 FV  – вартість об’єднаної компанії у пост-
прогнозований період;

 FV
1
  – вартість компанії-покупця у пост-

прогнозований період;
 FV

2
   – вартість компанії-цілі у пост-прог-

нозований період;
 DFCFE (free cash flow to the equity holders)–приріст потоку грошових коштів для 

акціонерів;
 DR (revenue)  – приріст виручки (розраховується для 

найбільш ймовірних форм прояву 
ефекту синергії з урахуванням галу-
зевої приналежності компаній);

 DE (expenses)  – економія на витратах (розраховується 
для найбільш імовірних форм прояву 
ефекту синергії з урахуванням галу-
зевої приналежності компаній);

 DТ (tax)  – економія на податку на прибуток;
 DNWC (net working capital)  – економія на інвестиціях в оборотний 

капітал;
 DCЕ (capital expenditure)  – економія на капіталовкладеннях;
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 ± DМ (management)  – приріст доходів (+) або економія на 
витратах (–) внаслідок об’єднання 
управлінських здібностей команди;

 DD (debt)  – зміна чистого боргу (з урахуванням 
фінансової синергії);

 DI (investment)  – додаткові інвестиції на реструктуру-
вання;

 re (return)  – дохідність акціонерного капіталу 
об’єднаної компанії (бар’єрна ставка);

 r
1
  – дохідність акціонерного капіталу 

компанії-покупця, діючої «статус-
кво»;

 r
2
  – дохідність акціонерного капіталу 

компанії-мети, діючої «статус-кво»;
 i  – номер року прогнозного періоду; 
 n  – останній рік прогнозного періоду;
 Р (premium)  – премія, що виплачується при погли-

нанні компанією-покупцем акціоне-
рам компанії-мети;

 С (соsts)  – витрати і втрати компанії-покупця в 
ході процесу поглинання.

Запропонований метод усуває недоліки розглянутих раніше методів оцінки 
ефекту синергії від угод M&A при одночасному збереженні їх переваг, дозволяє 
точніше й об’єктивніше врахувати і оцінити весь спектр прояву форм ефекту си-
нергії (як кількісних, так і якісних) від злиттів і поглинань компаній і дає тим 
самим можливість обирати й укладати лише ті угоди M&A, які будуть перспек-
тивними з погляду розвитку і підвищення вартості підприємства.

З огляду на все вищевикладене, можемо стверджувати, що вирішення про-
блеми розробки комплексної моделі оцінки величини ефекту синергії та мето-
дики відбору на її основі потенційних компаній-цілей для укладення угод М&А 
має велике значення для ефективного розвитку сучасних організацій. При цьо-
му моделі оцінки величини ефекту синергії слід розглядати як інструменти від-
бору перспективних угод M&A. У процесі оцінки величини ефекту синергії слід 
брати до уваги різноманіття факторів, що впливають на його величину, а також 
усі форми прояву ефекту синергії з урахуванням галузевої специфіки компаній, 
що беруть участь в угоді. 
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Палыга Е. Н. Совершенствование методических подходов к обоснованию соглашений по 
слияниям и поглощениям компаний на основе оценки эффекта синергии.

Углублено понятие эффекта синергии в контексте слияний и поглощений компаний. 
Исследована взаимосвязь между чистой приведенной стоимостью эффекта синергии и 
эффективностью слияний и поглощений компаний, описаны подходы и методы оценки 
эффекта синергии от слияния и поглощения. Приведены характеристика и научное 
обоснование алгоритма отбора сделок по слиянию (поглощению), который позволит 
избежать неэффективных сделок по реструктуризации компаний.
Ключевые слова: слияние, поглощение, эффект синергии, чистая приведенная стои-
мость эффекта синергии, реструктуризация компаний, подходы и методы оценки, 
эффективность.

Palyha Ye. M. Development of Methodical Approaches to the Study of Agreements on Mergers 
and Acquisitions Based on Synergy Effect Estimation.

Concept of the synergy effect in the context of mergers and acquisitions of companies is ex-
tended. The interdependence between net present value of the synergy effect and efficiency of 
mergers and acquisitions of companies is investigated. The approaches and the methods of 
estimation of synergy effect of mergers and acquisitions are described. Description and sci-
entific substantiation of procedure of mergers and acquisitions deals selection, which allows 
avoiding inefficient deals of companies restructuring, is presented.
Keywords: merger, acquisition, synergy effect, net present value of the synergy effect, restruc-
turing of companies, approaches and methods of estimation, efficiency.
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