
~104 ~ В І С Н И К  Київського національного університету імені Тараса Шевченка       
 

 

ISSN 1728-3817 

УДК 334.758:330.34:005.21 
JEL: G34 
DOI: https://doi.org/10.17721/1728-2667.2024/224-1/12 

Галина ФИЛЮК, д-р екон. наук, проф. 
ORCID ID: 0000-0001-8671-5709 

e-mail: halynafyliuk@knu.ua 
Київський національний університет імені Тараса Шевченка, Київ, Україна 

 
Наталія СКОПЕНКО, д-р екон. наук, проф. 

ORCID ID: 0000-0003-4540-3455 
e-mail: Nataliia_Skopenko@nuft.edu.ua 

Навчально-науковий інститут економіки і управління, 
Національний університет харчових технологій, Київ, Україна 

 
Ірина СЕВЕРИНА, канд. екон. наук, доц. 

ORCID ID: 0000-0002-6112-8265 
e-mail: iryna.yevsieieva@knu.ua 

Київський національний університет імені Тараса Шевченка, Київ, Україна 

 

ЗЛИТТЯ ТА ПОГЛИНАННЯ ЯК СТРАТЕГІЯ РОЗВИТКУ КОМПАНІЙ 

В УМОВАХ СУЧАСНИХ ВИКЛИКІВ 

 
В с т у п . Пристосовуючись до непередбачуваних економічних, політичних, соціальних змін в умовах війни, компанії 

націлені на пошук нових можливостей прибуткового зростання. Бізнес-структури переходять від органічних страте-
гій зростання до неорганічних, використовують такі інструменти, як злиття та поглинання (M&A), які забезпечують 
підвищення конкурентоспроможності та швидку адаптацію до умов сьогодення. Метою дослідження є пошук шляхів 
розвитку компаній в умовах сучасних викликів, зважаючи на вплив негативних і позитивних трендів на ринку M&A угод 
в Україні. Об'єктом дослідження є шляхи трансформації (розвитку) вітчизняних компаній у турбулентному ринковому 
середовищі, а предметом – ринок M&A в Україні. 

М е т о д и . У дослідженні застосовано методи системного та порівняльного аналізу, метод узагальнення, графіч-
ний та табличний методи. 

Р е з у л ь т а т и . Досліджено шляхи розвитку українських компаній в умовах війни. Акцентовано увагу на коригу-
вання їхніх стратегій, які відбулися протягом останніх років. Проаналізовано динаміку M&A угод в Україні за 2017–
2023 рр. Виокремлено фактори, що негативно впливають на ведення бізнесу в країні, і вплив яких ще більше загост-
рився в умовах сучасних реалій. Виділено найбільш перспективні, інвестиційно-привабливі сектори України. Зазначено, 
що в 2022 р. найбільші угоди відбулися в секторі ІТ та телекомунікацій, натомість у 2023 р. спостерігалось пожвав-
лення угод в будівельному, логістичному та сільськогосподарському секторах. Охарактеризовано показники, що вкрай 
важливі на сьогодні для моніторингу та прийняття обґрунтованого рішення щодо консолідації зусиль з певною ком-
панією. Зазначено, що в умовах війни зі збільшенням кількості ризиків, розширилося коло показників для оцінювання 
ефективності діяльності компаній. 

В и с н о в к и . Акцентовано увагу на основні мотиви інвесторів для укладання угод M&A в Україні (поглинання кон-
курентів, придбання бізнесів за привабливою ціною, диверсифікація діяльності тощо). Необхідною умовою укладання 
угод стане проведення due diligence (DueD), процедури, яка підтвердить благонадійність компанії-партнера. DueD спри-
ятиме отриманню вичерпної інформації про стан справ компанії у різних напрямах роботи (фінансовий, операційний, 
правовий, податковий, комерційний, екологічний тощо), що підтвердить можливість досягнення очікуваного компле-
ментарного та синергетичного ефектів від поєднання зусиль у сучасних умовах господарювання. 

 

К л ю ч о в і  с л о в а : злиття та поглинання, інвестиції, війна, стратегія, розвиток, due diligence. 

 
Вступ 
Актуальність дослідження. Повномасштабна 

війна рф проти України та ряд інших серйозних викликів 
зовнішнього середовища спричинили істотні якісні зміни 
в діяльності українських підприємств. Більшість з них 
були змушені тимчасово призупинити роботу, а інші ви-
рішували питання релокації бізнесу, працівників, здійс-
нювали пошук шляхів мінімізації витрат і уникнення 
втрат, зумовлених руйнуванням інфраструктури. На по-
рядку денному гостро постало питання виживання. Труд-
нощі, яких зазнали вітчизняні підприємства, призвели до 
зростання витрат і втрат, і як наслідок – до катастрофіч-
ного падіння ефективності їхньої діяльності. Усе це зу-
мовило необхідність коригування стратегій для забезпе-
чення подальшого функціонування і розвитку бізнесу. 
Деякі компанії скористалися новими можливостями, що 
з'явилися для українського бізнесу, – більш сприятливі 
умови експортної діяльності, підтримка у вигляді гранто-
вих програм тощо. Водночас невизначеність ринкового 
середовища та збільшення й урізноманітнення ризиків у 
сучасних умовах господарювання дещо стримують роз-
виток компаній. Пристосовуючись до непередбачуваних 
економічних, політичних, соціальних змін в умовах війни, 

компанії націлені на пошук нових можливостей прибут-
кового зростання, збільшення частки ринку тощо. Задля 
підвищення ефективності діяльності вони застосовують 
різні стратегії, а часом їхні комбінації. Дедалі частіше су-
часні бізнес-структури переходять від органічних страте-
гій зростання до неорганічних, використовують такі інстру-
менти, як злиття та поглинання (Mergers and Acquisitions, 
M&A), які забезпечують підвищення конкурентоспромож-
ності та швидку адаптацію до умов сьогодення. 

Остатніми роками простежується спадна тенденція і 
на ринку M&A угод. Представники великого бізнесу Ук-
раїни – металургійної, переробної та гірничодобувної 
промисловості, аграрної сфери, роздрібної торгівлі, бу-
дівництва втратили свій інвестиційний потенціал для но-
вих M&A угод. У той же час сектор нерухомості, ТМТ (те-
лекомунікації, медіа, технології) та послуг є більш стабі-
льними (Гончаревич, 2023). І хоча існує ряд факторів, 
що уповільнюють та негативно впливають на ведення 
бізнесу в Україні (війна, геополітична напруженість, ко-
рупція, нечітка прозорість правового поля, інфраструк-
турні проблеми, брак ресурсів, валютні коливання 
тощо), компанії не зупиняються, а натомість шукають 
шляхів подальшого розвитку. Будь-які виклики не 
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проходять безслідно, проте, об'єднуючи зусилля, компа-
нії забезпечують собі подальше успішне функціонування 
та поступове зростання за рахунок виходу на зарубіжні 
ринки (розширення географії збуту продукції), популяри-
зуючи Україну у світі. 

Отже, актуальність проведеного дослідження підтве-
рджується активним пошуком компаній до подальшого 
розвитку бізнесів, що забезпечить їм належний рівень 
прибутковості та сприятиме зростанню конкурентостій-
кості. Об'єднання зусиль бізнесу є однією з можливих 
стратегій зміцнення досягнутих позицій і зростання в 
умовах викликів війни та поствоєнного відновлення ук-
раїнської економіки. 

Метою дослідження є пошук шляхів розвитку компа-
ній в умовах сучасних викликів, враховуючи вплив негати-
вних та позитивних трендів на ринку M&A угод в Україні. 
Відповідно до поставленої мети в роботі сформовано і ре-
алізовано такі завдання: 

• визначити особливості розвитку (або трансформа-
цій) вітчизняних компаній у сучасних умовах; 

• виокремити проблеми ведення бізнесу в країні; 

• проаналізувати динаміку угод M&A в Україні у 
2017–2023 рр.; 

• виділити найбільш перспективні, інвестиційно-
привабливі сектори України; 

• визначити основні чинники, що мотивують інвесто-
рів для укладання угод M&A в Україні; 

• сформулювати шляхи розвитку компаній з ураху-
ванням сучасних викликів. 

Об'єктом дослідження є шляхи трансформації (ро-
звитку) вітчизняних компаній у турбулентному ринко-
вому середовищі, а предметом дослідження – ринок 
M&A в Україні. 

Огляд літератури. Питаннями здійснення злиття 
та поглинання (M&A) як інструменту зростання компаній 
та ефективності таких угод присвячені роботи багатьох 
вітчизняних і зарубіжних вчених. Зокрема, М. О. Табахар-
нюк (Табахарнюк, 2012) у своїй праці приділяє увагу ка-
тегоріальному апарату з корпоративної реструктуриза-
ції, законодавчому регулюванню, процедурі укладання 
угоди, проведенню аудиту діяльності компаній для підт-
вердження їхньої надійності, попередженню (мініміза-
цію) ризиків у майбутньому. В. М. Марченко (Марченко, 
2017) розглядає основні мотиви злиття та поглинання, а 
також комплементарні та синергетичні ефекти викорис-
тання ресурсів у процесі злиття та поглинання корпора-
цій. А. В. Левицька та О. А. Янковська (Левицька, & Ян-
ковська, 2019) приділяють увагу порівнянню очікуваних 
вигід від злиття та поглинання, аналізують найбільші 
світові угоди, структуру угод ринку M&A в Україні. 
М. Мокрик (Мокрик, 2023) концентрує увагу на практич-
них аспектах процедури укладання угод M&A. Особ-
ливу увагу дослідженню тенденцій розвитку ринку M&A 
на світовому та національному рівнях приділяють різ-
номанітні організації (консалтингові компанії, рейтин-
гові агентства): S&P Global Market Intelligence, Capital 
Times, Еba (European business association), InVenture, 
CMS (law, tax, future) (InVenture, 2023; ЕВА, 2023a, 
2023b; CMS, 2023; Capital Times, 2022). 

Зауважимо, що більшість вітчизняних дослідників ро-
зглядали зазначені питання в умовах мирного часу. Сьо-
годні ж викликає об'єктивна необхідність переосмис-
лення й актуалізації наукових досліджень з урахуванням 
сучасних викликів, високоризикованості середовища 
господарювання в Україні. Подальші дослідження щодо 
змін тенденцій на ринку M&A є запорукою можливості 

коригування стратегій українських компаній та забезпе-
чення їх подальшого зростання. 

Методи 
В основу представленого дослідження покладено 

методи як загальнонаукові, так і специфічні. Методи сис-
темного аналізу використовувалися для аналізу та уза-
гальнення інформації про стан розвитку ринку M&A угод 
в Україні з 2017–2023 рр.; порівняльного аналізу – для 
зіставлення зрушень у кількості та вартості M&A угод в 
Україні в різні періоди часу та визначення інвестиційної 
активності компаній за секторами діяльності; узагаль-
нення – для систематизації факторів, які негативно впли-
нули на ведення бізнесу в країні останніми роками; гра-
фічний та табличний – для візуалізації результатів пред-
ставленого дослідження. 

Результати 
У процесі розвитку бізнесу компанії проходять різні 

етапи трансформацій. Під час зміни умов господарю-
вання змінюються їхні стратегії, від органічних шляхів 
розвитку компанії переходять до неорганічних. Шлях ро-
звитку кожної компанії індивідуальний, як і стратегія, яка 
розробляється під потреби та потенціал можливого зро-
стання. Під органічним зростанням будемо розуміти про-
цес, який сприяє розвитку компанії за рахунок наявного 
власного потенціалу. Обираючи стратегію органічного 
зростання, бізнес використовує всі власні доступні ре-
сурси, без необхідності залучення позикових коштів. 
Тобто органічне зростання передбачає раціональне ви-
користання наявних внутрішніх ресурсів і навичок, які 
сприяють повільнішому, але в той же час більш приро-
дному розвитку, що не вимагає від компанії юридичних 
змін у правах власності.  

Органічне зростання передбачає такі стратегії, як: 

• розробка нового асортименту продукції; 

• експорт існуючих продуктів на нові міжнародні ринки; 

• відкриття нових бізнес-локацій; 

• інвестування в додаткові виробничі потужності або 
нові технології для збільшення обсягів виробництва та 
продажів тощо. 

Прикладом органічного зростання є компанія 
"Netflix", яка для розширення власної абонентської бази 
та збільшення доходів використовувала внутрішні зу-
силля (Павлиш, 2023). Компанія продемонструвала ви-
соку адаптивність до мінливих галузевих тенденцій, пе-
реходу від традиційного кабельного телебачення, до 
цифрових розваг. "Netflix" інвестувала значні кошти у 
створення оригінального контенту, включаючи телеві-
зійні шоу, фільми. Розробляючи унікальний і цікавий кон-
тент, компанія прагнула залучити та утримати підписни-
ків. Виходячи на нові міжнародні ринки, вона використо-
вувала агресивну стратегію глобальної експансії, посту-
пово розгортала свої стрімінгові сервіси в різних країнах, 
адаптуючи свою бібліотеку контенту до місцевих уподо-
бань. Це розширення відбувалося завдяки органічним 
зусиллям, спрямованим на підвищення впізнаваності 
бренду та задоволення потреб різноманітних аудиторій. 
"Netflix" став початківцем у створенні моделі потокового 
мовлення на основі підписки, що дозволило користува-
чам за фіксовану щомісячну плату отримати доступ до 
величезної бібліотеки контенту. Успіх цієї моделі зіграв 
важливу роль в органічному зростанні компанії, оскільки 
створив стабільний і передбачуваний потік доходів. 

Неорганічне зростання досягається за рахунок вико-
ристання ресурсів або можливостей розвитку поза ме-
жами компанії (отримання кредитів та укладання угод 
злиття та поглинання). Неорганічне зростання майже 
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завжди залежить від залучення зовнішнього капіталу 
або ресурсів та забезпечує організації можливість досяг-
ти прискореного розвитку. "Microsoft Corporation" (Пра-
дід, 2024) є прикладом компанії неорганічного зрос-
тання, тому що вона активно реалізовувала стратегію 
сталого розвитку шляхом злиття та поглинання. Підхід 
"Microsoft Corporation" до неорганічного зростання був 
ключовим компонентом довгострокової стратегії, спря-
мованої на диверсифікацію продуктів і послуг, вихід на 
нові ринки та збереження конкурентних переваг. 

За допомогою стратегічних придбань компанія диве-
рсифікувала власний портфель продуктів за межі своєї 
основної операційної системи та програмного забезпе-
чення. Придбання компаній з таких різних секторів, як: 
"LinkedIn" (професійна мережа), "GitHub" (платформа 
для розробки програмного забезпечення) та "Minecraft" 
(гра), дозволило вийти на нові ринки й отримати додат-
кові потоки доходів. Неорганічне зростання дозволило 
"Microsoft Corporation" вийти і закріпитися на ринках, які 
традиційно не були її основним напрямом діяльності. 
Наприклад, придбання підрозділу "Пристрої та сервіси" 
компанії "Nokia Corporation" мало на меті зміцнити пози-
ції "Microsoft Corporation" на ринку мобільних пристроїв. 
"Microsoft Corporation" активно прагнула бути піонером у 
сфері нових технологій за рахунок придбання інновацій-
них компаній. Придбання "GitHub" посилило прихиль-
ність "Microsoft Corporation" до спільноти розробників 
програмного забезпечення, а придбання "Mojang" (роз-
робника Minecraft) дозволило їй закріпитися в ігровій ін-
дустрії, що стрімко розвивається. Придбання глобаль-
них компаній дало змогу "Microsoft Corporation" розши-
рити свій вплив у всьому світі. "LinkedIn" з його глобаль-
ною професійною мережею та Skype з її міжнародною 
комунікаційною платформою – це приклади придбань, 
які сприяли глобальній експансії "Microsoft Corporation". 

Емпіричні дослідження та досвід господарювання  
переконливо доводять, що універсального підходу до 

обґрунтування правильності вибору органічного чи не-
органічного шляху розвитку компанії не існує. Менедж-
мент компанії відповідно до бачення та місії формує 
власну програму заходів її подальшого зростання, а 
враховуючи умови сьогодення найчастіше це можливо 
реалізувати саме за рахунок угод зі злиття та погли-
нання. Тому власники певної компанії в конкретний мо-
мент часу можуть прийняти рішення про зміну органіч-
ної стратегії на неорганічну, заздалегідь прорахувавши 
очікувані ефекти від таких дій. 

Необхідно визнати, що реалії українського бізнесу іс-
тотно відрізняються від умов функціонування зарубіжних 
компаній, насамперед через війну, прогалини в законо-
давстві, що не забезпечують належний захист прав влас-
ності, а також через спадні макроекономічні тенденції. Ці 
реалії істотно знижують інвестиційну привабливість віт-
чизняних суб'єктів господарювання та майже унеможли-
влюють отримання іноземних інвестицій для подаль-
шого розвитку. Тим часом компанії все одно шукають 
можливостей зростання, і саме злиття та поглинання за 
таких умов є адекватним і найшвидшим способом тран-
сформації бізнесу. Тож можна припустити, що необхід-
ність пошуку шляхів для забезпечення сталого розвитку 
спонукатиме компанії до об'єднання зусиль. Поштовхом 
до M&A угод будуть дефіцит ресурсів, прагнення до роз-
ширення географії ринків, до збільшення обсягів реаліза-
ції тощо. Свідченням цього може бути хоча б той факт, що 
в 2023 р. навіть ті конкуренти, які раніше не розглядали 
об'єднання зусиль, були змушені це зробити, щоб не втра-
тити бізнес та забезпечити його подальше функціону-
вання. У цьому контексті пропонуємо проаналізувати ди-
наміку M&A угод в Украйні за 2017–2022 рр. (Гончаревич, 
2023). Спостерігаємо, що останніми роками ці показники 
знизилися через несприятливі умови в країні (пандемія, 
повномасштабна війна, падіння показників ефективності 
діяльності компаній, девальвація гривні тощо) та невизна-
ченість щодо тривалості такої ситуації (рис. 1). 

 

 
 

Рис. 1. Динаміка закритих M&A угод в Україні, 2017-2022 рр., кількість угод (Гончаревич, 2023) 
 

У 2021 р. в Україні порівняно з 2020 р. обсяг анонсо-
ваних і завершених угод злиття та поглинання, включа-
ючи корпоративні угоди, угоди з приватизації та венчурні 
угоди з технологічних компаній, збільшився на 80 % – до 
$2,14 млрд. За попередніми оцінками інвестиційної ком-
панії "InVenture", кількість угод M&A зросла на 35 % – до 
108 (Бердинських, 2021). Найбільша кількість угод 
злиття та поглинання в 2021 р. була укладена в таких га-
лузях (Бердинських, 2021): 

• IT-сектор – 31 угода на суму $756 млн; 

• сільське господарство та агробізнес – 17 угод на 
$154 млн; 

• харчова промисловість – 14 угод на $58 млн; 

• фінансова діяльність – 8 угод на $109 млн; 

• видобувна промисловість – 8 угод на $108 млн; 

• транспорт та складське господарство – 8 угод на 
$34 млн. 

Треба зазначити, що ще до повномасштабного вторг-
нення рф, уже в 2021 р. Україна стикнулася з рядом фак-
торів, які негативно вплинули на ведення бізнесу в кра-
їні, а саме: 

• геополітична напруженість, зокрема із росією; 

• корупція, що проявлялася в різних аспектах ве-
дення бізнесу, включаючи отримання дозволів, взаємо-
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дію з державними органами та конкуренцію на ринку. 
Антикорупційні зусилля впроваджувалися, але прогрес 
був незначним; 

• недосконале регуляторне середовище (часте 
оновлення нормативно-правових актів, невчасність (за-
тримка) в їх прийнятті) стали серйозною перешкодою 
для бізнесу; 

• правова система: непрозорість, невідпрацьовані 
механізми зумовили порушення термінів виконання кон-
трактів та повільність у вирішенні спорів; 

• інфраструктура: проблеми у транспортній, енер-
гетичній та телекомунікаційній інфраструктурі спричи-
нили зростання операційних витрат бізнесу та усклад-
нили логістику; 

• ускладнений доступ до фінансування, особливо 
для малих і середніх підприємств (МСП), зокрема доступ 
до кредитів та капіталу для розширення бізнесу; 

• валютні коливання: нестабільність української гри-
вні щодо основних валют підвищили валютні ризики; 

• безпекова ситуація: конфлікт на сході України 
створив ряд ризиків для бізнесу, що працювали в цих ре-
гіонах (часткова втрата приміщень, обладнання, необ-
хідність релокації бізнесу тощо); 

• дефіцит кваліфікованих кадрів через конфлікт на 
сході України і низький рівень життя та заробітних плат; 

• торговельні бар'єри перешкоджали здійсненню 
міжнародної торгівлі для підприємств, що працюють в 
Україні; 

• глобальна економічна невизначеність: вплив пан-
демії COVID-19 продовжував впливати на міжнародну 
торгівлю та інвестиції, потенційно відбиваючись на біз-
несі, що працює в Україні; 

• політична нестабільність: зміни в керівництві та 
державній політиці, що створювали невизначеність для 
бізнесу; 

• енергетична залежність: значна залежність вітчиз-
няного енергетичного сектору від імпорту, зробила його 
вразливим до перебоїв у постачанні енергоносіїв та ці-
нових коливань на світових енергетичних ринках. 

Очевидно в 2022 р. вплив зазначених факторів ще 
більше загострився, створивши ціле коло ризиків для ді-
яльності українських компаній. Найбільшим викликом 
для бізнесу стала повномасштабна війна. Військове вто-
ргнення росії в Україну ускладнило і без того нестабільну 
геополітичну ситуацію, а його наслідки з точки зору люд-
ських втрат та впливу на світову економіку, через санкції, 
запроваджені проти російської федерації, загострення 
енергетичної кризи стали доволі значними. Відсутність 
можливості генерувати доходи через потенційні втрати 
поставили під питання продовження функціонування бі-
льшості компаній. У 2022 р. у більшості бенефіціарів 
найбільшого бізнесу в Україні істотно знизилася капіта-
лізація активів і, відповідно, зменшилися їхні можливості 
для укладання нових угод у найближчому майбутньому. 
Через закриття основних каналів експорту продукції бізне-
сові структури були змушені шукати інші шляхи (через ду-
найські порти, залізницею, автотранспортом), що потре-
бувало значних коштів та часу для перебудови логістич-
них маршрутів. Усе це призвело до катастрофічного па-
діння ефективності діяльності більшості компаній. Деякі з 
них змушені були закрити бізнес. Тож закономірно, що в 
2022 р. простежується спадна тенденція і на ринку M&A 
угод України, лише сектор TMT (телекомунікації, медіа, 
технології), зокрема IT, продовжував функціонувати, на-
віть попри падіння на 27 % (рис. 2) (Гончаревич, 2023). 

 

 
Рис. 2. Кількість угод M&A по секторах у 2020–2022 рр. (Гончаревич, 2023) 

 
Перш за все представники великого бізнесу України 

– металургійної, аграрної галузей, роздрібної торгівлі, 
будівництва, переробної та гірничодобувної промисло-
вості – втратили свій інвестиційний потенціал для нових 
M&A угод. Водночас сектор нерухомості, ІТ та загальна 
торгівля і послуги є більш стабільними. За даними  
IT Ukraine Association, у 2022 р. IT-індустрія забезпечила 
валютні надходження до української економіки в розмірі 

$7,34 млрд, що становило майже половину (45 %) 
всього експорту послуг, у 2021 р. цей показник сягав 
37 % (Прасад, 2023). Найбільші угоди M&A в Україні в 
2022-2023 рр. представлено в табл. 1. Під час аналізу 
угод злиття та поглинання (табл. 1) у 2022 р. переважає 
саме сектор ІТ та телекомунікацій, а у 2023 р. можна спо-
стерігати пожвавлення угод у будівельному та логістич-
ному напрямах. 
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Таблиця 1 
Найбільші угоди злиття та поглинання в Україні у 2022-2023 рр. 

№ 

2022 р. 2023 р. 

Назва компанії  
(штаб квартира) / сектор 

Частка, % 
Назва компанії  

(штаб квартира) / сектор 
Частка, % 

1 AirSlate (США) / ІТ 
<50 

lifecell (ТОВ "Лайфселл", ТОВ "Глобал Білги",  
ТОВ "Укртауер", усі – Франція) / ІТ 

100 

2 Preply (International) / ІТ 
<50 

ПрАТ "Завод Кузня на Рибальському" (Україна) /  
Будівництво та нерухомість 

100 

3 Apostera (США) / ІТ 
не вказано 

БЦ "Парус" (ТОВ "Парус Холдинг", Україна) 
/ Будівництво та нерухомість 

100 

4 Augmented Pixels (США) / ІТ 100 Kernel (Україна) / Сільське господарство 36 

5 Digitally Inspired (Україна) / ІТ 100 Dmarket (США) / IT 100 

6 Spin Technology (Україна) / ІТ <50 Preply (International) / ІТ <50 

7 Miratech (США) / ІТ 
<50 

ТРЦ Ocean Plaza (ТОВ "Інвестиційний союз "Либідь", Україна) 
/ Будівництво та нерухомість 

33 

8 Helsi (Україна) / ІТ 
70 

Зерновий термінал "Олімпекс Купе Інтернейшнл" (Україна) / 
Транспорт та логістика 

100 

9 Агро-Дело (Вірменія) /  
Сільське господарство 

100 
ТОВ "Рені-Ойл", (Україна) / Транспорт та логістика 

100 

10 Fintech Farm (International) / ІТ <50 Fintech Farm (Велика Британія) / ІТ <50 

 
Джерело: (InVenture, 2024a, 2024b) 

 
Цілком закономірно, що іноземні інвестори ще біль-

шою мірою порівняно з внутрішніми інвесторами відмо-
вилися від планів щодо здійснення угод M&A у воєнний 
час в Україні. Проте багато інвесторів, які мали плани з 
інвестування в економіку України, зберігають оптимізм і 
перебувають в очікуванні закінчення війни (Вергелес, & 
Баюра, 2023, с. 24). Попри складні умови (часткова 
втрата виробничих потужностей, заміновані поля, ускла-
днена логістика, нестача ресурсів тощо), деяким інозем-
ним компаніям вдалося придбати українські активи (Гон-
чаревич, 2023). Наприклад, компанія "AirSlate Inc." (ра-
ніше PDFfiller), український сервіс автоматизації бізнес-
процесів та документообігу, залучив новий раунд фінан-
сування, що дозволило йому стати "єдинорогом" –  
стартапом з оцінкою понад $1 млрд. Розмір залученого 
фінансування становив $51,5 млн. Раніше компанія вже 
залучила два раунди фінансування на суму $30 млн та 
$40 млн. Інвесторами виступили "G Squared" і новий інвес-
тиційний фонд "UiPath – UiPath Ventures" (Кучер, 2022). 

Компанія "AirSlate Inc." пропонує SaaS-технологію, 
яка надає командам платформу для автоматизації доку-
ментообігу без коду. Вона об'єднує електронне підпи-
сання, переговори щодо контрактів, генерацію докумен-
тів, роботизовану автоматизацію процесів без коду та 
вебформи в єдину платформу для автоматизації біз-
несу. Із 2021 р. українським сервісом для автоматизації 
документообігу "AirSlate Inc." користуються понад 
700 тис. осіб в усьому світі. Ще навіть у період коронак-
ризи компанії вдалося збільшити виручку на 65 % і су-
марно залучити $130 млн. На момент останнього раунду 
залученого фінансування "AirSlate Inc." має понад 
900 тис. покупців та понад 100 млн користувачів по 
всьому світу (Карпенко, 2022). 

Проте, окрім IT-сектору, і надалі в 2023 р. простежу-
ється істотне зниження активності бізнесу через війну. 
На жаль, ця ситуація буде зберігатися до її завершення 
та ще певний час потому. Найбільш значні ризики (війсь-
кова агресія, часткова чи повна втрата виробничих поту-
жностей, дефіцит ресурсів, відтік кваліфікованих праців-
ників, брак людського потенціалу, енергетична залеж-
ність, логістичні виклики, правова захищеність тощо) 
продовжують зберігатися. Зауважимо, що на ринку M&A 
у 2023 р. відбулися певні трансформації. Для змен-

шення ризиків більша увага інвесторів була звернена 
саме на невеликі угоди – до $1 млрд (Джус, 2023). 

За підсумками 2023 р., за оцінками "InVenture", обсяг 
анонсованих і завершених угод злиття та поглинання в 
Україні, включаючи корпоративні угоди, венчурні угоди в 
технологічному секторі, а також угоди з приватизації та 
продажу заставних активів, становив $1,2 млрд. 
Враховуючи невисоку публічність і прозорість угод, 
дослідники припускають, що насправді обсяг ринку M&A 
в Україні в 2023 р. був дещо вищим і становив близько 
$1,4 млрд. Таким чином, порівняно з 2022 р. сукупний 
обсяг угод M&A у 2023 р. зріс у 3,5 раза, однак все ще в 
2 рази поступається показникам довоєнного часу 
($2,7 млрд – у 2021 р.). Кількість угод M&A в Україні 
вартістю понад $0,5 млн. у 2023 р. порівняно з 2022 р. 
також зросла і становила 87 угод (у 2022 р. – 54). Попри 
те, їхня кількість все ще нижча за показники довоєнного 
періоду (120 угод у 2021 р.). Таким чином, можемо 
констатувати, що за підсумками 2023 р. ринок M&A дещо 
ожив (InVenture, 2024a). 

Покупці, як і раніше, концентрують увагу на таких по-
казниках, які характеризують ефективність діяльності: 
обсяг бізнесу; EBITDA; портфель клієнтів та його дивер-
сифікація; технологічний стек; ключова команда; звіт-
ність. Але додалися й нові показники, наприклад, пере-
бування власників та ключового персоналу (не менше, 
ніж 20 %) за кордоном. Звичайно, іноземні інвестори вра-
ховують і ризики: ризики команди й географічне розта-
шування офісу в Україні (Гончаревич, 2023). 

Дискусія і висновки. 
Зростання компаній у результаті M&A вважається не-

органічним, оскільки досягається або через поглинання 
(придбання) однієї компанії іншою або через злиття / 
приєднання (форми реорганізації) таких компаній, на 
відміну від класичного органічного зростання, яке відбу-
вається шляхом поступового розвитку, реалізуючи мож-
ливості певного суб'єкта господарювання. 

Спостерігається збільшення зацікавленості міжна-
родних інвесторів в українських компаніях, зокрема  
ІТ-сектору. Крім того, стратегічні інвестори зацікавлені в 
придбанні бізнесу зі значним дисконтом. Проте існує знач-
на залежність обсягів приватних інвестицій в українські 
активи від перебігу воєнних дій. 
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Однією із закономірних особливостей злиттів та пог-
линань в Україні в 2023 р. є те, що інвестори (поглиначі) 
почали звертати більше уваги на необхідність прове-
дення аудиту (due diligence) українського бізнесу перед 
його придбанням. Важливим постає питання оцінювання 
ризиків, які викликані війною з російською федерацією та 
переоцінювання класичних ризиків, враховуючи зміни 
середовища протягом двох років повномасштабного 
вторгнення. Також для інвесторів важливими компонен-
тами є організаційна та фінансова стабільності бізнесу в 
реаліях сьогодення. 

Основною мотивацією інвесторів для укладання угод 
M&A в Україні є: 

1) придбання бізнесів або активів за стресовою ці-
ною (значно нижчою за собівартість / нижча за ринкову), 
при цьому знижки можуть становити 30 %, 50 % і 70 % 
залежно від ситуації та специфіки активів; 

2) вирішення питання щодо релокації бізнесу; 
3) поглинання ослаблених конкурентів; 
4) купівля бізнесу з метою розширення або оптимі-

зації основного напряму діяльності; 
5) придбання нового бізнесу у зв'язку із зупинкою 

або втратою колишнього бізнесу, місця роботи, бажання 
змінити сферу діяльності; 

6) купівля бізнесу / активів з прогнозом на після-
воєнне відновлення економіки. 

Будь-які виклики не проходять безслідно, відповідно 
і порядок укладання M&A угод дещо зазнає певних змін. 
Процедури дью-ділідженс (англ. due diligence, DueD), 
тобто процес збору та аналізу інформації про бізнес-
об'єкт перед укладанням контракту, здійсненням угоди 
або придбанням активів стане невід'ємним компонентом 
через зростання численних ризиків. Саме тому, перспе-
ктивами подальших розвідок є дослідження різновидів 
Due Diligance (фінансовий, операційний, правовий, по-
датковий, комерційний, екологічний тощо) та обґрунту-
вання необхідності застосування DueD як методу змен-
шення ризиків під час укладання угод M&A в Україні. 

Цілеспрямована перевірка суб'єкта господарю-
вання на благонадійність має вирішальне значення під 
час укладання угод M&A, адже забезпечує обґрунтова-
ний вибір компанії та збільшує шанси отримання очіку-
ваного комплементарного та синергетичного ефектів в 
результаті консолідації. Це особливо актуально в реа-
ліях сьогодення, враховуючи високий ступінь ризиків та 
неможливості передбачення повною мірою майбут-
нього розвитку подій. 
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MERGERS AND ACQUISITIONS AS A DEVELOPMENT STRATEGY  

FOR COMPANIES FACING TODAY'S CHALLENGES 
 

B a c k g r o u n d . Adapting to unforeseen economic, political, and social changes in wartime conditions, companies are focused on identifying 
new opportunities for profitable growth. Business entities are shifting from organic to inorganic growth strategies, using such tools as mergers and 
acquisitions (M&A), which ensure increased competitiveness and rapid adaptation to present conditions. The study aims to explore the ways for 

companies to develop in the face of current challenges, taking into account the impact of the negative and positive trends in the M&A market in 
Ukraine. The object of the study is the transformation pathways of domestic companies in a turbulent market environment, while the subject is the 
M&A market in Ukraine. 

M e t h o d s .  The study uses the methods of systemic and comparative analysis, generalization, and graphical and tabular methods. 
R e s u l t s .  The ways of development of Ukrainian companies during the war are studied. Attention is focused on the adjustments to their 

strategies that have taken place in recent years. The dynamics of M&A deals in Ukraine in 2017-2023 are analyzed. The factors that negatively affect 
business in the country are identified, and their impact has become even stronger in the current environment. The most attractive sectors of Ukraine 
for investment are revealed. In 2022, the largest deals took place in the IT and telecommunications sectors, whereas in 2023, there was a revival of 
deals in the construction, logistics, and agricultural sectors. The key indicators are described, which are extremely important for current monitoring 
to make informed decisions on corporate consolidation. It is emphasized that in wartime conditions, with an increased number of risks, the range of 
performance indicators for evaluating companies' effectiveness has expanded. 

C o n c l u s i o n s .  Emphasis is placed on the main motives of investors for concluding M&A deals in Ukraine (acquisition of competitors, 
purchasing businesses at attractive prices, diversification of activities, etc.). A necessary condition for concluding deals will be conducting due 
diligence (DueD), a procedure that will confirm the reliability of the partner company. DueD will facilitate obtaining comprehensive information about 
the company's status in various areas of operation (financial, operational, legal, tax, commercial, environmental, etc.), confirming the possibility of 
achieving the expected complementary and synergistic effects from combining efforts in modern economic conditions. 
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