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ОЦІНЮВАННЯ ВАРТОСТІ КОМПАНІЇ У КОНТЕКСТІ УГОД M&A  
В ЄВРОПІ ТА УКРАЇНІ: СУЧАСНИЙ СТАН ТА ПЕРСПЕКТИВИ 

 
В с т у п .  Досліджено оцінювання вартості компаній у рамках угод злиття та поглинання (M&A) на європейському 

та українському ринках. Особливу увагу приділено сучасним методам оцінювання вартості, зокрема таким, як коригу-
вання купівельної ціни, виплати за результатами та страхування гарантій, що дозволяють мінімізувати ризики і за-
безпечувати ефективність угод.  

М е т о д и .  В основу дослідження покладено методологію, яку використовує CMS. Було використано кілька підходів 
для аналізу угод злиття та поглинання (M&A), а також оцінювання вартості компаній у контексті європейського та 
українського ринків. Одним із ключових методів є порівняльний аналіз, який дозволив вивчити різницю в підходах до 
оцінювання компаній у різних економічних та регуляторних умовах. економіко-статистичний метод був використаний 
для оцінювання впливу економічної нестабільності та законодавчих змін на процес злиття та поглинання в Україні. 
Цей метод допоміг у визначенні тенденцій ринку та перспектив розвитку M&A угод, зокрема через аналіз таких показ-
ників, як EBIT/EBITDA. Також був застосований метод фінансового моделювання, який полягав у детальному аналізі 
механізмів коригування купівельної ціни (Purchase Price Adjustment) і виплат за результатами (Earn-outs).  

Р е з у л ь т а т и .  У дослідженні розглянуто вплив зазначених інструментів на успішність M&A, їхнє застосування 
для оптимізації процесів, а також їхній вплив на економічну стабільність у сучасних умовах. Проаналізовано сучасні 
тренди європейського ринку M&A, зокрема динаміку кількості та обсягів угод за останні роки. Здійснено порівняльний 
аналіз, що охоплює статистичні дані та звіти таких провідних консалтингових компаній, як KPMG та CMS. Визначено, 
що цифровізація та інновації є ключовими мотивами укладання угод у Європі, тоді як в Україні основними викликами 
залишаються економічна нестабільність, недосконалість ринку капіталу та вплив військових дій. Особливу увагу при-
ділено перспективним галузям, які, попри кризу, залишаються привабливими для інвесторів. Це, зокрема, технологіч-
ний сектор, аграрна промисловість та сектор споживчих товарів. Завдяки своїй гнучкості та здатності 
адаптуватися до воєнних умов ці галузі забезпечують зростання і залучення міжнародних інвестицій.  

В и с н о в к и .  У роботі розглянуто виклики, з якими стикаються українські компанії в процесі інтеграції до міжна-
родних ринків через угоди M&A, включаючи управління ризиками, захист активів та адаптацію до нових економічних 
реалій. Окремо розглянуто особливості українського ринку M&A, зокрема проблеми, пов'язані з економічною нестабіль-
ністю та недосконалістю ринку капіталу, які впливають на процес оцінювання вартості компаній. Вказано на посту-
пову інтеграцію українських компаній до міжнародних ринків через угоди M&A, а також специфічні виклики та 
можливості для розвитку цього ринку в майбутньому. Зроблено висновки щодо подальших перспектив українських 
підприємств у контексті угод M&A з огляду на поточний стан ринку та військові дії в Україні.  
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нестабільність. 
 
Вступ  
Оцінювання вартості компанії у контексті угод злиття та 

поглинання (M&A) є надзвичайно важливою темою як для 
європейського, так і для українського ринків. В умовах гло-
балізації економіки та інтеграції європейських компаній на 
міжнародні ринки угоди M&A стали ключовими механіз-
мами для забезпечення економічного зростання, реструк-
туризації бізнесу та залучення інвестицій. Оцінювання 
вартості компанії під час таких угод є фундаментальним 
елементом успішної стратегії, оскільки вона дозволяє сто-
ронам оцінити економічну доцільність угоди, ризики та по-
тенційні вигоди від злиття чи поглинання. Особливий 
інтерес ця тема має для України, де ринок M&A почав акти-
вно розвиватися відносно нещодавно, але вже зараз стає 
важливим фактором економічного розвитку. Українські ком-
панії все більше залучаються до міжнародних угод злиття 
та поглинання, що відкриває нові можливості для їхнього 
виходу на європейські та світові ринки. Однак процеси оці-
нювання вартості компаній в Україні мають свої особливо-
сті, зумовлені економічною нестабільністю, недосконалістю 
ринку капіталу та регуляторної бази. В європейському кон-
тексті дослідження оцінювання вартості компанії також має 
високий рівень актуальності через постійні зміни в законо-
давстві, що регулює процеси M&A, а також економічну 

турбулентність, спричинену як пандемією COVID-19, так і 
геополітичними факторами. Європейські компанії стика-
ються з необхідністю адаптації до нових умов, що підкрес-
лює важливість точних і надійних методик оцінювання 
вартості підприємств. Невірно оцінена компанія може при-
звести до негативних наслідків для обох сторін угоди, таких 
як втрати інвестицій або недооцінювання активів, що зни-
жує економічну доцільність угоди. 

Метою дослідження є глибоке вивчення й аналіз ме-
тодів оцінювання вартості компаній у контексті злиття та 
поглинання як на європейському, так і на українському 
ринках. Це включає аналіз існуючих підходів до оціню-
вання вартості, виявлення специфічних викликів, з 
якими стикаються компанії під час M&A угод, а також ро-
зробку рекомендацій для покращення процесу оціню-
вання на різних етапах угоди. Завданням цього 
дослідження є не лише аналіз існуючих методик, але й 
виявлення тих факторів, що впливають на оцінювання 
вартості компанії в обох регіонах. Це дослідження спря-
моване на розкриття особливостей оцінювання вартості 
за таких різних економічних умов. 

Огляд літератури. Дослідження угод злиття та по-
глинання (M&A) є однією з важливих сфер економічної 
науки, яка привертає увагу багатьох науковців у всьому 
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світі. Ці дослідження охоплюють як загальні аспекти еко-
номічного впливу таких угод, так і конкретні підходи до 
оцінювання вартості підприємств за допомогою статис-
тичних даних M&A угод. Серед провідних міжнародних 
науковців, які активно досліджують цю сферу, слід за-
значити роботи таких фахівців, як Ф. Маріо (Mario, 2017) 
і Д. Пінто (Pinto et al., 2007), які спеціалізуються на ана-
лізі ефективності угод злиття та поглинання, а також на 
впливі цих угод на корпоративну стратегію та вартість 
компаній. М. Хоссейн відомий своїми роботами щодо 
впливу M&A на продуктивність компаній, а також завдяки 
розробці методології вартості підприємств на основі ста-
тистичних даних, отриманих із цих угод. Його роботи вка-
зують на важливість використання фінансових 
показників та ринкових даних для точнішого оцінювання 
вартості компаній перед злиттям або поглинанням 
(Hossain, 2021) також значно вплинув на розвиток науко-
вої думки в галузі M&A, зосереджуючись на дослідженні 
корпоративних стратегій, пов'язаних зі злиттям і погли-
нанням, та на методах оцінювання активів підприємств. 
Його дослідження висвітлюють методи використання 
статистики щодо злиття та поглинання для прогнозу-
вання майбутньої вартості компаній, що сприяє розробці 
нових фінансових моделей для оцінювання вартості ак-
тивів. Питання фінансування придбання, характерис-
тики покупців, джерел зовнішього фінансування (Fischer, 
2017) та дослідження практик оцінювання капіталу (Pinto 
et al., 2019) мають значення в ході оцінювання вартості 
компанії в контексті угод M&A. Цікавий бібліометричний 
аналіз щодо дослідження злиттів і поглинань зроблено в 
роботі Eulerich Kopp (Eulerich, Kopp, & Fligge, 2022). 

Емпіричне дослідження впливу діяльності M&A на ва-
ртість фірми, виміряний EV/EBITDA, яке включало вибі-
рку з 65 521 угод M&A у секторах зв'язку, технологій, 
енергетики та комунальних послуг, виявило домінуючі 
фактори впливу реалізації M&A на вартість фірми у тех-
нологічно і ресурсомістких компаніях та докази негатив-
них середньострокових ефектів M&A і позитивного 
миттєвого впливу M&A на вартість фірми, оскільки EV 
змінюється швидше порівняно з повільним EBITDA 
(Bianconi, & Tan, 2019). 

У світовій науці варто також зазначити дослідження 
А. Дамодарана (Damodaran, 2022), який зосередив свої 
зусилля на вивченні агентських проблем у контексті угод 
злиття та поглинання, і Д. Пінто (Pinto et al., 2007), який 
у своїх працях приділяє увагу фінансовому моделю-
ванню та оцінюванню компаній під час угод M&A. Знач-
ний внесок у цю сферу зробив також Р. Рубак, який 
вивчав, як M&A угоди впливають на оцінювання активів 
і ринкову вартість компаній. Їхні дослідження важливі 
для розуміння того, як дані злиття та поглинання можна 
використовувати для прогнозування фінансових резуль-
татів та оцінювання потенціалу компаній (Ruback, 1994). 

Аналіз методу оплати в угодах M&A дуже актуальний 
для академічних досліджень. У роботі (Bodt et al., 2022) 
на проведеному аналізі американського ринку показано 
вплив обмеженості покупця у фінансовому плані. Дове-
дено, чим більше обмеженість, тим більше акцій викори-
стовується як метод оплати, який різко контрастує з 
доказами, європейських ринків. 

В європейському контексті значимими є дослідження 
С. Адра (Adra, Barbopoulos, & Saunders, 2019), який ви-
вчав ефекти M&A угод на ринки капіталу, а також Ф. Дра-
зду, відомого своїми працями щодо консалтингу у сфері 
злиття та поглинання і методів оцінювання підприємств 
(Drazdou, 2021). Подоланням хвиль злиттів і поглинань 
шляхом створення стійкої робочої сили, що є основою 

для вивчення ролі управління людськими ресурсами, 
займалась група вчених під керівництвом Ф. Кука (Cooke 
et al., 2021). Цікава робота щодо впливу неправильного 
оцінювання на злиття та поглинання в Європі є робота 
Ф. Рорера (Röhrer, Mateane, & Proaño, 2025). 

Дослідження П. Олівера (Olivera et al., 2019) також 
мають значний вплив у Європі, де він розробляв моделі 
прогнозування фінансових результатів на основі статис-
тики угод M&A. К  Аи та Х. Тан досліджують економічні 
наслідки злиття для фінансових ринків та оцінює довго-
строкові ефекти цих угод на компанії (Ai, 2020). 

У часи нестабільних зовнішньоекономічних процесів 
знов актуальним стає реакція впливу уряду на спроби 
злиття компаній у Європейському Союзі, яка спостеріга-
лась у 1997–2006 рр., що було відображено в дослі-
дженні (Kaplan, & Ruback, 1994). Зокрема, ці реакції не 
тільки впливають на результати злиттів, на які вони 
спрямовані, але і стримують іноземні компанії від участі 
в торгах для інших компаній у цій країні в майбутньому 
(Dinc, & Erel, 2013) 

В Україні також проводяться дослідження у цій сфері, 
хоча наукова база є відносно новою і розвивається пара-
лельно з розвитком українського фінансового ринку. Се-
ред науковців, які активно вивчають M&A угоди та методи 
оцінювання вартості підприємств на основі цих угод, ва-
рто виділити таких дослідників, як (Віннік, Шацька, & Бич-
кова, 2019; Максименко, 2018). Зокрема, Ю. Бочарова 
займалась аналізом процесів злиття та поглинання на 
українському ринку і проаналізувала моделі для оціню-
вання вартості підприємств, використовуючи статистичні 
дані про M&A угоди (Бочарова та ін., 2024). Ці дослі-
дження сфокусовані на специфіці українського ринку та 
врахуванні місцевих економічних факторів, що впливають 
на успішність угод. Робота О. Баженової, присвячена ви-
значенню оцінювання вартості компанії, у контексті угод 
злиттів та поглинань (M&A) компаній, що функціонують у 
фармацевтичному секторі, із фокусом на виробництві лі-
карських препаратів (Баженова, & Лейфура, 2024). Дослі-
дженню оцінювання вартості компанії та тенденцій 
українського ринку M&A присвячено роботу Г. Муріної, де 
проаналізовано вплив угод M&A на фінансову стабіль-
ність українських підприємств, і зосереджено увагу на ро-
зробці моделей для оцінювання вартості компаній в 
умовах змінного ринку капіталу (Муріна, 2022). 

Як російсько-українська війна змінює тенденції та 
економічні зв'язки досліджується в багатьох роботах 
останніх років, зокрема щодо порівняння ринків брудної 
та чистої енергії з глобальними фондовими індексами 
досліджено в роботі (Karkowska, & Urjasz, 2023), а також 
у дослідженнях багатьох аналітичних центрів, зокрема 
KPMG (Щербатюк, 2024) і світового бізнесу щодо репу-
тації іноземних учасників торгів у конкурсах по транскор-
донному співробітництву В. Чжен (Zheng et al., 2024). 

Таким чином, як у світовій науці, так і в Україні, нау-
ковці роблять вагомий внесок у розробку моделей і ме-
тодів оцінювання вартості підприємств, використовуючи 
статистичні дані угод злиття та поглинання, що дозволяє 
точніше прогнозувати фінансові результати таких угод 
та їхній вплив на розвиток компаній. 

Методи 
У процесі дослідження було використано кілька  

підходів для аналізу угод злиття та поглинання (M&A), а 
також оцінювання вартості компаній у контексті європей-
ського та українського ринків. Одним із ключових методів 
є порівняльний аналіз, який дозволив вивчити різницю в 
підходах до оцінювання компаній за різних економічних 
та регуляторних умов. Цей метод надав змогу зіставити 



ЕКОНОМІКА. 1(226)/2025 ~ 7 ~ 
 

 
ISSN 1728-2667 (Print), ISSN 2079-908X (Online) 

показники кількості та обсягів угод M&A в Європі та Ук-
раїні за останні роки, зокрема на основі статистичних да-
них та звітів провідних консалтингових компаній, таких як 
KPMG та CMS. Додатково був використаний економіко-
статистичний метод для оцінювання впливу економічної 
нестабільності та законодавчих змін на процес злиття та 
поглинання в Україні. Цей метод допоміг у визначенні те-
нденцій ринку та перспектив розвитку M&A угод, зокрема 
через аналіз таких показників, як EBIT/EBITDA. 

Також був застосований метод фінансового моделю-
вання, який полягав у детальному аналізі механізмів ко-
ригування купівельної ціни (Purchase Price Adjustment) і 
виплат за результатами (Earn-outs). Цей підхід дозволив 
дослідити, як зміни в ринковій вартості компанії або опе-
раційних результатах впливають на остаточну ціну 
угоди, зокрема з урахуванням економічної ситуації.  

Загалом, в основу дослідження покладено методоло-
гію, яку використовує CMS. Заснована в 1999 р., CMS є 
міжнародною об'єднаною організацією юридичних фірм, 
яка надає комплексні послуги в галузі права та оподат-
кування. Зі своїми понад 70 офісами у понад 40 країнах 
світу та командою, що налічує більше 5000 юристів, CMS 
володіє значним досвідом у наданні консультацій як на-
ціонального, так і міжнародного рівня. Незалежно від 
того, чи це велика транснаціональна корпорація, компа-
нія середнього бізнесу або ж інноваційний стартап, CMS 
надає своїм клієнтам виняткову точність, стратегічний 
підхід та надійні партнерські відносини, що допомагають 
їм займати лідерські позиції на відповідних ринках. Її ме-
тодика передбачає розрахунок ряду ключових показни-
ків (CMS "Corporate M&A Expertise", 2024).  

Методики розрахунку та аналізу показників, пов'яза-
них зі злиттями та поглинаннями (M&A) і вартістю компа-
ній (CMS "Corporate M&A Expertise", 2024), є ключовими 
аспектами, що впливають на успішність угоди та її пода-
льший економічний ефект. Одним із важливих моментів 
є коригування купівельної ціни (Purchase price 
adjustment), яке проводиться для того, щоб адаптувати 
початкову вартість угоди до фактичних результатів дія-
льності компанії на момент закриття угоди. Це коригу-
вання може враховувати зміни у чистих активах, 
оборотному капіталі або рівні боргу, що допомагає обом 
сторонам угоди досягти справедливої ціни на момент її 
завершення (Лейфура, 2024, с. 357) 

Угоди з фіксованою ціною (Locked box) передбача-
ють, що вартість компанії є зафіксованою на певному рі-
вні без можливості подальших коригувань. Це підходить 
для угод, де обидві сторони хочуть знизити ризики й 
отримати більшу визначеність щодо остаточної суми 
угоди. Водночас в умовах таких угод часто можуть вини-
кати питання щодо того, як враховуються зміни у фінан-
совому стані компанії між моментом підписання угоди та 
її закриттям. Виплати за результатами (Earn-outs) є ін-
шою поширеною практикою, коли частина купівельної 
ціни залежить від досягнення компанією певних фінан-
сових чи операційних показників після завершення 
угоди. Це дозволяє покупцю знизити ризик придбання, 
водночас мотивуючи продавця на досягнення визначе-
них цілей. Такі виплати можуть базуватися на доходах, 
прибутку або інших ключових показниках, погоджених 
сторонами на момент підписання угоди. 

Страхування гарантій і зобов'язань є важливим ін-
струментом для зменшення ризиків, пов'язаних з можли-
вими порушеннями умов угоди. Вартість страхування 
залежить від обсягу і характеру гарантій, які надає про-
давець, і дозволяє покупцеві отримати захист від мож-
ливих збитків у разі невиконання гарантійних 

зобов'язань. Це також знижує необхідність утримання 
коштів для покриття потенційних претензій, що особливо 
важливо для великих угод. Угода також може містити так 
звані положення De minimis, що визначають мінімальний 
поріг претензій, нижче якого претензії не можуть бути по-
дані. Це знижує адміністративні витрати на вирішення дрі-
бних суперечок і фокусується лише на значних питаннях.  
Кошики (baskets) – це схожий механізм, який встановлює 
загальний мінімальний поріг для претензій, але дозволяє 
накопичувати дрібні претензії до досягнення певного рівня, 
після якого вони можуть бути подані для вирішення. 

Обмеження відповідальності є ключовим елементом 
угод M&A, яке визначає максимальний рівень відповіда-
льності продавця за можливі порушення угоди. Це обме-
ження часто встановлюється у відсотках від купівельної 
ціни або визначеною сумою, що дозволяє сторонам чітко 
розуміти потенційні фінансові наслідки. Строки обме-
ження визначають період, протягом якого можуть пода-
ватися претензії щодо порушення гарантій чи 
зобов'язань. Це може варіюватися залежно від харак-
теру зобов'язань, але зазвичай встановлюється для бі-
льшості претензій на кілька років після завершення 
угоди. Забезпечення вимог гарантіями є поширеною 
практикою, коли продавець надає покупцеві фінансові 
гарантії для покриття можливих ризиків, пов'язаних з ви-
конанням угоди. Такі гарантії можуть бути у вигляді де-
позитів, банківських гарантій або утримання частини 
купівельної ціни на спеціальних рахунках до вирішення 
потенційних претензій. 

Положення про суттєві негативні зміни (Material 
Adverse Change) дозволяє сторонам відмовитися від 
угоди або переглянути її умови, якщо після підписання 
угоди відбуваються суттєві зміни у фінансовому стані 
компанії. Такі зміни можуть включати економічні кризи, 
зміну регуляторного середовища або інші суттєві події, 
які роблять угоду невигідною для однієї зі сторін. Арбіт-
раж є важливим механізмом вирішення спорів, що вини-
кають під час виконання угод M&A. Це альтернативний 
спосіб вирішення конфліктів, який дозволяє уникнути су-
дового розгляду і забезпечити швидке вирішення супе-
речок з мінімальними витратами. Угода зазвичай 
включає положення про обов'язковість арбітражу у разі 
виникнення конфліктів. 

Податкові питання також критично важливі для оці-
нювання угод M&A, оскільки зміни у структурі власності 
можуть мати значний вплив на податкові зобов'язання як 
для покупця, так і для продавця. Ретельний податковий 
аналіз є важливим для визначення оптимальної струк-
тури угоди, що дозволить мінімізувати податкові витрати 
і уникнути непередбачених зобов'язань. 

Огляд сучасних досліджень у сфері злиттів і погли-
нань (M&A), з визначенням ключових напрямів, зокрема 
оцінювання вартості, ефективністі придбання компаній 
та можливостями для подальшого розвитку, проведено 
в роботі (King, Bauer, & Schriber, 2018).  

Результати 
У контексті угод злиття та поглинання (M&A) оціню-

вання вартості компанії є ключовим етапом, який визна-
чає економічну доцільність угоди та впливає на 
прийняття рішень обома сторонами. Основними підхо-
дами до оцінювання вартості компанії є дохідний, ринко-
вий та витратний методи. Дохідний підхід заснований на 
прогнозуванні майбутніх грошових потоків компанії та їх-
ньому зведенні до поточної вартості за допомогою від-
повідної дисконтної ставки, що дозволяє врахувати 
ризики та очікувану прибутковість. У межах цього під-
ходу широко використовується метод дисконтованих 
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грошових потоків (DCF), який є одним із найпоширеніших 
для оцінювання компаній в угодах M&A. Ринковий підхід 
базується на порівнянні оцінюваної компанії з подібними 
компаніями, які нещодавно були продані або котиру-
ються на ринку, що дозволяє визначити її ринкову вар-
тість на основі мультиплікаторів, таких як P/E, 
EV/EBITDA тощо. Цей підхід є особливо актуальним для 
компаній, що діють на розвинених ринках з високою про-
зорістю та достатньою кількістю порівнюваних угод.  

Витратний підхід, у свою чергу, передбачає оціню-
вання вартості активів компанії за вирахуванням її зобо-
в'язань. Він часто використовується для оцінювання 
компаній, що перебувають у скрутному фінансовому 

становищі або для випадків ліквідації. Кожен із цих під-
ходів має свої переваги та недоліки, і їхнє застосування 
залежить від специфіки компанії, умов угоди та ринку, на 
якому вона функціонує. Спираючись на використання та-
ких підходів, проводиться оцінювання вартості компанії, 
що конвертуєтеся у справедливу вартість, на базі якої 
відбувається процес угоди злиття та поглинання (M&A), 
особливості якої були проаналізовані в дослідженні. 

Сучасний стан Європейського ринку угод M&А згідно 
з останнім звітом CMS має ряд характерних особливос-
тей. Слід розглянути його за кожним із зазначених вище 
компонентів (табл. 1). 

 
Таблиця  1 

Статистичні результати дослідження CMS за ключовими показниками для країн Європи 
Показник 2010–2022 2022 2023 

Угоди з коригуванням купівельної ціни 45 % 48 % 44 % 
Угоди із зафіксованою ціною 50 % 62 % 56 % 
Виплати за результатами 20 % 27 % 23 % 
Короткі виплати за результатами (до 12 міс.) 25 % 20 % 17 % 
Довгі виплати за результатами (36 міс. +) 21 % 18 % 19 % 
Виплати на основі EBIT/EBITDA 44 % 54 % 56 % 
Виплати на основі обороту 30 % 24 % 30 % 
De minimis 71 % 72 % 70 % 
Кошик 67 % 69 % 64 % 
Нижчі кошики (менше, ніж 1 % від ціни) 58 % 63 % 60 % 
Вищі кошики (більше, ніж 1,5 % від ціни) 25 % 19 % 23 % 
Відшкодування з першого долара 79 % 81 % 86 % 
Ліміти відповідальності    
Без лімітів 13 % 11 % 11 % 
Менше, ніж 50 % від ціни 54 % 56 % 56 % 
Менше, ніж 10 % від ціни 14 % 14 % 14 % 
Строки обмеження    
12–18 міс. 32 % 32 % 31 % 
18–24 міс. 33 % 33 % 34 % 
Більше, ніж 24 міс. 33 % 28 % 25 % 
Забезпечення за гарантіями    
Утримання частини ціни 31 % 44 % 37 % 
Ескроу-рахунок 31 % 38 % 44 % 
Клаузула про значущі негативні зміни 15 % 13 % 10 % 
Клаузула арбітражу 33 % 33 % 37 % 
Застосування міжнародних правил 38 % 32 % 31 % 
Джерело: (CMS Corporate M&A Expertise, 2024).  

 
Коригування купівельної ціни (Purchase price 

adjustment, PPA). У 2023 р. відбулося зниження викори-
стання положень щодо коригування купівельної ціни 
(PPA), яке становило 44 % у 2023 р. порівняно з 48 % у 
2022 р. Це зниження повертає використання PPA до рів-
нів, які спостерігалися в період з 2018 до 2020 року, 
проте вони залишаються типовими для всіх угод M&A. 

Угоди з зафіксованою ціною (Locked box). У 2023 р. 
зменшилася кількість використання положень із фіксова-
ною ціною порівняно з попередніми роками, зі знижен-
ням від 62 % у 2022 р. до 56 % у 2023 р. Такі угоди 
частіше зустрічаються у середніх транзакціях (69 %) і ве-
ликих транзакціях (63 %), ніж у малих транзакціях (52 %). 
Це узгоджується з результатами 2022 року і підтвер-
джує, що використання фіксованих цін є більш прийнят-
ним для угод з високою вартістю. Це також свідчить про 
більшу невизначеність щодо ціни в угодах з малою вар-
тістю порівняно з попередніми роками. 

Виплати за результатами (Earn-outs). Зростання 
популярності виплат за результатами, яке спостеріга-
лося в 2021 і 2022 роках, припинилося, їх використання 
знизилося на 4 % до 23 %. EBIT/EBITDA залишився най-
популярнішим показником для визначення таких виплат, 
однак із суттєвим падінням частоти використання з 54 % 

у минулому році до 36 % у 2023 р. Тривалість виплат за 
результатами залишається стабільною порівняно з 2022 
роком, причому періоди від 12 до 24 міс. є найпоширені-
шими (зростання на 4 % до 42 %). 

Страхування гарантій та зобов'язань. Тенденції 
щодо страхування гарантій і зобов'язань у 2023 р. зали-
шалися стабільними порівняно з 2022 роком за загальною 
популярністю в Європі (16 %), причому використання 
цього страхування було найвищим у транзакціях вартістю 
понад 100 млн євро (майже половина угод). Спостеріга-
ється збільшення обсягу покриття, яке запитують. 

De minimis. Результати цього року показують неве-
лике зниження кількості транзакцій з обмеженням de 
minimis до 70 %, що в цілому відповідає поступовому 
спадному тренду останніх років. Більшість рівнів de 
minimis коливаються від 1 євро до 0,25 % від ціни поку-
пки (54 % транзакцій), хоча кількість угод без будь-яких 
положень de minimis продовжує збільшуватися (до 30 % 
у 2023 р. порівняно з 28 % у 2022 р.). 

Кошик (Basket). У 2023 р. кошики використовувалися 
у 64 % європейських транзакцій, що на 5 % менше порів-
няно з 2022 роком і є найнижчим показником з 2012 року. 
Як і в попередні роки, більшість кошиків у 2023 р. (60 %) 
були в межах від 1 євро до 1 % від ціни покупки, решта 
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ж перевищували 1 % від ціни покупки. Більшість поло-
жень щодо кошиків (86 %) працюють за принципом "пер-
шого євро", що представляє собою зростання на 5 % 
порівняно з 2022 роком, при цьому покупці несуть ризик 
до досягнення відповідного рівня, але не після його пе-
ревищення. 

Обмеження відповідальності. Другий рік поспіль по-
над половина (56 %) усіх угод мала обмеження відпові-
дальності менше, ніж 50 % від ціни покупки. Для великих 
угод значна частина, 35 %, мала обмеження відповіда-
льності менше, ніж 10 % від ціни покупки, тоді як для ма-
лих угод цей показник становив лише 7 %. Натомість 
малі та середні угоди частіше мали обмеження відпові-
дальності, що дорівнювало ціні покупки або взагалі не 
мали обмежень, що свідчить про значне розходження 
залежно від розміру угоди. 

Строки обмеження. Тенденція до збільшення стро-
ків обмеження, яка розпочалася у 2019 р., досягла свого 
піку в 2022 р. із показником 28 %. Дані цього року свід-
чать про зменшення строків обмеження понад 24 міс. та 
збільшення строків обмеження менше, ніж 12 міс. Ці по-
казники підтверджують розвиток ринку на користь про-
давців щодо строків обмеження. Однак для середніх 
угод строки обмеження від 18 до 24 міс. залишаються 
найпоширенішими. 

Забезпечення вимог за гарантіями. Ринок залиша-
ється сприятливим для продавців: лише у 23 % угод по-
купці могли вимагати певну форму забезпечення вимог. 
Це, імовірно, пов'язано з популярністю страхування W&I. 
Хоча утримання частини ціни покупки часто використо-
вувалося для малих угод (41 %), ескроу-рахунки знову є 
найпопулярнішою формою забезпечення вимог за гара-
нтіями. Вони використовувались у 44 % усіх транзакцій, 
що передбачали форму забезпечення вимог. 

Положення про суттєві негативні зміни (Material 
adverse change, MAC). Використання положень MAC 
продовжило знижуватися з 13 % у 2022 р. до 10 % у 
2023 р., що становить зниження на 5 % порівняно із се-
реднім показником за період 2010–2022 років. Це дещо 
дивовижно, зважаючи на економічну ситуацію, війну в 
Україні, конфлікти на Близькому Сході, високу інфляцію 

та перебої у ланцюгах постачання. Однак це зниження 
відповідає попереднім рокам і може вказувати на те, що 
продавці дедалі більше отримують перевагу в перегово-
рах. Різниця між Європою (10 %) і США (97 %) щодо ви-
користання положень MAC є значною. 

Арбітраж. Останніми роками спостерігається стійке 
зростання використання арбітражу як механізму вирі-
шення спорів. Понад третину угод M&A містили арбітра-
жні положення в 2023 р. (37 %). Однак регіональні 
відмінності залишаються: арбітражні положення менш 
популярні у Великій Британії, Франції та країнах Бенілю-
ксу, але більш поширені у країнах ЦСЄ, Скандинавії, ні-
мецькомовних та південних європейських країнах. 

Податки. У 2023 р. спостерігалося зниження вклю-
чення податкової ідентифікації порівняно як з 2022 ро-
ком, так і з середнім показником за період 2010–2022 рр. 
(на 5 % – з 59 % до 54 %). Також зафіксовано зниження 
на 9 % (порівняно з 2022 р. та історичним середнім) тра-
нзакцій, у яких продавцеві було надано право брати уч-
асть у майбутній податковій перевірці (зниження з 46 % 
до 37 %). Також у період з 2021 по 2022 рр. спостеріга-
лося зниження кількості транзакцій, пов'язаних з ноу-хау 
та цифровізацією. Буде цікаво побачити, чи зміниться ця 
тенденція в наступні роки з появою нових технологій, 
особливо тих, що використовують штучний інтелект.  

Варто зазначити, що відбулося значне збільшення на 
9 % кількості угод з іншими мотивами, що продовжує де-
монструвати різноманіття причин для укладання угод зі 
злиття та поглинання. Після активного відновлення у 
2023 р. ринок M&A в Україні продовжував набирати обе-
ртів у першій половині 2024 року: кількість укладених 
угод зросла на 4,2 % порівняно з аналогічним періодом 
попереднього року (з 24 до 25 угод). Загальна вартість 
цих угод також продемонструвала суттєве зростання на 
31 %, сягнувши 510 млн дол. США, що значно переви-
щує показники першого півріччя 2023 року (Щербатюк, 
2024). На рис. 1 стовпчики відображають щорічну вар-
тість M&A угод в Україні у мільйонах доларів США, а по-
маранчева ламана лінія показує загальну кількість 
відповідних угодах, здійснених у вказаний період.  

 

 
Рис. 1. Динаміка вартості та кількості M&A угод в Україні за період 2013–2024 рр. 

Джерело: Щербатюк, 2024 (https://kpmg.com/ua/uk/home/insights/2021/08/ma-radar.html) 
 
Хоча кількість угод за участю іноземних інвесторів у 

придбанні українських активів знизилася, вони залиша-
лися досить активними: у першому півріччі 2024 року було 
оголошено про сім таких угод на загальну суму 410 млн 
дол. Шість із них відбулися у сферах технологій та 

інновацій, що підтверджує продовження трендів 2023 року. 
IT-сектор України завдяки своїй гнучкості та можливості 
працювати віддалено показав високу стійкість навіть в 
умовах війни. Активність іноземних інвесторів була зосе-
реджена переважно в Європі та Північній Америці. 
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Чотири угоди в Європі становили 155 млн дол., а три 
угоди у Північній Америці – 255 млн дол. 

У першій половині 2024 р. українські інвестори взяли 
участь у 40 % від загальної кількості угод, але їхній вне-
сок у загальну вартість був меншим – лише 9 %. Це зна-
чною мірою пов'язано з низьким рівнем розкриття 
вартості угод: лише 20 % угод мали відомі фінансові по-
казники, що є найнижчим показником з 2013 р. Серед 
найвизначніших угод на внутрішньому ринку можна за-
значити придбання компанією Biosfera дистриб'ютора 
товарів для дому Service Pro, що має посилити вертика-
льну інтеграцію компанії, демонструючи її стійкість у се-
кторі споживчих товарів. Horizon Capital продовжує 
активну інвестиційну діяльність в Україні, зокрема, у січні 
2024 р. фонд оголосив про інвестицію в компанію 
Viseven, яка спеціалізується на технологічних рішеннях 
для фармацевтичної галузі. Це вже третя інвестиція фо-
нду Horizon Capital's Growth Fund IV в Україні, що свід-
чить про довгострокову підтримку технологічних і 
інноваційних бізнесів (Щербатюк, 2024).  

Окрім сектора IT та споживчих товарів, угоди за учас- 
тю українських інвесторів також були спрямовані на сек-
тори нерухомості та сільського господарства, що залиша-
ються одними з ключових напрямів українського ринку 
M&A у 2024 р. Аналіз тенденцій ринку M&A в Україні свід-
чить про поступове зростання вартості компаній, зокрема 
в секторах технологій, телекомунікацій та споживчих  
товарів. Незважаючи на низьку прозорість багатьох угод, 
збільшення середньої вартості угод демонструє, що інвес-
тори бачать у цих компаніях перспективи. 

Останні тенденції щодо зростання венчурного фінан-
сування в проєкти, пов'язані зі штучним інтелектом (ШІ) і 
розробкою великих мовних моделей (LLM) штучного ін-
телекту та відповідні ризики, пов'язані з кібербезпекою 
залучення цих технологій свідчать про критично важливі 
напрями залучення інвестицій у цих сферах, оскільки 
компанії шукатимуть шляхи кращого управління своїми 
зобов'язаннями щодо дотримання відповідних нормати-
вних вимог. Поруч із розгортанням повномасштабних 
військових дій зростає попит на відповідні оборонні тех-
нології. Альтернативна енергетика та чисті технології та-
кож залишаються в пріоритетах інвесторів. 

За результатами дослідження KPMG в Україні у ІІ 
кварталі 2024 р. інвестиційні тренди не протирічили сві-
товим і демонстрували значний інтерес до технологіч-
ного сектору, зокрема ШІ, блокчейну та інтернету речей 
(KPMG Private Enterprise, 2024). Ці технології мають тра-
нсформаційний вплив на різні галузі, включаючи безпе-
кові та оборонні технології, зумовлений зростаючим 
світовим геополітичним напруженням. Привабливим для 
інвесторів є супутникові технології. Українські компанії-
виробники, зокрема компанії з виробництва дронів, ма-
ють перевагу, пропонуючи технологічні рішення для ар-
мії, оскільки можуть тестувати та вдосконалювати їх 
безпосередньо в умовах бойових дій. Також зростає 
увага до технологій відновлювальних джерел енергії. 

Потенційне зростання вартості українських компаній 
зумовлене їхньою адаптацією до складних економічних 
умов, що підвищує їхню привабливість для інвесторів, 
особливо в секторах із високою доданою вартістю. Тен-
денції в ІТ та інноваціях свідчать про те, що ці галузі бу-
дуть ключовими для подальшого розвитку ринку M&A. 
Українські компанії демонструють здатність інтегрува-
тися у світові ринки, що робить їх привабливими для між-
народних інвесторів. У свою чергу, інвестиції у компанії, 
орієнтовані на експорт, сприятимуть зростанню їхньої 
вартості. Проте волатильність ринку, а також низький рі-
вень розкриття інформації про вартість угод, може 

стримувати подальше зростання інтересу з боку великих 
міжнародних гравців. Відновлення економічної прозоро-
сті та стабільності ринку буде важливим фактором для 
залучення нових інвестицій і зміцнення позицій українсь-
ких компаній на міжнародній арені. 

Дискусія і висновки 
В умовах глобалізації і зростання ролі міжнародних 

ринків M&A угоди стають ключовим інструментом для 
реструктуризації бізнесу, залучення інвестицій і забезпе-
чення економічного зростання. Особливу увагу приді-
лено тому, як процес оцінювання вартості компаній має 
важливе значення для успіху угод, оскільки саме він до-
зволяє оцінити потенційні вигоди і ризики для обох сто-
рін. В європейському контексті ринок M&A продовжує 
розвиватися, але стикається з рядом викликів, таких як 
зміни в регуляторному середовищі, вплив пандемії 
COVID-19 і геополітична нестабільність. У той же час Ук-
раїна, хоча і має відносно новий ринок M&A, активно до-
лучається до міжнародних угод, що відкриває нові 
можливості для українських компаній. Однак в Україні іс-
нують специфічні труднощі, пов'язані з економічною не-
стабільністю та недосконалістю ринку капіталу, які 
впливають на успішність таких угод. 

Методологія оцінювання вартості компаній критично 
важлива для коригування купівельної ціни та визначення 
кінцевої вартості угоди. Використання таких інструментів, 
як виплати за результатами, страхування гарантій і обме-
ження відповідальності, дозволяє забезпечити справед-
ливі умови для обох сторін і мінімізувати ризики. При 
цьому важливими є положення про суттєві негативні 
зміни, арбітраж та податкові зобов'язання, що забезпечу-
ють стабільність угоди і вирішення можливих конфліктів. 

Результати аналізу європейського ринку демонстру-
ють зниження використання деяких механізмів M&A у 
2023 р., наприклад коригування купівельної ціни та угоди 
із зафіксованою ціною, але стабільне використання інших 
інструментів, таких як виплати за результатами. В Україні, 
незважаючи на певні складнощі, спостерігається зрос-
тання активності на ринку M&A, що свідчить про посту-
пову інтеграцію українських компаній у міжнародні ринки. 

Таким чином, можна зробити висновок, що оціню-
вання вартості компаній і розвиток M&A ринку мають 
критичне значення як для європейських, так і для укра-
їнських компаній. Ефективне використання інструментів 
M&A дозволяє підвищити точність прогнозів, мінімізу-
вати ризики і сприяти економічному зростанню, навіть у 
складних умовах регіональної та глобальної економічної 
нестабільності. 

Наше дослідження спрямоване на здійснення зру-
шень в емпіричних підходах і загальному сприйнятті про-
блематики оцінювання вартості компаній, зокрема в 
умовах ринкової нестабільності та впливу глобальних  
факторів на M&A угоди. Вона також пропонує глибший 
аналіз використання сучасних методик оцінювання вартос- 
ті компаній, що сприяє розширенню наукового розуміння 
ризиків та можливостей у цій сфері. У сучасних умовах за-
гальної економічної невизначеності це може посприяти 
подальшій оптимізації діяльності українських компаній. 

Щодо напрямів подальших досліджень оцінювання 
вартості українських підприємств, то вони мають бути ті-
сно пов'язані із впливом військових дій на процеси 
злиття та поглинання компаній. Повномасштабна війна в 
Україні суттєво вплинула на M&A, викликавши змен-
шення кількості угод та загальну невизначеність на  
ринку. Основними факторами, що призвели до цього, є 
руйнування інфраструктури, втрати в реальному секторі 
економіки, міграція бізнесу та непередбачувані геополі-
тичні ризики. Водночас, попри кризу, окремі сектори 
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економіки, зокрема ІТ, аграрний сектор і сектор споживчих 
товарів залишаються привабливими для інвесторів  
завдяки своїй гнучкості та можливості адаптуватися до  
воєнних умов. Це дозволяє певним компаніям продовжу-
вати зростання та залучати міжнародні інвестиції. 

Одним із ключових наслідків війни для M&A ринку є 
істотне зниження кількості угод за участі іноземних інвес-
торів, зокрема через ризики, пов'язані з військовими  
діями та економічною нестабільністю. Навіть великі міжна-
родні інвестори, які зацікавлені в українських активах, зали- 
шаються обережними через невизначеність щодо майбут-
нього економічного відновлення та політичної ситуації. 

Війна в Україні суттєво вплинула на ринок M&A, 
проте навіть у складних умовах він зберігає перспективи, 
особливо у кризостійких галузях. Успіх угод залежить від 
адаптації бізнесу, стратегічного планування та залу-
чення міжнародного досвіду. Важливими є оптимізація 
бізнес-процесів, упорядкування внутрішніх операцій, по-
кращення фінансової прозорості та аудит, які допомага-
ють знайти ефективного інвестора. 

Значну увагу слід приділити управлінню ризиками та 
захисту критичних активів, таких як логістичні центри, ви-
робничі потужності та інтелектуальна власність. Дивер-
сифікація географічної присутності та бізнес-напрямів 
може суттєво знизити ризики, пов'язані з регіональною 
нестабільністю. Розширення співпраці з міжнародними 
фондами, фондами розвитку та донорськими організаці-
ями є важливим кроком для залучення стратегічних пар-
тнерів чи покупців. Окрему увагу варто звернути на 
локальних інвесторів, які сприяють консолідації ринку. 

Технологічна готовність і цифрова трансформація  
бізнесу стають ключовими для залучення інвестицій. 
Найбільшу привабливість в умовах війни демонструють 
технологічний сектор, аграрна промисловість і сектор 
споживчих товарів, які завдяки своїй гнучкості залиша-
ються конкурентоспроможними. Український ринок 
M&A, незважаючи на виклики, має потенціал до розви-
тку завдяки адаптації до нових умов, інноваціям і між-
народній інтеграції. 

Таким чином, зазначений напрям досліджень є перс-
пективним і таким, що має бути детально проаналізова-
ний та вивчений для подальшого розвитку українських 
компаній. 

 
Внесок авторів: Микола Лейфура – концептуалізація і 

структуризація матеріалу, формулювання мети і завдань дослі-
дження, методологія, розкриття теоретичних засад оцінювання 
вартості компаній у контексті угод M&A, написання (перегляд і 
редагування тексту); Олена Баженова – методологія, огляд на-
укових джерел, дискусія, написання (перегляд і редагування те-
ксту), підготовка висновків та рекомендацій щодо перспектив 
розвитку ринку M&A в Україні. 
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COMPANY VALUATION IN THE CONTEXT OF M&A DEALS IN EUROPE AND UKRAINE:  
CURRENT STATE AND PROSPECTS 

 
B a c k g r o u n d . The article studies company valuation in the context of mergers and acquisitions (M&A) transactions in the European and 

Ukrainian markets. Particular attention is given to modern valuation methods, particularly purchase price adjustments, earn-outs, and warranty 
insurance, which help minimize risks and ensure transaction efficiency. 

M e t h o d s .  Based on the methodology used by CMS. Several approaches were employed to analyze M&A transactions and company valuation 
within the context of European and Ukrainian markets. One of the key methods is comparative analysis, which allowed for the examination of 
differences in valuation approaches under various economic and regulatory conditions. The economic-statistical method was used to assess the 
impact of economic instability and legislative changes on the M&A process in Ukraine. This method helped identify market trends and M&A 
development prospects by analyzing indicators such as EBIT/EBITDA. Additionally, the financial modeling method was applied, involving a detailed 
analysis of purchase price adjustment (PPA) mechanisms and earn-outs. 

R e s u l t s . The paper examines the impact of these tools on M&A success, their application for process optimization, and their influence on 
economic stability in contemporary conditions. Modern trends in the European M&A market were analyzed, including the dynamics of deal volume 
and quantity over recent years. A comparative analysis was conducted, covering statistical data and reports from leading consulting firms such as 
KPMG and CMS. It was determined that digitalization and innovation are key drivers of M&A transactions in Europe, whereas in Ukraine, economic 
instability, an underdeveloped capital market, and the impact of military actions remain major challenges. Particular attention was paid to promising 
industries that, despite the crisis, remain attractive to investors. These include the technology sector, agricultural industry, and consumer goods 
sector. Due to their flexibility and ability to adapt to wartime conditions, these industries ensure growth and attract international investment. 

C o n c l u s i o n s .  Ukrainian companies face challenges integrating into international markets through M&A transactions, including risk 
management, asset protection, and adaptation to new economic realities. The specific characteristics of the Ukrainian M&A market are examined, 
particularly issues related to economic instability and an underdeveloped capital market that affect company valuation processes. The gradual 
integration of Ukrainian companies into international markets through M&A deals is noted, along with the specific challenges and opportunities for 
developing this market in the future. Conclusions are drawn regarding the further prospects of Ukrainian enterprises in the context of M&A 
transactions, considering the current market situation and the ongoing full scale invasion in Ukraine. 

 
K e y w o r d s :  Company valuation, mergers and acquisitions, M&A transactions, EBIT/EBITDA, economic instability. 
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