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У зв’язку із повномасштабним воєнним вторгненням росії в Україну, 

економічний сектор зазнає кризових змін. Багато підприємств було знищено, 

що спричинило збитки. Пошук нових партнерів та фактичне перевезення 

підприємств, здебільшого на західну частину України стало новими 

непередбачуваними реаліями українського бізнесу. І якщо імпорт товарів 

значно збільшився, то про експорт зазначимо протилежне. У таких умовах, 

для українського експортного підприємництва необхідно шукати нові 

можливості, які легше реалізувати з врахуванням крос-культурного аналізу.  

 
1. КМУ (2013). Про схвалення Концепції створення системи державної підтримки 

експорту України, Розпорядження Кабінету Міністрів України № 586-р. URL: 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/586-2013-р#Text 

2. Hofstede G. Country comparison graphs (2021). URL: 
https://geerthofstede.com/country-comparison-graphs/. 

3. Скірка К.Я. (2013). Структурні зміни в економіці України та стратегічні напрями 

державного регулювання. Держава та регіони. Економіка та підприємництво. № 4. С. 3-5.  
 

 

ОСОБЛИВОСТІ ФІНАНСУВАННЯ УГОД M&A НА МІЖНАРОДНОМУ 

РИНКУ 

 

Здобувач Зорін О. О. 

Сумський державний університет, Україна 

 

Неможливо переоцінити роль фінансування при проведенні угод 

щодо злиття та поглинання, оскільки наявність вільних фінансових засобів є 

вихідним пунктом ініціювання подібних угод. З іншого боку, 

платоспроможність компанії-покупця ретельно відстежується державними 

органами.  

Фінансування угод щодо злиття та поглинання - це вкладення 

коштів, що спрямовуються на «оплату» злиттів і поглинань. Рефінансування 

таких угод - це зміна умов оплати угоди, раніше передбачених у договорі.  

Основними методами фінансування угод злиття та поглинання є:  

 позикове фінансування (debt financing);  

 фінансування з використанням власного чи акціонерного 

капіталу (equity financing);  

 змішане чи гібридне фінансування (hybrid financing) (Горовий, 

2013).  

Ці три методи також називають «паперовим фінансуванням».  

 

 

 

 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/586-2013-%D1%80#Text
https://geerthofstede.com/country-comparison-graphs/
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Таблиця 1.2 – Фінансування угод щодо злиття та поглинання  

 
Методи фінансування Джерела коштів 

Позикове фінансування 

Комерційні банки 

Пенсійні фонди 

Кредитні інститути 

Фінансування з використання 
акціонерного капіталу 

Ринок цінних паперів 

Венчурні компанії 

Приватні інвестори 

Змішане фінансування 

Пенсійні фонди 

Венчурні компанії 

Інвестиційні фонди 

Джepeлo: побудовано автopoм на ocнoві опрацьованої інформації 

 

 Позикове фінансування. Інструментами позикового 

фінансування є:  

 термінові кредити;  

 револьверні (відновлювані) кредити та кредитні лінії;  

 бридж-кредити; 

 комерційні папери; 

 облігації;  

 фінансування з використанням дебіторської заборгованості;  

 договір про продаж/лізинг.  

Терміновий кредит (term loan or term credit) - це борговий договір, 

яким позичальник зобов'язується регулярно виплачувати позичальнику у 

встановлені терміни внески на погашення боргу і відсотків. Як кредитори 

виступають комерційні банки, страхові компанії та пенсійні фонди. Термін 

надання термінових кредитів може становити від 1 до 15 років, але 

найчастіше такі кредити надаються на 3 - 7 років під забезпечення основними 

фондами компанії. Відмінною особливістю даного інструменту позикового 

фінансування є швидкість залучення коштів та відносно низька вартість 

обслуговування боргу.  

Револьверний кредит (revolving credit) - це кредитна лінія, яка часто 

використовується великими компаніями, надається зазвичай під забезпечення 

короткостроковою дебіторською заборгованістю та товарними запасами 

компанії. При цьому при відкритті даного кредиту або кредитної лінії 

працівники банку-кредитора проводять оцінку даних активів компанії та 

встановлюють ліміт кредитування, а згодом відстежують стан активів, що є 

забезпеченням. Підприємства вдаються до револьверних кредитів у випадках, 

коли можуть отримати звичайний банківський кредит, і намагаються 

використовувати отримані кошти на короткострокові потреби. Основна 

перевага револьверного кредиту полягає в тому, що його можна повернути в 

будь-який момент часу. 
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Бридж-кредити (bridge loan) - ще один із інструментів для 

фінансування угод М&А. Він полягає в наданні компанії коштів для 

миттєвого фінансування угоди на короткий строк та вимагає обов'язкового 

обміну на непрямі облігації. Найбільшою популярністю щодо угод М&А 

володіють інструменти термінових та револьверних кредитів. Однак, інколи 

компанії вирішують використовувати інші, некредитні джерела. Як уже було 

зазначено, для фінансування угод М&А компанії використовують такі 

інструменти, як комерційні папери, боргові цінні папери, дебіторську 

заборгованість та здачу активів у лізинг. 

Комерційні папери (commercial paper) - це різновид незабезпечених 

простих векселів, випуск яких здійснюють переважно великі стійкі компанії, 

оскільки вартість капіталу, що залучається, визначається насамперед 

кредитним рейтингом випускає компанії (Федорова, 2008). Найчастіше 

вартість цього виду фінансування нижча за вартість банківських кредитів. Ці 

векселі гарантують досить низький дохід, випускаються терміном від 2 до 

270 днів і є одним з найпопулярніших інструментів короткострокового 

фінансування угод зі злиття та поглинання. Крім низької вартості вони 

гарантують досить швидкий доступ до фінансових ресурсів, а питання 

швидкості оплати угоди є ключовим на заключних етапах здійснення угод зі 

злиття та поглинання, і недотримання термінів може призвести до їх зриву.  

Іншим інструментом позикового фінансування є облігації. При 

досить довгому терміні звернення, який може становити 5 років, облігації, 

зазвичай, гарантують фіксований дохід своїм власникам, а вартість капіталу 

підприємства-позичальника, зазвичай, незрівнянно нижче, ніж із 

використанням короткострокових цінних паперів. У зв'язку з цим часто 

практикується процес первинного залучення капіталу для негайного 

фінансування угоди через розміщення комерційних паперів з подальшою їх 

конвертацією в облігації. Фінансування злиття та поглинання облігаціями має 

і свої негативні сторони. І тут можливе зниження кредитного рейтингу 

компанії, що, своєю чергою, робить умови наступних запозичень менш 

вигідними. «Серед інших джерел позикового фінансування угод щодо злиття 

та поглинання виступають використання дебіторської заборгованості як 

застави, а також лізинг (початковий продаж придбаного обладнання для 

подальшого лізингу). Їх використання досить обмежене, оскільки обсяг 

коштів, що залучаються, лімітований (Федорова, 2008). 

Як фінансуються поглинання. Компанія може бути придбаною 

іншою компанією за готівковий розрахунок, цінні папери, боргові 

зобов'язання, поєднання декількох з них, або одразу усі варіанти. Часто 

буває, що певна компанія отримує усі активи іншої при діяльності на 

невеликому ринку. Наприклад, компанією А було придбано усі активи 

компанії В за готівку. Тобто, компанія В буде володіти виключно готівкою, 
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разом із заборгованістю, якщо така наявна. Звісно, компанія В - це лише 

порожня обгортка, яка зрештою буде ліквідована або перейде в інші сфери 

діяльності (Горовий, 2013).  

Ще один варіант поглинання - "зворотне злиття", за якого приватні 

компанії мають можливість стати публічними біржами за відносно невеликий 

період. Зворотне злиття відбувається, у випадку, коли приватна компанія, що 

має гарні перспективи, намагається залучити гроші, набуває фіктивної 

публічності компанії із відсутністю законних ділових операцій та 

обмеженням активів. Приватною компанією скасовується злиття як публічної  

компанії та разом з випущеними акціями утворюється нова публічна 

компанія.  
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Economic diplomacy in the narrow sense is concerned with issues of 

international economic policy, such as how to maintain global financial stability 

without unduly high levels of youth unemployment and unruly levels of justifiable 

levels of civil unrest; and how to stimulate economic growth, especially in the 

poorest countries, by stopping or at least slowing climate change. Commercial 

diplomacy, on the other hand, consists mainly of assistance in promoting exports 

and foreign direct investment (FDI), as well as access to raw materials [1]. 

Commercial diplomacy is diplomacy that focuses on development of 

business between two countries. The term "commercial diplomacy" appeared in the 

second half of the twentieth century, but the concept of commercial diplomacy 

definitely existed before that [2,3]. 

Commercial diplomacy emphasizes the role of government, defined as "a 

public service to the business community, aimed at developing socially beneficial 

international business enterprises." Thus, commercial diplomacy includes "all 

aspects of supporting and promoting business", including investment, tourism, 

research and development, and intellectual property [4]. 

Commercial diplomacy is designed to influence foreign government 

policies and regulatory decisions that affect global trade, investment, and 

commerce. It deals with government regulations and actions that affect 


