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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
На сучасному етапі багато компаній з ме&

тою подолання стагнації чи активізації розвит&
ку, посилення своїх конкурентних позицій в
умовах посилення боротьби на національних і
міжнародному ринках обирають стратегію
інтеграції шляхом злиття чи поглинання з інши&
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Статтю присвячено обгрунтуванню основних методів оцінки вартості агробізнесу і сільськогосподарського майна
при злитті та поглинанні компаній в контексті пріоритетності їх застосування. Проаналізовано основні тенденції на
світовому і вітчизняному ринку M&A. Здійснено оцінку місця аграрного сектору на ринку M&A в Україні за його
вартісними та кількісними параметрами. Окреслено значимість оцінки вартості компаній як важливої складової оргаM
нізаційноMекономічного механізму їх злиття і поглинання на етапах підготовки, укладання, реалізації угоди та контM
ролю за її ефективністю. Запропоновано рекомендаційну пріоритетність застосування різних методів оцінки варM
тості агробізнесу і сільськогосподарського майна, зважаючи на їх галузеві особливості, специфіку й сучасний стан
ринку активів галузі та ринку M&A, а також норми стандартів оцінки.

The article is devoted to the substantiation of the main methods of estimating the value of agribusiness and agricultural
property in mergers and acquisitions in the context of the priority of their application. The main trends in the global and
domestic M&A market are analyzed. It is outlined the characteristic features of the last three waves of development of
the world market of mergers and acquisitions of the companies which are shown in deepening of its transnationalization
with a growing number of largeMscale megaMagreements. It is described the state of the M&A market at the present stage
is revealed, in particular the impact on its suspension and gradual recovery of the COVIDM19 crisis and its consequences,
first of all the increase in the number of companies that lost profitability and value and those whose market capitalization.
The place of the agricultural sector in the M&A market in Ukraine was assessed according to its cost and quantitative
parameters. The importance of integration agreements in the agricultural sector of the domestic market M&A, which in
some years was the leader in the number and value of mergers and acquisitions, is proved. The largest M&A agreements
in the agricultural sector of Ukraine have been revealed. The M&A market in the agricultural sector is expected to intensify
as a result of the lifting of the moratorium on the sale of agricultural land in 2021 and the opening of a free land market.
The importance of assessing the value of companies as an important component of the organizational and economic
mechanism of their mergers and acquisitions at the stages of preparation, conclusion, implementation of the agreement
and control over its effectiveness is outlined. The recommended priority is the application of various methods of estimating
the value of agribusiness and agricultural property: buildings, structures, machinery and equipment, vehicles, land for
agricultural and other purposes, biological assets, certain types of intangible assets. The substantiation of the
recommendation priority takes into account the sectoral features of agricultural activities and property, the specifics
and current state of the market of various types of assets of the industry and the M&A market, as well as national and
international valuation standards and other regulations.
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ми компаніями (M&A). Після певного спаду на
світовому і вітчизняному ринках M&A від&
мічається активізація інтеграційних угод. Рин&
ку M&A в Україні властивий доволі значимий
сегмент злиття і поглинань компаній аграрно&
го бізнесу. Очікувана активізація на вітчизня&
ному ринку M&A в аграрному секторі обумов&
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лена як загальними чинниками — каталізато&
рами інтеграційних процесів, так і відкриттям
у 2021 році ринку земель сільськогосподарсь&
кого призначення.

Ефективність угоди злиття і поглинання
значною мірою залежить від її економічного
обгрунтування, в основі якого — об'єктивна
оцінка вартості компаній&учасників угоди.
Зважаючи на вищеозначене, на сьогодні ак&
туалізується питання відповідного методич&
ного забезпечення оцінки вартості агробізне&
су та сільськогосподарського майна при
здійсненні угод M&A, враховуючи особли&
вості галузі.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Враховуючи історію зародження і розвит&
ку ринку M&A, концептуальні положення стра&
тегій злиття і поглинання, в тому числі питан&
ня оцінки компаній, висвітлено в працях за&
рубіжних науковців, зокрема П.А. Гохана,
П. Моросіні і У. Стеджера та інших [1—4]. Тео&
ретичним та практичним аспектам злиття і по&
глинання компаній на українському ринку
M&A, зокрема в аграрному секторі, присвяче&
но дослідження М. Табахарнюка, А. Гуторова,
В. Хаустової [5—7]. В контексті розкриття
організаційно&економічного механізму злиття
і поглинання в більшості наукових робіт роз&
глянуто загальні підходи до оцінки вартості
компаній — учасників інтеграції. Водночас по&
требують поглибленого дослідження методичні
засади оцінки вартості компаній в угодах M&A,
враховуючи їх галузеві особливості, зокрема в

аграрному секторі, який займає одні з лідерсь&
ких позицій на вітчизняному ринку M&A.

МЕТА ДОСЛІДЖЕННЯ
Метою статті є обгрунтування основних

методів оцінки вартості агробізнесу і сільсько&
господарського майна з визначенням їх пріо&
ритетності у застосуванні, враховуючи особли&
вості сільськогосподарської діяльності і стан
ринку галузевих активів та бізнесу, для їх ви&
користання при підготовці і реалізації угод
M&A.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Посилення конкурентних позицій компаній
на ринку вимагає формування і дотримання об&
грунтованого стратегічного підходу, що відпо&
відає інституційним та організаційно&еконо&
мічним умовам зовнішнього і внутрішнього се&
редовища бізнесу. Багато компаній в контексті
стратегії розвитку обирають альтернативну
органічному зростанню стратегію злиття і по&
глинання (M&A). Наразі після зменшення мас&
штабів і зниження ділової активності на ринку
M&A спостерігається певне пожвавлення про&
цесів злиття та поглинання компаній. Такі тен&
денції властиві як світовому, так і вітчизняно&
му ринку M&A.

Як доводить історичний досвід, інтеграцій&
ним процесам в економіці властивий хвилепо&
дібний циклічний характер. За результатами
досліджень сфери M&A від 1895 року виокрем&
люють 7 її основних хвиль, остання з яких закін&
чилась у 2020 році [7, с. 84—117; 8]. На рисунку

Рис. 1. Кількість і загальна вартість угод на світовому ринку M&A під час останніх трьох хвиль

Джерело: дані аналітичних досліджень IMAА [10].
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1 представлено інформацію щодо вартісних і
кількісних параметрів останніх трьох хвиль
світового ринку M&A, які розвивались за тен&
денцією масштабування угод зі зростанням їх
кількості, збільшення кількості транскордон&
них угод, поглиблення транснаціоналізації
інтеграції від компаній розвинених країн до
інтеграції підприємств розвинених країн і тих,
що розвиваються:

V хвиля (1992—2002 рр.) — епоха страте&
гічних мегазлиттів (маштабних транскордон&
них угод);

VІ хвиля (2003—2013 рр.) — епоха реорга&
нізації (переважаючих транскордонних угод);

VІІ хвиля (2004—2020 рр.) — епоха транс&
кордонних мегаугод між компаніями розвине&
них країн і компаніями країн, що розвивають&
ся.

Як доводять аналітичні дані і обгрунтову&
ють науковці, 2021 рік можна вважати почат&
ком восьмої хвилі розвитку ринку M&A [9].
Циклічність інтеграційних процесів, зокрема їх
зростаюча активізація як індикатор початку
нової хвилі, обумовлені відповідним загально&
економічним середовищем і певними інститу&
ційними чинниками. Доволі значимими факто&
рами впливу на збільшення кількості угод злит&
тя і поглинання є сприятливі умови фінансово&
го ринку щодо доступності капіталу для здійс&
нення таких трансакцій, цінові зміни на певних
ринках сировини і готової продукції, поява як
недоооцінених, так і переоцінених компаній,
дерегуляція і стимулювання інтеграційних про&
цесів в окремих галузях, технічні та техно&
логічні інновації.

На думку науковців, з 2021 року розпоча&
лась нова хвиля інтеграційних процесів, спри&
чинена рядом загальновластивих для всіх хвиль
факторів, а також специфічних для сучасного
періоду чинників, обумовлених кризою
COVID&19.

Оцінюючи чинник пандемії COVID&19, мож&
на констатувати, що він вплинув як на призу&
пинення інтеграційних процесів на початку
кризи, так і на їх активізацію в подальшому.
Так, у 2020 році порівняно з 2019 роком загаль&
ний обсяг злиття і поглинання на світовому
ринку M&A за кількісними параметрами ско&
ротився на 8, а за вартісними — на 15 %. Багато
угод в силу невизначеності інституційно&еко&
номічного зовнішнього середовища та зміни
пріоритетів компаній було призупинено або
відкладено до більш прогнозованих умов бізне&
су.

Водночас криза COVID&19, аналогічно по&
переднім кризам, в подальшому стала каталі&

затором для зростання окремих сегментів рин&
ку M&A. На сучасному етапі багато компаній,
поступово адаптувавшись до умов пандемії,
обрали політику консолідації, і це сприяло ак&
тивізації угод злиття і поглинання. Іншим чин&
ником цих тенденцій став той факт, що внаслі&
док пандемії COVID&19 значна кількість
підприємств суттєво постраждали, це позначи&
лось на зменшенні їх ринкової капіталізації, і
відповідно можливості їх придбання за зани&
женою ціною на ринку M&A. А як доводить
історичний досвід, втрата вартості окремих
підприємств та їх недооцінка на фінансових
ринках є однією із значимих причин хвилепо&
дібного розвитку ринку інтеграційних угод, зу&
мовлюючи активність компаній&інтеграторів зі
зростаючою ринковою капіталізацією. Наразі
багато корпорацій окремих сфер генерують
надприбутки, що відповідно позначилось на
цінах їх акцій. Активізації угод злиття і погли&
нання посприяли і чинники фінансового харак&
теру, зокрема низька відсоткова ставка та на&
копичені в значних обсягах ресурси інвести&
ційних фондів.

Тому вже в другій половині 2020 року на&
мітились певні позитивні тенденції на світово&
му ринку M&A порівняно з першим півріччям,
яке характеризувалось значним просіданням
ринку. Продовжились ці тенденції і в подаль&
шому, зокрема в 2021 році збільшились кількісні
і вартісні параметри ринку інтеграційних угод,
активність ринку M&A відновлюється практич&
но у всіх галузях. На початок вересня 2021 року
загальний обсяг злиття і поглинання досягнув
3,9 трлн дол. США, що майже вдвічі перевищує
відповідний показник за аналогічний минуло&
річний період. За результатами досліджень аналі&
тичного центру IMAА (Інституту злиттів, погли&
нань і альянсів) в третьому кварталі 2021 року прак&
тично всі галузі зросли в ціні за останні 12 мі&
сяців. За зростанням мультиплікатора P/E се&
ред галузей&лідерів сфери комунальних послуг
(+ 92 %), інформаційних технологій (+ 63 %) та
споживчих товарів (+ 60 %) [10]. Восьмій хвилі
розвитку світових процесів M&A властива зро&
стаюча активність у високотехнологічних сфе&
рах. За даними досліджень глобального фінан&
сового ринку, проведеними компанією Refinitiv,
на початок вересня 2021 року технологічними
компаніями було укладено 8742 інтеграційні
угоди, що становить 21 % від загальної
кількості угод злиття і поглинання (відповідний
показник за аналогічний період попереднього
року становив 16 %) [11].

За подібними тенденціями розвивається і
ринок M&A в Україні. Так, на фоні пандемії в
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2020 році загальна активність компаній в сфері
консолідації та інтеграції знизилась: якщо в
2019 році було укладено 81 угоду зі злиття і
поглинання на суму 2420 млн дол. США, то в
2020 році — 69 угод загальною вартістю 945 млн
дол. США. У 2021 році прослідковується посту&
пове відновлення вітчизняного ринку M&A,
зокрема у І півріччі 2021 року укладено 46 угод
злиття і поглинань проти 26 за аналогічний пе&
ріод 2020 року. За кількістю укладених у 2021 ро&
ці інтеграційних угод лідером є агросектор (9 угод
із 46 всіх угод на ринку злиття і поглинання), а
за вартісним показником — ІТ&сфера (58 %).

Розвиваючись відповідно до загальносвіто&
вих тенденцій, проте кожен регіональний та на&
ціональний ринок M&A має певні особливості.
Серед характерних ознак українського ринку,
при наявності загальносвітового тренду зрос&
тання активності злиття і поглинання в ІТ&
сфері, слід відмітити досить високу значимість
угод в агросекторі.

Так, сумарно за період з 2013 року по чер&
вень 2021 року у загальному вартісному обсязі
вітчизняного ринку M&A частка угод в аграр&
ній сфері становить 19,1 % (впродовж дослід&
женого періоду від 8,4 до 42,1 %), а за кіль&
кісним параметром — 17,5 % (від 5,6 до 27,2 %).
В окремі роки агросектор був лідером за
кількістю угод на ринку M&A в Україні або за
загальним вартісним обсягом галузевого рин&
ку (табл. 1).

Активними учасниками ринку злиття і по&
глинання в агросекторі України є агроіндуст&
ріальні холдинги MHP SE ("Миронівський
хлібопродукт") та Kernel Holding S.A. Серед
їх суттєвих угод слід відмітити придбання в

2013 році Kernel Holding S.A. 80 % агропромис&
лового підприємства "Дружба&Нова" за 169 млн
дол. США, а в 2017 році — 100 % компанії
Ukrainian Agrarian Investment Ltd. за 155 млн
дол. США. Агрохолдингом "Миронівський
хлібопродукт" у 2013 році за 100 млн дол. США
було придбано компанію Voronezh Agro
Holding, а в 2018 році — майже 91 % акцій сло&
венської компанії Perutnina Ptuj (Словения) за
аналогічну суму. Найдорожчою угодою в агро&
сфері була угода щодо придбання у 2018 році
за 242 млн дол. США саудівською інвестицій&
ною компанією The Saudi Agricultural &
Livestock Investment Co (Salic) українського
агрохолдингу "Мрія".

Прогнозні оцінки щодо поступового віднов&
лення і зростання світового та вітчизняного
ринку M&A грунтуються на аналізі даних рин&
ку та чинників&каталізаторів інтеграційних
процесів. Крім вище розглянутих факторів і
причин, що обумовлюють активізацію угод
злиття і поглинання, цьому процесу в Україні
саме в аграрному секторі може посприяти ще
один чинник. З 1 липня 2021 року скасовано
мораторій на продаж земель сільськогоспо&
дарського призначення, як основного капіта&
лу аграрного бізнесу, і відповідно запрацював
вільний ринок землі.

Зважаючи на поступове відновлення світо&
вого та українського ринку M&A, прогнозні
оцінки експертів щодо активізації інтеграцій&
них процесів в економіці, значимість агросек&
тору на вітчизняному ринку злиття і поглинан&
ня, актуалізується питання належного мето&
дичного та організаційного забезпечення реа&
лізації і ефективності таких угод.

Рік 
Показник 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

(І півріччя) 
Загальна вартість угод, 
млн дол. США 

3819 2582 1011 785 987 1823 2420 925 269 

Загальна кількість угод 109 36 43 55 67 81 81 69 46 
Загальна вартість угод в 
агросекторі, млн дол. США 

927 218 106 146 416 582 225 170 9 

Загальна кількість угод в 
агросекторі 

19 2 5 6 12 22 15 13 9 

Частка агросектору у 
загальній вартості угод, % 

24,3 8,4 10,5 18,6 42,1 31,9 9,3 18,4 3,3 

Місце агросектору 
на ринку M&A 
за вартістю угод 

1 4 5 2 1 2 5 3 5 

Частка агросектору у 
загальній кількості угод, % 

17,4 5,6 11,6 10,9 17,9 27,2 18,5 18,8 19,6 

Місце агросектору 
на ринку M&A 
за кількістю угод 

1 5 3 3 2 2 2 1 1 

Таблиця 1. Ринок M&A в Україні та значення на ньому
угод в агросекторі

Джерело: сформовано і розраховано автором за даними KPMG [12].
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Успішність будь&якої операції злиття і по&
глинання визначається дієвістю її організацій&
но&економічного механізму, важливою складо&
вою якого є оцінка вартості компаній&учасників
угоди.

Принципові положення, організаційні та
методологічні засади оцінки майна і бізнесу
унормовані Міжнародними і Національними
стандартами оцінки, Міжнародними та Націо&
нальними стандартами обліку і звітності, стан&
дартами оцінки окремих незалежних профе&
сійних організацій оцінювачів, іншими норма&
тивно&правовими актами України, перш за все

НСО 3 "Оцінка цілісних майнових комплексів"
[13].

Оцінку бізнесу і майна здійснюють на основі
загальноприйнятих принципів, за встановле&
ною процедурою та з використанням стандар&
тних методичних підходів. Водночас є потреба
в конкретизації методів експертної оцінки аг&
робізнесу та майна сільськогосподарського
призначення в контексті обгрунтування пріо&
ритетності їх застосування, що зумовлено спе&
цифікою галузі, особливостями об'єктів оцін&
ки, станом розвитку їх ринку на поточний мо&
мент, станом розвитку ринку M&A в певному

Таблиця 2. Рекомендаційна пріоритетність при застосовуванні методів експертної оцінки для
визначення вартості агробізнесу та майна сільськогосподарського призначення в Україні

Джерело: таблицю розроблено і удосконалено автором [14, с. 124—125].

Рекомендаційна перевага при застосуванні методів експертної оцінки Об'єкти оцінки у першу чергу у другу чергу 
Агробізнес, 
цілісні майнові комплекси 
та частки в них 

Методи майнового підходу: 
- метод накопичення активів 
 (! за МСО обов’язкові для 
використання) 

Методи доходного підходу: 
- дисконтування грошового 
потоку 
- прямої капіталізації доходу 

Методи ринкового підходу: 
- ринкових угод 
- ринку капіталу 
 

Оцінка індивідуальної вартості окремих видів майна при оцінці бізнесу за майновим підходом і при  відображенні в обліку 
придбання та об’єднання підприємств 
Рекомендаційна перевага при застосуванні методів експертної оцінки Об'єкти оцінки у першу чергу у другу чергу мало застосовуються 

Основні засоби як індивідуальне сільськогосподарське майно 
Будівлі та споруди 
виробничі 

- Прямого відтворення; 
- заміщення 

- Зіставлення цін продажу - Непрямої і прямої капіталізації 
доходу 

Будівлі та споруди 
загальновиробничого 
призначення 

- Зіставлення цін продажу - Непрямої і прямої 
капіталізації доходу 

- Заміщення; 
- прямого відтворення 
 

Будівлі та споруди 
невиробничі 

- Непрямої і прямої капіталізації 
доходу 

- Зіставлення цін продажу - Заміщення; 
- прямого відтворення 

Сільськогосподарські 
машини та обладнання, 
неколісні транспортні 
засоби 

- Зіставлення цін продажу; 
- статистичного аналізу ринку 

- Прямого відтворення; 
- заміщення 

- Непрямої капіталізації доходу 

Колісні транспортні засоби 
(КТЗ) 

- Зіставлення цін продажу 
ідентичних КТЗ 

- Зіставлення цін продажу 
аналогічних КТЗ; 
- мультиплікаторів 

- Методи витратного підходу 

Земельні ділянки 
Сільськогосподарські угіддя 
без земельних поліпшень 

- Метод зисків - Зіставлення цін продажу; 
- базової земельної ділянки 

- Інвестиційний; 
- розвитку 

Інші земельні ділянки без 
земельних поліпшень 

- Зіставлення цін продажу; 
- статистичного аналізу ринку 

- Інвестиційний; 
- базової земельної ділянки 

- Розвитку 

Сільськогосподарські угіддя 
з земельними поліпшеннями 
 

Оцінка нерухомості:  
- методи дохідного підходу  
оцінка земельних ділянок: 
- залишку для землі; 
- розподілення доходу; 
оцінка поліпшень: 
- вартості відтворення; 
- вартості заміщення 

Оцінка нерухомості:  
- методи порівняльного 
підходу;  
оцінка земельних ділянок: 
- економічний; 
- співвіднесення; 
оцінка поліпшень: 
- вартості відтворення; 
- вартості заміщення; 
- частки поліпшень у вартості 
нерухомості 

- Зіставлення цін продажу; 
- розвитку 

Інші земельні ділянки з 
поліпшеннями  

- Економічний;  
- співвіднесення 

- Залишку для землі; 
- розподілення доходу 

- Зіставлення цін продажу; 
- розвитку 

Біологічні активи 
Робоча і продуктивна 
худоба 

- Зіставлення цін продажу - Непрямої капіталізації 
доходу 

- Вартості відтворення; 
- вартості заміщення 

Багаторічні насадження - Непрямої капіталізації доходу - Вартості відтворення; 
- вартості заміщення 

- Методи порівняльного підходу

Об’єкти права інтелектуальної власності та інші нематеріальні активи 
Сорти рослин, породи 
тварин 

- Додаткового прибутку; 
- переваги у прибутку 

- Прямого відтворення; 
- заміщення 

- Методи порівняльного підходу
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секторі, доступністю інформації для застосу&
вання різних методів. Рекомендаційна пріори&
тетність певного методу має враховувати обо&
в'язковість його застосування, як&то: за МСО
використання методів витратного (майнового
підходу) при оцінці фермерського бізнесу
(табл. 2).

Потреба в оцінці вартості бізнесу пов'яза&
на з усіма етапами угоди M&A. На попередньо&
му етапі слід визначити цінність компанії&цілі
як з точки зору ринку (ринкова вартість), так і
з точки зору компанії&покупця (інвестиційна
вартість), що в підсумку дає можливість спрог&
нозувати синергетичний ефект і слугує аргу&
ментацією при визначенні ціни угоди. Визначен&
ня вартості компаній&учасників угоди важливе
і в процесі безпосередньо злиття і поглинання,
обгрунтування граничних меж премії за конт&
роль, узгодження ціни та підписання угоди.
При фактичній інтеграції, коли здійснюється
виробниче, фінансове та організаційне об'єд&
нання компаній, актуалізується питання оцін&
ки індивідуальної вартості їх активів і зобов'я&
зань, враховуючи норми Національного по&
ложення (стандарту) бухгалтерського обліку
19 "Об'єднання підприємств" [15]. А в післяін&
теграційний період вартість компаній викори&
стовується при здійсненні контролю і оцінки
ефективності угоди, отриманого синергетично&
го ефекту.

Застосування рекомендацій щодо пріори&
тетних методів оцінки майна сільськогоспо&
дарського призначення і агробізнесу дозволить
оптимізувати процес визначення вартості
сільськогосподарських підприємств при їх
злитті та поглинанні.

ВИСНОВКИ І ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ
РОЗВІДОК

За результатами проведеного дослідження
можна зробити ряд висновків. Після стагнації
і спаду на світовому та вітчизняному ринку
M&A відмічається певна активізація. Ці проце&
си відбуваються під впливом ряду значимих
чинників, зокрема зменшення ринкової капіта&
лізації багатьох компаній на фоні зростаючої
вартості інших компаній — потенційних інтег&
раторів внаслідок кризи COVID&19, сприятли&
вих умов фінансового ринку у вигляді низьких
відсоткових ставок та накопичених інвестицій&
них ресурсів. При розвитку ринку M&A Украї&
ни у відповідності до загальносвітових тен&
денцій, йому характерні певні специфічні особ&
ливості. Зокрема, йому властива досить висо&
ка частка угод злиття і поглинання в аграрно&
му секторі. Зважаючи на вище означені чинни&

ки активізації інтеграційних процесів, а також
зняття мораторію на продаж земель сільсько&
господарського призначення в Україні, можна
очікувати зростання кількості угод M&A в аг&
росфері. Успішність та ефективність такої уго&
ди значною мірою залежить від об'єктивності
оцінки вартості як компанії&цілі, так і компанії&
інтегратора. З метою оптимізації процесу ви&
значення вартості сільськогосподарських
підприємств на всіх етапах їх злиття та погли&
нання рекомендується застосовувати конкре&
тизовані методи оцінки сільськогосподарсько&
го майна та агробізнесу у відповідності до їх
пріоритетності. Подальші дослідження в роз&
виток авторських ідей мають бути направлені
на уточнення і конкретизацію методів оцінки
вартості агробізнесу і різних видів галузевого
майна, враховуючи їх особливі мультиплікато&
ри та характеристики — елементи порівняння
при застосуванні ринкового (порівняльного)
підходу і специфічність отримання доходу в
сільськогосподарській галузі при застосуванні
дохідного підходу.
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