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ВСТУП
Актуальність теми. Необхідність підвищення рівня ефективності та інноваційності вітчизняної економіки обумовлює активізацію пошуку додаткових джерел мобілізації фінансових ресурсів для зростання вартісних параметрів акціонерного капіталу шляхом злиттів і поглинань. Корпоративні злиття і поглинання створюють можливості для підвищення національної та міжнародної конкурентоспроможності корпорацій за умови дотримання загальносвітових правил і норм їх здійснення. Процеси корпоративної реструктуризації через злиття і поглинання в Україні характеризуються не лише зростанням обсягів угод, але й ускладненням фінансового механізму їх здійснення. Спостерігається активізація корпоративних злиттів і поглинань у фінансовому секторі, що обумовлено, насамперед, посиленням регуляторних вимог щодо необхідного рівня капіталізації банків і фінансових установ. 

Корпоративні злиття і поглинання в Україні відбуваються в умовах нерозвиненості вітчизняного фондового ринку, низького рівня ліквідності корпоративних цінних паперів, поширення непрозорих форм і методів контролю за фінансовими потоками, що створює перешкоди формуванню потужних конкурентоспроможних корпоративних структур, діяльність яких спрямована на підвищення ефективності національної економіки. 

Необхідність зростання ринкової вартості українських корпорацій на основі злиттів і поглинань обумовлює необхідність поглибленого дослідження питань вдосконалення інструментарію оцінювання впливу злиттів і поглинань на підвищення капіталізації акціонерних товариств, обґрунтованості вимог до обміну/конвертації акцій в процесі переходу прав власності, розкриття специфічних джерел зростання вартості на основі отримання синергійного ефекту від злиття, застосування фінансових методів та інструментів захисту від ворожих поглинань та несанкціонованого виведення активів,.

Проблематиці корпоративних злиттів й поглинань присвячено праці зарубіжних авторів, таких як: Р. Брейлі, Дж. Галпін, С. Гвардін, П. Гохан,            А. Дамодаран, Д. Депамфіліс, М. Іонцев, А. Лажу, С. Майерс, А. Радигін, С. Рід, Н. Рудик та ін. Серед вітчизняних авторів, що вивчають фінансові проблеми корпоративних злиттів і поглинань, слід виділити В. Базилевича, В. Баліцьку,      І. Бланка, З. Васильченко, В. Геєця, В. Корнєєва, І. Лютого, В. Міщенка,              С. Науменкову, Г. Паламарчук, О.Терещенка, Г. Терещенко, В. Шелудько та ін. 

 Наголошуючи на важливому значенні проведених наукових досліджень з даної тематики, слід зауважити, що цілий ряд теоретичних і прикладних питань ще не знайшли свого вирішення або залишаються дискусійними та потребують подальшого опрацювання. Так, відсутній узгоджений підхід до розкриття змісту корпоративних злиттів і поглинань як споріднених форм корпоративної реструктуризації; малодослідженими є питання використання фінансових інструментів при здійсненні корпоративних злиттів і поглинань в умовах нерозвиненого фондового ринку; викупу акцій за справедливою вартістю при злитті українських акціонерних товариств зі складною структурою власного капіталу; обчислення ефекту синергії при злитті банківських установ в України; підвищення ефективності використання фінансових методів та інструментів для убезпечення від ворожого поглинання. Це все й обумовило вибір об’єкта, теми дослідження та її актуальність. 
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота є складовою комплексної науково-дослідної держбюджетної теми економічного факультету Київського національного університету імені Тараса Шевченка «Модернізація економіки України на засадах сталого соціально-економічного розвитку: закономірності, протиріччя, ризики» (номер державної реєстрації 0111U006934) – підрозділ кафедри банківської справи «Модернізація фінансового сектору України для забезпечення сталого соціально-економічного розвитку», в межах якого розкрито тенденції та суперечності ринку корпоративних злиттів і поглинань в економіці України, а також конкретизовано перспективи удосконалення фінансового механізму їх здійснення.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є поглиблення теоретичних засад фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань та обґрунтування практичних рекомендацій щодо визначення впливу змін у структурі корпоративного капіталу на зростання ринкової вартості корпорацій для забезпечення позитивних структурних зрушень в національній економіці.

Відповідно до поставленої мети визначено основні завдання дослідження, які полягають у такому:

· обґрунтувати теоретичні підходи до дослідження фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань як споріднених форм корпоративної реструктуризації; 

· розкрити основні складові фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань, визначити фінансові методи та інструменти їх здійснення;

· виявити особливості використання корпоративних цінних паперів як фінансового інструменту злиттів і поглинань;

· визначити протиріччя фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань в Україні в умовах нерозвиненого фондового ринку;

· уточнити порядок викупу акцій за справедливою вартістю при злитті акціонерних товариств зі складною структурою власного капіталу;

· визначити способи та форми забезпечення корпоративного контролю в економіці України;

· розробити методичний підхід до обчислення синергійного ефекту від злиття банківських установ з урахуванням впливу макроекономічних факторів;

· здійснити класифікацію фінансових методів та інструментів захисту від ворожих поглинань на основі застосування додаткових критеріальних ознак;

· обґрунтувати рекомендації щодо удосконалення державного регулювання процесів злиттів і поглинань в Україні.

Об’єктом дослідження є процес корпоративних злиттів і поглинань.

Предметом дослідження є теоретичні засади та практичні аспекти фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань в умовах нерозвиненого фондового ринку в Україні. 

Методи дослідження. Для досягнення мети дисертаційної роботи та реалізації поставлених завдань використано загальнонаукові та спеціальні методи дослідження, зокрема: діалектичної та формальної логіки – при теоретичному аналізі сутності фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань (п. 1.2); діалектики – при розгляді тенденцій і протиріч фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань в Україні (п. 2.1); абстрагування і синтезу – при визначенні фінансового змісту і передумов злиттів і поглинань в корпоративному секторі економіки (п. 1.1); системний підхід – для якісної і кількісної характеристики ролі і значення корпоративних цінних паперів, їх конвертації і викупу при злиттях і поглинаннях, виокремлення складових фінансового механізму злиттів і поглинань (п. 1.3, п. 2.2); класифікації – при вивченні фінансових методів та інструментів захисту від ворожих поглинань в економіці України (п. 3.2); економіко-статистичні – при оцінюванні ефекту синергії у процесі злиття банків, а також виявленні динаміки основних показників розвитку ринку злиттів і поглинань в Україні (п. 2.1, п. 3.1). Крім того, в роботі використано прийоми групування, табличного та графічного представлення результатів дослідження.

Інформаційною базою проведення дослідження є законодавчі та нормативні документи з питань розвитку фінансового ринку та корпоративного сектору економіки, закони України, постанови Кабінету Міністрів України, нормативні акти Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку України, Антимонопольного комітету України, офіційні статистичні матеріали Державної служби статистики України, звітно-аналітична інформація українських банків. У роботі також використані наукові праці провідних вітчизняних та зарубіжних вчених, матеріали науково-практичних конференцій, публікації у періодичних виданнях, бази даних фінансової інформації міжнародних інституцій.

Наукова новизна одержаних результатів. У дисертаційній роботі отримано нові науково обґрунтовані результати, які у сукупності вирішують важливе науково-прикладне завдання – поглиблення теоретичних засад фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань та обґрунтування практичних рекомендацій щодо його розроблення і реалізації. Найбільш вагомі наукові результати, що характеризуються новизною, отримані особисто і виносяться на захист, полягають у такому:

вперше:
· запропоновано теоретичне розкриття сутності корпоративних злиттів і поглинань як споріднених форм корпоративної реструктуризації, що базуються на використанні цінних паперів як інструменту переходу прав власності та здійснення корпоративного контролю і характеризуються наявністю витрат, пов’язаних з об’єднанням бізнесу на основі застосування методу придбання, а також специфічними джерелами збільшення корпоративної вартості на основі синергійного ефекту, що дозволило визначити структуру фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань, розкрити зміст та послідовність його основних етапів; 

удосконалено:

· теоретичне обґрунтування суперечностей фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань в Україні в умовах нерозвиненого фондового ринку та низьколіквідного ринку цінних паперів, зокрема: між необхідністю застосування інструментів фінансового ринку та обмеженими можливостями їх використання, вимогами до забезпечення належного рівня капіталізації корпорацій та низькою інвестиційною привабливістю їх акцій, загальновизнаними способами реструктуризації корпоративної власності і нетиповими формами її здійснення, необхідністю забезпечення прозорості угод злиттів і поглинань та поширенням непрозорих форм і методів контролю над фінансовими потоками;

· методичний підхід до обчислення синергійного ефекту від злиття банківських установ, в основу якого покладено процедуру розрахунку ефекту синергії, яка базується на оцінюванні вартості банку на основі застосування модифікованого дохідного підходу та використанні прогнозних фінансових показників його діяльності; специфікою даного підходу є забезпечення співставності умов на звітні дати та врахування впливу макроекономічних факторів на вартість оцінюваних банківських установ;

· порядок викупу акцій за справедливою вартістю при злитті акціонерних товариств зі складною структурою власного капіталу, застосування якого підвищує обґрунтованість вимог до обміну/конвертації акцій з урахуванням найкращого міжнародного досвіду, забезпечує баланс інтересів власників та унеможливлює несанкціоноване виведення активів;

дістали подальшого розвитку:

· класифікація фінансових методів та інструментів захисту від ворожих поглинань в економіці України на основі застосування додаткових критеріальних ознак, які на відміну від існуючих підходів розкривають наявні та перспективні можливості використання цих методів й інструментів та визначають їх поділ на стратегічні і тактичні, внутрішні і зовнішні, превентивні і активні, операційні і неопераційні, такі, що використовуються до і після публічного оголошення про угоду поглинання; 

· визначення змісту основних етапів реалізації фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань (планування, фінансування, придбання активів, оцінка ефективності і вартості корпорації) згідно з вимогами щодо дотримання основних принципів, а саме: неприпустимості зниження вартості та втрати активів, можливості підвищення рівня капіталізації корпорації внаслідок проведення злиття (поглинання), забезпечення закінченості процесу злиття (поглинання).

Практичне значення одержаних результатів. Дисертаційна робота містить науково обґрунтовані висновки та рекомендації, спрямовані на вдосконалення фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань, а також підвищення ефективності методики оцінки синергійного ефекту від злиття (поглинання). Отримані результати можуть бути використані в діяльності державних та місцевих органів влади, консалтингових та інвестиційних компаній, науково-дослідними інститутами при розробці нормативно-правової бази, а також в управлінні акціонерними товариствами.

Рекомендації автора стосовно порівняльного аналізу фінансових наслідків концентрації суб’єктів господарювання використані Антимонопольним комітетом України (довідка №422-10/545 від 02.02.2011 р.). Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку України використані рекомендації, викладені в дисертаційній роботі щодо порядку і умов конвертації акцій акціонерних товариств на основі врахування особливостей розподілу ефекту вартісної синергії, а також більш чіткого розмежування змісту конвертації і обміну акцій (довідка №06/12203/НК від 23.07.2012 р.). Розроблені  підходи до фінансової оцінки доцільності корпоративних злиттів і поглинань впроваджені у ПрАТ «Делойт енд Туш ЮСК» (довідка №32/1623 від 15.01.2012 р.). Пропозиції щодо формування нових конкурентоспроможних підприємницьких структур шляхом реорганізації при здійсненні злиттів і поглинань використані Головним Управлінням з питань регуляторної політики та підприємництва Київської міської державної адміністрації (довідка №058-03/702 від 27.03.2012р.).

Одержані теоретичні результати дослідження використано в навчальному процесі на економічному факультеті Київського національного університету імені Тараса Шевченка (довідка № 013/647 від 21.09.2012 p.) при викладанні дисциплін – «Ринок фінансових послуг», «Корпоративні фінанси», «International Financial Markets and Institutions».

Особистий внесок здобувача. Дисертація є результатом власних досліджень та самостійною науковою роботою, в якій викладено науково обґрунтовані результати щодо процесу формування та вдосконалення фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань. Всі наукові положення та результати виконаної дисертаційної роботи отримані автором самостійно.
Апробація результатів дисертації. Основні наукові положення, результати і висновки дисертаційного дослідження пройшли апробацію на 12 міжнародних та всеукраїнських науково-практичних конференціях: V Всеукраїнській науково-практичній конференції «Світові тенденції та перспективи розвитку фінансової системи України» (Київ, 20-22 жовтня 2008 р.), Міжнародній науково-практичній конференції «Пріоритети національного економічного розвитку в контексті глобалізаційних викликів» (Київ, 20-21 листопада 2008 р.), VII Міжнародній науково-практичній конференції студентів, аспірантів та молодих вчених «Шевченківська весна: Економіка» (Київ, 23-26 березня 2009 р.), VIІІ Міжнародній конференції студентів, аспірантів та молодих вчених «Шевченківська весна: Економіка» (Київ, 22-26 березня 2010 р.), Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу» (Київ, 22 квітня 2010 р.), науковій конференції «Державне антикризове управління національною економікою: світовий досвід та проблеми в Україні» (Київ, 14-15 квітня 2010 р.), І Міжнародній конференції молодих вчених ЕМ-2010 (Львів, 25-27 листопада 2010 р.), Всеукраїнській науково-практичній конференції з міжнародною участю молодих вчених та студентів «Розвиток економіки України в умовах глобалізації» (Харків, 18 березня 2011 р.), Всеукраїнській науково-практичній конференції «Інноваційні процеси у фінансово-кредитній сфері» (Київ, 14-15 квітня 2011 р.), II Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу» (Київ, 3 листопада 2011 р.), VIII Міжнародній науково-практичній конференції «Бъдещите изследвания. Икономики» (Болгарія, Софія, 17-25 лютого 2012 р.), VIII Міжнародній науково-практичній конференції «Efektivni Nastroje Modernich Ved – 2012. Ekonomicke vedy» (Чехія, Прага, 27 квітня - 05 травня 2012 р.)

Публікації. Підтвердженням результатів дисертаційної роботи є публікації 18 наукових праць загальним обсягом 6,13 друкованих аркушів; з них 5 статей у наукових фахових виданнях (3,15 друк. арк.), 2 статті в іноземних виданнях англійською та російською мовами (1,11 друк. арк.) та 11 – матеріали і тези конференцій. Наукові статті відображають основний зміст дослідження.

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків та списку використаних джерел. Основний зміст дисертації викладено на 180 сторінках друкованого тексту. Дисертаційна робота містить 11 таблиць, 19 рисунків, список використаних джерел, що включає 214 найменувань, та 8 додатків.
ВИСНОВКИ

У дисертації наведене теоретичне узагальнення і обґрунтування змісту фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань в умовах нерозвиненого фондового ринку та низьколіквідного ринку цінних паперів в Україні. Результати дисертаційного дослідження дозволяють сформулювати такі висновки теоретичного та науково-практичного спрямування, які забезпечують вирішення поставлених завдань відповідно до мети роботи.

1. Розвиток економіки України в сучасних умовах характеризується консолідацією і реструктуризацією корпоративного капіталу, поширенням злиттів і поглинань корпорацій, зорієнтованих на досягнення ефекту масштабу та синергії. З огляду на специфіку процесів злиттів і поглинань порівняно із іншими формами реструктуризації корпоративного капіталу запропоновано авторське тлумачення сутності понять «злиття» і «поглинання», що враховує особливості їх здійснення у контексті формування фінансового механізму та використання фінансових інструментів переходу прав власності. Злиття і поглинання є спорідненими фінансово-економічними формами реструктуризації корпоративного капіталу, які забезпечують концентрацію фінансових ресурсів і капіталізацію акціонерних товариств. 

2. Дослідження зарубіжного і вітчизняного досвіду функціонування ринку корпоративного контролю дало можливість обґрунтувати сутність фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань як цілісної сукупності фінансових методів та інструментів, що використовуються для здійснення злиттів (поглинань), та включає форми і засоби фінансового планування, фінансування, управління, фінансового контролю і регулювання. При цьому важливим є комплексний взаємозв'язок фінансових методів, фінансових інструментів і фінансових важелів, за допомогою яких забезпечуються оптимальні параметри та ефективність корпоративних злиттів і поглинань. Головними ефектами застосування фінансового механізму злиттів (поглинань) є досягнення фінансових вигід (синергії), зростання корпоративної вартості, зниження витрат, пов’язаних з об'єднанням бізнесу. 

3. На основі побудови структурно-функціональної схеми фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань розкрито зміст та спрямованість кожного з його компонентів, що дозволило дійти висновку про наявність значного потенціалу підвищення ефективності фінансового механізму злиттів (поглинань) в корпоративному секторі економіки України. Виокремлено та розкрито основні етапи реалізації фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань: планування, аналіз, практичне здійснення, оцінка ефективності злиття і поглинання, оцінка вартості корпорації. 

4. Виходячи з факту домінування в розвинених країнах світу корпоративних цінних паперів як основного фінансового інструменту здійснення злиттів і поглинань, обґрунтовано висновок про необхідність розширення в економіці України угод з цінними паперами як ефективної форми проведення трансферів прав корпоративного контролю. Підвищення інвестиційної привабливості акцій українських корпорацій шляхом забезпечення належного рівня їх капіталізації та ліквідності, зростання частки акцій у вільному обігу, підвищення прозорості діяльності емітентів, збільшення активності на міжнародних ринках сприяє ефективному здійсненню злиттів (поглинань). 

5. Виявлено ключові суперечності, що є характерними для фінансового механізму корпоративних злиттів і поглинань в Україні. Зокрема, вони пов’язані із високою концентрацією власності, дисбалансами фінансового ринку, слабким розвитком ринкових інститутів, низькою капіталізацією корпорацій, непрозорістю угод злиттів і поглинань, низьким рівнем корпоративного управління, значним впливом політичних факторів на перерозподіл прав власності. Запропоновано підходи до вирішення суперечностей розвитку фінансового механізму корпоративних злиттів (поглинань), що буде сприяти його активізації та підвищення ефективності.

6. Розкрито теоретичні підходи до визначення пропорцій обміну акцій корпорацій, що беруть участь у злитті (поглинанні), а також ціни їх викупу. На основі узагальнення зарубіжної і вітчизняної практики викупу акцій корпорацій-учасників злиттів і поглинань уточнено організаційно-функціональну схему і методичні підходи до визначення справедливої ціни викупу акцій, яка не може бути нижчою ринкової вартості і не повинна враховувати зміни, що спричинили виникнення права вимоги оцінки і викупу акцій. 

7. Поглиблено розуміння сутності і змісту корпоративного контролю за умов нерозвиненого фондового ринку. Серед специфічних особливостей забезпечення корпоративного контролю в економіці Україні виділено: тісний зв’язок із процесом приватизації, активна роль офшорного підприємництва і тіньових капіталів, нераціональність методів державного регулювання та їх лобістський характер та ін. Уточнено зміст організаційно-управлінських заходів, спрямованих на підвищення ефективності, прозорість та диверсифікацію ризиків при здійсненні корпоративного контролю в економіці України на основі дотримання міжнародних принципів корпоративного управління. 

8. Розроблено комплексний методичний підхід до оцінки вартості корпоративних злиттів і поглинань на основі обчислення синергійного ефекту від злиття банків. Виявлено, що основним джерелом зростання вартості банків в результаті злиття (поглинання) є ефект синергії. Стосовно угоди злиття ПАТ «Перший український міжнародний банк» і ПАТ «Донгорбанк», що відбулося у 2011 р., проведено оцінювання вартості банку, створеного в результаті злиття, на основі застосування методу модифікованого доходного підходу та використання прогнозних фінансових показників діяльності. Фактичний  синергійний ефект оцінено на рівні 1,04-1,36 млрд.грн. залежно від врахування макроекономічних умов, які діяли на 01.01.2011 р. та 01.01.2012 р. 

9. З огляду на широке поширення в Україні ворожих поглинань із застосуванням механізму рейдерства, обґрунтовано необхідність розробки системи методів та інструментів захисту корпорацій від ворожого поглинання (стратегічних і тактичних, внутрішніх і зовнішніх, превентивних і активних, операційних і неопераційних та ін). Доведено, що в Україні вибір ефективних методів та інструментів такого захисту є обмеженим. 

10. Запропоновано комплекс заходів щодо вдосконалення регулювання корпоративних злиттів і поглинань в Україні. Виходячи із суперечливих реалій вітчизняного ринку корпоративного контролю розроблено пропозиції щодо комбінованого використання в економіці України різних інституційних регуляторних режимів: стимулюючого щодо підвищення капіталізації фінансового ринку; обмежуючого щодо зниження ризиків ворожих поглинань; заохочувального щодо забезпечення прозорості злиттів і поглинань.
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