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Ðезюме
Иññëåäîâàíы ïðèîðèòåòíыå íàïðàâëåíèÿ ñîâåðшåíñòâîâàíèÿ îñóщåñòâëåíèÿ бюäæåòíî-íàëîãîâîé ïîëè-
òèêè, íàïðàâëåííыå íà îбåñïå÷åíèå ñòàбèëüíîñòè íàëîãîâîé ñèñòåìы, åå ñïðàâåäëèâîñòè ïóòåì ñîêðà-
щåíèÿ ëüãîò è óñèëåíèå зàщèòы ïðàâ íàëîãîïëàòåëüщèêîâ. Ðàññìîòðåíà íåîбхîäèìîñòü îбåñïå÷åíèÿ 
óãëóбëåííîãî ðåфîðìèðîâàíèÿ бюäæåòíî-íàëîãîâîé ñèñòåìы â íàïðàâëåíèè äàëüíåéшåãî ñîêðàщåíèÿ 
íàëîãîâых ëüãîò.
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Summary
It’s researched the priorities for improving the implementation of fiscal policy is aimed to ensuring of tax 
system stability, its fairness by reducing exemptions and strengthening the protection of taxpayer’s rights. 
It’s discussed about the need of ensuring in-depth reform of the fiscal system in the direction of further 
reduction in tax exemptions.
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У ñòàòò³ ðîзãëÿíóòî òåîðåòè÷í³ àñïåêòè é îñîбëèâîñò³ óãîä зëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ, íàâåäåíî â³äì³ííîñò³ 
ì³æ ïîíÿòòÿìè «зëèòòÿ» òà «ïîãëèíàííÿ». Ðîзãëÿíóòî îñíîâí³ åòàïè ðîзâèòêó óêðàїíñüêîãî ðèíêó зëèò-
ò³â ³ ïîãëèíàíü òà ïðè÷èíè, щî ñïîíóêàюòü êîìïàí³ї äî óêëàäàííÿ óãîä M&A.
Êлючові слова: ðåîðãàí³зàö³ÿ, зëèòòÿ, ïîãëèíàííÿ, ïðèєäíàííÿ, ðèíîê M&A, ³íòåãðàö³ÿ, M&A-îïåðàö³ї.

Постановка проблеми. У ñó÷àñíèх ðèíêîâèх 
óìîâàх зðîñòàє òåíäåíö³ÿ äî ðîзâèòêó ì³æíàðîä-
íîãî ðóхó êàï³òàëó, íîâèх ³íфîðìàö³éíèх òåх-
íîëîã³é, ïîñèëåííÿ êîíêóðåíö³ї òà ³íâåñòèö³éíîї 
ïðèâàбëèâîñò³ Уêðàїíè, íà îñíîâ³ ÿêèх ïîшèðè-
ëèñÿ ïðîöåñè зëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ. Фàêòè÷íî ö³ 
ïðîöåñè äàюòü ìîæëèâ³ñòü âèхîäó íà ÿê³ñíî íîâèé 
ð³âåíü ðîзâèòêó.

Дëÿ êîìïàí³é Уêðàїíè ïðîöåñè зëèòòÿ ³ ïîãëè-
íàííÿ є îñíîâîю зб³ëüшåííÿ êàï³òàë³зàö³ї. Уãîäè 
з³ зëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ òàêîæ є âàæëèâèì ³íñòðó-
ìåíòîì зàбåзïå÷åííÿ åфåêòèâíîї åêîíîì³÷íîї 
ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é, зàñîбîì зб³ëüшåííÿ їх äîх³ä-
íîñò³ òà ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³.

Дîñë³äæåííÿ ñó÷àñíèх òåíäåíö³é ðîзâèòêó 
ïðîöåñ³â зëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ äàñòü зìîãó îö³íèòè 
íîâ³ ìîæëèâîñò³ ðîзâèòêó êîìïàí³é, зб³ëüшèòè 
³íâåñòèö³éíó ïðèâàбëèâ³ñòü åêîíîì³êè Уêðàїíè òà 
âзàãàë³ ïð³îðèòåòí³ шëÿхè åфåêòèâíîãî åêîíîì³÷-
íîãî ðîзâèòêó.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Пîòð³бíî â³äзíà÷èòè âàãîìèé âíåñîê ó äîñë³-
äæåííÿ òåîðåòè÷íèх òà ïðàêòè÷íèх îñíîâ ïðî-

öåñ³â зëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ òàêèх â³ò÷èзíÿíèх ³ 
зàðóб³æíèх ó÷åíèх, ÿê: Î. Шóëÿð, Â. Àíäð³é÷óê, 
С. Âîâê Î. Òàðàñîâà, À. Гàëü÷èíñüêèé, À. Êðåä³-
ñîâ, Î. Êóзüì³í, Дæ. Сò³ãëåð, С. Ð³ä, Ì. Бðåäë³, 
Å. Бåðêîâ³÷ òà бàãàòî ³íшèх.

Пðåðîãàòèâà â íàóêîâèх ïîшóêàх äîñë³äæåííÿ 
â³äïîâ³äíîї òåìàòèêè íàëåæèòü àìåðèêàíñüêèì 
äîñë³äíèêàì, îñê³ëüêè íàéб³ëüшà àêòèâí³ñòü 
òàêèх êîíñîë³äàö³é ñïîñòåð³ãàєòüñÿ íà ðèíêàх 
СШÀ. Îñíîâîïîëîæíèêàìè íàóêîâèх äîñë³äæåíü 
îïåðàö³é зëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ ââàæàюòüñÿ Гîхàí 
Пàòðèê À., Д. Дåïàìфèëèñ, Ð³ä Ф., Ì. Пüєðî, 
С. Уëüð³х, Г. Д³íз, Фð³ö Êðюãåð, Сòåфàí Çàéзåëü.

Постановка завдання. Çàâäàííÿ ñòàòò³ ïîëÿãàє 
â òîìó, щîб äîñë³äèòè ðîзâèòîê ïðîöåñó ðåîðãà-
í³зàö³ї â óìîâàх ³íñòèòóö³éíèх òðàíñфîðìàö³é òà 
îö³íèòè ïåðñïåêòèâè â ìàéбóòíüîìó.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Âàðòî ðîбèòè ÷³òêå ðîзìåæóâàííÿ ì³æ êàòåãîð³-
ÿìè «ðåñòðóêòóðèзàö³ÿ» òà «ðåîðãàí³зàö³ÿ» ï³ä-
ïðèєìñòâà. Пåðшå є шèðшèì зà äðóãå, îñê³ëüêè 
ðåîðãàí³зàö³ÿ ï³äïðèєìñòâà – îäèí з åòàï³â éîãî 
ðåñòðóêòóðèзàö³ї.
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Îñíîâíèé зì³ñò ðåîðãàí³зàö³ї ïîëÿãàє â ïîâí³é 
àбî ÷àñòêîâ³é зì³í³ âëàñíèêà ñòàòóòíîãî фîíäó 
юðèäè÷íîї îñîбè, à òàêîæ ó зì³í³ îðãàí³зàö³éíî-
ïðàâîâîї фîðìè зä³éñíåííÿ б³зíåñó.

Ðîзãëÿäàюòü òðè âèäè ðåîðãàí³зàö³ї :
1) ñïðÿìîâàíó íà óêðóïíåííÿ ï³äïðèєìñòâà 

(зëèòòÿ, ïðèєäíàííÿ, ïîãëèíàííÿ);
2) ñïðÿìîâàíó íà ïîäð³бíåííÿ ï³äïðèєìñòâà 

(ïîä³ë, âèä³ëåííÿ);
3) бåз зì³í ðîзì³ð³â ï³äïðèєìñòâà (ïåðåòâî-

ðåííÿ) [6, c. 23].
Пåðåä ïðîâåäåííÿì ñàíàö³éíîї ðåîðãàí³зàö³ї 

âàðòî ïîãëèбëåíî ïðîàíàë³зóâàòè ф³íàíñîâî-ãîñ-
ïîäàðñüêèé ñòàí ï³äïðèєìñòâà, ÿêå ïåðåбóâàє 
ó êðèз³. Íà îñíîâ³ ðåзóëüòàò³â àíàë³зó ðîбèòüñÿ 
âèñíîâîê ïðî ñàíàö³éíó ñïðîìîæí³ñòü ï³äïðèєì-
ñòâà. Яêщî ïðèéíÿòî ð³шåííÿ ïðî éîãî ðåîðãàí³-
зàö³ю, ïîòð³бíî ðîзðîбèòè ïëàí ðåîðãàí³зàö³éíèх 
зàхîä³â, ÿêèé ìàє ì³ñòèòè:

à) åêîíîì³÷íå îбґðóíòóâàííÿ íåîбх³äíîñò³ ïðî-
âåäåííÿ ðåñòðóêòóðèзàö³ї;

б) ïðîïîзèö³ї щîäî фîðì òà ìåòîä³â ðåîðãàí³-
зàö³ї;

â) âèòðàòè íà зä³éñíåííÿ ðåñòðóêòóðèзàö³ї òà 
äæåðåëà їх ф³íàíñóâàííÿ;

ã) êîíêðåòí³ зàхîäè, ñïðÿìîâàí³ íà ðåàë³зàö³ю 
ïëàíó;

ä) îö³íюâàííÿ åфåêòèâíîñò³ ïðîåêòó ðåñòðóê-
òóðèзàö³ї [7, c. 45].

Дî îñíîâíèх фîðì ðåîðãàí³зàö³ї, ðåзóëüòàòîì 
ÿêèх є óêðóïíåííÿ ï³äïðèєìñòâ, íàëåæèòü зëèòòÿ 
ê³ëüêîх ï³äïðèєìñòâ â îäíå, ïðèєäíàííÿ îäíîãî 
àбî ê³ëüêîх ï³äïðèєìñòâ äî îäíîãî, à òàêîæ їх âзà-
єìíå ïîãëèíàííÿ.

Îñíîâí³ ìîòèâè, ÿê³ ìîæóòü ñïîíóêàòè ñàíà-
òîðà äî ðåîðãàí³зàö³ї ïîãëèíàííÿì, ïðèєäíàí-
íÿì ÷è зëèòòÿì з ï³äïðèєìñòâîì, щî ïåðåбóâàє ó 
ф³íàíñîâ³é êðèз³:

1. Åфåêò ñèíåðã³зìó. Сèíåðã³зì – öå óìîâà, зà 
ÿêîї зàãàëüíèé ðåзóëüòàò є б³ëüшèì â³ä ñóìè ÷àñ-
òîê. Êîëè éäåòüñÿ ïðî ðåîðãàí³зàö³ю, ñïðÿìîâàíó 
íà âèêîðèñòàííÿ åфåêòó ñèíåðã³зìó, âàðò³ñòü ï³ä-
ïðèєìñòâà â її ðåзóëüòàò³ ïåðåâèщóє ñóìàðíó âàð-
ò³ñòü îêðåìèх ï³äïðèєìñòâ äî ðåîðãàí³зàö³ї. Åфåêò 
ñèíåðã³зìó âèíèêàє зàâäÿêè ä³ї òàêèх ÷èííèê³â:

à) åêîíîì³ÿ íà âèòðàòàх, ÿêà âèÿâëÿєòüñÿ з³ 
зðîñòàííÿì ìàñшòàб³â âèðîбíèöòâà;

б) åêîíîì³ÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â;

â) зб³ëüшåííÿ âëàäè íà ðèíêó.
2. Пðàãíåííÿ зàâîëîä³òè ë³öåíз³ÿìè, ïàòåí-

òàìè, íîó-хàó, ÿê³ є â ðîзïîðÿäæåíí³ ï³äïðèєì-
ñòâà, щî ïåðåбóâàє â êðèз³.

3. Îòðèìàííÿ íàä³éíîãî ïîñòà÷àëüíèêà фàêòî-
ð³â âèðîбíèöòâà.

4. Пîäàòêîâ³ ïåðåâàãè.
5. Пðèäбàííÿ àêòèâ³â зà ö³íîю, íèæ÷îю зà 

âàðò³ñòü їх зàì³щåííÿ, ïåðåäà÷à òåхíîëîã³÷íèх ³ 
óïðàâë³íñüêèх зíàíü òà íàâè÷îê òîщî.

6. Дèâåðñèф³êàö³ÿ àêòèâ³â òà ä³ÿëüíîñò³ з 
ìåòîю зìåíшåííÿ ðèзèê³â.

7. Пîïåðåäæåííÿ зàхîïëåííÿ êîìïàí³ї âåëè-
êèìè êîðïîðàòèâíèìè «хèæàêàìè» òà збåðåæåííÿ 
êîíòðîëю íàä ï³äïðèєìñòâîì [6, c. 28].

Ðîзð³зíÿюòü ãîðèзîíòàëüíå зëèòòÿ (ïðèєä-
íàííÿ, ïîãëèíàííÿ) òà âåðòèêàëüíå.

Гîðèзîíòàëüíå зëèòòÿ (Horizontal confluence) – 
öå îб’єäíàííÿ äâîх ф³ðì, ÿê³ âèðîбëÿюòü îäíà-
êîâèé òèï òîâàðó ÷è íàäàюòü îäíàêîâ³ ïîñëóãè 
[1, c. 32].

Âåðòèêàëüíå зëèòòÿ (Vertical confluence) – öå 
зëèòòÿ îäíîãî ï³äïðèєìñòâà з éîãî ïîñòà÷àëüíè-
êîì ñèðîâèíè ÷è ñïîæèâà÷åì ïðîäóêö³ї [1, c. 33].

Çëèòòÿ ê³ëüêîх ï³äïðèєìñòâ â îäíå. Òàêà 
фîðìà ñàíàö³éíîї ðåîðãàí³зàö³ї, ÿê зëèòòÿ, îзíà-
÷àє îб’єäíàííÿ ï³äïðèєìñòâà (àбî ê³ëüêîх ï³äïðè-
єìñòâ), ÿêå ïåðåбóâàє ó ф³íàíñîâ³é êðèз³, з ³íшèì, 
ф³íàíñîâå ñò³éêèì ï³äïðèєìñòâîì (ê³ëüêîìà ï³ä-
ïðèєìñòâàìè). 

У ðàз³ зëèòòÿ ï³äïðèєìñòâ óñ³ ìàéíîâ³ ïðàâà 
òà îбîâ’ÿзêè êîæíîãî з íèх ïåðåхîäÿòü äî íîâî-
ñòâîðåíîãî ï³äïðèєìñòâà. Бóхãàëòåðñüê³ бàëàíñè 
ï³äïðèєìñòâ êîíñîë³äóюòüñÿ. 

Ðåîðãàí³зàö³ÿ ïðèєäíàííÿì. Пðèєäíàííÿ 
(Joining) – öå ñïîñ³б êîðïîðàòèâíîї ðåñòðóêòóðè-
зàö³ї, ÿêèé ïåðåäбà÷àє ïðèєäíàííÿ âñ³х ïðàâ òà 
îбîâ’ÿзê³â îäí³єї àбî ê³ëüêîх юðèäè÷íèх îñ³б – 
ïðàâî-ïîïåðåäíèê³â äî ³íшîї юðèäè÷íîї îñîбè – 
ïðàâîíàñòóïíèêà. Â ðåзóëüòàò³ òàêîї ðåñòðóê-
òóðèзàö³ї ï³äïðèєìñòâà, щî ïðèєäíóюòüñÿ, 
âèëó÷àюòüñÿ з äåðæàâíîãî ðåєñòðó òà âòðà÷àюòü 
ñâ³é юðèäè÷íèé ñòàòóñ [3, c. 29].

Пðèíöèïîâà ð³зíèöÿ ì³æ зëèòòÿì òà ïðèєäíàí-
íÿì ïîëÿãàє â òîìó, щî â ïåðшîìó âèïàäêó âñ³ 
ìàéíîâ³ ïðàâà òà îбîâ’ÿзêè ê³ëüêîх юðèäè÷íèх 
îñ³б êîíöåíòðóюòüñÿ íà бàëàíñ³ ï³äïðèєìñòâà, ÿêå 
ñòâîðюєòüñÿ, à â äðóãîìó – íà бàëàíñ³ ï³äïðèєì-
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Êîìбèíàöèÿ äâóх èëè бîëüшåãî ÷èñëà ïðåäïðè-
ÿòèé â îäèí бèзíåñ íà îñíîâå âзàèìíîé äîãîâîðåí-
íîñòè ìåæäó ðóêîâîäñòâîì ïðåäïðèÿòèé è îäîбðå-
íèÿìè àêöèîíåðàìè эòèх ïðåäïðèÿòèé. Сëèÿíèå 
ÿâëÿåòñÿ îäíîé èз фîðì âíåшíåãî ðîñòà.

Пðèîбðåòåíèå êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé 
îäíîé êîìïàíèè äðóãîé. Пðè íàñèëüñòâåííîì 
ïîãëîщåíèè ïîòåíöèàëüíыé ïîêóïàòåëü ìîæåò 
ïðåäëîæèòü öåíó зíà÷èòåëüíî âышå òåêóщèх 
ðыíî÷íых öåí, íîâыå öåííыå бóìàãè è äð. 
ñòèìóëы äåðæàòåëÿì àêöèé.

Â. Гàëàíîâ

Цå ïðîöåñ îб’єäíàííÿ äâîх àбî äåê³ëüêîх àêö³-
îíåðíèх òîâàðèñòâ, ðåзóëüòàòîì ÿêîãî є ñòâî-
ðåííÿ íîâîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ÿêîìó 
ïåðåäàюòüñÿ âñ³ ïðàâà ³ îбîâ’ÿзêè àêö³îíåðíèх 
òîâàðèñòâ, щî îб’єäíóюòüñÿ з îäíî÷àñíèì ïðè-
ïèíåííÿì їх ä³ÿëüíîñò³.

Цå âñòàíîâëåííÿ êîíòðîëю íàä àêö³îíåðíèì 
òîâàðèñòâîì шëÿхîì âèêóïó éîãî àêö³é.
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ñòâà, щî âæå фóíêö³îíóє íà ìîìåíò ïðèéíÿòòÿ 
ð³шåííÿ ïðî ïðèєäíàííÿ.

Íèí³ â³äñóòí³é єäèíèé ï³äх³ä äî ðîзóì³ííÿ ñóò-
íîñò³ ïîíÿòü «зëèòòÿ» òà «ïîãëèíàííÿ» (òàбë. 1) 
[1, c. 36]. 

Ç îãëÿäó íà òàбëèöю, ïîзèö³ї ð³зíèх àâòî-
ð³â щîäî âèзíà÷åííÿ ñóòíîñò³ ïðîöåñ³â зëèòòÿ òà 
ïîãëèíàííÿ äàюòü зìîãó ñòâåðäæóâàòè ïðî ñóò-
òєâ³ ðîзб³æíîñò³ ó òðàêòóâàíí³ öèх ïîíÿòü, щî 
îбóìîâëюєòüñÿ бàãàòîãðàíí³ñòю òà ñêëàäí³ñòю 
їхíüîї ïðèðîäè, à òàêîæ ³ñíóâàííÿì ð³зíîìàí³ò-
íèх àñïåêò³â òà ï³äхîä³â.

Пðèєäíàííÿ îзíà÷àє ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ 
îäíîãî ï³äïðèєìñòâà ÿê юðèäè÷íîї îñîбè òà ïåðå-
äà÷ó íàëåæíèх éîìó àêòèâ³â òà ïàñèâ³â (ìàéíîâèх 
ïðàâ òà зîбîâ’ÿзàíü) äî ³íшîãî ï³äïðèєìñòâà (ïðà-
âîíàñòóïíèêà).

Òàêèì ÷èíîì, ãîëîâíà ð³зíèöÿ ì³æ зëèòòÿì òà 
ïðèєäíàííÿì ïîëÿãàє â òîìó, щî ó âèïàäêó зëèòòÿ 
âñ³ ìàéíîâ³ ïðàâà òà îбîâ’ÿзêè ê³ëüêîх юðèäè÷íèх 
îñ³б êîíöåíòðóюòüñÿ íà бàëàíñ³ îäíîãî ï³äïðèєì-
ñòâà, ÿêå є íàíîâî ñòâîðåíèì, à ïðè ïðèєäíàíí³ – íà 
бàëàíñ³ âæå фóíêö³îíóю÷îãî íà ìîìåíò ïðèéíÿòòÿ 
ð³шåííÿ ïðî ïðèєäíàííÿ ï³äïðèєìñòâà (ðèñ. 1).

Пðîöåñè зëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ íà ñâ³òî-
âîìó ðèíêó îòðèìàëè íàзâó Ì&À (Merger and 
Acquisition). Пåðåäà÷à êîíòðîëю з óïðàâë³ííÿ б³з-
íåñîì àбî éîãî ÷àñòèíè íàзèâàюòü Ì&Àîïåðàö³ї. 
M&A є åêîíîì³÷íèìè ïðîöåñàìè óêðóïíåííÿ б³з-
íåñó òà êàï³òàëó, ÿê³ â³äбóâàюòüñÿ íà ìàêðî- òà 
ì³êðîåêîíîì³÷íèх ð³âíÿх.

Яê íàñë³äîê, íà ðèíêó з’ÿâëÿюòüñÿ б³ëüш âåëèê³ 
êîìïàí³ї зàì³ñòü äåê³ëüêîх ìåíшèх. Ц³ óãîäè 
ìîæóòü ñòîñóâàòèñÿ ÿê ðåàë³зàö³ї ïåâíîї ÷àñòêè 
ï³äïðèєìñòâà, òàê ³ êîìïàí³ї зàãàëîì. ²ñíóюòü òðè 
ìîäåë³ Ì&À-îïåðàö³é: ïðèäбàííÿ êîðïîðàòèâíèх 
ïðàâ, ïðèäбàííÿ àêòèâ³â, ïðèäбàííÿ бîðã³â.

Â Уêðàїí³ ðèíîê зëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ ïðîé-
шîâ ñêëàäíèé шëÿх – â³ä ïðîöâ³òàííÿ ðåéäåðñòâà 
íà ïî÷àòêó 1990-х ðð. äî öèâ³ë³зîâàíèх ìåòîä³â 
âåäåííÿ б³зíåñó íà ïî÷àòêó íîâîãî òèñÿ÷îë³òòÿ. 
У òàбëèö³ 2 ïðåäñòàâëåíî îñíîâí³ хðîíîëîã³÷í³ 
åòàïè ðîзâèòêó ðèíêó зëèòò³â òà ïîãëèíàíü â 
Уêðàїí³ (òàбë. 1).

Îñíîâîю âèíèêíåííÿ ïðîöåñ³â Ì&À є ìîòè-
âàö³éí³ ÷èííèêè, ÷åðåз ÿê³ êîìïàí³ї âèð³шóюòü 
îб’єäíàòè ñâîю ä³ÿëüí³ñòü шëÿхîì зëèòòÿ ÷è ïîãëè-
íàííÿ. Дî òàêèх ÷èííèê³â ìîæíà зàðàхóâàòè:

à) ф³íàíñîâ³ (ìîб³ë³зàö³ÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â; 
âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â, щî є â íàäëèшêó; äèâåð-
ñèф³êàö³ÿ, ïîäàòêîâà åêîíîì³ÿ òîщî);

б) îïåðàö³éí³ (åфåêò ìàñшòàбó ä³ÿëüíîñò³, åêî-
íîì³ÿ зà ðàхóíîê íàïðÿìêó);

â) ñòðàòåã³÷í³ (åфåêòèâí³ñòü б³зíåñ-ïðîöåñ³â òà 
ð³âí³â óïðàâë³ííÿ, ïðèäбàííÿ ìåíåäæìåíòó, êë³-
єíòñüêà бàзà, òèñê íà êîíêóðåíòà, âåí÷óðíå ³íâåñ-
òóâàííÿ, âèх³ä íà íîâ³ ðèíêè, â³äïîâ³äí³ñòü зàêî-
íîäàâ÷èì íîðìàì);

ã) ³íâåñòèö³éí³ (ðîзì³щåííÿ òèì÷àñîâî â³ëüíèх 
êîшò³â, ïðîì³æíå ïðèäбàííÿ, âèâ³ëüíåííÿ àêòè-
â³â, щî äóбëююòüñÿ, ïðèäбàííÿ àêòèâ³â, äèâ³-
äåíäè) [2, c. 33].

Ìàêñèìàëüí³ îбñÿãè óãîä зëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ 
бóëî зàф³êñîâàíî ó 2007 ð. Çîêðåìà, íàéб³ëüшèé 
îбñÿã óãîä (1,7 ìëðä äîë. СШÀ) ñïîñòåð³ãàâñÿ ó 
ñфåð³ ф³íàíñîâèх ïîñëóã зàâäÿêè òîìó, щî ³íî-
зåìí³ ³íâåñòîðè öüîãî ðîêó óêëàëè óãîäè з ê³ëü-
êîìà âåëèêèìè óêðàїíñüêèìè бàíêàìè [5, c. 18].

У 2014 ð. ñâ³òîâèé ðèíîê зëèòò³â ³ ïîãëèíàíü 
ïåðåбóâàâ íà âèñх³äíîìó òðåíä³. Сâ³òîâà âàð-
ò³ñòü óãîä ïåðåâèщèëà ïîêàзíèêè 1-ãî ï³âð³÷÷ÿ 
2013 ð. íà 50%, щî є ìàêñèìàëüíèì ïîêàзíèêîì 
з ìîìåíòó ð³зêîãî зðîñòàííÿ íà ðèíêó M&A ó 

2007 ð. [5, c. 21].
Б³ëüш³ñòü ³íâåñòîð³â î÷³êóюòü ñòà-

б³ë³зàö³ї ïîë³òè÷íîї ñèòóàö³ї â Уêðàїí³, 
ïåðш í³æ âêëàäàòè ÿê³ñü êîшòè. Ò³ 
óãîäè, ÿê³ бóëè óêëàäåí³, – öå àбî óãîäè, 
ïåðåãîâîðè з ÿêèìè ñòàðòóâàëè щå ð³ê 
òîìó ³ ÿê³ ïðîñòî бóëè äîâåäåí³ äî ëîã³÷-
íîãî зàâåðшåííÿ, àбî âèìóшåí³.

Дîíåäàâíà зàïëàíîâàíèìè ìîæíà 
ââàæàòè óãîäè з óêðàїíñüêèìè 
²Ò-ñòàðòàïàìè. Íàïðèêëàä, îäåñüêîãî 
âèðîбíèêà ìîб³ëüíèх äîäàòê³â òà ³ãîð 
SoftTechnics ïðèäбàëà àìåðèêàíñüêà 
êîìïàí³ÿ Intersog.

Òàêèì ÷èíîì, ³íòåðåñ ³íîзåìíèх ³íâåñ-
òîð³â äî óêðàїíñüêèх àêòèâ³â зàëèшàєòüñÿ 
íèзüêèì, òîìó îñíîâí³ îïåðàö³ї зä³éñíю-
юòüñÿ зà ðàхóíîê àêòèâíîñò³ óêðàїíñüêèх 
ф³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèх ãðóï.

Дèíàì³êè óêðàїíñüêîìó ðèíêó M&A 
ìîæå äîäàòè ³íòåãðàö³ÿ Уêðàїíè â 

 

Ðис. 1. Ñõематичне зображення відмінниõ õарактеристик  
між злиттям та приєднанням 

Джерело: [7, c. 34]

Òàбëèöÿ 2
Åтапи розвитку українського ринку  

злиттів і поглинань [3, c. 44]
Часовий 

період, рр. Îсновна õарактеристика

1993–1998

Ìàñîâà ïðèâàòèзàö³ÿ äåðæàâíîãî ìàéíà. 
Пîÿâà ñïåöèф³÷íîãî òèïó ðåéäåðñòâà 
(êóï³âëÿ àêö³é ó òðóäîâîãî êîëåêòèâó зà 
зàíèæåíèìè ö³íàìè). Сòâîðåííÿ бàзè äëÿ 
ïîäàëüшèх Ì&À óãîä.

1998–2003

Пåðåðîзïîä³ë âëàñíîñò³ ï³ñëÿ êðèзè 
1998 ð. Çàðîäæåííÿ ðèíêó зëèòò³â òà 
ïîãëèíàíü, óâàãà ³íâåñòîð³â äî íàéб³ëüш 
äèíàì³÷íèх ãàëóзåé.

2003–2005
Åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ. Âèñîêà ÷àñòêà 
ó÷àñò³ äåðæàâè ó ïðîöåñàх зëèòò³â ³ ïîãëè-
íàíü. Àêòèâíèé ðîзâèòîê ðèíêó Ì&À.

2006–2007
П³ê àêòèâíîñò³ ðèíêó зëèòò³â òà ïîãëè-
íàíü. Çðîñòàííÿ âïëèâó ³íîзåìíèх ³íâåñòî-
ð³â íà ðîбîòó бàíê³âñüêîї ñèñòåìè.

2008–2010

Сâ³òîâà åêîíîì³÷íà êðèзà, ðèíîê Ì&À 
зàзíàє зíà÷íèх зì³í, ñêîðî÷óюòüñÿ îбñÿãè 
îïåðàö³é. Ð³зêå зíèæåííÿ ³íòåðåñó äî óêðà-
їíñüêèх êîìïàí³é, âèìóшåíèé ïðîäàæ.

2010–2013
Íîâ³ òåíäåíö³ї ðèíêó зëèòò³â òà ïîãëèíàíü 
з óðàхóâàííÿì êðèзîâèх ÿâèщ òà їх íàñë³ä-
ê³â, зì³íà ïð³îðèòåò³â ³íâåñòîð³â.

2014–…

Пîë³òè÷íà äåñòàб³ëüí³ñòü, íèзêà ïåðåâèбî-
ð³â, щî ñïðè÷èíèëè ñóòòєâå óïîâ³ëüíåííÿ 
ðèíêó Ì&À òà ï³äâèщåííÿ зàãàëüíîãî 
ð³âíÿ íåäîâ³ðè äî ф³íàíñîâîãî ñåêòîðà.
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Єâðîïó. Àêòèâí³ñòü ñïîñòåð³ãàєòüñÿ ó ãàëóзÿх, 
îð³єíòîâàíèх íà єâðîïåéñüêèé ðèíîê.

Âисновки. Сó÷àñíîìó â³ò÷èзíÿíîìó ðèíêó 
зëèòò³â, ïðèєäíàíü ³ ïîãëèíàíü, îбóìîâëåíîìó 
âèщåíàâåäåíèìè фàêòîðàìè, âëàñòèâ³ òàê³ ðèñè. 
Çàêðèò³ñòü ³íòåãðàö³éíèх ïðîöåñ³â ³ ìàéæå ïîâíà 
â³äñóòí³ñòü ³íфîðìàö³ї ïðî ïðîöåñ óêëàäàííÿ óãîä, 
їх îñîбëèâîñò³ òà î÷³êóâàí³ ðåзóëüòàòè. Êð³ì òîãî, 
ìàє ì³ñöå ê³ëüê³ñíà ïåðåâàãà ìåòîäó ïîãëèíàíü, 
à íå зëèòòÿ, зîêðåìà шëÿхîì ïðèäбàííÿ íîâèх 
àêòèâ³â, ðèíê³â збóòó òà êàíàë³â äèñòðèбóö³ї ïðî-
äóêö³ї â ðàìêàх ³ñíóю÷îãî ñåãìåíòó ðèíêó.

Ðåзóëüòàòè ïðîâåäåíèх äîñë³äæåíü äîâîäÿòü, 
щî ðèíîê зëèòò³â ³ ïîãëèíàíü â Уêðàїí³ äîñÿã 
«äíà» âíàñë³äîê ïîë³òè÷íîї íåñòàб³ëüíîñò³.

Пðîòå â³äíîâëåííю ðèíêó M&A â Уêðàїí³ 
ìîæóòü ïîñïðèÿòè òðè фàêòîðè:

à) бàæàííÿ ïðîäàòè êîìïàí³ю ÷åðåз íåìîæëè-
â³ñòü її êîíòðîëюâàòè âíàñë³äîê зì³íè ïîë³òè÷íèх 
åë³ò;

б) ãîòîâí³ñòü êóïóâàòè óêðàїíñüê³ àêòèâè «íà 
åêîíîì³÷íîìó äí³» ³ бðàòè їх íà бàëàíñ з óðàхó-
âàííÿì ïåðñïåêòèâè ïîäàëüшîãî зðîñòàííÿ âíà-
ñë³äîê íîâèх ïîë³òè÷íèх, åêîíîì³÷íèх òà ³íшèх 
òåíäåíö³é, à òàêîæ ïåðñïåêòèâè ³íòåãðàö³ї з ЄС;

б) зäàòí³ñòü ñòàб³ëüíèх óêðàїíñüêèх êîìïàí³é 
îòðèìóâàòè äîäàòêîâå ф³íàíñóâàííÿ ³ âèêîðèñòî-
âóâàòè éîãî ÿê бюäæåò äëÿ óêëàäàííÿ óãîä зëèòòÿ 
³ ïîãëèíàííÿ òà ïîäàëüшîãî îðãàí³÷íîãî зðîñ-
òàííÿ.
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Уêðàèíñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî óíèâåðñèòåòà фèíàíñîâ è ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè

ÎÑÍÎÂÍЫÅ ÒÅÍÄÅÍÖÈÈ È ПÐÈÎÐÈÒÅÒЫ ÐÅÎÐÃÀÍÈЗÀÖÈÈ ПÐÅÄПÐÈЯÒÈЙ, 
ÍÀПÐÀÂËÅÍÍÎЙ ÍÀ ÈХ ÓÊÐÓПÍÅÍÈЯ  
Â ÓÑËÎÂÈЯХ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÜÍЫХ ÒÐÀÍÑФÎÐМÀÖÈЙ

Ðезюме
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíы òåîðåòè÷åñêèå àñïåêòы è îñîбåííîñòè ñäåëîê ñëèÿíèÿ è ïîãëîщåíèÿ, ïðèâåäåíы 
ðàзëè÷èÿ ìåæäó ïîíÿòèÿìè «ñëèÿíèå» è «ïîãëîщåíèå». Ðàññìîòðåíы îñíîâíыå эòàïы ðàзâèòèÿ óêðàèí-
ñêîãî ðыíêà ñëèÿíèé è ïîãëîщåíèé è ïðè÷èíы, ïîбóæäàющèå êîìïàíèè ê зàêëю÷åíèю ñäåëîê M&A.
Êлючевые слова: ðåîðãàíèзàöèÿ, ñëèÿíèå, ïîãëîщåíèå, ïðèñîåäèíåíèå, ðыíîê M&A, èíòåãðàöèÿ, M&A-
ñäåëêè.
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MAIN TENDENCIES AND PRIORITIES OF ENTERPRISES REORGANIZATION IS DIRECTED  
TO THEIR GROWTH IN THE CONDITIONS OF INSTITUTIONAL TRANSFORMATIONS

Summary
The article deals with the theoretical aspects and features of mergers and acquisitions, given the differences 
between the concepts of «merger» and «acquisition». The author considered the main stages of development 
of Ukrainian market of mergers and acquisitions, the reasons that motivate companies to M&A contracting. 
The strategies of prevention of bankruptcy which characterized behaviour of the enterprise in the conditions 
of crisis have been investigated.
Keywords: reorganization, mergers, acquisitions, absorption, M&A market, integration, M&A transactions.


