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3. The comparison analysis of the tax systems of the 
member states of the EU has shown that in most cases the 
inequality of income is lower in the countries where tax burden 
exceeds the EU average, the proportion of direct taxes is 
bigger than indirect taxes, tax revenues are raised not only by 
consumption but also by labor and capital taxation. 

4. The complexity of tax system can be tolerated in case it 
enables effective collection of tax revenue. The tax systems of 
Scandinavian countries are considered to be complex (high 
number of taxes collected), tax administration in these coun-
tries is effective (the ratio of tax revenue and expenditures for 
tax collection is the lowest in the EU). 
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Досліджено основні концептуальні засади фінансового потенціалу процесів злиття та поглинання як чинників зовніш-
нього зростання корпорацій, узагальнено існуючі підходи до поняття "реструктуризація" та визначено необхідні складові 
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Після фінансово-економічної кризи процеси рестру-
ктуризації в національній економіці активізуються з но-
вою силою. Проте кризова ситуація в світовій економіці 
змінила підходи до вибору мотивів злиттів та поглинань 
корпорацій, адже суб'єкти господарювання були зму-
шені переоцінити перспективи розвитку об'єднаних кор-
поративних структур. Основними стратегічними цілями 
реструктуризаційних процесів стало формування фі-
нансового потенціалу корпорацій, яке реалізується 
перш за все через зростання їх ринкової капіталізації. 
Для забезпечення довгострокових перспектив розвитку 
корпорацій їх ринкова капіталізація виступає мотивом 

фінансового потенціалу злиттів і поглинань, а також 
індикатором процесів їх еволюційного розвитку. 

Питання визначення сутності понять "злиття", "погли-
нання" та "реструктуризація" не є новими у фінансовій тео-
рії. Вони змістовно розглянуті в світовій теоретичній, прак-
тичній науці та представлені працями таких вчених, як: 
І. Ансофф, П. Гохан, Д. Депамфіліс, Ф. Рід, С. Фостер, 
Л. Сіроуер, Дж. Стіглер та інші. У вітчизняній науковій думці 
проблемі злиття та поглинання корпорацій присвячено пра-
ці наступних дослідників: В. Геєця, М. Гулідова, С. Іщенка, 
Р. Мельникова, О. Молотнікова, О. Тивончука та ін. 
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Мета статті – дослідити основні концептуальні заса-
ди фінансового потенціалу злиття та поглинання у про-
цесах реструктуризації корпоративних структур. 

У сучасних умовах спаду національної економіки та 
обсягів внутрішніх ринків гостро відчувається посилення 
конкурентної боротьби між вітчизняними підприємства-
ми. Якщо провести порівняльний аналіз факторів конку-
рентоспроможності українських підприємств, основними 
з яких є енергомісткість, матеріаломісткість, продуктив-
ність праці, якість продукції, то список суб'єктів господа-
рювання з нормальним рівнем конкурентоспроможності 
налічуватиме всього декілька десятків. Ефективним ви-
рішенням такої ситуації є концентрація фінансових ре-
сурсів шляхом злиттів та поглинань, що призведе до 
формування вагомих корпорацій на вітчизняному ринку.  

Послідовність реалізації процесів злиття та погли-
нання умовно поділяють на три структурно взаємопо-
в'язані етапи. Ефективність проходження кожного з 
них слугує підґрунтям для очікуваного фінансового 
потенціалу наступного. Узагальнюючи погляди різних 
учених, ці етапи реалізації процесів злиття та погли-
нання можна означити як передреструктуризаційний, 
реструктуризаційний та післяреструктуризаційний [1, 
с. 52]. Ефективність третього, завершального етапу 
реструктуризаційних процесів забезпечується лише 
при наявності чітко визначених завдань, механізмів та 
інструментів для їх досягнення. Постановка завдань 
та підбір необхідних інструментів є основоположним 
моментом у довгостроковому процесі злиття та погли-
нання корпоративних структур. 

Завдання реструктуризації в будь-яких формах по-
винні базуватися на трьох основних принципах (умо-
вах), від яких залежить фінансова ефективність усіх 
вищезгаданих етапів: 

– компанія-покупець має бути готовою до придбання 
іншої чи злиття з іншою компанією; 

– необхідно сформувати основну мету, набір ін-
струментів та механізмів, що забезпечить високий фі-
нансовий потенціал процесів злиття та поглинання; 

– корпорація-покупець повинна обрати ефективний 
метод об'єднання компаній, що враховуватиме ситуації 
на ринку та взаємовідносини з корпорацією-ціллю [2]. 

Готовність корпорації до придбання потрібно розу-
міти як результат планомірної діяльності по пошуку 
претендентів на поглинання та підготовки власної ком-
панії до процесу реструктуризації. Об'єкт поглинання 
обирається в залежності від цілей та завдань такого 
поглинання, а також необхідної фінансової ефективно-
сті цього процесу і стратегії розвитку корпорації. Щодо 
мети процесів поглинання, то вони залежать від конк-
ретних випадків, а також галузі, в якій провадить свою 
діяльність корпорація. Так, основними мотивами, що 
стимулюють господарюючих суб'єктів до укрупнення, 
можуть бути наступні: 

1) прагнення заволодіти ліцензіями, патентами, ноу-
хау, які належать іншому підприємству;  

2) отримання надійного постачальника факторів виро-
бництва (сировини, комплектуючих, енергоресурсів тощо);  

3) зменшення ступеня ризику при виході на нові ри-
нки збуту та їх розширенні;  

4) зменшення кількості конкурентів: придбання ана-
логічних підприємств галузі дає змогу підприємству 
розширити межі своєї діяльності та зменшити інтенсив-
ність конкуренції;  

5) зменшення податкових платежів: прибуткове під-
приємство може придбати інше, збиткове підприємство з 
цілями зменшення прибутку, що підлягає оподаткуванню;  

6) придбання активів за ціною, яка нижче за їх спра-
ведливу вартість;  

7) диверсифікація активів та діяльності з метою 
зменшення ризиків та підвищення потенціалу прибутко-
вості діяльності підприємства;  

8) попередження захоплення підприємства крупни-
ми корпоративними "хижаками" та збереження контро-
лю над підприємством;  

9) особисті мотиви вищої ланки керівництва, чий ав-
торитет та престиж підвищується зі збільшенням розмі-
рів підприємства, яким вони керують тощо [3]. 

Окрім мотивів та чітко сформульованих цілей, готов-
ність до придбання корпорацій полягає у постійному 
розширенні набору здатностей до його здійснення. Здат-
ність здійснити поглинання – це наявність системи фі-
нансових, організаційних, кадрових складових, що пови-
нні супроводжувати всі процеси реструктуризації [3]. Під 
фінансовими ресурсами розуміють наявність джерел 
отримання коштів, достатніх для покриття витрат по ви-
конанню угоди купівлі-продажу. До організаційних ресур-
сів відноситься система необхідних структурних елемен-
тів, які реалізують угоди купівлі-продажу акцій. Кадрові 
ресурси – це набір працівників корпорації, які володіють 
необхідними знаннями та досвідом проведення аналогі-
чних угод, мають довіру власників та одностайні в досяг-
ненні поставлених цілей [4]. Щодо практики злиттів і по-
глинань, то у більшості випадків фінансова й організа-
ційна складові забезпечуються за рахунок посередників, 
якими виступають банки та інвестиційні компанії. На на-
ціональному ринку функціонують декілька інвестиційних 
компаній ("BG Capital", "Concorde Capital", "Ренесанс Ка-
пітал" та ін.), що спеціалізуються на такому виді посере-
дництва та надають повний спектр інвестиційно-
банківських, брокерських послуг та послуг з управління 
активами для забезпечення ефективності процесів рест-
руктуризації корпоративних структур. 

Про готовність корпорації до злиття свідчить наяв-
ність шести основних здатностей, які є гарантією реалі-
зації фінансового потенціалу реструктуризації. До таких 
здатностей слід віднести: 

– здатність до стратегічного планування, яка поля-
гає у наявності організаційних, інформаційних та кадро-
вих можливостей формування стратегічних та тактич-
них планів розвитку об'єднаного бізнесу; 

– прогнозування динаміки ринкового середовища та 
швидкої адаптації до ринкових змін; 

– уміння побудувати організаційну культуру об'єдна-
ної корпорації, яка б імплементувала ефективні принци-
пи, цінності, системи управління та лідерства обох кор-
порацій. Об'єднання корпоративних культур повинне 
здійснюватися на принципах використання найефектив-
нішої практики організації та управління корпорацією; 

– побудова такої системи управління персоналом, 
яка реалізує поставлені завдання та мету діяльності; 

– управління процесами як здатність корпорації по-
будувати динамічну, гнучку систему організації та 
управління всіма підсистемами (виробничими, іннова-
ційними, інвестиційними, збуту, постачання, організа-
ційної будови корпорації тощо); 

– ефективне використання інформації та інновацій. 
Корпорація, яка готова поділитися своїми та прийняти 
наявні в іншої корпорації знання, нововведення та роз-
робки, формує потенціал інтеграції та прирощення таких 
знань, забезпечує перспективи подальшого розвитку [5].  

Завершальним етапом у підготовці складного проце-
су реструктуризації є вибір методу об'єднання компаній. 
Інтеграція підприємств відбувається у різних формах, що 
мають місце в процесах реструктуризації корпоративних 
структур. Аналізуючи світову практику такого роду опе-
рацій можна виділити три основні методи, частка яких на 
світовому ринку охоплює більше 85% всіх угод: 

1. Злиття, що є, як правило, дружнім методом по-
глинання, являє собою фінансову угоду, в результаті 
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якої відбувається об'єднання двох або більше корпора-
цій в одну, яке супроводжується конвертацією акцій 
компанії, що зливаються, збереженням складу власни-
ків та їх прав. Тобто це угода, що укладається між гру-
пами менеджменту корпорації-покупця і корпорації-цілі 
стосовно продажу останньої [6]. 

2. Поглинання – оплачена угода, у результаті якої 
відбувається перехід прав власності на корпорацію, 
який супроводжується зміною керівництва, фінансової 
та виробничої політики придбаної корпорації. На відміну 
від злиття, поглинання може відбуватися як у дружній, 
так і у ворожій формі. Так, при дружньому поглинанні 
корпорація-покупець робить пропозицію керівництву та 
акціонерам корпорації-цілі викупити 95–100 % акцій. 
При використанні ворожої форми поглинання корпора-
ція-покупець робить пропозицію викупити контрольний 
пакет акцій (як правило 51%), оминаючи керівництво 
корпорації, яку бажає поглинути; тобто це спроба отри-
мати контроль над фінансово-господарською діяльніс-
тю чи активами компанії-цілі при активному спротиві з 
боку керівництва останньої [7]. 

3. Викупити борговим фінансуванням – угода, при 
якій акції чи активи компанії викуповуються за рахунок 
позичкових коштів, унаслідок чого капітал нової компа-
нії складається головним чином з боргу [6].  

Наступним кроком у процесі реструктуризації є роз-
криття фінансового потенціалу, закладеного під час 
стратегічного планування. Об'єднаній корпорації необ-
хідно сконцентруватися на ідентифікації здатностей до 
зростання капіталізації компанії: об'єднання знань, ви-
користання яких призведе до зростання прибутковості 
діяльності; структурні об'єднання, що забезпечують 
економію шляхом ліквідації дублюючих функцій; вико-
ристання найкращих форм клієнтських взаємовідносин 
тощо. Під час післяреструктуризаційного періоду важ-
ливого значення набуває здатність до інтеграції на рівні 
підсистем, які формують майбутню вартість корпорації. 
У відповідності до сфери діяльності об'єднаної корпо-
рації має бути розроблений шаблон інтеграції для кож-
ного функціонального підрозділу та для кожного її біз-
нес-процесу. Наявність спеціалістів та консультантів зі 
злиття є запорукою майбутньої ефективності розвитку 
об'єднаної компанії [7]. Інтеграція функціональних під-
систем обох корпорацій відбувається в залежності від 
мети злиття та поглинання. Основними підходами до 
інтеграції функціональних підсистем є: 

1) нав'язування своїх традицій організації бізнес-
процесів; 

2) імплементація традицій корпорації-поглинача; 
3) раціональний вибір кращих традицій обох корпорацій 

у залежності від обраної мети об'єднання корпорацій [8]. 
Обсяги інтеграційних процесів визначаються метою по-

глинання. Проте наслідки злиттів і поглинань можуть бути 

різними й інтеграційні процеси повинні стати тим інструмен-
том, за допомогою якого відбудеться ефективне об'єднання 
корпорацій. Інтеграція повинна відбуватися не тільки все-
редині країни, а й за її межами шляхом об'єднання з інозе-
мними компаніями, залученням іноземних інвестицій, вико-
нанням спільних інвестиційних проектів тощо. 

Отже, процеси злиття і поглинання є ефективним за-
собом перебудови всіх секторів національної економіки. 
Вітчизняні підприємства повинні активно використовува-
ти інструментарій розвитку власного бізнесу, що вже 
тривалий час використовується у розвинених країнах і 
довів свою ефективність. Активні процеси реструктури-
зації допоможуть виправити помилки стихійного станов-
лення приватної власності в Україні та забезпечать віт-
чизняні підприємства необхідними фінансовими ресур-
сами для підвищення конкурентоспроможності й вклю-
чення в процес глобалізації без втрати власних позицій. 

Підсумовуючи вищевикладене: можна говорити про 
існування різних ключових факторів ефективності проце-
сів злиття та поглинання, що стосуються різних сфер 
діяльності корпоративних структур. Реструктуризація 
корпорацій – складний процес, який повинен містити три 
етапи: підготовка компанії до злиття чи поглинання; фо-
рмулювання мети та чітке визначення механізмів та ін-
струментів об'єднання компаній; вибір ефективного ме-
тоду об'єднання, що враховуватиме всі нюанси взаємо-
відносин корпорацій та ситуацію на ринку. Окрім зазна-
чених етапів, необхідно забезпечити реалізацію фінан-
сового потенціалу придбання корпорації, що виступає як 
здатність об'єднаної корпорації створювати цінність для 
акціонерів у вигляді зростання її ринкової вартості. 
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ФИНАНСОВЫЙ ПОТЕНЦИАЛ СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ  

В ПРОЦЕССАХ РЕСТРУКТУРИЗАЦИИ КОРПОРАТИВНЫХ СТРУКТУР 
Исследованы базисные концептуальные основы финансового потенциала процессов слияний и поглощений как факторов внешне-

го роста корпораций, обобщены существующие подходы к понятию "реструктуризация" и определены необходимые составляющие 
способности корпорации к поглощению. 
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RISE AND ACQUISITIONS FINANCIAL POTENTIAL IN THE RESTRUCTURING PROCESS OF CORPORATIONS 
The basic conceptual foundations of financial potential mergers and acquisitions, as factors of corporations external growth are 

investigated, existing approaches to the concept of restructuring are generalized, necessary components of the absorption capacity of the 
corporation are defined. 
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