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Ñòàòòÿ ðîçãëÿäàº ïèòàííÿ âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíîãî ñïîñîáó ô³íàíñóâàííÿ óãîä çëèòò³â òà ïî-
ãëèíàíü ÒÍÊ ³ ðîçðîáêè ñòðóêòóðíîãî ñöåíàð³þ ïðîâåäåííÿ ÿê³ñíî¿ ³íòåãðàö³éíî¿ óãîäè ç âèêî-
ðèñòàííÿì ïðîöåäóðè «due diligence». 

The article examines the question of determination of effective method of financing as for trans-
actions about TNC mergers and acquisitions and developments of structural scenario of realization
for high – quality integration transaction with the use of procedure of «due diligence». 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: òðàíñíàö³îíàëüíà êîðïîðàö³ÿ, çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ, àêö³îíåðíèé êàï³òàë, ô³íàí-
ñîâå çàáåçïå÷åííÿ, ñòðóêòóðèçàö³ÿ óãîäè, ïðîöåäóðà «due diligence», òîáòî íàëåæíî¿ ñòàðàííîñò³
ïðè ïðîâåäåíí³ þðèäè÷íèõ, ô³íàíñîâèõ, ïîäàòêîâèõ òîùî åêñïåðòèç.

Â³äïîâ³äíî äî òåîð³é ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ áóäü-ÿêà êîìïàí³ÿ ìàº äâà ïðèíöè-
ïîâèõ âàð³àíòà ñòðàòåã³¿ çðîñòàííÿ: ïðèäáàííÿ çîâí³øíüî¿ ñòðóêòóðè ÷è ñàìîñò³éíèé ðîç-
âèòîê. Ïðè ÷îìó â êîæåí ïåâíèé ìîìåíò ÷àñó åêîíîì³÷íèé ñóá'ºêò îáèðàº, ÿêèé ³ç
âàð³àíò³â áóäå îïòèìàëüíèì. Îñíîâíîþ ìåòîþ îá'ºäíàâ÷îãî ïðîöåñó º ñòâîðåííÿ
ñòðàòåã³÷íî¿ ïåðåâàãè çà ðàõóíîê ïðèºäíàííÿ òà ³íòåãðàö³¿ íîâèõ åëåìåíò³â á³çíåñó, 
ùî ïîâèííî áóòè á³ëüø åôåêòèâíèì, í³æ ¿õ âíóòð³øí³é ðîçâèòîê ó ðàìêàõ îðãàí³çàö³¿.

Îñòàíí³ì ÷àñîì íàì³òèëèñÿ òåíäåíö³¿ äî ïîñèëåííÿ ïðîöåñ³â çëèòò³â òà ïîãëèíàíü
â åêîíîì³êàõ ÿê ïðîâ³äíèõ êðà¿í ñâ³òó, òàê ³ êðà¿í ³ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ, ùî ïðî-
ÿâëÿºòüñÿ ó ïîñò³éíîìó çá³ëüøåíí³ âàðòîñò³ óãîä. 

Âîäíî÷àñ â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿, ùî íåâïèííî çðîñòàº, òà àêòèâ³çàö³¿ ïðîöåñ³â ðó-
õó ì³æíàðîäíîãî êàï³òàëó, ðîçâèòêó íîâèõ ðèíê³â ïèòàííÿ ñòðóêòóðèçàö³¿ óãîä çëèòò³â
òà ïîãëàíü, à îñîáëèâî âèá³ð ïðàâèëüíîãî òà åôåêòèâíîãî ñïîñîáó ô³íàíñóâàííÿ òà-
êèõ óãîä íàáóâàº âñå á³ëüøî¿ àêòóàëüíîñò³ òà çíà÷óùîñò³ äëÿ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³
ÒÍÊ (òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é). 

Ñåðåä íàóêîâèõ çäîáóòê³â â ãàëóç³ êîðïîðàòèâíèõ óãîä çëèòò³â òà ïîãëèíàíü ñë³ä
âèä³ëèòè ðîáîòè òàêèõ â³äîìèõ çàðóá³æíèõ òà â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ, ÿê: Ä. Àõàðîíà, 
Ó. Áàôôåòà, Ò. Ãàëï³íà, Ä. Äåìàïô³ë³ñà, Ð. Éîçåôà, Ñ. Êàðòðàéòà, Ä. Ê³íãà, Î. Ðîãà-
÷à, Ô. Òðàóòâåéíà, Ì. Õåíäîíà, Ð. Øîíáåðãà.
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Àëå ïðè öüîìó âñå ùå íåäîñòàòíüî äîñë³äæåíèìè çàëèøàþòüñÿ ïèòàííÿ ïîºäíàí-
íÿ ñòðóêòóðíèõ òà ô³íàíñîâèõ ñêëàäîâèõ ³íòåãðàö³éíèõ óãîä ÒÍÊ, âèçíà÷åííÿ ïðèöè-
ïîâèõ åòàï³â ðåàë³çàö³¿ òàêèõ óãîä, âèÿâëåííÿ ãîëîâíèõ ïðè÷èí òà ïîìèëîê íååôåêòèâ-
íèõ ïðîöåñ³â òà íàñë³äê³â ðåàë³çàö³¿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåãðàö³é ó ñåðåäîâèù³ ÒÍÊ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ ãîëîâíèõ ïðè÷èí íåÿê³ñíî¿ ðåàë³çàö³¿ óãîä çëèòò³â òà ïî-
ãëèíàíü, ùî äîïîìîæèòü âèçíà÷èòè ïðàâèëüíó òà åôåêòèâíó ñõåìó ñòðóêòóðèçàö³¿ òà
ðåàë³çàö³¿ ³íòåãðàö³éíî¿ óãîäè äëÿ ÒÍÊ, à òàêîæ âèÿâëåííÿ îïòèìàëüíèõ ñõåì ô³íàí-
ñóâàííÿ óãîä çëèòò³â òà ïîãëèíàíü ³ç ìåòîþ íåäîïóùåííÿ çíèæåííÿ âàðòîñò³ àêö³îíåð-
íîãî êàï³òàëó êîìïàí³¿-ïîêóïöÿ òà çáåðåæåííÿ äîáðîáóòó ¿¿ àêö³îíåð³â.

Íà äóìêó àâòîð³â, ñë³ä äåòàëüíî ðîçãëÿíóòè ìîìåíòè, ÿê³ ïåðåøêîäæàþòü åôåêòèâ-
íîìó çä³éñíåííþ ïðîöåñ³â óãîä çëèòò³â òà ïîãëèíàíü ³ íå ñïðèÿþòü ïåðåòâîðåííþ
ïîä³áíèõ ïðîöåñ³â íà ³íñòðóìåíò, ùî äîçâîëÿº ï³äâèùèòè êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü åêî-
íîì³÷íî¿ ñèñòåìè.

ßêùî çâåðíóòèñÿ äî ðîá³ò çàðóá³æíèõ àâòîð³â, òî ìîæíà ïîì³òèòè, ùî â íèõ ÷àñ-
òî ðîáèòüñÿ àêöåíò íà íèçüê³é åôåêòèâíîñò³ óãîä çëèòò³â òà ïîãëèíàíü. Íàâåäåìî äå-
ÿê³ äàí³, ÿê³ â³äîáðàæàþòü ñêëàäí³ñòü ³ íåïåðåäáà÷óâàí³ñòü ïðîöåñó îá'ºäíàííÿ êîì-
ïàí³é ³ ïîêàçóþòü íàéá³ëüø ãîñòð³, ïðîáëåìí³ ìîìåíòè â çä³éñíåíí³ óãîä. Òàê, çà äàíèìè
«Mergers & Acquisitions Journal», 61% óñ³õ óãîä çëèòò³â òà ïîãëèíàíü êîìïàí³é íå îêó-
ïîâóþòü âêëàäåíèõ ó íèõ êîøò³â, à äîñë³äæåííÿ 300 çëèòò³â, ÿê³ â³äáóëèñÿ çà ïåðøå
äåñÿòèð³÷÷ÿ ÕÕ² ñò., ïðîâåäåíå êîíñàëòèãîâîþ êîìïàí³ºþ «PriceWaterhouse», ïîêàçà-
ëî, ùî 57% êîìïàí³é, ÿê³ óòâîðèëèñÿ â ðåçóëüòàò³ çëèòòÿ àáî ïîãëèíàííÿ, â³äñòàþòü
çà ïîêàçíèêàìè ñâîãî ðîçâèòêó â³ä ³íøèõ àíàëîã³÷íèõ ïðåäñòàâíèê³â ðèíêó ³ çìóøåí³
çíîâó ðîçä³ëÿòèñÿ íà ñàìîñò³éí³ êîðïîðàòèâí³ îäèíèö³ [11].

Ìàéæå ó 70% âèïàäê³â çëèòòÿ, âðàõîâàíå â áàç³ äàíèõ êîíñàëòèíãîâî¿ êîìïàí³¿ «McK-
insåy», íå ïðèçâåëî äî áàæàíî¿ ñèíåðã³¿ ïðèáóòê³â. Çà ðåçóëüòàòàìè äîñë³äæåíü, êîì-
ïàí³¿, ùî çëèâàþòüñÿ, â ñåðåäíüîìó âòðà÷àëè â³ä 2 äî 5% çàãàëüíîãî ÷èñëà ñâî¿õ
êë³ºíò³â. Ò³ëüêè ó 60% âèïàäê³â ïðè ïðîâåäåíí³ çëèòòÿ âäàâàëîñÿ äîñÿãòè çàïëàíîâà-
íîãî ð³âíÿ çíèæåííÿ âèòðàò, ïðîòå ìàéæå â êîæíîìó ÷åòâåðòîìó âèïàäêó ìîæëèâ³ñòü
ñêîðîòèòè âèòðàòè ïåðåîö³íþâàëàñÿ, ïðèíàéìí³ íà 25%. Òàêèé ïðîðàõóíîê ïðè îö³íö³
êîìïàí³¿, ùî ïîãëèíàºòüñÿ, íàäàë³ ì³ã ïðèçâîäèòè äî ïîìèëêè ö³íîþ â 5-10% â³ä çà-
ãàëüíî¿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ [10]. Íà äóìêó åêñïåðò³â, êîìàíäè, ùî ïðîâîäèëè óãîäó, ÷à-
ñòî ñïðîùóâàëè ³ çàíàäòî ïîâåðõíåâî îö³íþâàëè ñò³éê³ñòü î÷³êóâàíèõ ñèíåðãåòè÷íèõ
åôåêò³â ³ íåîáõ³äíèé äëÿ ¿õíüî¿ ðåàë³çàö³¿ ÷àñ.

Ï³äñóìêîì íåâäàëèõ äëÿ ïîêóïö³â óãîä ïåðåâàæíî âèÿâëÿëîñÿ ïðèäáàííÿ äîäàòêî-
âèõ âèãðàø³â ïðîäàâöÿìè, îñê³ëüêè ÷àñòî ïðè çëèòò³ êîìïàí³é âåëèêà ÷àñòèíà ñòâîðþ-
âàíî¿ àêö³îíåðíî¿ âàðòîñò³ ä³ñòàâàëàñÿ íå ïîêóïöÿì, à ïðîäàâöÿì. Ïîêóïö³ â³ääàâàëè
ïðîäàâöÿì óñþ äîäàòêîâó âàðò³ñòü, ÿêà óòâîðþâàëàñÿ â ðåçóëüòàò³ çëèòòÿ àáî ïîãëè-
íàííÿ, ó âèãëÿä³ ïðåì³¿, à âîíà çàçâè÷àé ñêëàäàº â³ä 10 äî 35% ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ êîì-
ïàí³¿, ùî êóïóâàëàñÿ, äî îãîëîøåííÿ óãîäè [8].

Çà îö³íêàìè àâòîð³â ³ç ÑØÀ Ò. Äæ. Ãàëï³íà ³ Ì. Õåíäîíà, ëèøå â 23% âèïàäê³â ïî-
ãëèíàííÿ âèïðàâäîâóâàëè ïîíåñåí³ íà íèõ âèòðàòè. Ó ïîãëèíåíèõ êîìïàí³ÿõ 47% òîï-
ìåíåäæåð³â çâ³ëüíÿëèñÿ âïðîäîâæ ðîêó ï³ñëÿ óãîäè, à 75% – ïðîòÿãîì òðüîõ ðîê³â.
Ó 70% âèïàäê³â íå äîñÿãàâñÿ çàïëàíîâàíèé ñèíåðãåòè÷íèé åôåêò â³ä îá'ºäíàííÿ. Òîï-
ìåíåäæåðè îö³íþâàëè ðåçóëüòàòè êîìïàí³é, ùî îá'ºäíàëèñÿ, ÿê ïîñåðåäí³ [2].
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Íàðåøò³, ìîæíà íàâåñòè îö³íêó Ó. Áàôôåòà, îäíîãî ç íàéàâòîðèòåòí³øèõ ïðåäñòàâ-
íèê³â ô³íàíñîâîãî ä³ëîâîãî ñï³âòîâàðèñòâà. Íà éîãî äóìêó, «íàéá³ëüø³ ïîãëèíàííÿ äåìîí-
ñòðóþòü ïðîñòî êðè÷óùå ïîðóøåííÿ áàëàíñó: ç îäíîãî áîêó, âîíè º çîëîòèì äíîì äëÿ
àêö³îíåð³â êîìïàí³¿-ïîêóïöÿ, âîíè çá³ëüøóþòü äîõ³ä ³ ñòàòóñ êåð³âíèöòâà êîìïàí³¿, âîíè
ïðîñòî «ãîðùèê ìåäó» äëÿ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³ð³â é ³íøèõ ïðîôåñ³îíàë³â ç îáîõ áîê³â.
Îäíàê, ç ³íøîãî áîêó, âîíè, íà æàëü, çàçâè÷àé çìåíøóþòü äîáðîáóò àêö³îíåð³â êîìïàí³¿,
ùî ïîãëèíàºòüñÿ ³ ÷àñòî äóæå çíà÷íî. Öå â³äáóâàºòüñÿ òîìó, ùî äëÿ ïîêóïöÿ ö³ëêîì òè-
ïîâà ñèòóàö³ÿ – â³ääàâàòè âåëèêó âíóòð³øíþ âàðò³ñòü, í³æ îòðèìóâàòè» [1, c. 159].

Òàêèì ÷èíîì, åôåêòèâí³ñòü çíà÷íîãî ÷èñëà óãîä ó ñôåð³ çëèòò³â òà ïîãëèíàíü âè-
ÿâëÿºòüñÿ íèçüêîþ ³ íå ïðèâîäèòü äî î÷³êóâàíîãî ðåçóëüòàòó. Àëå ÿê³ æ ïðè÷èíè îáó-
ìîâëþþòü íåâèñîêó åôåêòèâí³ñòü ïðîöåñ³â çëèòò³â òà ïîãëèíàíü? Àâòîðè ââàæàþòü, ùî
çàçâè÷àé âèíèêàþòü òàê³ ïðè÷èíè íåâäà÷ ó ñôåð³ çëèòò³â òà ïîãëèíàíü:

– íåïðàâèëüíà îö³íêà ïîãëèíàþ÷îþ êîìïàí³ºþ ïðèâàáëèâîñò³ ðèíêó àáî êîíêóðåíò-
íî¿ ïîçèö³¿ êîìïàí³¿, ùî ïîãëèíàºòüñÿ;

– íåäîîö³íêà ðîçì³ðó ³íâåñòèö³é, íåîáõ³äíèõ äëÿ çä³éñíåííÿ óãîäè ç³ çëèòòÿ àáî
ïîãëèíàííÿ êîìïàí³¿;

– ïîìèëêè, äîïóùåí³ ó ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ óãîäè ç³ çëèòòÿ;
– íåâäàëà ðîçðîáêà ñòðàòåã³¿ çëèòòÿ;
– íåäîñòàòíüî ðåòåëüíå îïðàöþâàííÿ îêðåìèõ àñïåêò³â óãîäè;
– ïåðåïëàòà çà êîìïàí³þ, âæå îö³íåíó ðèíêîì;
– â³äñóòí³ñòü çàö³êàâëåíîñò³ ïåðñîíàëó;
– íåñóì³ñí³ñòü êîðïîðàòèâíèõ êóëüòóð. 
Äîö³ëüíî çóïèíèòèñÿ äåùî äåòàëüí³øå íà äåÿêèõ òèïîâèõ ïðîáëåìàõ, ùî âèíèêà-

þòü ó ïðîöåñ³ çëèòòÿ êîìïàí³é. Çîêðåìà, íà îñîáëèâó óâàãó çàñëóãîâóþòü ïèòàííÿ,
ïîâ'ÿçàí³ ³ç çàáåçïå÷åííÿì ïîñò³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â ³ ç ëþäñüêèì ôàêòîðîì, à òà-
êîæ ô³íàíñîâ³ àñïåêòè çä³éñíåííÿ óãîä.

Ó ñó÷àñí³é ë³òåðàòóð³ ñàìå íåñóì³ñí³ñòü êîðïîðàòèâíèõ êóëüòóð, ùî ïðîÿâëÿºòüñÿ
â ïîñò³íòåãðàö³éíèé ïåð³îä, ôàõ³âö³ íàçèâàþòü îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ïðè÷èí íåâäà÷ áà-
ãàòüîõ çëèòò³â òà ïîãëèíàíü. Ìîæíà íàâåñòè äåÿê³ ê³ëüê³ñí³ äàí³, ùî â³äîáðàþòü ãîñ-
òðîòó ö³º¿ ïðîáëåìè. Òàê, îïèòóâàííÿ 190 âèêîíàâ÷èõ äèðåêòîð³â é ³íøèõ òîï-ìåíåä-
æåð³â, ÿê³ áðàëè ó÷àñòü ó âåëèêèõ óãîäàõ ³ç ïîãëèíàííÿ êîìïàí³é, ïîêàçàâ, ùî ñàìå
íåñóì³ñí³ñòü êîðïîðàòèâíèõ êóëüòóð çäåá³ëüøîãî, âèÿâëÿëàñÿ îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ïðè-
÷èí íåâäà÷ áàãàòüîõ óãîä. Ìàéæå àíàëîã³÷í³ ðåçóëüòàòè äàëî äîñë³äæåííÿ, ïðîâåäå-
íå ùå â 90 ðð. ÕÕ ñò. àóäèòîðñüêîþ ô³ðìîþ «Coopers & Lybrand». Áóëî âñòàíîâëå-
íî, ùî 85% òîï-ìåíåäæåð³â, ÿê³ áðàëè ó÷àñòü ó ñîòí³ íåâäàëî çä³éñíåíèõ çëèòò³â òà
ïîãëèíàíü, çàÿâèëè ïðî â³äì³ííîñò³ â óïðàâë³íñüê³é ïðàêòèö³ ÿê ïðî ãîëîâíó ïðè÷èíó
íåâäà÷. Â îãëÿä³ Áðèòàíñüêîãî ³íñòèòóòó ìåíåäæìåíòó òàêîæ çãàäóâàëîñÿ ïðî íåäî-
îö³íêó òðóäíîù³â, ùî âèíèêàþòü ïðè çëèòò³ äâîõ êîðïîðàòèâíèõ êóëüòóð [7]. Íàðåøò³,
ï³ä ÷àñ äîñë³äæåííÿ, ïðîâåäåíîãî êîíñàëòèíãîâîþ êîìïàí³ºþ «À.Ò. Kearney», áóëî ïðî-
àíàë³çîâàíî 155 óãîä çëèòò³â òà ïîãëèíàíü ó ð³çíèõ ãàëóçÿõ ³ çðîáëåíî âèñíîâîê, ùî
â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ïðè÷èíîþ íåâäà÷ ñòàâ ñàìå «ëþäñüêèé ôàêòîð» [12].

Íà íàø ïîãëÿä, â óìîâàõ íå ëèøå çàõ³äíî¿, àëå ³ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè ëþäñüêèé
ôàêòîð ïðèíöèïîâèé äëÿ óñï³øíîãî (÷è íåóñï³øíîãî) çä³éñíåííÿ óãîä. Êð³ì òîãî, êî-
ëè ãîâîðèìî ïðî çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ ÿê ïðî ìåõàí³çì ïåðåäà÷³ âëàñíîñò³ â ðóêè åôåê-
òèâíèõ âëàñíèê³â, òîáòî ìåõàí³çì, ùî ïîâèíåí ñïðèÿòè çðîñòàííþ êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
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íîñò³ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, òî ëþäñüêèé ôàêòîð âèÿâëÿºòüñÿ îñîáëèâî çíà÷óùèì. 
Ñàìå â³ä ìåíòàë³òåòó, ìîðàëüíèõ íîðì ëþäåé çàëåæèòü ñòóï³íü ïîøèðåííÿ íååòè÷íèõ
ìîäåëåé ïîâåä³íêè ïðè çëèòòÿõ ³ ïîãëèíàííÿõ ó ñåðåäîâèù³ ÒÍÊ. Âîäíî÷àñ ëþäñüêèé
ôàêòîð – öå íå ºäèíèé ôàêòîð, ùî âïëèâàº íà óñï³õ (÷è íåóñï³õ) çä³éñíþâàíèõ óãîä,
ùî çä³éñíþþòüñÿ. Áàãàòî ùî çóìîâëþºòüñÿ âèáðàíèìè òåõíîëîã³ÿìè ðåàë³çàö³¿ ïðî-
öåñó çëèòòÿ êîìïàí³é. ×àñòî ùå îäíîþ ïðè÷èíîþ íåóñï³õó â çä³éñíåíí³ óãîä çëèòò³â
òà ïîãëèíàíü ôàõ³âö³ íàçèâàþòü ô³íàíñîâ³ àñïåêòè ðåàë³çàö³¿ óãîä [3; 5].

Ââàæàºòüñÿ, ùî îäí³ºþ ç ïðè÷èí íåâäà÷ çëèòò³â òà ïîãëèíàíü º ãîòîâí³ñòü âèùèõ
ìåíåäæåð³â ïåðåïëà÷óâàòè çà ïîêóïêó. Ìåíåäæìåíò ÷àñòî ïåðåñë³äóº òàê çâàíèé «ñèí-
äðîì ïåðåìîæöÿ», ÿêèé ï³äøòîâõóº äî çä³éñíåííÿ óãîäè ïîïðè âñå. Äëÿ ïðèäáàííÿ êîì-
ïàí³¿-ìåòè ó òàêîìó ðàç³ íåð³äêî ïðèòÿãóþòüñÿ çíà÷í³ äîäàòêîâ³ ïîçèêîâ³ ô³íàíñîâ³ ðå-
ñóðñè, ùî íàäàë³ âèÿâëÿºòüñÿ äóæå ñêëàäíî ïîâåðíóòè. Âèíèêàº ñâîºð³äíà «ìîäà íà
çëèòòÿ», çà ÿêîþ ëþäè ³äóòü òàê ñàìî, ÿê ³ êóïóþ÷è îäÿã àáî êîìï'þòåðí³ ³ãðè.

Îñîáëèâî¿ óâàãè ó çâ'ÿçêó ç öèì ó çàðóá³æí³é ïðàêòèö³ çàñëóãîâóþòü ìåòîäè
çä³éñíåííÿ óãîä ³ç âèêîðèñòàííÿì ìåõàí³çì³â áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ. Âèêîðèñòàííÿ
ïîçèêîâèõ çàñîá³â áóëî îñîáëèâî ïîïóëÿðíèì ó 80-õ ðð. ÕÕ ñò. Ïðîòå áàãàòî ÿê³ ç äî-
ñêîíàëèõ íà òîé ïåð³îä óãîä çàê³í÷èëèñÿ íåâäàëî. Òàê, ïðèáëèçíî ïîëîâèíà «óãîä ðî-
êó», ïðåäñòàâëåíèõ ç 1985 ïî 1990 ðð. ó æóðíàë³ «Fortune», âæå íà ïî÷àòîê 90-õ ðð.
çàê³í÷èëèñü áàíêðóòñòâîì [4, c. 158].

Íåîáõ³äíî çàçíà÷èòè îñíîâí³ åòàïè çä³éñíåíí³ óãîä çëèòò³â òà ïîãëèíàíü íà ñâ³òîâîìó êîð-
ïîðàòèâíîìó ðèíêó ³ âèä³ëèòè ò³ ìîìåíòè â çä³éñíåíí³ óãîäè, ÿê³ ïðèíöèïîâ³ äëÿ óñï³øíîñò³
öüîãî ïðîöåñó ç ïîãëÿäó ³íòåðåñ³â íå ëèøå âëàñíèê³â, àëå ³ ñóñï³ëüñòâà â ö³ëîìó.

Àâòîðè ââàæàþòü, ùî áàãàòî ïðîáëåì, ïîâ'ÿçàíèõ ³ç íèçüêîþ åôåêòèâí³ñòþ óãîä
ç³ çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ êîìïàí³é, ìîæíà âèð³øèòè ÷åðåç ðåòåëüíó îö³íêó âàðòîñò³ êîì-
ïàí³¿-ìåòè ³ ìîæëèâèõ ñèíåðãåòè÷íèõ åôåêò³â, çä³éñíåííÿ ãëèáîêîãî «due diligence» ïðî-
åêòó, ïðàâèëüíó ïîáóäîâó ïåðåãîâîðíîãî ïðîöåñó, óâàæíå ñòàâëåííÿ äî þðèäè÷íèõ ïè-
òàíü, ãðàìîòíî ðîçðîáëåíó ñòðàòåã³þ ðîçâèòêó ï³ñëÿ çëèòòÿ [9]. Óñï³õ çàëåæèòü â³ä óñ³õ
ñòîð³í, ùî áåðóòü ó÷àñòü ó çä³éñíåíí³ óãîäè, ³ íå ëèøå ïðîäàâöÿ ³ ïîêóïöÿ, àëå ³ â³ä
ñï³âðîá³òíèê³â, ùî ñóïðîâîäæóþòü óãîäó: þðèñò³â, àóäèòîð³â, ïîäàòêîâèõ êîíñóëüòàíò³â,
ô³íàíñîâîãî êîíñóëüòàíòà, ÿêèé êîîðäèíóº óñ³ åòàïè çä³éñíåííÿ óãîäè ç êóï³âë³ êîì-
ïàí³¿ (ðèñ. 1.).

Ðèñ. 1. Îñíîâí³ ó÷àñíèêè óãîä êîðïîðàòèâíèõ çëèòò³â òà ïîãëèíàíü
(ñêëàëè àâòîðè)

74

¹2/2012 Åêîíîì³êà ³ óïðàâë³ííÿ

ÅÊÎÍÎÌ²ÊÀ ² Á²ÇÍÅÑ

 Åñêðîó-àãåíò Ïëàò³æíèé àãåíò Äåïîçèòàð³é 

Þðèñòè Àóäèòîðè Ïîäàòêîâ³ 
êîíñóëüòàíòè 

Ïðîäàâåöü Ïîêóïåöü ²íâåñòèö³éíèé áàíê 
Ô³íàíñîâèé 
êîíñóëüòàíò 



Çä³éñíåííÿ óãîäè ç³ çëèòòÿ àáî ïîãëèíàííÿ ïðîõîäèòü äåê³ëüêà îñíîâíèõ åòàï³â:
– àíàë³ç îá'ºêòà óãîäè ³ ïåðåãîâîðè;
– ñòðóêòóðèçàö³ÿ óãîäè;
– «due diligence» (ô³íàíñîâà, þðèäè÷íà, ïîäàòêîâà é ³íø³ ïåðåâ³ðêè);
– âèêîíàííÿ óãîäè.
Íà ñòàä³¿ àíàë³çó îá'ºêòà óãîäè îö³íþþòüñÿ âàðò³ñòü á³çíåñó, ìîæëèâ³ ðèçèêè

çä³éñíåííÿ óãîäè, ïåðåäáà÷óâàíèé ñèíåðãåòè÷íèé åôåêò. Ï³ä ÷àñ ïåðåãîâîðíîãî ïðî-
öåñó óçãîäæóºòüñÿ ö³íà óãîäè, çä³éñíþºòüñÿ çíèæåííÿ ðèçèê³â çà äîïîìîãîþ ñòðóêòó-
ðèçàö³¿ óãîäè, íàäàþòüñÿ äîäàòêîâ³ ãàðàíò³¿ ñòîðîíàì, ùî áåðóòü ó÷àñòü ó êóï³âë³-ïðî-
äàæó îá'ºêòà.

Íà ñòàä³¿ ñòðóêòóðèçàö³¿ óãîäè (ðèñ. 2) ðîçðîáëÿºòüñÿ ô³íàíñîâà ñòðàòåã³ÿ óãîäè,
çä³éñíþºòüñÿ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é, ðîçðîáëÿºòüñÿ ñòðóêòóðà óãîäè, ïðîâîäèòüñÿ ïå-
ðåãîâîðíèé ïðîöåñ ³ â³äáóâàºòüñÿ þðèäè÷íå îôîðìëåííÿ óãîäè.

Ðèñ. 2. Îñíîâí³ åòàïè óãîäè çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ (ñêëàëè àâòîðè)
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Àíàë³ç îá’ºêòà ³ ïåðåãîâîðè 
Àíàë³ç ñèíåðãåòè÷íîãî åôåêòó, îö³íêà âàðòîñò³ 
á³çíåñó, îö³íêà ìîæëèâèõ ðèçèê³â, óçãîäæåííÿ 
ö³íè óãîäè òà ³í. 
 

Ñòðóêòóðèçàö³ÿ óãîäè 
Ðîçðîáêà ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿, çàëó÷åííÿ 
ô³íàíñóâàííÿ, âèçíà÷åííÿ ñòðóêòóðè óãîäè, 
ïðîâåäåííÿ ïåðåãîâîð³â, þðèäè÷íå îôîðìëåííÿ 
óãîäè 
 

Due diligence 
Þðèäè÷íà ýêñïåðòèçà: þðèäè÷íà ä³ºâ³ñòü óñòàíîâè ³ 
ðåºñòðàö³¿ êîìïàí³¿, ïðàâà âëàñíîñò³ òà ðåºñòðàö³ÿ 
àêö³é, ìîæëèâ³ ïðàâîâ³ ñïîðè. Ô³íàíñîâà åêñïåðòèçà: 
ïðàâà âëàñíîñò³ íà àêòèâè, âåëèê³ êîíòðàêòè, 
ïîäàòêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ 
 

Àíàë³ç îá’ºêòó ³ ïåðåãîâîðè 
Ïðîâåäåííÿ ïëàòåæ³â çà ó÷àñòþ áàíêó ÿê 
ïëàò³æíèé àãåíò, íàäàííÿ ïîñëóã äåïîçèòàð³þ ïðè 
ïåðåäà÷³ ïðàâ âëàñíîñò³ íà àêö³¿, íàäàííÿ ïîñëóã 
åñêðîó-àãåíòà 
 



Ó ðàç³ óñï³øíîãî çä³éñíåííÿ ïðîöåñó ñòðóêòóðèçàö³¿ óãîäè â³äáóâàºòüñÿ ïðîöåäóðà
«due diligence», ï³ä ÷àñ ÿêî¿ íà îñíîâ³ ôîðìóâàííÿ çàãàëüíî¿ êàðòèíè ïðî îá'ºêò çä³éñíþ-
âàíî¿ óãîäè îö³íþþòüñÿ ïîòåíö³éí³ ðèçèêè. Òàê³ ðèçèêè ìîæóòü áóòè ïîâ'ÿçàí³ ç íàÿâí³ñòþ
ïîðóøåíü çàêîíîäàâñòâà ïðè ïðèâàòèçàö³¿ êîìïàí³¿, âèêîðèñòàííÿ òèõ àáî ³íøèõ ñõåì
îïòèì³çàö³¿ ïîäàòêîâèõ ïëàòåæ³â; ç â³äñóòí³ñòþ íåîáõ³äíî¿ ðåºñòðàö³¿ ïðàâ âëàñíîñò³,
íàÿâí³ñòþ ó êîìïàí³¿ çîáîâ'ÿçàíü, íåçàô³êñîâàííèõ â ¿¿ çâ³òíîñò³ ³ ò.³í. [6]. 
Äëÿ ì³í³ì³çàö³¿ ïîä³áíèõ ðèçèê³â ïðîâîäèòüñÿ ïðàâîâà åêñïåðòèçà ðåºñòðàö³¿ êîì-
ïàí³¿, íàáóòòÿ ïðàâ âëàñíîñò³ ³ ðåºñòðàö³¿ àêö³é, àíàë³çóþòüñÿ ïðàâîâ³ ñïîðè, îö³íþþòü-
ñÿ âåëèê³ êîíòðàêòè ³ ìîæëèâ³ ïîäàòêîâ³ çîáîâ'ÿçàííÿ.

Íà çàâåðøàëüí³é ñòàä³¿ â³äáóâàºòüñÿ, âëàñíå, çàâåðøåííÿ óãîäè çà ó÷àñòþ áàíêó ÿê
ïëàò³æíîãî àãåíòà, ïðîâîäÿòüñÿ ïëàòåæ³, äëÿ ïåðåäà÷³ ïðàâ âëàñíîñò³ íàäàþòüñÿ ïî-
ñëóãè äåïîçèòàð³þ, íàäàþòüñÿ ïîñëóãè åñêðîó-àãåíòà (åñêðîó-àãåíò – íåçàëåæíà òðå-
òÿ îñîáà, ÿêà âèêîíóº äîðó÷åííÿ ëèøå ï³ñëÿ âèêîíàííÿ ïîðó÷èòåëåì îáóìîâëåíèõ óìîâ.).

Ïðè ñòðóêòóðèçàö³¿ ³ ô³íàíñóâàíí³ óãîä âèêîðèñòîâóþòüñÿ ð³çíîìàí³òí³ ñõåìè. 
Ñàìå òóò, íà íàø ïîãëÿä, âèíèêàº îäèí ç ïðèíöèïîâèõ ìîìåíò³â, ùî âïëèâàº íà çëèò-
òÿ ³ ïîãëèíàííÿ ç ïîãëÿäó çàáåçïå÷åííÿ ¿õíüî¿ ãðîìàäñüêî¿ åôåêòèâíîñò³. Ó ïðîöåäóð³
çä³éñíåííÿ óãîäè ç ïðèäáàííÿ êîìïàí³é â íàø³é êðà¿í³ ³ çà êîðäîíîì ³ñíóþòü çíà÷í³
â³äì³ííîñò³.

Ïðè çä³éñíåíí³ óãîä ç³ çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ êîìïàí³é ³ ó íàñ, ³ çà êîðäîíîì àêöåíò
ðîáèòüñÿ íà ïèòàííÿõ çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ì³í³ì³çàö³¿ îïîäàòêóâàííÿ, ðîç-
ãëÿäàºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ ìåõàí³çì³â áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ. Çàçâè÷àé äå-
òàëüíî àíàë³çóþòüñÿ ð³çí³ òåõí³÷í³ àñïåêòè íàäàííÿ êðåäèòó äëÿ ïðèäáàííÿ êîìïàí³é,
çîêðåìà òàê³ ïèòàííÿ, ÿê âèçíà÷åííÿ ðîçì³ð³â êðåäèòó, ðîçì³ð³â âèíàãîðîäè, ùî âèï-
ëà÷óºòüñÿ áàíêó-êðåäèòîðó çà ïîñëóãó, ìîæëèâîñò³ äîâãîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ïîçè-
êè, øòðàôí³ ñàíêö³¿ çà ïîðóøåííÿ óìîâ ïîçèêè, çàáåçïå÷åííÿ êðåäèòó, ïîðÿäîê âèêî-
ðèñòàííÿ íàäàíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ ò.ä.

Çä³éñíåííÿ ïðîöåäóð çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ êîìïàí³é ìîæëèâå çà ðàõóíîê âèêîðèñ-
òàííÿ äåê³ëüêîõ ìåõàí³çì³â çä³éñíåííÿ óãîäè: êóï³âë³ àêòèâ³â êîìïàí³¿; êóï³âë³ àêö³é êîì-
ïàí³¿, ùî âîëîä³º àêòèâàìè; çëèòòÿ ïîêóïöÿ ç êîìïàí³ºþ, ùî ïîãëèíàºòüñÿ.

Ç ïîãëÿäó ìîòèâ³â ì³í³ì³çàö³¿ îïîäàòêóâàíü, â çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ ïðèäáàííÿ áåç-
ïîñåðåäíüî àêòèâ³â êîìïàí³¿ áóâàº ïîâ'ÿçàíî ç âèíèêíåííÿì íèçêè ïðîáëåì. 
Ïðè êóï³âë³ àêòèâ³â âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü âèïëà÷óâàòè çíà÷í³ ïîäàòêîâ³ ïëàòåæ³, òîáòî
íà â³äì³íó â³ä óãîä ç àêö³ÿìè óñ³ îïåðàö³¿ ç àêòèâàìè ï³äëÿãàþòü îïîäàòêóâàííþ. Îêð³ì
ïðîáëåìè âèñîêîãî îïîäàòêóâàííÿ ïðè ïðèäáàíí³ àêòèâ³â ìîæëèâ³ ñêëàäíîù³, ïîâ'ÿçàí³
ç íåîáõ³äí³ñòþ çàëó÷åííÿ çíà÷íèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ çä³éñíåííÿ óãîäè, ïåðåó-
êëàäåííÿ äåÿêèõ êîíòðàêò³â, îòðèìàííÿ çãîäè òðåòüî¿ ñòîðîíè íà çä³éñíåííÿ óãîäè.

Î÷åâèäíî, ÷åðåç íàçâàí³ âèùå ïðè÷èíè ïðè çä³éñíåíí³ çëèòò³â òà ïîãëèíàíü ³íâåñ-
òîðè øèðøå âèêîðèñòîâóþòü ìåõàí³çì êóï³âë³ àêö³é. Ïðè ïîãëèíàíí³ êîìïàí³¿ øëÿõîì
ïðèäáàííÿ àêö³é òåæ âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü óçãîäæåííÿ ïðèéíÿòíîñò³ óãîäè ç êîæíèì
ç àêö³îíåð³â êîìïàí³¿. Êð³ì òîãî, óãîäè ç àêö³ÿìè ÷åðåç ïåâíèé ÷àñ ï³ñëÿ îá'ºäíàííÿ
.ìîæóòü ïîã³ðøèòè ðåæèì îïîäàòêóâàííÿ äëÿ êîìïàí³¿-ïîêóïöÿ, àëå ó ìîìåíò ñàìîãî
çëèòòÿ âñå-òàêè ìîæëèâ³ çíà÷í³ ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè. Äî òîãî æ, ó áàãàòüîõ âèïàäêàõ ìîæ-
íà çä³éñíèòè áåçïîäàòêîâå ïðîâåäåííÿ óãîäè. Çîêðåìà, öå ðåàëüíî òîä³, êîëè àêö³¿ îäí³º¿
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êîðïîðàö³¿ ïðîïîðö³éíî îáì³íþþòüñÿ íà àêö³¿ ³íøî¿ êîðïîðàö³¿ àáî êîëè àêòèâè îäí³º¿
êîðïîðàö³¿ ïðîïîðö³éíî îáì³íþþòüñÿ íà àêö³¿ ³íøî¿ êîðïîðàö³¿.

Ó ðåçóëüòàò³ çà êîðäîíîì äîñèòü òèïîâîþ º íàñòóïíà ñõåìà êóï³âë³ àêö³é. Ïðè òè-
ïîâîìó áåçïîäàòêîâîìó ïîãëèíàíí³ êîìïàí³ÿ À ìîæå âîëîä³òè êîíòðîëüíèì ïàêåòîì
àêö³é êîìïàí³¿ Â, ùî êóïóºòüñÿ êîðïîðàö³ºþ Ñ. Ïðè âèêîíàíí³ óãîäè êîìïàí³ÿ À ïå-
ðåäàº àêö³¿ êîìïàí³¿ Â êîðïîðàö³¿ Ñ â îáì³í íà ãîëîñóþ÷³ àêö³¿ îñòàííüî¿. Ç òàêî¿ óãî-
äè íå ñòÿãóþòüñÿ ïîäàòêè, îñê³ëüêè êîìïàí³ÿ À â ðåçóëüòàò³ óãîäè íå îòðèìóº í³ ïðè-
áóòê³â, í³ çáèòê³â.

– Ïåðåâàãà òàêî¿ óãîäè ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïðè ó÷àñò³ â óãîäàõ, â³ëüíèõ â³ä ñïëà-
òè ïîäàòê³â, ó ïðîäàâöÿ ç'ÿâëÿºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü îáì³íÿòè àêö³¿ ïîãëèíåíî¿ êîðïîðàö³¿
íà àêö³¿ ïîêóïöÿ áåç íåãàéíîãî âèçíàííÿ ïðèáóòêó. Ó ðåçóëüòàò³ ñòÿãóâàííÿ ïîäàòê³â
³ç òàêî¿ îïåðàö³¿ â³äêëàäàºòüñÿ äî ìîìåíòó, êîëè àêö³¿ ïîãëèíåíî¿ êîìïàí³¿ áóäóòü ïðî-
äàí³. Äîö³ëüí³ñòü ó òàêîìó ìåõàí³çì³ çä³éñíåííÿ óãîäè âèçíàºòüñÿ ³ ïîêóïöåì. Äëÿ ïðèä-
áàííÿ êîìïàí³¿ éîìó ìîæíà íå âèêîðèñòîâóâàòè âëàñí³ ô³íàíñîâ³ êîøòè àáî ïîçèêî-
âèé êàï³òàë. Òàêèì ÷èíîì, ç ïîãëÿäó ô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó çä³éñíåííÿ óãîäè
ïðèíöèïîâèìè ìîìåíòàìè äëÿ ³íòåãðàö³éíî¿ ïðàêòèêè âèÿâëÿþòüñÿ:

– îá´ðóíòîâàí³ñòü çàëó÷åííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó;
– âèá³ð ñõåìè çä³éñíåííÿ óãîäè, çîêðåìà, óõâàëåííÿ ð³øåííÿ ïðî êóï³âëþ àêö³é 

àáî ïðî êóï³âëþ àêòèâ³â. Çäåá³ëüøîãî, çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ çä³éñíþþòüñÿ ÷åðåç
êóï³âëþ àêö³¿ êîìïàí³¿, ÿêà ïîãëèíàºòüñÿ, îñê³ëüêè ó òàêîìó ðàç³ ìîæëèâå îòðèìàííÿ
äåÿêèõ ïîäàòêîâèõ ïðåôåðåíö³é.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî, ïåðåâàæíî, óñ³ îïåðàö³¿, ïîâ'ÿçàí³ ³ç çëèòòÿì ³ ïîãëèíàííÿì êîì-
ïàí³é, íàâ³òü ó òîìó âèïàäêó, êîëè âèêîðèñòîâóþòüñÿ ñõåìè, ÿê³ äîçâîëÿþòü ì³í³ì³çó-
âàòè ïîäàòêîâ³ âèïëàòè, çä³éñíþþòüñÿ íà òåðèòîð³¿ ³ â ìåæàõ þðèñäèêö³¿ êðà¿í áàçó-
âàííÿ êîìïàí³é, ÿêùî, çâè÷àéíî, íå éäåòüñÿ ïðî ì³æíàðîäí³ óãîäè.

Òàêèì ÷èíîì, çðîáèâøè àíàë³ç àðîöåñ³â ñòðóêòóðèçàö³¿ óãîä çëèòò³â òà ïîãëèíàíü
ó ñåðåäîâèù³ ÒÍÊ, ñë³ä âèçíà÷èòè, ùî:

1. Ìåíåäæìåíò êîìïàí³¿-ïîêóïöÿ ïðè óõâàëåíí³ óãîäè çëèòòÿ çîáîâ'ÿçàíèé êåðóâà-
òèñÿ íå ïîêàçíèêàìè ìàñøòàáó êîìïàí³¿ ï³ñëÿ îá'ºäíàííÿ òà ïîêàçíèêàìè ðåà³ë³çàö³¿
óãîäè ï³ä ÷àñ ¿¿ ñòðóêòóðèçàö³¿, ïîêàçíèêàìè ï³ñëÿ ïðîâåäåííÿ ïðîöåäóðè «due diligence».

2. Âèçíà÷åíî, ùî îäí³ºþ ç îñîáëèâîñòåé ô³íàíñóâàííÿ óãîä çëèòò³â òà ïîãëèíàíü º ò³
äîäàòêîâ³ çîáîâ'ÿçàííÿ, ÿê³ ëÿãàþòü íà ïîãëèíàþ÷ó êîìïàí³þ àáî êîìïàí³þ-³íâåñòîðà, ÿê-
òî âèïëàòà êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³, ïðîâåäåííÿ øèðîêîìàñøòàáíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿
ïðîãðàìè òîùî. Âèêëèêàíî öå íàñàìïåðåä òèì, ùî õàðàêòåðíèì âèäîì îïåðàö³é çëèòòÿ
³ ïîãëèíàííÿ ìîæíà íàçâàòè ó÷àñòü ó ãðîøîâèõ àóêö³îíàõ òà ³íâåñòèö³éíèõ êîíêóðñàõ.

3. Âèêîðèñòàííÿ ÿê³ñíî¿ òà ñòðàòåã³÷íî âèçíà÷åíî¿ ñõåìè ðåàë³çàö³¿ ³íòåãðàö³éíî¿ óãî-
äè ìîæå íàäàòè êîìïàí³¿ ìîæëèâ³ñòü ì³í³ì³çàö³¿ îïîäàòêóâàííÿ íà òàêó îïåðàö³þ, ùî
ïîçèòèâíî â³äîáðàçèòüñÿ íà âàðòîñò³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó òà äîáðîáóòó àêö³îíåð³â
êîìïàí³¿-ïîêóïöÿ.

Òàêîæ âàðòî çàçíà÷èòè, ùî âàæëèâ³ñòü ïðàâèëüíîãî âèáîðó ìåòîäó ô³íàíñóâàííÿ
î÷åâèäíà, ïðîòå, ÿê ïîêàçóþòü äîñë³äæåííÿ, êîìïàí³¿, ÿê³ êîíöåíòðóþòü ñâîþ óâàãó ï³ä
÷àñ óêëàäåííÿ óãîä Ì&À âèíÿòêîâî íà ïèòàííÿõ ô³íàíñóâàííÿ, íà 15% çíèæóþòü
éìîâ³ðí³ñòü óñï³õó ³íòåãðàö³éíî¿ óãîäè.
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