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Стаття присвячена обґрунтуванню напрямiв пiдвищення конкурентоспроможностi компанiї на основi дослiдження теоретико-
прикладних аспектів менеджменту консолідації бізнес-структур. Розглянуто розвиток тенденцій управління процесом реалізації 
угод, об’єктами яких виступає корпоративна консолідація в сучасному глобальному бізнес-середовищi. Здійснено аналiтичну 
оцiнку пiдходiв до органiзацiї менеджменту трансакцiй у сферi злиттiв i поглинань як одного з факторів успiшностi угоди.
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Статья посвящена обоснованию направлений повышения конкурентоспособности компании на основе исследования 
теоретико-прикладных аспектов менеджмента консолидации бизнес-структур. Рассмотрено развитие тенденций управления 
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Постановка проблеми. Серед ключових дже-
рел конкурентних переваг пiдприємств, що дiють 
в перiод ери глобалiзацiї, важливу роль вiдiграють 
здатнiсть до iнновацiйної дiяльностi, рiст компанiї 
та створення нових iнтелектуальних та матерiальних 
активiв. Процеси iнтеграцiї України у свiтовий 
економiчний простiр зумовили необхiднiсть форму-
вання та розвитку такого виду росту компанiї, як 
корпоративна консолідація у формі злиття чи по-
глинання за участю вітчизняних суб’єктів господа-
рювання. Транскордонна корпоративна консолiдацiя 
є якiсно новим явищем, порiвняно з нацiональними 
угодами зi злиття i поглинання. Вона є не тiльки 
проявом концентрацiї капiталу, що є першою 
еволюцiйною стадiєю розвитку корпоративного сек-
тора країни. В  основi нацiональної консолiдацiї, 
як правило, лежить прагнення компанiй набути 
розмiру, необхiдного для успiшного конкурування 
на нацiональному та iноземних ринках, i запобiгти 
втратi власної незалежностi внаслiдок поглинання з 
боку конкурента (як нацiонального, так i iноземного). 
Рушiйною силою мiжнародної консолiдацiї є досяг-
нення стратегiчних цiлей розвитку бiзнесу компанiй, 
таких як: швидкий вихiд на новi ринки; обслуго-
вування клiєнтiв, що розширюють власнi операцiї 
в iнших регiонах свiту, отримання ресурсiв, яких 
не вистачає в країнi базування компанiї тощо. Такi 
прiоритети компанiй є реакцiєю на виклики проце-
су глобалiзацiї світової економiки, що, крiм iншого, 
полягають у пiдвищеннi конкуренцiї в масштабах 
свiтових ринкiв та вимагають вiд компанiй глобаль-
ного мислення й формування глобальних стратегiй.

Аналіз останніх джерел і публікацій. Грунтовнi 
роботи з аналiзу свiтового ринку злиттiв i поглинань, 
а також з управлiння угодами належать фахiвцям 

консалтингових компанiй McKinsey, Ernst and 
Young, PWC, Boston Consulting Group. Значну ува-
гу вивченню питань менеджменту злиттiв i погли-
нань придiляють професiйнi асоцiацiї консультантiв 
Association of Management Consulting Firms, European 
Federation of Management Consultancies Associations, 
Українська асоцiацiя менеджмент-консультантiв. 
Незважаючи на достатньо великий масив iнформацiї 
щодо загальносвiтових тенденцiй злиттiв i погли-
нань, потребують подальшого дослiдження такi ас-
пекти корпоративної консолідації, як підходи до ор-
ганізації менеджменту трансакції.

Постановка завдання. Актуальнiсть зазначених 
питань зумовила вибiр теми статті, її мету, завдання 
та логiку дослiдження, що полягає у розгляді сучас-
них підходів до менеджменту процесів корпоратив-
ної консолідації.

Виклад основного матеріалу дослідження. Консо-
лідаційний процесс бізнес-структур в міжнародному 
бізнесі, зокрема у формі злиття i поглинання може 
бути представлений окремими кроками заходiв, 
якi є об’єктом менеджменту проектiв злиття i по-
глинання. У  лiтературi панує точка зору, що про-
цес ЗiП можна подiлити на три основнi пiдпроцеси: 
пiдготовча (концепцiональна) фаза, трансакцiйна 
фаза та iнтеграцiйний процес.

Пiдготовча фаза, або як її визначає С.А. Ян-
сен – стратегiчна чи концепцiональна, пов’язана 
iз стратегiчним плануванням, визначенням цiлей 
трансакцiї i встановленням необхiдних контактiв. 
«Технiчне» здiйснення операцiї купiвлi/прода-
жу вiдбувається в рамках трансакцiйної фази, 
в ходi якої проводиться Due Diligence, оцiнка 
пiдприємства, власне переговори з приводу купiвлi. 
Пiсля пiдписання угоди розпочинається iнтеграцiйна 
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фаза, що включає координацiю дiй, структур та 
потенцiалiв власного та купленого бiзнесiв.

Визначення управлiння процесом корпоратив-
ної консолідації у формі злиття/поглинання (ЗіП) 
охоплює дiяльнiсть, що пов’язана iз плануванням, 
прийняттям рiшень, координацiєю i перманентним 
рекурсивним контролем процесу ЗiП [6, c.  318]. 
Оскiльки при трансакцiї ЗiП йдеться про стратегiчне 
рiшення компанiї, яке приймається на найвищому 
рiвнi менеджменту, прийнято вiдносити менеджмент 
ЗiП до стратегiчного менеджменту, незважаючи на 
той факт, що управлiння трансакцiєю часто має i 
оперативний характер [5, c. 2].

Варто зазначити, що пiдходи до управлiння ЗiП 
еволюцiонували, i, якщо у 80-х роках в основно-
му ЗiП були результатом домовленостi мiж члена-
ми правлiння двох компанiй (president to president) 
i проводилися керiвництвом пiдприємства, то 
на сьогоднiшнiй день менеджмент бiльшостi ЗiП 
вiдбувається за участю спецiального внутрiшнього 
вiддiлу ЗiП чи зовнiшнiх консультантiв. В  кiнцi 
80-х рокiв почала складатися тенденцiя аутсор-
сингу менеджменту ЗiП iнвестицiйним банкам та 
спецiалiзованим консультантам, якi намагалися яко-
мога бiльше стандартизувати процес i є основополож-
никами етапiв ЗiП, якi ми визнаємо сьогоднi. Часто 
це призводить до того, що специфiчнi стратегiчнi i

культурнi аспекти трансакцiї не бралися до 
уваги, проект завершувався юридичним перехо-
дом прав власностi, управлiння iнтеграцiйною фа-
зою проекту ставало тягарем керiвництва компанiї, 
яке часто з ним не справлялося. Саме тому вже у 
1999 роцi, наприкiнцi п’ятої хвилi ЗiП, Томен i За-
уерманн [6] констатують впровадження змiшаної 
форми управлiння трансакцiями в міжнародно-
му бізнесі, за якої внутрiшнi вiддiли ЗiП компанiї 
спiвпрацюють iз зовнiшнiми консультантами, при 
чому роль внутрiшнього менеджменту зростає. У по-
дальшому розглянемо рiзнi пiдходи до органiзацiї 
управлiння процесом реалізації міжнародної корпо-
ративної консолідації i їх теоретико-практичні пере-
ваги i недолiки.

Внутрiшнiй менеджмент проектiв міжнародної 
корпоративної консолідації, в рамках якого виділя-
ють наступні підходи:

● ЗiП-менеджмент керiвництвом компанiї. За 
такої форми органiзацiї менеджмент проекту ЗiП 
повнiстю бере на себе топ-менеджмент компанiї. 
Тобто, залежно вiд правової форми пiдприємства, 
управлiння ЗiП здiйснюється членами правлiння чи 
власниками. У широкому сенсi до правлiння нале-
жать також наглядовi вiддiли компанiї i консультую-
чий штаб. Саме штабу на практицi часто передається 
багато повноважень щодо ЗiП i координацiя проекту 
[7, с. 107, 757, с. 319]. Зважаючи на першочерговi за-
вдання членiв правлiння i пов’язанi з ними наванта-
ження, стає зрозумiлим, що менеджмент ЗiП за такої 
форми управлiння не проходить всi фази, а концен-
трується на найважливiших процесах. Найчастiше 
ними є визначення основної стратегiї, вибiр мож-
ливих партнерiв i проведення переговорiв. Iншi за-
вдання як правило, делегуються фаховим вiддiлам, 
таким як контролiнг, податковий вiддiл i т. д. Пря-
ме управлiння ЗiП топ-менеджментом компанiї при-
зводить до централiзацiї проведення процесу. При-
йняття рiшень спiвпадає iз вiдповiдальнiстю за них, 
що прискорює процеси консолідації бізнес-структур. 
Iншою перевагою такої форми управлiння консоліда-
ційної трансакції є позитивний сигнал для партнерiв 
угоди, що намiри щодо трансакцiї є серйозними. 

Недолiком, у свою чергу, є ймовiрнiсть недостатньої 
уваги до деталей, що є дуже важливим у процесi ме-
неджменту ЗiП [6, с. 51].

● ЗiП-менеджмент рiзними фаховими вiддiлами. 
Управлiння консолідацією може здiйснюватись i 
окремими вже iснуючими фаховими вiддiлами [7, 
с. 106]. Зазвичай в управлiннi беруть участь вiддiли 
стратегiї, фiнансiв, контролiнгу, персоналу, права i 
податкiв. Процеси ЗiП розподiляються мiж вiддiлами 
вiдповiдно до їх компетенцiй. Успiшнiсть такої фор-
ми менеджменту передбачає, що окремi пiдроздiли 
здатнi координувати роботу i мають необхiдний ноу-
хау. Також необхiдним є визначення керiвника i 
вiдповiдального за весь процес. Також формується 
матрична структура проекту, в якiй є вiдповiдальнi 
представники всiх задiяних вiддiлiв. Перевагою та-
кої форми менеджменту ЗiП є економiя коштiв i 
подальше полегшення iнтеграцiї нової компанiї, 
недолiками – можлива вiдсутнiсть компетенцiї в 
сферi ЗiП вiдповiдальних керiвникiв проектiв, до-
даткове навантаження на фаховi вiддiли i ризик зни-
ження якостi роботи.

● ЗiП-менеджмент оперативними пiдроздiлами. 
Якщо за своїм масштабом угода ЗiП стосується лише 
окремої оперативної одиницi компанiї, доцiльним 
є передача повноважень iз менеджменту ЗiП цьо-
му пiдроздiлу. Ним найчастiше виступає окрема 
юридична особа (дочiрнє пiдприємство) або окрема 
органiзацiйна одиниця. Управлiння трансакцiєю 
виконується, як правило, у тiснiй спiвпрацi iз фа-
ховими вiддiлами материнської компанiї, оскiльки 
менеджери дочiрньої компанiї мають зазвичай недо-
статньо компетенцiй у сферi ЗiП. Ця органiзацiйна 
концепцiя має ту перевагу, що управлiння ЗiП вико-
нується пiдроздiлом, в якому в подальшому повиннi 
бути реалiзованi синергiї вiд угоди i проводитися 
роботи з iнтеграцiї. Якщо ЗiП-угода вiдбувається з 
iнiцiативи вiдповiдного пiдроздiлу, можна вважати, 
як правило, що оцiнка синергiй i ризикiв вiдбулася 
бiльш реалiстично.

Проблеми виникають з цим типом органiзацiї, 
однак, якщо iнiцiатива угоди йде вiд материнської 
компанiї, а дочiрня компанiя не згодна iз такою 
корпоративною полiтикою. На додаток до цього, 
ця органiзацiйна концепцiї має тi ж недолiки, як 
i вищезгаданi концепцiї органiзацiї. Таким чином, 
цiлiсне й комплексне управлiння ЗiП ускладнюєть-
ся тим, що керiвники проектiв мають свої первиннi 
функцiї i, отже, не обов’язково мають вiльнi, 
додатковi потужностi. На додаток до проблеми 
потужностi, операцiйнi одиницi, як правило, не ма-
ють специфiчне ноу-хау для проведення трансакцiї 
[7, с. 107].

Менеджмент ЗiП внутрiшнiм вiддiлом ЗiП. 
Цiлiсне, внутрiшнє управлiння угодою «пiд одним 
дахом» стає простiшим, якщо трансакцiя керується 
незалежним вiддiлом ЗiП компанiї, може супрово-
джувати угоду на всiх етапах. Залежно вiд наявних 
фахових знань окремих спiвробiтникiв, такий орган 
може, при певних обставинах, залучати фахiвцiв з 
iнших областей компанiї для вирiшення конкретних 
завдань. Створення окремого корпоративного вiддiлу 
ЗiП забезпечує структурний збiр досвiдому ЗiП в 
компанiї i його концентрацiю. Якщо взяти до ува-
ги, що працiвники в такiй органiзацiї зазвичай не 
мають подвiйний тягар вiдповiдальностi i повнова-
жень, оскiльки не мають додаткових завдань, мож-
на припустити, що якiсть пiдтримки в цьому типi 
органiзацiї в порiвняннi з iншими органiзацiйними 
концепцiями корпоративного управлiння є найви-
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щою. В принципi можливi три варiанти конкретної 
органiзацiї вiддiлу консолідації в компанiї: 

1. Штаб при членах правлiння є дорадчим органом 
компанiї i виходить за рамки основної органiзацiйної 
лiнiйної чи матричної структури.

2. Функцiональний вiддiл ЗiП, що стоїть на 
ряду iз вiддiлом кадрiв, фiнансiв, маркетингу 
або пiдпорядкований одному з них (на практицi 
найчастiше вiддiлу фiнансiв).

3. Дочiрнє пiдприємство, що є окремою юридич-
ною особою i надає послуги iз ЗiП, можливим є i на-
дання послуг стороннiм компанiям, що не належать 
до концерну.

Менеджмент ЗiП зовнiшнiми консультанта-
ми. На вiдмiну вiд органiзацiйної структури, опи-
саної ранiше, йдеться про повний аутсорсiнг 
управлiння проекту злиття чи поглинання одно-
му чи кiльком зовнiшнiм консультантам. Серед та-
ких консультантiв доцiльним є подiл на такi, що 
спецiалiзуються лише на менеджментi угод консо-
лідації – ЗiП-консультанти у вузькому сенсi та тi, 
що супроводжують лише частковi процеси або не 
всi фази трансакцiї – ЗiП-консультанти у широко-
му сенсi. Розпочнемо аналiз iз консультантiв у вузь-
кому сенсi. Найважливiшу i найбiльшу пiдгрупу у 
цiй групi представляють iнвестицiйнi банки. Для 
iнвестицiйних банкiв менеджмент угод ЗiП став 
другою за величиною пiсля традицiйного бiзнесу 
iз цiнними паперами сферою дiяльностi. Зазвичай 
iнвестицiйнi банки супроводжують першу та другу 
фази угоди – попередню i трансакцiйну. Перевагою 
залучення iнвест-банкiрiв є їх доступ до глобальних 
контактiв банку, великий досвiд, а також – що на 
практицi буває вирiшальним – можливiсть не лише 
стратегiчної i оперативної пiдтримки, а i розроб-
ка структури фiнансування проекту. Найбiльшим 
недолiком залучення до менеджменту процесів кон-
солідації iнвестицiйних банкiв видається часто надто 
стандартизований пiдхiд до угоди, що не враховує 
специфiку компанiї i її бiзнес-модель, а також вели-
чина гонорару iнвестицiйного банку [1, с. 152].

Наступною пiдгрупою консультантiв консоліда-
ційних трансакцій у вузькому сенсi є унiверсальнi 
банки. Їх роль в консультуваннi менеджменту 
проектiв злиття i поглинання значно збiльшилася 
за останньої хвилi ЗiП через збiльшення попиту на 
такi послуги середнiх та малих пiдприємств. Однак 
внаслідок світової фiнансової кризи 2008-2009 рокiв 
роль унiверсальних банкiв у консультуванні реаліза-
ції проектів ЗiП знову значно знизилася.

ЗiП-бутiками є маленькi консультацiйнi компанiї, 
до послуг яких належить виключно консультування 
клiєнтiв з питань всього процесу злиття i поглинання. 
Через неможливiсть конкурувати з iнвестицiйними 
банками, цi компанiї спецiалiзуються на ЗiП пере-
важно середнiх i малих пiдприємств, i найчастiше, 
не в мiжнародному контекстi.

Серед ЗiП-консультантiв у широкому сенсi роз-
почнемо iз стратегiчних консультантiв. Вони 
найчастiше залучаються компанiями на попередньо-
му етапi трансакцiї для вивчення позицiї на ринку, 
окреслення стратегiї i обґрунтування доцiльностi 
трансакцiї. Iнодi такi консультанти залучаються i на 
останнiй – iнтеграцiйнiй фазi ЗiП. Основною пере-
вагою стратегiчних консультантiв є глибокi знання 
у галузi i експертний пiдхiд до трендiв подальшо-
го розвитку. Проте, з iншого боку, недолiком є брак 
оперативної пiдтримки i координацiї трансакцiї.

Бiзнес-маклери, як i маклери iнших галузей, ви-
ступають посередниками мiж покупцями i продав-

цями. Вони задiянi на фазi пошуку потенцiйних 
пiдприємств для угоди. Варто зазначити, що такi 
консультанти часто розширюють спектр своїх послуг 
i стають ЗiП-бутiками [2, с. 15].

Аудиторськi компанiї також належать до 
консультантiв ЗiП у широкому сенсi. Традицiйно до 
їх завдань пiд час процесу ЗiП належить фiнансовий 
due diligence як з боку покупця, так i з боку про-
давця. На сьогоднiшнiй день бiльшiсть великих ау-
диторських компанiй має ще i окремi вiддiли ЗiП, 
якi теж виступають консультантами ЗiП у вузькому 
сенсi, супроводжуючи всi фази угод середнiх i малих 
пiдприємств.

Часто для проведення угоди ЗiП залучаються кон-
сультанти iз спецiальних питань – податковi консуль-
танти, юристи, iнодi навiть маркетологи i спецiалiсти 
з розвитку кадрiв залежно вiд специфiчних умов 
злиття i поглинання.

Змiшана форма менеджменту ЗiП. Альтерна-
тивою до вищеназваних форм управлiння ЗiП є 
змiшаний менеджмент угодою, що є компромiсом 
мiж двома екстремумами. Зовнiшнi консультанти 
можуть залучатися з метою забезпечення успішної 
реалізації окремих фаз проекту, для яких компанiя 
не має достатнiх компетенцiй, наприклад, пiд час 
пiдготовки контракту консолідації доречним вида-
ється залучення консультантiв iз мiжнародного пра-
ва. Змiшана форма менеджменту ЗiП дає можливiсть 
уникнути недолiки окремих форм i використати всi 
їх переваги. Додатковим ризиком, проте, є розподiл 
вiдповiдальностi мiж зовнiшнiми консультанта-
ми i рiзними залученими внутрiшнiми вiддiлами 
компанiї [3].

Загалом, варто вiдмiтити, що рiшення щодо фор-
ми менеджменту консолідаційними процесами i залу-
чення зовнiшнiх консультантiв є прикладом make-or-
buy рiшення, тобто питання часткового аутсорсингу 
менеджерських завдань. Пiдсумувати результати 
аналiзу можна за допомогою квадранту рiшень щодо 
управлiння процесом міжнародної корпоративної 
консолідації [4, с. 272].

 
Рис. 1. Рiшення щодо органiзацiї менеджменту 

міжнародного процесу корпоративної консолідації 
в сучасних умовах розвитку

Варто зазначити, що результати проведеного 
нами емпіричного аналізу, базою якого були дані, 
отримані в результаті опитування топ-менеджменту 
31 вітчизняних підприємств, що виступали в якос-
ті учасника консолідаційних процесів, на питан-
ня про наявнiсть потрiбних компетенцiй 64,5% 
суб’єктiв значили, що, на їхню думку, мають до-
статньо навичок для проведення трансакцiй без за-
лучення зовнiшнiх консультантiв iз ЗiП. Проте, за 
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можливостi вони залучають консультантiв-аудиторiв, 
консультантiв з оподаткування та iнших фахових 
спецiалiстiв. Постає питання, чому пiдприємства за-
лучають зовнiшнiх консультантiв iз Корпоративної 
консолідації для менеджменту проектiв трансакцiй. 
За результатами анкетування основною причиною за-
лучення консультантiв стало наявнiсть у цiєї фахово-
го суб’єкта наявностi значних впливових контактiв 
(4,77), специфiчнi ноу-хау (4,71). На рисунку 2 
нами наведені основні причини залучення зовнiшнiх 
консультантiв iз ЗiП. Вражаючим результатом є те, 
що причини, якi часто в лiтературi називають осно-
вними [7, c. 202], на практицi виявилися другорядни-
ми. Примiром, нейтральнiсть зовнiшнього консуль-
танта (2,19) i об’єктивнiсть (2,65). Проте необхiдно 
завважити, що менеджери вiддiлiв компанiй навряд 
готовi признати в анкетi, що їх власна нейтральнiсть 
i об’єктивнiсть недостатня для трансакцiї.

Рис. 2. Причини аутсорсингу бізнес-структурами 
менеджменту процесів корпоративної консолідації

Висновки з проведеного дослідження. Таким чи-
ном, з наведеного вище можна зробити висновки, 
що органiзацiю управлiння проектом корпоратив-
ної консолідації, зокрема міжнародної, компанiї 
здiйснюють по-рiзному. Узагальнюючи, можна ви-
окремити три типи консолідаційного менеджмен-
ту: суто внутрiшнiй, суто зовнiшнiй i змiшаний. 
Внутрiшнiй менеджмент ЗiП може бути здiйснений 
вищим керiвництвом компанiї, фаховими вiддiлами 

або вiддiлом злиттiв i поглинань, який у свою чергу 
може бути органiзований як штаб при правлiннi чи 
як окремий вiддiл у лiнiйнiй або матричнiй структурi. 
За зовнiшнього менеджменту трансакцією консоліда-
ції бізнес-структур, управлiння угодою передається 
iншим компанiям, для яких менеджмент злиттiв i 
поглинань є основною пiдприємницькою дiяльнiстю. 
Розрiзняють консультантiв iз ЗiП у широкому та 
вузькому сенсi. До перших належать стратегiчнi кон-
сультанти, аудиторськi компанiї, унiверсальнi банки, 
юридичнi консультанти та iншi, до наступних – ЗiП-
бутiки, iнвестицiйнi банки. На практицi найбiльш 
розповсюдженою є змiшана форма органiзацiї менедж-
менту ЗiП, яка об’єднує внутрiшнiй та зовнiшнiй ме-
неджмент проектом. Зазвичай зовнiшнi консультанти 
за такої органiзацiйної форми залучаються лише на 
певних етапах трансакцiї (оцiнки чи розробки догово-
ру), а управлiння та практична реалізація проектом 
вiдбувається спiвробiтниками компанiї.

В той же час емпiрично виявлено тенденцiю, 
що великi пiдприємства з бiльшою iсторiєю ЗiП 
частiше мають власнi вiддiли злиттiв i поглинань, 
нiж меншi компанiї з меншою iсторiєю трансакцiй. 
Це пiдтверджує теоретичнi дослiдження, якi обґрун-
товують доцiльнiсть створення вiддiлу ЗiП за пев-
ної граничної величини компанiї. Меншi компанiї, з 
iншого боку, мають тенденцiю до частiшого залучен-
ня зовнiшнiх консультантiв iз злиттiв i поглинань у 
вузькому сенсi.
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