
Н.С. Скопенко, к.е.н., доцент 

Національний університет харчових технологій 
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НА ОСНОВІ ЗЛИТТЯ ТА ПОГЛИНЯННЯ 

 

Інтеграція компаній є характерною рисою розвитку світової 

економіки та важливим елементом сучасних бізнес-стратегій. 

Підхід до інтеграції компаній повинен бути комплексною 

системою, що ілюструє та чітко регламентує весь процес 

інтеграції, починаючи від визначення стратегічного наміру 

інтеграції, процесу ухвалення стратегічних рішень і закінчуючи 

описом конкретних практичних кроків: складання плану 

реалізації стратегічного рішення та методики управління 

реалізацією інтеграційних проектів [2, 3]. 

Комплексний підхід до інтеграції компаній дозволяє 

виявити взаємозв’язок її різних аспектів. Більшість наукових 

досліджень по злиттю, поглинанням та іншим способам 

реструктуризації компаній розглядають лише окремі вузькі 

питання, наприклад планування операції інтеграції, оцінка 

компанії-мішені або інтеграція двох компаній [1, 4]. Нерідко їх 

автори стверджують, що той чи інший аспект процесу інтеграції 

є  найважливішим, а роль решти всіх складових в успіху 

операції вважають вторинною.  

Саме тому, на нашу думку, необхідно приділити увагу 

тим проблемам, які в інших працях по реструктуризації 

компаній розглядаються поверхнево. До них відносяться: 

попереднє планування інтеграційних процесів, оцінка компанії-

мішені на основі аналізу її ринкової вартості, техніка ведення 

переговорів, інтеграція компаній після злиття, створення бізнес-

альянсів як альтернатива злиттю та поглинанню. Ігнорування 

цих питань призводить до збільшення проблем після здійснення 

операції об’єднання підприємств. 

На нашу думку, процес інтеграції компаній на основі 

злиття та поглинання складається із десяти взаємозв’язаних 

етапів, він достатньо гнучкий для застосування в компаніях 

різного розміру та будь-якої галузі: 

1. Розробка стратегічного плану для всієї компанії 

(«Бізнес-план»).  



2. Розробка плану об’єднання, пов’язаного з стратегічним 

планом («План злиття/поглинання»). 

3. Активний пошук потенційних компаній − кандидатів на 

приєднання або поглинання («Пошук»). 

4. Проведення скринінгу та ранжирування потенційних 

кандидатів по пріоритетності («Скринінг»). 

5. Встановлення першого контакту з компанією-мішенню 

(«Перший контакт»). 

6. Уточнення вартості, структуризація стратегічних 

намірів, процедура перевірки чистоти та розробка плану 

фінансування («Переговори»). 

7. Розробка плану внутрішньої інтеграції створеної 

компанії («План внутрішньої інтеграції»). 

8. Реалізація процесу інтеграції («Завершення операції»). 

9. Внутрішня інтеграція створеної компанії («Внутрішня 

інтеграція»). 

10. Проведення оцінки створеної компанії після завершення 

процесу інтеграції («Оцінка»). 

Бізнес-план компанії задає її загальний курс. Він визначає 

сферу діяльності (цільовий ринок), конкурентні переваги 

(досягнення лідерства по зниженню витрат, диференціація 

продукції або спеціалізація). В бізнес-плані формулюються місія 

або бізнес-стратегія, що дозволяє реалізувати цю місію, ступень 

інформування всіх зацікавлених сторін (акціонерів, клієнтів,  

працівників, постачальників, регулюючі організації та місцеві 

органи влади). Бізнес-стратегія розрахована на тривалу 

перспективу та стосується різних підрозділів і служб компанії.  

На наступному етапі необхідно розробити план 

злиття/поглинання – як особливого виду стратегії. У плані 

визначаються цілі, тактика та терміни злиття/поглинання. Він 

встановлює ключові цілі управління для процесу 

злиття/поглинання, яке сприятиме досягненню конкретних 

стратегічних цілей бізнес-плану; визначає обмеження по 

ресурсах, відповідну тактику проведення стратегічної операції 

злиття/поглинання, а також терміни її завершення.  

План визначає критерії вибору потенційних кандидатів на 

злиття/поглинання, наприклад, розмір, прибутковість, галузеву 

приналежність та темп зростання. План розподіляє ролі та 



обов’язки між членами команди, включаючи зовнішніх 

консультантів, визначає бюджет стратегії. Крім того, 

визначаються переваги керівників в оплаті праці (акціями, 

грошима, борговими паперами),  предмет стратегії злиття щодо 

власності (акції чи активи, контрольний або міноритарний пакет 

акцій компанії-мішені). План може заборонити вороже 

поглинання, а також поставити завдання обмежити вартість 

ділової репутації або мінімізувати вплив поглинання на 

прибуток на акцію об’єднаної компанії відразу після завершення 

операції. План злиття/поглинання може встановити верхню 

межу суми, яку покупець готовий заплатити за компанію, 

зазначивши, у скільки разів вона може перевищувати прибуток 

на акцію або будь-який інший вартісний показник. 

На наступному етапі відбувається пошук відповідних 

кандидатів на злиття/поглинання. Спочатку встановлюються 

критерії відбору. На цьому етапі їх повинно бути порівняно 

небагато і, по можливості, вони повинні піддаватися 

вимірюванню. До обов’язкових критеріїв належать галузева 

приналежність компанії-мішені, її розмір, максимальна ціна 

придбання або дохід.  

Етап скринінгу (відсіювання) доповнює етап пошуку та 

припускає застосування розширення кількості критеріїв з 

метою скорочення списку кандидатів. На цьому етапі можуть 

використовуватися такі критерії відбору, як прибутковість, 

ринковий сегмент, спеціалізація, боргове навантаження, 

ринкова частка компанії-мішені тощо. 

Метод встановлення першого контакту з компанією-

мішенню залежить від її розміру, наявності посередників та 

способу злиття/поглинання. Якщо компанія-мішень зацікавлена 

в продовженні операції інтеграції (добровільного 

злиття/поглинання), то сторони приступають до обговорення 

протоколу про наміри (зазначають причини укладання угоди, 

терміни його дії та обов’язку обох сторін в період його дії) та 

укладають угоду про конфіденційність. Якщо компанія-мішень 

відкине пропозицію поглинаючої компанії, то остання може 

вдатися до тендерної пропозиції, що дозволяє обійти 

керівництво мішені та звернутися безпосередньо до її 

акціонерів. 



Етап переговорів – інтерактивний та ітеративний процес, 

під час якого відбувається одночасне проведення 

найрізноманітніших заходів: уточнення попередньої оцінки, 

структуризація стратегії, проведення перевірки чистоти 

операції та розробка плану фінансування. Саме на етапі 

переговорів визначаються фактична ціна придбання.  

Сукупна ціна придбання або вартість компанії-мішені як 

комерційного підприємства, складається з отримуваного її 

акціонерами повного зустрічного задоволення (у вигляді 

грошових коштів, акцій, боргових зобов’язань або поєднання 

всіх трьох видів активів), а також боргу, який є на балансі та 

переходить до поглинаючої компанії.  

Чиста ціна придбання – це сукупна ціна придбання плюс 

інші прийняті поглинаючою компанією зобов’язання компанії-

мішені, що не повністю відображені в розрахунках її майбутніх 

грошових потоків, за вирахуванням надходжень від продажу 

дискреційних активів [3]. 

Необхідно відзначити важливість ретельної процедури 

перевірки чистоти компанії-мішені. Одержана інформація 

дозволяє уточнити вартість компанії-мішені та величину 

повного зустрічного задоволення, що отримується продавцем. 

Також вона враховується при розподілі ризиків та зобов’язань 

між покупцем і продавцем в процесі структурування стратегії.  

На думку багатьох досвідчених фахівців етап переговорів 

є найскладнішим у процесі злиття/поглинання. 

Етап завершення операції включає не тільки остаточну 

підготовку та підписання всіх необхідних юридичних 

документів, але й потребує отримання згоди усіх сторін, 

схвалення регулюючих органів та акціонерів.  

Найважливіша складова процесу злиття/поглинання − 

планування внутрішньої інтеграції. На цьому етапі вирішуються 

завдання обміну інформацією між зацікавленими сторонами, 

визначення та утримання ключових працівників, виявлення та 

задоволення невідкладних потреб у грошових коштах. 

Планування та реалізація внутрішньої інтеграції дозволяє 

отримати очікувану синергію в визначені терміни та без зайвих 

витрат.  



Головна мета оцінки компанії після завершення процесу 

інтеграції – визначити ступінь відповідності фактичних 

показників плановим, намітити коректуючи дії.  

Таким чином, два перші етапи утворюють стадію 

планування та потребують складання бізнес-плану компанії, 

визначення конкурентного поля й ринкового сегмента, 

формулювання процедури створення інтеграційного об’єднання. 

Наступні етапи − відповідають процесу реалізації та охоплюють 

такі заходи, як пошук, скринінг, встановлення першого 

контакту, прийняття рішення про реалізацію стратегії інтеграції, 

ведення переговорів та завершення операції. Останні два етапи 

відбуваються після здійснення процесу злиття/поглинання та 

включають внутрішню інтеграцію та оцінку створеної компанії.  

Успішна інтеграція починається з розробки корпоративної 

бізнес-стратегії та методів, за допомогою яких вона 

реалізується. Складність проблем, що виникають в проектах по 

інтеграції компаній, вимагає у кожному випадку 

індивідуального підходу. Але, не зважаючи на те, що кожен  

проект унікальний, окресливши основні типові етапи процесу 

інтеграції, можна за потреби адаптувати його до мети, намірів та 

завдань конкретного підприємства.  
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