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Для учасників інвестиційного ринку і ринку пря­
мих іноземних інвестицій у тому числі одним 
із завдань найбільшої важливості є управління 

ризиками своєї інвестиційної діяльності. Умови висо­
коконкурентного середовища функціонування систе­
ми залучення прямих іноземних інвестицій, а також 
необхідність формування нових зв’язків підприємства 
з іноземними партнерами вимагають від об’єктів за­
лучення незалежно від їх розміру (як великих підпри­
ємств, які претендують на лідерство на ринку, так і се­
редніх підприємств, які тільки розвиваються) дотри­

мання принципу прозорості у веденні господарської 
діяльності.

Інвестор, який має намір здійснити пряму інвести­
цію на підприємство, хоче володіти повною, об’єктивною 
та достовірною інформацією стосовно стану справ на ці­
льовому підприємстві. Ця інформація надає йому впев­
неності щодо правильності свого вибору, здійсненого в 
основному з позиції співвідношення прийняття ризику і 
очікуваної прибутковості проекту. Збір такої інформації 
та її подальше аналізування є основою процедури всеза­
гальної перевірки підприємства «дью ділідженс».
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Вперше поняття «дью ділідженс» (due diligence 
з англ.– належна ретельність, обачність, дбайливість) 
з’явилося в законодавстві США про цінні папери у 1933 р. і 
передбачало процедуру розкриття інформації брокером 
перед інвестором про компанії, акції якої реалізували­
ся на відкритому фондовому ринку [2]. Далі процеду­
ра комплексного збору та аналізування інформації про 
потенційних або існуючих клієнтів і партнерів задля 
захисту від можливих збитків перейшла у банківську 
сферу. Сьогодні процедура «дью ділідженс» перестала 
бути прерогативою банківської сфери і розширила своє 
застосування на ті сфери, де необхідне системне аналі­
зування інформації про потенційних партнерів по біз­
несу, у тому числі й на інвестиційну сферу. Незважаючи 
на довгу історію застосування процедури за кордоном, 
в Україні вона не прийняла системних форм застосу­
вання та вивчення як для практичної діяльності, так і 
вітчизняної науки. Проблемні питання у сфері «дью ді­
лідженс» розглядають такі вчені, як А. Розенблюм, І. То­
машевська, І. Ткачук, Ф. Котлер, В. Лиховчук та ін.

Цілі статті – розкрити сутність застосування 
процедури «дью ділідженс» під час залучення прямих 
іноземних інвестицій на підприємства.

У колі українських аудиторських, консалтингових 
та юридичних компаній поняття «дью ділідженс» 
ввійшло в ужиток з приходом іноземних інвести­

цій. Ринок послуг з проведення «дью ділідженс» стрімко 
почав розвиватися з 2004 р., що можна пояснити прито­
ком іноземного капіталу, а також формуванням україн­
ських фінансово-промислових груп. Лише у 2005 р. притік 
прямих іноземних інвестицій дорівнював кумулятивному 
притоку прямих іноземних інвестицій протягом 1995 – 
2004 рр. і становив 7,5 млрд дол. США. Таке зростання 
відбулось за рахунок двох вагомих операцій: реприва­
тизації Криворіжсталі групою «Міттал Стіл» (вартість 
операції становила 4,8 млрд дол. США) і купівлі другого 
по величині активів українського банку «Аваль» групою 
«Райффайзен Інтернаціональ» за 1 млрд дол. США [9].  
В Україні попит на проведення процедури «дью ділі­
дженс» формується з боку іноземних компаній, тому 
обсяг послуг «дью ділідженс» прямопорційний рівню 
залучення іноземних інвестицій до країни. Незначні об­
сяги притоку прямих іноземних інвестицій в економіку 
України спричиняють несистемне надання цієї послуги 
консалтинговими та аудиторськими компаніями.

У високо розвинутих країнах «дью ділідженс» став 
невід’ємною частиною інвестиційного процесу. Як пра­
вило, «дью ділідженс» проводиться перед придбанням 
або продажем бізнесу; укладенням партнерами догово­
ру про співробітництво; наданням великого банківсько­
го кредиту; проведенням злиття або поглинання компа­
нії; в інших випадках, пов’язаних зі значними ризиками 
вкладення коштів.

Перш, ніж сторони переходять до етапу пере­
говорів стосовно умов фінансування інвестиційного 
проекту, іноземний інвестор в обов’язковому порядку 
наполягає на проведенні процедури «дью ділідженс», 
яка передбачає ретельне вивчення всіх фактів, наданих 
підприємством у інвестиційній пропозиції, скрупульоз­

не аналізування стану справ у галузі та оцінку команди 
керівників. Під час проведення «дью ділідженс» увага 
фокусується на оцінці сильних і слабких сторін менедж­
менту підприємства. Менеджмент оцінюється на ефек­
тивність, зрілість, креативність, лідерські та комуніка­
тивні якості. Особлива увага приділяється персоналу,  
а також управлінню людськими ресурсами, зокрема 
здатності топ-менеджменту залучати, розвивати і за 
умов плинності кадрів втримувати нові таланти [11].

 Метою процедури «дью ділідженс» є елімінація та 
максимальне зниження існуючих підприємницьких ризи­
ків і деструктивних факторів зовнішнього середовища.

Основними завданнями «дью ділідженс» є визна­
чення підходів керівництва підприємства до вирішення 
проблем, ключових питань бізнесу та прийняття рі­
шень; підтвердження співпадіння образу підприємства, 
що презентується, зі сприйняттям інвесторів щодо тех­
нологічного процесу та можливостей ринку; визначен­
ня ключових ризиків та їх оцінка; досягнення глибоко­
го розуміння особливостей діяльності підприємства та 
функціонування ринку з метою надання інвестору мож­
ливості подальших консультацій керівництва задля пе­
редбачення та управління змінами [5; 11]. 

Результати вивчення літературних джерел [3; 4; 5; 
8; 11] і практичних матеріалів дають змогу стверджува­
ти: процедура «дью ділідженс» є високозатратною, тому 
залежно від розмірів інвестора та підприємства та їх фі­
нансових ресурсів на проведення цієї процедури «дью 
ділідженс» може здійснюватись шляхом самостійного 
аналізування з боку інвестора або ж через залучення спе­
ціалізованих консалтингових чи аудиторських компаній.

Розглянемо більш детально особливості здійснен­
ня процедури «дью ділідженс» залежно від типу 
інвестора. Якщо залучення прямих іноземних 

інвестицій відбувається на початковій стадії життєво­
го циклу підприємства або ж старт-апером, і цільовим 
інвестором є приватні інвестори, зокрема венчурні ка­
піталісти, то процедура «дью ділідженс» може прово­
дитись ним особисто. У такому випадку велика увага 
приділяється оцінці такого суб’єктивного і водночас 
надзвичайно важливого фактора, як особистість само­
го підприємця. Кожний венчурний капіталіст шукає у 
підприємці та його команді певний набір якостей за­
лежно від галузі спеціалізації та виду діяльності, який 
забезпечив би результативність здійснених інвестицій. 
Ф. Котлер наводить перелік якостей, за відсутності яких 
венчурний капіталіст не інвестує. Сюди відносяться такі 
характеристики, як цілісність, відданість справі, ентузі­
азм, творче мислення, лідерські якості, інтелект, енер­
гійність, цілеспрямованість [3, с. 74].

Процедура «дью ділідженс» передбачає зустрічі та 
співбесіди між топ-менеджментом як з боку інвестора, 
так і підприємства, яке залучає додаткові кошти. Вона 
проходить такі етапи [3, c. 75]:

1)	 перший візит інвестора на підприємство (так 
звана «подорож Кука»): 
	 інвестору проводять оглядову екскурсію на під­

приємстві, у ході якої він намагається отримати 
якнайбільше інформації стосовно специфіки 
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бізнесу і людей, які його творять, а також стилю 
їх взаємодії між собою;

	 інвестор знайомиться з ключовими працівника­
ми підприємства, узнає коло їх відповідальності;

	 підприємець надає інвестору пояснення щодо 
фінансових результатів підприємства, а також 
внеску кожного підрозділу (виробництво, збут, 
постачання, фінансовий відділ, ін.) у створення 
кінцевого продукту чи послуги.

2)	 Збір та аналізування інформації інвестором 
щодо галузі інвестування, її продуктів і т. п.

3)	 Консультації з галузевими експертами.
Протягом усіх етапів можливі додаткові зустрічі з 

працівниками підприємства з метою всеосяжного озна­
йомлення з галуззю, конкурентною ситуацією на ринку, 
виробничим процесом, управлінням запасом, організа­
цією праці, грошовими потоками; зустрічі з постачаль­
никами та клієнтами підприємства; додаткове надси­
лання інформаційних запитів від інвестора підприєм­
ству стосовно будь-яких питань, які можуть вплинути 
на прийняття інвестиційного рішення.

Стандартна процедура «дью ділідженс» акцентує 
увагу на чотирьох аспектах: оцінці керівництва, 
аналізі ринку, оцінці товару/послуги, фінансово­

му аналізі. Найбільше часу приділяється оцінці управ­
лінської команди [10, с.19].

Одночасно з процедурою «дью ділідженс» відбу­
ваються переговори топ-менеджменту з потенційним 
інвестором стосовно умов угоди, де обговорюються 
очікування сторін стосовно оцінки бізнесу на перших 
етапах процесу і визначення її меж. Однак остаточне рі­
шення не буде прийнято, допоки інвестор не визначить 
можливі ризики через «дью ділідженс» [11].

Якщо сторонами процесу залучення прямих інозем­
них інвестицій виступає великий стратегічний інвестор та 
велике підприємство, у розпорядженні яких є достатні 
ресурси, послуга «дью ділідженс» зазвичай виконуєть­
ся фахівцями консалтингових чи аудиторських компа­
ній (фінансових аналітиків, аудиторів, юристів, бізнес-
технологів). Як і у випадку з невеликими підприємствами 
та приватними інвесторами, ця процедура передбачає все­
бічний аналіз й перевірку правових, податкових, фінансо­
вих та інших аспектів діяльності об’єкта інвестування.

Тривалість виконання процедури може займати 
від декількох тижнів до року часу залежно від структури 
та розміру бізнесу, а також складності об’єкта перевірки. 
Консалтингові та аудиторські компанії пропонують надан­
ня послуги «дью ділідженс» проводити в такі етапи [1]:

1. Підготовчий етап. На даному етапі визнача­
ються цілі проведення «дью ділідженс», складається 
технічне завдання від замовника, затверджується про­
грама перевірки, перелік необхідної інформації, підпи­
сується договір про конфіденційність та обговорюється 
відповідальність замовника за надану інформацію. 

2.	 Проведення перевірки об’єкта інвестування. 
Команда залучених фахівців проводить збір і перевірку 
інформації безпосередньо на підприємстві за затвер­
дженою програмою. Аналізується надана документація 
та звітність; проводяться інтерв’ю з ключовими керів­
никами; збирається інформація із зовнішніх джерел. 

3. Підготовка звіту. На даному етапі фахівці ана­
лізують отриману інформацію, можливий також запит 
додаткової інформації. Структура звіту є гнучкою і орі­
єнтується на цілі замовника. Слід зазначити, що вико­
ристання результатів звіту чітко обумовлюються в до­
говорі між замовником і консалтинговою компанією. 

4. Презентація звіту. Результати проведеної пере­
вірки презентуються замовнику із зазначенням ключо­
вих ризиків при здійсненні даної транзакції.

Щодо організації проведення процедури «дью 
ділідженс» фахівці рекомендують інвестору та 
підприємству, що залучає інвестиції, визначи­

ти попередньо її основні правила в листі або ж угоді про 
наміри з метою уникнення непорозумінь під час проце­
дури. У листі рекомендують вказувати час, необхідний 
для проведення «дью ділідженс», перелік документів, до 
яких надається доступ і можливість їх копіювання [5]. 
Окрім цього, важливо наголосити на необхідності під­
писання сторонами процесу угоди про конфіденційність 
задля зменшення ризику розповсюдження інформації.

Традиційно до складу «дью ділідженс» входять такі 
його види: стратегічний, фінансовий, юридичний, подат­
ковий. Характеристики кожного з них наведені в табл. 1. 
Виділяють також і операційний «дью ділідженс», який 
полягає у перевірці виробничої діяльності підприємства, 
включаючи наявність можливостей для збільшення ви­
пуску продукції, враховуючи ємність ринку, оцінку яко­
сті продукції, огляд нових розроблень [6].

Як зазначено у [8, с. 139], фінансовий «дью ділідженс» 
є єдиною можливістю для інвестора оцінити поточну еко­
номічну життєздатність цільового підприємства, зробити 
майбутні прогнози, а також визначити необхідний капітал 
для здійснення завдань інвестиційної угоди.

Висновки
Підсумовуючи, доходимо висновку, що в умовах 

недостатності доступної інформації та прозорості ве­
дення бізнесу всебічна оцінка діяльності підприємства 
та визначення факторів ризику є визначальними при 
ухваленні інвестиційного рішення в процесі залучення 
прямих іноземних інвестицій на підприємства. Проце­
дура «дью ділідженс» є обов’язковим етапом в процесі 
залучення прямих іноземних інвестицій і допомагає 
сформувати об’єктивне незаангажоване уявлення про 
об’єкт інвестування, базуючись на основних напрямках 
оцінки: стратегічному, фінансовому, юридичному, по­
датковому та операційному. Зважаючи на довготривалий 
характер прямих іноземних інвестицій, а також контроль 
і постійний інтерес у процесі менеджменту, застосування 
процедури «дью ділідженс» дає можливість іноземному 
інвестору ґрунтовно оцінити всі переваги та недоліки 
можливого партнерства, перспективи розвитку підпри­
ємства та його здатність приносити прибутки.                
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Таблиця 1

Види «дью-дилідженсу» та їх характеристика

№ 
з/п Види Мета Завдання

1 Стратегічний
Вивчення ефективності стратегії 
підприємства, а також її системи 
управління

– короткий аналіз галузі та ринку;  
– конкурентна позиція підприємства на ринку;  
– маркетингова стратегія підприємства та потенціал розвитку;  
– система управління маркетингом і збутом;  
– процеси прийняття та реалізації стратегічних рішень;  
– склад топ-менеджменту підприємства

2 Фінансовий

Перевірка системи фінансового 
управління на підприємстві шля-
хом аналізування внутрішнього 
контролю, документообігу, фінан-
сової звітності підприємства та 
даних управлінського обліку  
з наданням інформації про клю-
чові активи та зобов’язання під-
приємства, рентабельності осно-
вних видів діяльності, структури 
витрат та ін.

– експрес-інвентаризація ключових активів;  
– оцінка системи внутрішнього контролю;  
– аналіз існуючої системи документообігу;  
– аналіз доходів у розрізі сегментів діяльності та ключових контр-
агентів;  
– діагностика витрат за елементами і в розрізі сегментів діяльності;  
– аналіз ключових статей активів і зобов’язань;  
– аналіз кредитного портфелю й застав;  
– аналіз руху грошових коштів;  
– аналіз ступеня завершеності розпочатих інвестиційних проектів;  
– події після дати балансу

3 Юридичний

Правова експертиза документів 
підприємства, правовий аналіз 
правильності ведення господар-
ської діяльності підприємства та 
його органів управління

– цивільно-правовий статус бізнесу;  
– дотримання корпоративного законодавства при продажі акцій/
часток, а також при здійсненні масштабних транзакцій з майном 
юридичних осіб, що входять до складу бізнесу, що продається;  
– права на об’єкти рухомого і нерухомого майна, наявність об-
тяжень та обмежень;  
– права на об’єкти інтелектуальної власності;  
– дотримання законодавства у сфері трудових відносин;  
– дотримання законодавства в галузі промисловості й охорони 
навколишнього середовища;  
– законність здійснення діяльності, яка вимагає ліцензування та/
або сертифікації

4 Податковий

Виявлення, узагальнення й, по 
можливості, грошовий вираз всіх 
існуючих податкових ризиків, не-
врахованих і (або) потенційних 
податкових зобов’язань, наявних 
на підприємстві

– діагностика системи податкового обліку на підприємстві;  
– оцінка ключових договорів компанії на відповідність їх вимо-
гам податкового законодавства;  
– аналіз податкових аспектів у діяльності компанії з резидентами  
й нерезидентами;  
– перевірка операцій з пов’язаними особами й трансфертного 
ціноутворення;  
– аналіз відбиття в податковому обліку нетипових операцій;  
– аналіз потенційного донарахування податкових зобов’язань;  
– аналіз правильності нарахування податків і зборів з оплати праці;  
– аналіз правильності розрахунків інших податкових 
зобов’язань;  
– збір інформації за запитом
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Однією з основоположних проблем світової еко­
номіки є проблема недостатності інвестиційних 
ресурсів та боротьби за їхнє ефективне вико­

ристання. Оскільки інвестиції є завжди орієнтованими 
на майбутнє і тому пов’язані зі значною невизначеністю 
економічної ситуації та поведінки людей, це призводить 
до виникнення високого рівня ймовірності невиконан­
ня інвестиційних планів з об’єктивних чи суб’єктивних 
причин. Вкладання коштів у будь-який інвестиційний 
проект завжди пов’язано з ризиком, оскільки доходи чи 

збитки від проекту є величинами випадковими, тобто 
невідомими на момент прийняття рішення про інвесту­
вання. Тому однією з вагомих причин, яка стримує збіль­
шення зовнішніх джерел фінансування для здійснення 
інвестиційних проектів в умовах перехідної економіки, 
є високі ризики вкладання інвестиційних ресурсів, що 
можуть призвести до недоотримання запланованого 
прибутку чи втрати вкладених коштів

В Україні іноземне інвестування досліджують такі 
науковці, як С. Кузнецова, І. Бланк, А. Гайдуцький, Б. Губ­
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