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Ó ñòàò ò³ íà âå äå íà óçà ãàëü íå íà õà ðàê òå ðè ñòè êà ìå òî äè÷ -
íèõ ï³ä õî ä³â äî âèç íà ÷åí íÿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, à òà êîæ
ïðî à íà ë³ çî âà í³ ¿õ ïå ðå âà ãè òà íå äî ë³ êè. Âèç íà ÷å í³ òà êîæ
ï³ä õî äè äî îö³ íþ âàí íÿ âàð òî ñò³ çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè ÿê åëå -
ìåí òó çà ãàëü íî¿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà çà óìîâ, ÿê ùî çå -
ìåëü íà ä³ ëÿí êà çíà õî äèòü ñÿ ó ïðè âàò í³é âëàñ íî ñò³ àáî â
îðåí ä³. Ïðî à íà ë³ çî âà íå çà êî íî äàâ ÷å ï³ä´ðóí òÿ ïðî öå ñó
â³ä ÷ó æåí íÿ çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè òà âçà º ìî â³ä íî ñè íè, ùî ïðè
öüî ìó âè íè êà þòü ì³æ îðåí äà ðåì òà îðåí äî äàâ öåì.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ñòàâ êà äè ñêîí òó âàí íÿ, ñïðà âåä ëè âà
âàð ò³ñòü, òåð ì³ íàëü íà âàð ò³ñòü, ïðà âî îðåí äè, äî äàò êî -
âèé äî õ³ä.

Â ñòàòüå ïðè âå äå íà îáîá ùåí íàÿ õà ðàê òå ðè ñòè êà ìå òî -
äè ÷å ñêèõ ïîä õî äîâ ê îïðå äå ëå íèþ ñòî è ìî ñòè ïðåä ïðè ÿ -
òèÿ, à òàê æå ïðî à íà ëè çè ðî âà íû èõ ïðå è ìó ùå ñòâà è íå -
äî ñòàò êè. Îïðå äå ëå íû ïîä õî äû ê îïðå äå ëå íèþ ñòî è ìî -
ñòè çå ìåëü íî ãî ó÷àñò êà êàê ýë åìåí òà îá ùåé ñòî è ìî ñòè
ïðåä ïðè ÿ òèÿ ïðè óñëî âèè, ÷òî çå ìåëü íûé ó÷à ñòîê íà õî -
äèò ñÿ â ÷àñò íîé ñîá ñòâåí íî ñòè èëè â àðåí äå. Ïðî à íà ëè -
çè ðî âà íà çà êî íî äà òåëü íàÿ áà çà ïðî öåñ ñà îò ÷óæ äå íèÿ
çå ìåëü íî ãî ó÷àñò êà è âçà èìî îò íî øå íèÿ, êî òî ðûå ïðè
ýòîì âîç íè êà þò ìåæ äó àðåí äà òî ðîì è àðåí äî äà òå ëåì.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ñòàâ êà äè ñêîí òè ðî âà íèÿ, ñïðà -
âåä ëè âàÿ ñòî è ìîñòü, òåð ìè íàëü íàÿ ñòî è ìîñòü, ïðà âî
àðåí äû, äî ïîë íè òåëü íûé äî õîä.

This pa per sum ma riz es the cha rac te ri stics of metho do lo -
gi cal ap pro aches to de ter mi ning the va lue of the en ter prise,
and their ad van ta ges and di sad van ta ge sa re ana lyz ed. Spe -
ci fic fe a tu res of land va lu a tion as a part of the ove rall va lue of
the com pa ny are pro vi ded in case when land is pri va te ly
owned or le as ed by the com pa ny. The le gal ba sis for the pro -
cess of ali e na tion of land and the re la tionships that this may
arise betwe en the ten ant and the lan dlord are ana lyz ed.

Ke ywords: dis count ra te, fa ir va lue, ter mi nal va lue, land
le ase right, ad dit io nal in co me.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Â ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ ðî çâèò êó á³ç -

íåñ–ïðî öå ñ³â ï³ä ïðè ºì ñòâî âè ñòó ïàº ÿê îá'ºêò òà ñóá'ºêò

ðèí êî âèõ â³ä íî ñèí, ùî âè íè êà þòü ó ñå ðå äî âè ù³ éî ãî ôóíê -

ö³î íó âàí íÿ. Òàê, ç îä íî ãî áî êó, ï³ä ïðè ºì ñòâî âè ñòó ïàº àê -

òèâ íèì ó÷à ñíè êîì ðèí êó ÿê ïî êó ïåöü ìà òå ð³àëüíî–òåõ í³÷ -

íèõ çà ñî á³â, ïî ñòà ÷àëü íèê òî âà ð³â òà ïî ñëóã, êîí òðà ãåíò ç³

çä³é ñíåí íÿ áàí ê³â ñüêèõ îïå ðà ö³é, à ç ³í øî ãî – º îá'ºê òîì êó -

ï³â ë³–ïðî äà æó, âè ñòó ïàþ ÷è òî âà ðîì ó òî ìó ñàì îìó ðèí êî -

âî ìó ñå ðå äî âè ù³. Òà êèì ÷è íîì, çà íà ÿâ íî ñò³ ïîâ íî ö³í íî

ôóíê ö³î íóþ ÷î ãî åôåê òèâ íî ãî ðèí êó ï³ä ïðè ºì ñòâî ìî æå áó -

òè êó ïëå íèì àáî ïðî äà íèì çà âèç íà ÷å íîþ ðèí êî âèì çàêî -

íîì ïî ïè òó òà ïðî ïî çè ö³¿ ö³ íîþ. Â òà êèõ óìî âàõ âè íè êàº

íåîáõ³ä í³ñòü âèáî ðó ìå òî äèê îö³ íþ âàí íÿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì -

ñòâà, ÿê³ á ìàê ñè ìàëü íî âðàõî âó âà ëè éî ãî âíó òð³ø íº òà çîâ -

í³ø íº ñå ðå äî âè ùå, ñïå öè ô³ êó ä³ÿëü íî ñò³, à òà êîæ åêî íî ì³÷ -

íèé ñòàí, ïåðñ ïåê òè âè ðî çâèò êó òà ïî äàëü øî ãî çðî ñòàí íÿ,

íà ÿâ í³ åêî íî ì³÷ í³ òà ³í ø³ âè äè ðå ñóð ñ³â òà ³í.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ïðî -

áëå ìà òè êà äà íî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ ëÿ ãëà â îñ íî âó áà ãàòüîõ íàó -

êî âèõ ïðàöü âè äàò íèõ â³ò ÷èç íÿ íèõ òà çà ðó á³æ íèõ àâ òî ð³â, à

ñà ìå Â.Ã. Àí äð³é ÷ó êà [1], Ð.Â. Àí äð³é ÷ó êà [2], À. Äà ìî äà ðà íà

[4], Ò. Êîó ïëåí äà [6], Î.Ã. Ìåí äðó ëà [7], Ò. Îã³ º ðà [9], Ò. Óç ñòà

[10] òà ³í øèõ.

Ìå òà ñòàò ò³. Âèç íà ÷åí íÿ ð³ç íèõ ìå òî äè÷ íèõ ï³ä õî ä³â äî

îö³ íþ âàí íÿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà òà ¿õ ïî ð³â íÿëü íà õà ðàê -

òå ðè ñòè êà. Íàó êî âî–ïðàê òè÷ íå îá´ðóí òó âàí íÿ ìå òî äó äè -

ñêîí òó âàí íÿ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ó âèç íà ÷åí í³ âàð òî ñò³ àã ðàð -

íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà òà âèç íà ÷åí íÿ ñïå öè ô³ êè éî ãî îö³ íþ âàí -

íÿ. Îá´ðóí òó âàí íÿ ìå òî äè÷ íèõ ï³ä õî ä³â äî îö³ íþ âàí íÿ ïðà âà

îðåí äè çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Îñòàí í³ì ÷à ñîì ïî ñè ëþ -

þòü ñÿ òåí äåí ö³¿ ùî äî êó ï³â ë³/ïðî äà æó ï³ä ïðè ºìñòâ, äëÿ ÷î -

ãî âèç íà ÷à ºòü ñÿ òàê çâà íà ñïðà âåä ëè âà âàð ò³ñòü (fa ir va lue),

ÿêà çà ÌÑÔÎ 13 ïðåä ñòà âëå íà ÿê ö³ íà, ÿêà ìî æå áó òè îò ðè -

ìà íà ïðè ïðî äà æó àê òè âó àáî âè ïëà ÷å íà ïðè ïå ðå äà ÷³ çî -

áîâ'ÿçàí íÿ ó÷à ñíè êà ìè ðèí êó íà óìî âàõ äîá ðî â³ëü íî ñò³ òà

íà ÿâ íî ñò³ îð ãà í³ çî âà íî ãî ðèí êó [15]. Àìå ðè êàíñü êîþ îö³ -

íî÷ íîþ ñï³ë êîþ ñïðà âåä ëè âà âàð ò³ñòü âèç íà ÷å íà ÿê ö³ íà

óãî äè, ùî âè ðà æå íà ó ãðî øî âî ìó åê â³ âà ëåí ò³, çà ÿêîþ âëàñ -

í³ñòü ìî æå áó òè ïå ðå äà íà ã³ ïî òå òè÷ íî çà ö³ êàâ ëå íî ìó ïðî -

äàâ öþ â óìî âàõ â³ëü íî ãî ðèí êó [11]. Ïðè öüî ìó àí³ ïî êó ïåöü,

àí³ ïðî äàâ åöü íå çíà õî äÿòü ñÿ â óìî âàõ, ùî çìó øó þòü ¿õ äî

ö³ º¿ óãî äè, òà º ìàê ñè ìàëü íî ïî ³í ôîð ìî âà íè ìè ùî äî ¿¿ äå òà -

ëåé. Ó Íà ö³î íàëü íî ìó ñòàí äàð ò³ ¹1 «Çà ãàëü í³ çà ñà äè îö³í -

êè ìàé íà ³ ìàé íî âèõ ïðàâ» ñïðà âåä ëè âà âàð ò³ñòü âèç íà ÷å íà

ÿê «âàð ò³ñòü, çà ÿêó ìî æëè âå â³ä ÷ó æåí íÿ îá'ºê òà îö³í êè íà

ðèí êó ïî ä³á íî ãî ìàé íà íà äà òó îö³í êè çà óãî äîþ, óêëà äå íîþ

ì³æ ïî êóï öåì òà ïðî äàâ öåì, ï³ ñëÿ ïðî âå äåí íÿ â³ä ïî â³ä íî ãî

ìàð êå òèí ãó çà óìî âè, ùî êîæ íà ç³ ñòî ð³í ä³ÿ ëà ³ç çíàí íÿì

ñïðà âè, ðîç ñóä ëè âî ³ áåç ïðè ìó ñó» [18]. Àëå ïðè öüî ìó

ÌÑÔÎ 4 çàç íà ÷àº, ùî âàð ò³ñòü âè ñòó ïàº êîí êðåò íîþ õà ðàê -

òå ðè ñòè êîþ êîí êðåò íî ãî îá'ºê òà íà ïåâ íèé ìî ìåíò ó ÷à ñ³, à

òî ìó íå º ÿâè ùåì ïî ñò³é íèì, àäæå ìî æå çì³ íþ âà òè ñÿ çàë -
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Ï³ä õ³ä Ñòè ñëèé îïèñ Íàç âà ìå òî äó Øëÿ õè âè êî ðè ñòàí íÿ Ñóò í³ñòü ìå òî äó
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Ï³ä õ³ä, ùî áà çó ºòü ñÿ íà
âðàõ óâàí í³ äî õ³ä íî ñò³
âñ³õ á³ç íåñ–ïðî öå ñ³â òà
ìàé áóò í³õ ðå çóëü òà ò³â
ä³ÿëü íî ñò³ á³ç íå ñó, éî ãî
åêî íî ì³÷ íèõ âè ã³ä; âèç -
íà ÷à ºòü ñÿ òå ïå ð³ø íÿ
âàð ò³ñòü âñ³õ î÷³ êó âà íèõ
ãðî øî âèõ ïî òî ê³â, âå -
ëè ÷è íà ÿêèõ äè ñêîí òó -
ºòü ñÿ íà ôàê òîð ÷à ñó

Äè ñêîí òó âàí íÿ
ãðî øî âèõ ïî òî -
ê³â1

ßâ ëÿº ñî áîþ ñó ìó òå ïå ð³ø íüî¿ âàð òî ñò³ ìàé áóò í³õ ãðî øî âèõ
ïî òî ê³â çà ñòàâ êîþ ïðè âå äåí íÿ (WACC – àëü òåð íà òèâ íà äî õ³ä -
í³ñòü äëÿ ïî òåí ö³é íèõ ³í âå ñòî ð³â). Ïå ðåä áà ÷àº àíà ë³ç òà ïðîã -
íîç ìàê ðî– òà ì³ êðî òåí äåí ö³é ñå ðå äî âè ùà ôóíê ö³î íó âàí íÿ
ï³ä ïðè ºì ñòâà – îá'ºê òà îö³í êè

Ìå òîä êà ï³ òà ë³ çà -
ö³¿ äî õî ä³â2

Vf = Net profit / Capitalization
rate

Âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ â óìî âàõ, êî ëè íå î÷³ êó þòü ñÿ çíà÷ í³ çì³ íè â âå -
ëè ÷è í³ îò ðè ìà íèõ äî õî ä³â; ïå ðåä áà ÷àº ïå ðå âå äåí íÿ îò ðè ìà íèõ
äî õî ä³â ó âàð ò³ñòü øëÿ õîì êî ðè ãó âàí íÿ ¿õ íà ñòàâ êó êà ï³ òà ë³ çà ö³¿

Ìå òîä íàä ëèø êî -
âèõ ïðè áóò ê³â

ª ð³ç íî âè äîì ìå òî äó äè ñêîí -
òó âàí íÿ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â,
ïðî òå çà ì³ñòü âå ëè ÷è íè â³ëü -
íî ãî ãðî øî âî ãî ïî òî êó ïðèé -
ìà ºòü ñÿ âå ëè ÷è íà ÷è ñòî ãî
íàä ëèø êî âî ãî ïðè áóò êó 

Ïå ðåä áà ÷àº, ùî ï³ä ïðè ºì ñòâî îò ðè ìàº äî äàò êî âèé ïðè áó òîê
çà ðà õó íîê âè êî ðè ñòàí íÿ ïåâ íèõ íå ìà òå ð³àëü íèõ àê òè â³â, ùî
ì³ ñòÿòü ñÿ â ñòðóê òó ð³ éî ãî àê òè â³â

Â
è

 òð
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 íè
é

 ï
³ä

 õ³
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Ñó êóï í³ñòü ìå òî ä³â îö³í -
êè, ùî áà çó þòü ñÿ íà
âèç íà ÷åí í³ íåîáõ³ä íèõ
âè òðàò íà â³ä òâî ðåí íÿ
àáî çà ì³ ùåí íÿ îá'ºê òà
îö³í êè ç óðàõ óâàí íÿì âå -
ëè ÷è íè éî ãî çíî ñó [16];
âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ â óìî -
âàõ, êî ëè ï³ä ïðè ºì ñòâî
íå îò ðè ìàº ñòà á³ëü íèõ
äî õî ä³â àáî âçà ãà ë³
ïðàö þþ çáèò êî âî ïðî òÿ -
ãîì ïåâ íî ãî ³ñ òî ðè÷ íî ãî
ïå ð³î äó, ùî óíåì îæëè -
âëþº ïðîã íî çó âàí íÿ äî -
õ³ä íî¿ ÷à ñòè íè ä³ÿëü íî ñò³
ï³ä ïðè ºì ñòâà 

Ìå òîä â³ä íîâ íî¿
âàð òî ñò³3

Vf = ÏÂ*Ki
Ïå ðåä áà ÷àº âèç íà ÷åí íÿ âå ëè ÷è íè âè òðàò íà â³ä íî âëåí íÿ ìàé -
íà ç óðàõ óâàí íÿì éî ãî ïåð â³ñ íî¿ âàð òî ñò³ òà ³í äåê ñó ³í ôëÿ ö³¿

Ìå òîä ë³ê â³ äà ö³é -
íî¿ âàð òî ñò³

Vf = ñêî ðè ãî âà íà âàð ò³ñòü âñ³õ
àê òè â³â – âè òðà òè íà ë³ê â³ äà -
ö³þ – ïî òî÷ í³ çî áîâ'ÿçàí íÿ

Çà ñòî ñî âó ºòü ñÿ ïðè çà ãðî ç³ áàí êðóò ñòâà àáî ñè ñòå ìà òè÷ í³é íå -
ïðè áóò êî âî ñò³ á³ç íå ñó, ãå íå ðó âàí í³ íå ãà òèâ íèõ ãðî øî âèõ ïî òî -
ê³â, ùî çà ãðî æóº ïî äàëü ø³é ðî áî ò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, íè ù³â íèì ÷è -
íîì âïëè âàº íà éî ãî åêî íî ì³ êó òà óíåì îæëè âëþº ³í òå ðåñ ³í âå -
ñòî ð³â äî á³ç íå ñó ÿê äî ðå àëü íî ä³ þ ÷î ãî òà åôåê òèâ íî ãî. Ìî -
æëè âå çà ñòîñ óâàí íÿ ñïå ö³àëü íî ãî êî å ô³ ö³ ºí òó êî ðåê òó âàí íÿ íà
âè ìó øå íèé ïðî äàæ àê òè âó

Ìå òîä ÷è ñòèõ àê -
òè â³â

Vf = ñêî ðè ãî âà íà âàð ò³ñòü àê -
òè â³â – ðèí êî âà âàð ò³ñòü çî -
áîâ'ÿçàíü

Ïå ðåä áà ÷àº àíà ë³ç äà íèõ áóõ ãàë òåð ñü êî¿ çâ³ò íî ñò³ íà äà òó
îö³í êè (â òî ìó ÷è ñë³ îáë³ êî âî¿ ïî ë³ òè êè ï³ä ïðè ºì ñòâà, ïðî âå -
äåí íÿ ³í âåí òà ðè çà ö³¿ òà ³í.); îö³í êà ðèí êî âî¿ (ñïðà âåä ëè âî¿) ïî
åëå ìåíò íî¿ îö³í êè àê òè â³â òà ïî òî÷ íî¿ âàð òî ñò³ áîð ãî âèõ çî -
áîâ'ÿçàíü
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Ï³ä õ³ä, çà ÿêî ãî âàð -
ò³ñòü á³ç íå ñó º ö³ íîþ
ïðèä áàí íÿ îá'ºê òà êó -
ï³â ë³–ïðî äà æó íà àê -
òèâ íî ìó îð ãà í³ çî âà íî -
ìó; ïå ðåä áà ÷àº ïî ð³â -
íÿí íÿ âàð òî ñòåé àíà ëî -
ã³÷ íèõ îö³ íþ âà íèõ
ïðåä ìå ò³â; íà ÿâ í³ñòü
â³ä êðèò èõ äà íèõ ùî äî
ä³ÿëü íî ñò³ êîì ïà í³é ç
ìå òîþ ïðî âå äåí íÿ
áåí÷ ìàð ê³í ãî âî ãî àíà -
ë³ çó

Ìå òîä óãîä
Âàð ò³ñòü îá'ºê òà – ñêî ðè ãî âà -
íà âàð ò³ñòü ï³ä ïðè ºì -
ñòâà–àíà ëî ãà

Âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ ïðè îö³í ö³ àáî êîí òðîëü íî ãî ïà êå òó àê ö³é,
àáî ö³ ëî ãî á³ç íå ñó. Äî çâî ëÿº âñòà íî âè òè âçàº ìîçâ'ÿçîê ì³æ ö³ -
íîþ óãî äè ïî àíà ëî ã³÷ í³é êîì ïà í³¿ òà ïî êàç íè êîì ô³ íàí ñî âî¿
àáî îïå ðà ö³é íî–ãîñ ïî äàð ñü êî¿ åôåê òèâ íî ñò³ îá'ºê òà–îö³í êè 

Ìå òîä ãà ëó çå âèõ
ìóëüò èïë³ êà òî ð³â4

– ³í òåð âàëü í³ ìóëüò èïë³ êà òî -
ðè (ö³ íà/ïðè áó òîê, ö³ íà/âè -
ðó÷ êà â³ä ðå à ë³ çà ö³¿, ö³ íà/äè -
â³ äåí äè);
– îä íî ìî ìåíò í³ (ö³ íà/áà ëàí -
ñî âà âàð ò³ñòü àê òè â³â, ö³ íà/÷è -
ñòà âàð ò³ñòü àê òè â³â) 

Ïå ðåä áà ÷àº âè á³ð àäå êâàò íî ãî óìî âàì îö³í êè ìóëüò èïë³ êà òî -
ðó, âè á³ð àíà ëî ã³÷ íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà íà îñ íî â³ áåí÷ ìàð -
ê³íã–àíà ë³ çó òà íîð ìà ë³ çà ö³þ ³ñ òî ðè÷ íèõ äà íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ (ó
òî ìó ÷è ñë³, ³ îá'ºê òà îö³í êè). Ôàê òî ðà ìè, ùî âèç íà ÷à þòü ³äåí -
òè÷ í³ñòü êîì ïà í³é: ãåî ãðà ô³÷ íà íà ëåæ í³ñòü, ðîç ì³ð òà âè ðîá íè -
÷èé òèï, ñïå ö³à ë³ çà ö³ÿ òà æèò òº âèé öèêë ïðî äóê òó; îö³í êà ïðè -
áóò êî âî ñò³ òà ìî æëè âî ãî ¿¿ çðî ñòàí íÿ 

Ìå òîä ðèí êó êà -
ï³ òà ë³â

Vf = ñó ìàð íà âàð ò³ñòü àê ö³é,
ïðèä áà íèõ íà ðèí êó (¿õ ðèí -
êî âà ö³ íà)

Îö³í êà íå êîí òðîëü íèõ ïà êå ò³â àê ö³é, ïðèä áàí íÿ ÿêèõ çä³é ñíþ -
ºòü ñÿ íà ñôîð ìî âà íî ìó òà ä³ þ ÷î ìó ðèí êó êà ï³ òà ë³â. Äî çâî ëÿº
âñòà íî âè òè âçàº ìîçâ'ÿçîê ì³æ ö³ íîþ êîð ïî ðà òèâ íî ãî ïîðò ôå -
ëþ àíà ëî ã³÷ íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà òà ô³ íàí ñî âè ìè ïî êàç íè êà ìè
îá'ºê òà–îö³í êè (íà ïðè êëàä, Ð/E ra tio) 

Ñ
òî

 õà
 ñò

è
÷ í

³ ï
³ä

 õî
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è ª ñèí òå òè÷ íè ìè, îñ -
ê³ëü êè ¿õ íå ìîæ íà ïðÿ -
ìî â³ä íå ñòè äî æîä íî ãî
ç ³ñ íóþ ÷èõ òðà äè ö³é íèõ
ìå òî ä³â îö³í êè âàð òî ñò³
á³ç íå ñó, à êð³ì òî ãî,
ñèí òå çó þòü â ñî á³ ¿õ ïå -
ðå âà ãè

Ìî äåëü Îëü ñî íà5 Vf = NAt + ((ROEt –
re)*NAt–1) / (1+re)t

ª êîì á³ íà ö³ºþ ìå òî ä³â ÷è ñòèõ àê òè â³â òà ìî äå ë³ íàä ëèø êî âèõ
ïðè áóò ê³â, ÷å ðåç ùî äà íî ìó ìå òî äó â³ä äà ºòü ñÿ îñî áëè âà ïå ðå -
âà ãó ó âè áî ð³ ìå òî ä³â îö³í êè âàð òî ñò³ á³ç íå ñó

Ìî äåëü Áëå êà –
Øîóë çà

Ö³ íà àê òè âó = ïî òî÷ íà âàð -
ò³ñòü îö³ íþ âà íî¿ êîì ïà í³¿
Âàð ò³ñòü âè êî íàí íÿ îï ö³î íó6

= íî ì³ íàëü íà âàð ò³ñòü áîð ãó

Áà çó ºòü ñÿ íà òåî ð³¿ îï ö³î í³â – ïðî äàæ ï³ä ïðè ºì ñòâîì ïðà âà
âèêó ïè òè íà çàä ñâî¿ àê ö³¿/àê òè âè çà ö³ íîþ áîð ãó. Ìàº ï'ÿòü ïå -
ðå ì³í íèõ – ñòðîê áîð ãó, âàð ò³ñòü àê òè â³â òà çî áîâ'ÿçàíü, áåç -
ðè çè êî âà ñòàâ êà äî õ³ä íî ñò³, ñå ðåäíüî êâà äðà òè÷ í³ â³ä õè ëåí íÿ
âàð òî ñò³ àê òè â³â

Ìî äåëü Ãîð äî íà7 FVf = FCFt+1/WAÑÑ – g

Ìî äåëü äîâ ãîñ òðî êî âî ãî ðîñ òó äî õî ä³â òà ïî ñò³é íèõ ðå ³í âå ñòè -
ö³é åêî íî ì³÷ íî ãî ïðè áóò êó, õà ðàê òå ðè çóº ð³ñò â³ëü íèõ ãðî øî -
âèõ ïî òî ê³â ó ïîñò ïðîã íîç íèé ïå ð³îä ç óðàõ óâàí íÿì òåì ïó äîâ -
ãîñ òðî êî âî ãî çðî ñòàí íÿ (g). Ìî äåëü áà çó ºòü ñÿ íà ïðîã íî ç³ îò -
ðè ìàí íÿ ñòà á³ëü íèõ äî õî ä³â ó ïîñò ïðîã íîç íèé ïå ð³îä, à âå ëè -
÷è íè àìîð òè çà ö³¿ òà êà ï³ òàëü íèõ ³í âå ñòè ö³é åê â³ âà ëåíò í³

Ìî äåëü EVA8
Vf = NO PAT – IC*WACC, àáî

Vf = (ROI – WACC)*IC

Á³ç íåñ ââà æà ºòü ñÿ åôåê òèâ íèì ò³ëü êè ó òî ìó âè ïàä êó, êî ëè îò -
ðè ìà íèé ïðè áó òîê º âè ùèì çà âàð ò³ñòü ³í âå ñòî âà íî ãî äëÿ éî ãî
îò ðè ìàí íÿ êà ï³ òà ëó. Â ³íàê øî ìó âè ïàä êó ï³ä ïðè ºì ñòâî íå
ñòâî ðþº âàð òî ñò³ äëÿ ñâî ¿õ àê ö³ î íå ð³â

Òàáëèöÿ 1. Êëàñèô³êàö³ÿ òà ïîð³âíÿííÿ îñíîâíèõ ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â äî âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà

1 Vf – âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà, ãð. îä.; FCFt – â³ëüí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè ó ïåð³îä³ t, ãð. îä.; r – òåìï çðîñòàííÿ ó ïîñòïðîãíîçíèé ïåð³îä t+1,%; WACC –
ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ, %
2 Netprofit  – ÷èñòèé ïðèáóòîê, ãð. îä.; Capitalizationrate – ñòàâêà êàï³òàë³çàö³¿ (ÿê ð³çíèöÿ ì³æ WACC òà r), %.
3 ÏÂ – ïåðâ³ñíà âàðò³ñòü àêòèâó, ãð. îä.; Ê³ – êîåô³ö³ºíò ³íäåêñàö³¿
4 P – ïðèáóòîê, ãð. îä.; Revenue – âèðó÷êà â³ä ðåàë³çàö³¿, ãð. îä.; BV – áàëàíñîâà âàðò³ñòü, ãð. îä.; Capacity – ïîòóæí³ñòü ï³äïðèºìñòâà, S – ïëîùà
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ óã³äü.
5 NAt òà NAt+a – ÷èñò³ àêòèâè â³äïîâ³äíî ó ïðîãíîçíèé ïåð³îä òà ïîñòïðîãíîçíèé ïåð³îäè, ãð. îä.; ROE – ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî àêö³îíåðíîãî
êàï³òàëó, %; re – cåðåäíüîãàëóçåâà ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, %;
6 Ï³ä âàðò³ñòþ âèêîíàííÿ îïö³îíó ðîçóì³ºòüñÿ ìîæëèâà âàðò³ñòü ë³êâ³äàö³¿ êîìïàí³¿ ç ïîãàøåííÿì âñ³º¿ íàÿâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ çà ðàõóíîê àêòèâ³â.
Òàêèì ÷èíîì, ñóòü îïö³îíó â äàíîìó âèïàäêó çàêëå÷àºòüñÿ â òîìó, ùî êîìïàí³ÿ «óìîâíî» ïðîäàº ñâî¿ àêòèâè êðåäèòîðàì, ìàþ÷è ïðè öüîìó ïðàâî
¿õ âèêóïó ïî âàðòîñò³ áîðãó ÷åðåç çàçíà÷åíèé ïåð³îä. Âàðò³ñòü òàêîãî îïö³îíó ³ º âàðò³ñòþ á³çíåñó.
7 FVf – î÷³êóâàí³ âàðò³ñòü ó ï³äïðèºìñòâà ó ïîñòïðîãíîçíèé ïåð³îä, ãð. îä.; g –òåìï äîâãîñòðîêîâîãî çðîñòàííÿ åêîíîì³êè ï³äïðèºìñòâà, %; FCFt+1
– â³ëüíèé ãðîøîâèé ïîò³êïîñòïðîãíîçíîãî ïåð³îäó, ãð. îä.
8 NOPAT – ÷èñòèé îïåðàö³éíèé ïðèáóòîê ï³ñëÿ îïîäàòêóâàííÿ, ãð. îä.; IC – áàëàíñîâà âàðò³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó, ãð. îä.; ROI – ðåíòàáåëüí³ñòü
³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó (NOPAT/IC), ãð. îä.
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åæ íî â³ä ìå òî äè êè îá ðà õóí êó òà ïå ð³î äó ÷à ñó, â ÿêèé çä³é -

ñíþ ºòü ñÿ òà êà îö³í êà [15].

Ç ìå òîþ îö³í êè ñïðà âåä ëè âî¿ âàð òî ñò³ çà ÌÑÔÎ 13 ïðèé -

íÿ òî òðè îñ íîâ í³ ìå òî äè÷ í³ ï³ä õî äè [15], âè á³ð ì³æ ÿêè ìè

ïîâ'ÿçà íèé ³ç ö³ ëÿ ìè ïðî âå äåí íÿ îö³í êè, âõ³ä íè ìè óìî âà ìè

òà íà ÿâ í³ ñòþ äî ñòàò íüî¿ ³í ôîð ìà ö³¿ òî ùî. Òàê, íà ïðè êëàä,

ÿê ùî êîì ïà í³ÿ ïðèä áà âàºòü ñÿ ç ìå òîþ ðîç ïðî äà æó ¿¿ àê òè â³â

àáî ó âè ïàä êó ¿¿ ë³ê â³ äà ö³¿, âèç íà ÷à ºòü ñÿ ë³ê â³ äà ö³é íà âàð ò³ñòü

(çàò ðàò íèé ìå òîä). ßê ùî æ íà ì³ ðè êó ïè òè ï³ä ïðè ºì ñòâî ìàº

ñòðà òå ã³÷ íèé ³í âå ñòîð, âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ äî õ³ä íèé ï³ä õ³ä, à

ñà ìå ìå òîä äè ñêîí òó âàí íÿ î÷³ êó âà íèõ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â, ùî

ïîâ'ÿçà íî ç òèì, ùî ìå òîä ïå ðåä áà ÷àº ïðîã íîç íàé á³ëüø

ìî æëè âî ãî âà ð³ àí òó òà ïåðñ ïåê òèâ åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó

ï³ä ïðè ºì ñòâà. Ó ðà ç³ ÿê ùî ï³ä ïðè ºì ñòâî º ïó áë³÷ íèì òà

ôóíê ö³î íóº â óìî âàõ àê òèâ íî ãî ðèí êó êà ï³ òà ë³â, éî ãî âàð -

ò³ñòü âèç íà ÷à ºòü ñÿ çà ðèí êî âèì ìå òî äîì øëÿ õîì çà ñòîñ -

óâàí íÿ ìå òî ä³â áåí÷ ìàð ê³í ãó òà ãà ëó çå âî ãî àíà ë³ çó. Â äå ÿ êèõ

âè ïàä êàõ äî ö³ëü íèì º âè êî ðè ñòàí íÿ äå ê³ëü êîõ ìå òî ä³â, ïðè

öüî ìó íàé á³ëüø ïðèé íÿò íèì ê³í öå âèì âà ð³ àí òîì îö³í êè ìàº

áó òè òà êå çíà ÷åí íÿ â ä³ àïà çî í³ ñïðà âåä ëè âî¿ âàð òî ñò³, ÿêå

íàé á³ëü øå â³ä ïî â³ äàº î÷³ êó âàí íÿì àê ö³ î íå ð³â òà âëàñ íè ê³â

ùî äî ö³ íè àê òè âó [15].

Îò æå, ó â³ò ÷èç íÿ í³é òà çà ðó á³æ í³é ïðàê òè ö³ îö³ íþ âàí íÿ ï³ä -

ïðè ºì ñòâà ïðèé íÿ òî âè ä³ ëÿ òè òà ê³ ìå òî äè÷ í³ ï³ä õî äè (òàáë. 1). 

Ïðè âèáîð³ òèõ ÷è ³íøèõ ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â äî óâàãè

áåðóòüñÿ òàêîæ ò³ ïåðåâàãè òà íåäîë³êè, ÿê³ ¿ì ïðèòàìàíí³, òà

ÿê³, êð³ì ³íøîãî, âèçíà÷àþòü äàíèé âèá³ð äëÿ êîíêðåòíîãî

ï³äïðèºìñòâà â³äïîâ³äíî äî ö³ëåé òà ïðèíöèï³â òàêî¿ îö³íêè

(òàáë. 2).

Îä íèì ³ç íàé á³ëüø ðîç ïîâ ñþ äæå íèõ ó ïðàê òè ö³ êîð ïî ðà -

òèâ íî¿ îö³í êè º ìå òîä äè ñêîí òó âàí íÿ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â (DCF

– dis coun ted cash flow), ùî ïîâ'ÿçà íî ç éî ãî êîì ïëåêñ í³ ñòþ,

Ìåòîäè÷íèé
ï³äõ³ä

Îö³íêà ìåòîä³â
ïåðåâàãè íåäîë³êè

Äîõ³äíèé
ï³äõ³ä

• Íå ïî òðå áóº äå òàëü íî¿ ³í ôîð ìà ö³¿ ùî äî ñòðóê òó -
ðè àê òè â³â, ¿õ åëå ìåí ò³â, à ëè øå îö³ íþ ºòü ñÿ ¿õ çäàò -
í³ñòü â ìàé áóò íüî ìó ãå íå ðó âà òè ïî çè òèâ í³ ãðî øî â³
ïî òî êè.
• Îö³ íþº àëü òåð íà òèâ íó äî õ³ä í³ñòü êà ï³ òà ëó òà â³ -
äîá ðà æàº ³í âå ñòè ö³é í³ ìî òè âè àê ö³ î íå ð³â ùî äî ¿õ
äî õ³ä íî ñò³.
• Ïî ºä íóº ðå òðî ñïåê òèâ íèé àíà ë³ç ³ç ñòðà òå ã³÷ íèì
â êîí òåê ñò³ êîí öåï ö³¿ âàð òî ñò³ ãðî øåé ó ÷à ñ³ (ìàé -
áóò íÿ âàð ò³ñòü ãðî øî âèõ ïî òî ê³â äè ñêîí òó ºòü ñÿ ç
ìå òîþ ïðè âå äåí íÿ äî òå ïå ð³ø íüî¿ âàð òî ñò³).
• Âðàõî âóº ä³þ ñè ñòå ìà òè÷ íèõ òà ñïå öè ô³÷ íèõ ðè çè -
ê³â, ùî âïëè âàº íà âàð ò³ñòü êà ï³ òà ëó òà âñüî ãî á³ç íå ñó.
• Ðå çóëü òà òè ìå òî äó ìî æóòü ñëó ãó âà òè áà çîþ äëÿ
ïðèé íÿò òÿ âà æëè âèõ óïðà âë³íñü êèõ ñòðà òå ã³÷ íèõ ð³ -
øåíü, ùî áà çó þòü ñÿ íà âàð ò³ñ íî îð³ ºí òî âà íèõ çà ñà äàõ 

• Âè ìî ãà ùî äî çíà÷ íî ãî ìà ñè âó ðå òðî ñïåê òèâ íèõ
äà íèõ, â³ä ñóò í³ñòü ÿêèõ óíåì îæëè âèòü ïðà âèëü í³ñòü
ïðîã íî ç³â ïî êàç íè ê³â îïå ðà ö³é íî–ãîñ ïî äàð ñü êî¿, ô³ -
íàí ñî âî¿ òà ³í øèõ âè ä³â ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.
• Íå ñòà á³ëü í³ñòü ðî çâèò êó ï³ä ïðè ºìñòâ, à â³ä ïî â³ä -
íî ³ îò ðè ìà íèõ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â, ³òå ðà ö³ÿ ïå ð³î ä³â
«çðî ñòàí íÿ» òà «çà íå ïà äó», ùî òà êîæ óíåì îæëè -
âèòü âè êî ðè ñòàí íÿ äà íî ãî ï³ä õî äó.
• Ñêëàä íî ù³ îö³í êè ðèí êî âèõ ðè çè ê³â òà ìà ëî ïðîã -
íî çî âà íèõ ïî êàç íè ê³â ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà – êà -
ï³ òàëü íèõ ³í âå ñòè ö³é, ãðî øî âî ãî òà íå ãðî øî âî ãî
îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó.
• Â³ä ñóò í³ñòü åôåê òèâ íî ãî îð ãà í³ çî âà íî ãî ðèí êó êà -
ï³ òà ë³â, ùî óñêëàä íþº ïðî öåñ îö³í êè âàð òî ñò³ âëàñ -
íî ãî êà ï³ òà ëó, ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó 

Âèòðàòíèé
ï³äõ³ä

• Ìî æëè â³ñòü âè êî ðè ñòàí íÿ öüî ãî ìå òî äó äëÿ ìà ëî -
å ôåê òèâ íèõ òà íå ïðè áóò êî âèõ ï³ä ïðè ºìñòâ, àäæå
âðàõî âó ºòü ñÿ áà ëàí ñî âà àáî ïå ðåî ö³ íå íà âàð ò³ñòü
àê òè â³â, à íå ìî æëè â³ñòü ñòâî ðåí íÿ äî äàò êî âî¿ âàð -
òî ñò³ íè ìè.
• Äî ñòóï í³ñòü òà ïîâ íî òà ñòà òè ñòè÷ íî¿ ³í ôîð ìà ö³¿,
ùî âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ ìå òî äîì

• Óìî âà ìè Ï(ñ)ÁÎ 7 íå ïå ðåä áà ÷å íà îáîâ'ÿç êî âà
ïå ð³î äè÷ íà ïå ðåî ö³í êà.
• Ïðî öåñ ïå ðåî ö³í êè, ùî çä³é ñíþ ºòü ñÿ â ðàì êàõ
âíó òð³ø íüî¿ ïî ë³ òè êè ï³ä ïðè ºì ñòâà, â³ äð³ç íÿºòü ñÿ
õà î òè÷ í³ ñòþ òà íå ïî ñë³ äîâ í³ ñòþ.
• Íå âðàõî âó ºòü ñÿ âàð ò³ñòü íå ìà òå ð³àëü íèõ àê òè â³â,
íå â³ äîá ðà æàþ ÷èñü íà áà ëàí ñ³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, à òà -
êîæ ïðà âî îðåí äè çå ìë³ (äëÿ àã ðî ïðî ìè ñëî âèõ ï³ä -
ïðè ºìñòâ).
• Íå âðàõî âó þòü ñÿ ìàé áóò í³ åêî íî ì³÷ í³ âè ãî äè ï³ä -
ïðè ºì ñòâà, ùî ñâ³ä ÷èòü ïðî â³ä ñóò í³ñòü ïîñò ïðîã -
íîç íî¿ ä³¿ âè òðàò íî ãî ï³ä õî äó

Ïîð³âíÿëüíèé
ï³äõ³ä

• Ïðî ñòèé ó çà ñòîñ óâàí í³ ìå òîä, ùî îö³ íþº âàð -
ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà çà ôàê òè÷ íè ìè ö³ íà ìè, ùî ñêëà -
ëè ñÿ íà ðèí êó êó ï³â ë³/ïðî äà æó òà êî ãî ñïå öè ô³÷ íî ãî
òî âà ðó ÿê ï³ä ïðè ºì ñòâî.
• Ï³ä õ³ä âèç íà ÷àº âàð ò³ñòü íà ìî ìåíò îö³í êè òà â³ -
äîá ðà æàº ñòà âëåí íÿ ðèí êó äî äà íî ãî àê òè âó (øëÿ -
õîì ö³ íîó òâî ðåí íÿ íà éî ãî àê ö³¿).
• Íå ìàº íåîáõ³ä íî ñò³ â ïðîã íî ç³ äà íèõ, ùî ïîç áàâ -
ëÿº ðå çóëü òàò îá'ºê òèâ íî ñò³

• Âè êî ðè ñòàí íÿ ìå òî äó ìî æëè âå çà óìî âè åôåê -
òèâ íî ïðàö þþ ÷î ãî ðèí êó êà ï³ òà ëó, ïðî çî ðî ñò³ éî ãî
ôóíê ö³î íó âàí íÿ.
• Â³ä êðè ò³ñòü òà ïó áë³÷ í³ñòü êîì ïà í³é.
• Òðóä íî ù³ ó âè áî ð³ àäå êâàò íî ãî ìóëüò èïë³ êà òî ðà
òà ïî øó êó ï³ä ïðè ºì ñòâà–àíà ëî ãà (áåí÷ ìàð ê³íã)

Ñòîõàñòè÷íèé
ï³äõ³ä

ª ñèíòåçîì äåê³ëüêîõ ìåòîä³â, âèêîðèñòîâóþ÷è
ïåðåâàãè òà íåäîë³êè êîæíîãî ç íèõ

• Âè êî ðè ñòàí íÿ ëè øå ñêî ðè ãî âà íèõ äà íèõ ùî äî
âàð òî ñò³ àê òè â³â ï³ä ïðè ºì ñòâà.
• Îáîâ'ÿç êî â³ñòü âå äåí íÿ áóõ ãàë òåð ñü êî ãî îáë³ êó
òà ô³ íàí ñî âî¿ çâ³ò íî ñò³ çà ì³æ íà ðîä íè ìè ñòàí äàð òà -
ìè (GA AP òà ÌÑÔÇ), ùî íå îò ðè ìà ëî ùå äî ñòàò -
íüî ãî ðîç ïîâ ñþ äæåí íÿ ó â³ò ÷èç íÿ í³é ïðàê òè ö³
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ñòðà òå ã³÷ íîþ ñïðÿ ìî âà í³ ñòþ, ðå òðî ñïåê òèâ íèì òà ïåðñ ïåê -

òèâ íèì àíà ë³ çîì åêî íî ì³÷ íî ãî ñòà íó òà ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè -

ºì ñòâà, ùî çà äî âîëü íÿº âè ìî ãè ÿê ðå àëü íèõ, òàê ³ ïî òåí ö³é -

íèõ ³í âå ñòî ð³â. Ìå òîä DCF áà çó ºòü ñÿ íà äâîõ îñ íî âî ïî ëîæ -

íèõ êîí öåï ö³ÿõ – òåî ð³ÿ âàð òî ñò³ ãðî øåé ó ÷à ñ³ òà ÷è ñòî¿ ïðè -

âå äå íî¿ âàð òî ñò³ (NPV – net pres ent va lue), â³ä ïî â³ä íî äî

ÿêèõ âè ðàõî âó ºòü ñÿ òå ïå ð³ø íÿ âàð ò³ñòü ³ñ íóþ ÷î ãî ï³ä ïðè ºì -

ñòâà ó ìàé áóò í³õ ïå ð³î äàõ (÷å ðåç ñòàâ êó êà ï³ òà ë³ çà ö³¿), à òà -

êîæ âèç íà ÷à ºòü ñÿ âè ïðà âäà í³ñòü ³í âå ñòè ö³é íèõ âêëà äåíü

(â³ä ïî â³ä íî äî ô³ íàí ñî âî¿ âè ãî äè ³í âå ñòî ðà).

Òà êèì ÷è íîì, îö³í êà ï³ä ïðè ºì ñòâà àáî îêðå ìî¿ ³í âå ñòè ö³¿

çà ìå òî äîì DCF ñòà íî âè òè ìå âàð ò³ñòü î÷³ êó âà íèõ ÷è ñòèõ

ãðî øî âèõ ïî òî ê³â, ÿê³ ãå íå ðó âà òè ìå äà íå ï³ä ïðè ºì ñòâî â ðå -

çóëü òà ò³ îïå ðà ö³é íî–ãîñ ïî äàð ñü êî¿, ô³ íàí ñî âî¿ òà ³í øèõ âè -

ä³â ä³ÿëü íî ñò³ ç óðàõ óâàí íÿì ÷èí íè êó ÷à ñó (ïå ð³îä äè ñêîí òó -

âàí íÿ) òà ä³¿ ñè ñòå ìà òè÷ íèõ òà ñïå öè ô³÷ íèõ ðè çè ê³â, ïðè òà -

ìàí íèõ á³ç íå ñó òà ðèí êó, ùî âðàõî âó ºòü ñÿ ó ñòàâ ö³ äè ñêîí òó -

âàí íÿ (WACC):

Value of firm = FCFFt/(1+WACC)t, 

äå FCFFt – âå ëè ÷è íà ïðîã íî çî âà íèõ â³ëü íèõ ãðî øî âèõ ïî -

òî ê³â êîì ïà í³¿ ó ïå ð³î ä³ t, ãð. îä.; WACC – ñå ðåäíüîç âà æå íà

âàð ò³ñòü êà ï³ òà ëó, %; t – ïå ð³îä ïðîã íî çó âàí íÿ.

Ïðè ïðîã íî çó âàí í³ âå ëè ÷è íè â³ëü íèõ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â

âðàõî âó þòü ñÿ ðå çóëü òà òè îïå ðà ö³é íî–ãîñ ïî äàð ñü êî¿, ô³ -

íàí ñî âî¿ òà ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ â³ä ïî â³ä íî äî ðå òðî -

ñïåê òèâ íèõ äà íèõ ñà ìî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà òà éî ãî á³ç -

íåñ–ñòðà òå ã³¿ íà ïå ð³îä ïðîã íî çó âàí íÿ.

FCFF = EBIT*(1–T) + Depreciation – CAPEX +/– ΔNCWC,

äå EBIT – âå ëè ÷è íà äî õî äó äî ñïëà òè â³ä ñîò ê³â òà ïî äàò êó

íà ïðè áó òîê, ãð.îä.; T – ñòàâ êà ïî äàò êó, %; De pre ci a tion – âå -

ëè ÷è íà íà ðà õî âà íî¿ àìîð òè çà ö³¿, ãð.îä.; CA PEX – êà ï³ òàëü í³

³í âå ñòè ö³¿, ãð.îä.; ΔNCWC – çì³ íà âå ëè ÷è íè íå ãðî øî âî ãî

îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó, ãð.îä.

Âà æëè âèì åëå ìåí òîì ðîç ðà õóí êó âàð òî ñò³ çà ìå òî äîì

DCF º âå ëè ÷è íà ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó

(WACC), ÿêà º ôàê òî ðîì äè ñêîí òó âàí íÿ â³ëü íèõ ãðî øî âèõ

ïî òî ê³â íà ïå ð³îä ïðîã íî çó âàí íÿ, âè êî íóþ ÷è ôóíê ö³þ âàð òî -

ñò³ ãðî øåé ó ÷à ñ³, à òà êîæ â³ äîá ðà æàº ðè çèê ³í âå ñòó âàí íÿ ó

êîí êðåò íå ï³ä ïðè ºì ñòâî.

Òà êèì ÷è íîì, ñòàâ êà WACC ôàê òè÷ íî â³ äîá ðà æàº ñó êóï íó

àëü òåð íà òèâ íó äî õ³ä í³ñòü, ÿêó ìî æóòü î÷³ êó âà òè ³í âå ñòî ðè, ³

ñêëà äà ºòü ñÿ ç ê³ëü êîõ àð ãó ìåí ò³â – ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó òà

âàð òî ñò³ ïî çè êî âî ãî é âëàñ íî ãî àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó.

WACC = Ke*We + Kd*Wd*(1–T),

äå Ke òà Kd – â³ä ïî â³ä íî ðèí êî âà âàð ò³ñòü âëàñ íî ãî àê ö³ î -

íåð íî ãî (equ ity) òà ïî çè êî âî ãî (debt) êà ï³ òà ëó, %; We ³ Wd –

÷àñò êà ó ñòðóê òó ð³ àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó â³ä ïî â³ä íî âëàñ íî ãî

òà ïî çè êî âî ãî, %.

² ÿê ùî âèç íà ÷åí íÿ âàð òî ñò³ ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó íå âè êëè -

êàº òðóä íî ù³â, ñòà íî âëÿ ÷è ñå ðåäíüî ðèí êî âó âàð ò³ñòü áîð ãó

äëÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà â³ä ïî â³ä íî¿ ãà ëó çå âî¿ ïðè íà ëåæ íî ñò³, òî

âàð ò³ñòü âëàñ íî ãî àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó óñêëàä íþ ºòü ñÿ

íåîáõ³ä í³ ñòþ âðàõ óâàí íÿ ä³¿ ñè ñòå ìà òè÷ íèõ òà ñïå öè ô³÷ íèõ

ðè çè ê³â, ùî ïî òðå áóº ðå òåëü íî ãî àíà ë³ çó ðèí êó êà ï³ òà ë³â òà

àíà ë³ çó ï³ä ïðè ºìñòâ ãà ëó ç³ (áåí÷ ìàð ê³íã). 
CARM = Rf + e * (Rm – Rf),

äå Rf – áåç ðè çè êî âà ñòàâ êà äî õ³ä íî ñò³, %; å – êî å ô³ ö³ ºíò

ñè ñòå ìà òè÷ íî ãî ðè çè êó – áå òà; Rm – ðèí êî âà äî õ³ä í³ñòü ³í -

âå ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëþ êîì ïà í³¿, %; (Rm – Rf) – ïðå ì³ÿ çà

ðè çèê ³í âå ñòó âàí íÿ â ö³í í³ ïà ïå ðè êîì ïà í³¿, %.

Ï³ ñëÿ âèç íà ÷åí íÿ ïðîã íîç íèõ îá ñÿ ã³â â³ëü íèõ ãðî øî âèõ

ïî òî ê³â òà ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó, ùî ñëó ãóº

ñòàâ êîþ ïðè âå äåí íÿ âàð òî ñò³ öèõ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â äî òå ïå -

ð³ø íüî ãî ÷à ñó, íåîáõ³ä íî ïðî ëîí ãó âà òè òà êó îö³í êó íà ïîñò -

ïðîã íîç íèé ïå ð³îä, ÿêèé âè õî äèò èìå çà ðàì êè ïå ð³î äó äè -

ñêîí òó âàí íÿ òà õà ðàê òå ðè çó âà òè ìå ïåðñ ïåê òè âè ñòðà òå ã³÷ -

íî ãî ðî çâèò êó ï³ä ïðè ºì ñòâà (ðèñ. 1).

Äëÿ îö³ íþ âàí íÿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ó ïîñò ïðîã íîç íèé

ïå ð³îä âèç íà ÷à ºòü ñÿ òåð ì³ íàëü íà âàð ò³ñòü (TV – ter mi nal va -

lue), ÿêà º òå ïå ð³ø íüîþ âàð ò³ ñòþ ìàé áóò íüî çãå íå ðî âà íèõ

ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ó ïîñò ïðîã íîç íèé ïå ð³îä ç óðàõ óâàí íÿì

ñòàâ êè äîâ ãîñ òðî êî âî ãî çðî ñòàí íÿ (g – growthra te), ÿêà íå

ïî âèí íà ïå ðå âè ùó âà òè ñå ðåä í³é ïðîã íîç íèé äîâ ãîñ òðî êî -

âèé òåìï ðîñ òó ãà ëó ç³ àáî ðî çâèò êó åêî íî ì³ êè ï³ä ïðè ºì ñòâà.
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TVn = FCFFn/ (WACC–g),

äå TVn – ïî òî÷ íå çíà ÷åí íÿ òåð ì³ íàëü íî¿ âàð òî ñò³, ãð.îä.;

FCFFn – â³ëü í³ ãðî øî â³ ïî òî êè ï³ä ïðè ºì ñòâà ó ïå ð³îä îñòàí -

íüî ãî ïðîã íîç íî ãî ðî êó – n, ãð.îä.

Òà êèì ÷è íîì, âàð ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà çà ìå òî äîì DCF

ñêëà äà òè ìåòü ñÿ ç ïî òî÷ íî¿ âàð òî ñò³ â³ëü íèõ ãðî øî âèõ ïî òî -

ê³â ó ïðîã íîç íèé òà ïîñò ïðîã íîç íèé ïå ð³î äè, îñòàí í³é ç ÿêèõ

âðàõî âó âà òè ìå åêñ ïåðò í³ ïðè ïó ùåí íÿ ùî äî äîâ ãîñ òðî êî âî -

ãî ð³â íÿ çðî ñòàí íÿ åêî íî ì³ êè ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Vfirm = FCFFt / (1+WACC)t + TV.

Ùî æ ñòîñ óºòü ñÿ âàð òî ñò³ àã ðàð íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà, òî ó

ö³ ëî ìó ïðî öå äó ðà ¿¿ âèç íà ÷åí íÿ çà ìå òî äîì DCF íà áó âàº

ìî äè ô³ êî âà íî ãî âè ãëÿ äó (ðèñ. 2), ùî çóìî âëå íî ïðî â³ä íîþ

ðîë ëþ çå ìë³ ÿê îñ íîâ íî ãî çà ñî áó âè ðîá íèö òâà â ñ³ëüñü êî ìó

ãîñ ïî äàð ñòâ³. Öåé ðå ñóðñ ìî æå âè êî ðè ñòî âó âà òè ñÿ àã ðàð -

íè ìè ï³ä ïðè ºì ñòâà ìè íà ïðà âàõ ïðè âàò íî¿ âëàñ íî ñò³ àáî íà

ïðà âàõ îðåí äè, çàë åæ íî â³ä ÷î ãî ð³ç íèò èìóòü ñÿ ³ ï³ä õî äè äî

âèç íà ÷åí íÿ âàð òî ñò³ òà êî ãî ðå ñóð ñó ó ñêëà ä³ çà ãàëü íî¿ âàð -

òî ñò³ àã ðàð íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà.

ßê ùî çå ìåëü íà ä³ ëÿí êà çíà õî äèòü ñÿ ó ïðè âàò í³é âëàñ íî -

ñò³ àã ðàð íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà, îá´ðóí òî âà íîþ º ìå òî äè êà

îö³í êè âàð òî ñò³ òà êî¿ çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè ÿê êà ï³ òà ë³ çî âà íî¿

ö³ íè çå ìë³ ç óðàõ óâàí íÿì òàê çâà íî ãî ôàê òî ðó çå ìë³, ÿêèé

âèç íà ÷å íèé íà ð³â í³ 40% ó äî õ³ä íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà [8,

c. 13–14]. Ôàê òîð çå ìë³ âè íè êàº ó çâ'ÿç êó ç òèì, ùî ó ñòðóê -

òó ð³ àê òè â³â àã ðàð íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ çå ìåëü íèé êà ï³ òàë ìî æå

çàé ìà òè äî 40%, ùî â³ä ïî â³ä íî âèç íà ÷àº ³ éî ãî ÷àñò êó ó

âàð òî ñò³ àêó ìó ëüî âà íèõ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â. Òà êèì ÷è íîì,

âàð ò³ñòü çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè, ùî çíà õî äèòü ñÿ ó ïðè âàò í³é

âëàñ íî ñò³, ÿê åëå ìåíò çà ãàëü íî¿ âàð òî ñò³ àã ðàð íî ãî ï³ä ïðè -

ºì ñòâà, âèç íà ÷à ºòü ñÿ ÿê äî áó òîê ö³ íè çå ìë³, âèç íà ÷å íî¿ â³ä -

íî øåí íÿì îðåíä íî¿ ïëà òè äî äè ñêîíò íî¿ ñòàâ êè äëÿ çå ìë³, òà

êî å ô³ ö³ ºí òó âêëà äó çå ìåëü íî ãî ôàê òî ðó ó ôîð ìó âàí í³ ãðî -

øî âî ãî ïî òî êó àã ðàð íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà.
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Îñ ê³ëü êè íà ñüî ãîä í³ àá ñî ëþò íà á³ëü ø³ñòü àã ðàð íèõ ï³ä ïðè -

ºìñòâ, íà ñàì ïå ðåä âå ëè êèõ, îðåí äóº çå ìë³, ùî ñôîð ìó âà ëî

ìàñ øòàá íèé ðè íîê îðåí äè ñ³ëüñü êî ãîñ ïî äàð ñü êèõ çå ìåëü,

âà æëè âîþ ñêëà äî âîþ âàð òî ñò³ àã ðàð íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà ñòàº

ñà ìå ïðà âî îðåí äè çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè, ùî ìî æå ³ñ òîò íî çá³ëü -

øó âà òè âàð ò³ñòü òà êî ãî àã ðàð íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà.

ÌÑÔÎ òà ÏñÁÎ 8 «Íå ìà òå ð³àëü í³ àê òè âè» âèç íà ÷à þòü

ïðà âî îðåí äè çå ìë³ ÿê íå ìà òå ð³àëü íèé àê òèâ, àëå íà ñó ÷à -

ñíî ìó åòà ï³ ëè øå íåç íà÷ íà ê³ëü ê³ñòü àã ðàð íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ

âêëþ ÷àº ïðà âî îðåí äè äî ñâî ãî áà ëàí ñó. Çàç íà ÷è ìî, ùî íà

ñüî ãîä í³ â óìî âàõ â³ä ñóò íî ñò³ ïîâ íî ö³í íî ãî ðèí êó çå ìë³

óíåì îæëè âëþ ºòü ñÿ îá'ºê òèâ íå âèç íà ÷åí íÿ âàð òî ñò³ òà êî ãî

íå ìà òå ð³àëü íî ãî àê òè âó, ÿê ïðà âî îðåí äè çå ìë³, ÿêå, êð³ì òî -

ãî, íå ìàº ðå àëü íî ãî ô³ íàí ñî âî ãî äæå ðå ëà, â³ äîá ðà æàþ ÷èñü

ó ðîç ä³ ë³ «Âëàñ íèé êà ï³ òàë» ÿê «Äî äàò êî âèé êà ï³ òàë». Óñ³ ö³

òà ³í ø³ îá ñòà âè íè çìó øó þòü ãî âî ðè òè ïðî âàð ò³ñòü ïðà âà

îðåí äè çå ìë³ ÿê ïåâ íó âå ëè ÷è íó ô³ê òèâ íî ãî êà ï³ òà ëó, ÿêèé

ôàê òè÷ íî çá³ëü øóº âàð ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà, àëå öÿ çá³ëü øå íà

âàð ò³ñòü íå ìàº ðå àëü íî ãî íà ïîâ íåí íÿ, ïå ðå òâî ðþ þ ÷èñü ó

ðå àëü íèé êà ï³ òàë ïðè ïðî äà æó ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Ìå òî äè êà îö³ íþ âàí íÿ âàð òî ñò³ ïðà âà îðåí äè çå ìåëü íî¿

ä³ ëÿí êè àáî ïðà âà êî ðè ñòó âàí íÿ íåþ íà óìî âàõ åì ô³ òåâ çè ñó

÷è ñó ïåð ô³ ö³þ äëÿ îðåí äà ðÿ çã³ äíî ³ç Ïî ñòà íî âîþ Êà á³ íå òó

Ì³ í³ ñòð³â â³ä 16 ëè ñòî ïà äà 2011 ð. ¹1248 «Ïðî âíå ñåí íÿ

çì³ íè äî Ìå òî äè êè åêñ ïåðò íî¿ ãðî øî âî¿ îö³í êè çå ìåëü íèõ

ä³ ëÿ íîê» ïå ðåä áà ÷àº òðè îñ íîâ í³ ìå òî äè, îä íèì ç ÿêèõ º âî -

ëþí òà ðèñò ñü ê³é (àáî ç³ ñòà âëåí íÿ ö³í ïðî äà æó), ÿêèé ´ðóí òó -

ºòü ñÿ âè êëþ÷ íî íà ñóá'ºê òèâ í³é ³í ôîð ìà ö³¿ ùî äî «áà æà íî -

ãî», à íå îá'ºê òèâ íî ãî ð³â íÿ ö³í, ùî ìà þòü â³ äîá ðà æà òè âàð -

ò³ñòü ïðà âà îðåí äè çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè äëÿ îðåí äà ðÿ. Äå òàëü -

íî ðîç ãëÿ íå ìî äâ³ ³í ø³ ìå òî äè êè îö³í êè ïðà âà îðåí äè äëÿ

îðåí äà ðÿ, ÿê³ ïå ðåä áà ÷à þòü á³ëü øèé ñòó ï³íü íàó êî âî¿ îá'ºê -

òèâ íî ñò³ òà îá´ðóí òî âà íî ñò³ [21] (òàáë. 3).

Â³ä ïî â³ä íî äî ïåð øî¿ ìå òî äè êè, ùî ïå ðåä áà ÷àº âèç íà ÷åí íÿ

ïðà âà îðåí äè çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè ÷å ðåç íå ïðÿ ìó êà ï³ òà ë³ çà ö³þ,

äî äàò êî âèé äî õ³ä îðåí äà ðÿ âèç íà ÷à ºòü ñÿ ÿê ð³ç íèöÿ ì³æ ð³â -

íåì ÷è ñòî ãî îïå ðà ö³é íî ãî äî õî äó (ðåíò íèé äî õ³ä) òà ÷è ñòèì

îïå ðà ö³é íèì äî õî äîì â³ä íàä õî äæåí íÿ ïëà òè, âèç íà ÷å íî¿ äî -

ãî âî ðîì îðåí äè çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè. Ïðè öüî ìó î÷³ êó âà íèé

ðèí êî âèé ð³ âåíü ÷è ñòî ãî îïå ðà ö³é íî ãî äî õî äó âëàñ íè êà çå -

ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè âèç íà ÷à ºòü ñÿ ç âè ðà çó [5, ñ. 144].

NOIm = LPm – OC,

äå LPm – ðèí êî âà îðåíä íà ïëà òà, ãð. îä.; ÎÑ – îïå ðà ö³é í³

âè òðà òè, ùî âêëþ ÷à þòü ó ñå áå çå ìåëü íèé ïî äà òîê, ðå º ñòðà -

ö³þ äî ãî âî ð³â îðåí äè, ãð. îä.

Çâ³ä ñè äî äàò êî âèé äî õ³ä âèç íà ÷à òè ìåòü ñÿ ÿê 

+/– ÄÎi = NOIm – NOIo,

äå NOIî – ÷è ñòèé îïå ðà ö³é íèé äî õ³ä âëàñ íè êà ä³ ëÿí êè â³ä

ïëà òè çà íå¿ çã³ äíî ç äî ãî âî ðîì (ôàê òè÷ íî îäåð æó âà íèé ÷è -

ñòèé îïå ðà ö³é íèé äî õ³ä âëàñ íè êîì çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè).

ßê âèä íî ³ç íà âå äå íî¿ ôîð ìó ëè, âàð ò³ñòü ïðà âà îðåí äè çå -

ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè äëÿ îðåí äà ðÿ ìî æå ïðèé ìà òè â³ä'ºì íå çíà -

÷åí íÿ ó âè ïàä êó, êî ëè ôàê òè÷ íèé ð³ âåíü îðåíä íî¿ ïëà òè

(îðåíä íà ïëà òà, âèç íà ÷å íà äî ãî âî ðîì îðåí äè) áó äå á³ëü øèì

çà ðèí êî âèé ð³ âåíü ÷è ñòî ãî îïå ðà ö³é íî ãî äî õî äó [21]. Òà êà

îá ñòà âè íà íå óç ãî äæó ºòü ñÿ ç ïåð øèì ï³ä õî äîì âèç íà ÷åí íÿ

âàð òî ñò³ ïðà âà îðåí äè (ç³ ñòà âëåí íÿ ö³í ïðî äà æó), ÿêà çàâ -

æäè º äî äàò íîþ âå ëè ÷è íîþ, à òà êîæ ñó ïå ðå ÷èòü ëî ã³ ö³ âèç -

íà ÷åí íÿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ÿê ñó ìàð íî¿ âå ëè ÷è íè éî ãî

â³ëü íèõ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â òà âàð òî ñò³ ïðà âà îðåí äè. Á³ëü øå

òî ãî, ìî æå ìî ñòâåð äæó âà òè, ùî â óê ðà ¿íñü êèõ ðå à ë³ÿõ âàð -

ò³ñòü ïðà âà îðåí äè çà äðó ãèì ï³ä õî äîì ìàé æå çàâ æäè ïðèé -

ìà òè ìå â³ä'ºì íå çíà ÷åí íÿ. Öå ïîâ'ÿçà íî ç òèì, ùî ôàê òè÷ -

íèé ð³ âåíü îðåíä íî¿ ïëà òè, ÿêèé âè ïëà ÷ó þòü îðåí äà ð³ âëàñ -

íè êó çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè, ïå ðå âè ùóº ¿¿ ðèí êî âèé ð³ âåíü ÷å ðåç

âè ñî êèé ðè çèê êîí êó ðåí ö³¿ â äà íî ìó ñåã ìåí ò³ òà ï³ äâè ùåí íÿ

ñòà âîê òà êî¿ ïëà òè ó â³ä ïî â³äü íà ¿¿ çðî ñòàí íÿ.

Ùî äî ³í øî ãî ï³ä õî äó, ùî ´ðóí òó ºòü ñÿ íà âèç íà ÷åí í³ ïðà âà

îðåí äè çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè íà îñ íî â³ ÷è ñòî ãî îïå ðà ö³é íî ãî

äî õî äó âëàñ íè êà, òî â³í º äî ñòàò íüî ìå òî äè÷ íî îá´ðóí òî âà -

íèì òà ìî æå áó òè ïðàê òè÷ íî âè êî ðè ñòà íèé, õî ÷à ³ ìàº ïåâ í³

íå äî ë³ êè. Òàê, íà ïðè êëàä, ó ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ äî ñèòü ñêëàä íî

îá'ºê òèâ íî îö³ íè òè ìî æëè â³ âè òðà òè, ùî ïîâ'ÿçà í³ ç îäåð -

æàí íÿì îðåíä íî¿ ïëà òè, à òî ìó ñóá'ºê òèâ íî ïðèé ìà òè ìå ìî ¿õ

íà ð³â í³ äî 15% â³ä âå ëè ÷è íè îðåíä íî¿ ïëà òè. Âè õî äÿ ÷è ç

öüî ãî ³í òå ðåñ âëàñ íè êà (VOi) ê³ëü ê³ñ íî âèç íà ÷à ºòü ñÿ ç âè ðà -

çó[5, ñ. 152]

VOi = NOIi / (1+r)t + Vn,

äå NOIi – ÷è ñòèé îïå ðà ö³é íèé äî õ³ä âëàñ íè êà â³ä âèç íà ÷å -

íî¿ äî ãî âî ðîì ïëà òè çà çåì ëþ, ùî âèç íà ÷à ºòü ñÿ ÿê ð³ç íèöÿ

ì³æ îðåíä íîþ ïëà òîþ, ÿêó îäåð æóº âëàñ íèê (ôàê òè÷ íà

îðåíä íà ïëà òà), ³ ìî æëè âè ìè âè òðà òà ìè, ùî ïîâ'ÿçà í³ ³ç òà -

Ìå òîä Ìà òå ìà òè÷ íà ôîð ìà ë³ çà ö³ÿ Ïî ÿñíåí íÿ

Íà îñ íî â³ äî äàò -
êî âî ãî äî õî äó

îðåí äà ðÿ (íå ïðÿ -
ìà êà ï³ òà ë³ çà ö³ÿ)

Öï = Äo³ / (1+Ñê)
t

äå Öï – âàð ò³ñòü ïðà âà îðåí äè çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè, âèç íà ÷å íà øëÿ õîì
íå ïðÿ ìî¿ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿, ãðí.; ÄÎ³ – äî äàò êî âèé äî õ³ä îðåí äà ðÿ çà ³–é ð³ê
ñòðî êó îðåí äè, ãðí.; Ñê – ñòàâ êà êà ï³ òà ë³ çà ö³¿9,%; n – ê³ëü ê³ñòü ïå ð³î ä³â,
ùî çà ëè øèâ ñÿ äî ê³í öÿ ñòðî êó îðåí äè çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè (ó ðî êàõ); 
t – ïåâ íèé ïå ð³îä (ð³ê) ó ìå æàõ ñòðî êó îðåí äè çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè (ñòðîê
ïðîã íî çó âàí íÿ)

Íà îñ íî â³ ÷è ñòî ãî
îïå ðà ö³é íî ãî

äîõî äó âëàñ íè êà
VIi = VIm – VOi, 

äå VIi – âàð ò³ñòü ïðà âà îðåí äè (³í òå ðåñ îðåí äà ðÿ) ó ðèí êî â³é âàð òî ñò³
çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè, ãð. îä.; VIm – ðèí êî âà âàð ò³ñòü çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè,
ãð. îä.; VOi – ³í òå ðåñ âëàñ íè êà (âàð ò³ñòü éî ãî ïðàâ) ó ðèí êî â³é âàð òî ñò³
ä³ ëÿí êè, ùî ïå ðå äà ºòü ñÿ â îðåí äó, ãð. îä.
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Òàáëèöÿ 3. Îö³íêà ïðàâà îðåíäè çåìåëüíî¿ ä³ëÿíêè äëÿ îðåíäàðÿ

9 Ñòàâêà êàï³òàë³çàö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ íà ð³âí³ ñòàâêè ïî äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèòàõ ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³ (ñòàíîì íà 2012 ð³ê çà äàíèìè ÍÁÓ âîíà ñòàíîâèëà 14,5%), à òàêîæ ³ç óðàõóâàííÿ äîäàòêîâèõ

ðèçèê³â, à ñàìå: ìîæëèâ³ çì³íè áàíê³âñüêî¿ ñòàâêè, íåçíàõîäæåííÿ îðåíäàðÿ òà ³í., ùî ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ äîñèòü ñêëàäíî îá'ºêòèâíî ñïðîãíîçóâàòè.
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êèì îäåð æàí íÿì, ãð. îä.; Vn – ïî òî÷ íà âàð ò³ñòü ðå âåð ñ³¿ , ùî

ÿâ ëÿº ñî áîþ âàð ò³ñòü ãðî øåé, ùî ðå ïðå çåí òó þòü ö³ íó ä³ ëÿí -

êè, ïðè âå äå íó äî ÷à ñó ¿¿ ïî âåð íåí íÿ âëàñ íè êî â³, ãð. îä.

Çà ³ñ íóþ ÷èõ ìå òî äè÷ íèõ ï³ä õî ä³â çàë åæ íî â³ä íà ÿâ íî ñò³

äî ñòî â³ð íî¿ ³í ôîð ìà ö³¿ òà ìî æëè âî ñòåé îò ðè ìàí íÿ îá´ðóí -

òî âà íèõ äà íèõ íåîáõ³ä íî âèç íà ÷à òè âàð ò³ñòü çå ìåëü íî¿ ä³ -

ëÿí êè (ÿê ùî âî íà çíà õî äèòü ñÿ ó ïðè âàò í³é âëàñ íî ñò³) òà

ïðà âà îðåí äè íà íå¿ (äëÿ îðåí äî âà íèõ çå ìåëü íèõ ä³ ëÿ íîê) ÿê

åëå ìåíò çà ãàëü íî¿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà. Îñ ê³ëü êè ïðà âî

îðåí äè çå ìë³ íà áó âàº âñ³õ ðèñ ô³ê òèâ íî ãî êà ï³ òà ëó, â³ä ïî â³ä -

íî ï³ äâè ùó ºòü ñÿ ³ âàð ò³ñòü âñüî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Ôîð ìó ëà ðîç ðà õóí êó âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà çà ìå òî äîì

DCFç óðàõ óâàí íÿì âàð òî ñò³ ïðà âà îðåí äè çå ìë³ ìà òè ìå òà -

êèé âè ãëÿä:

Vfirm = (FCFFt / (1+WACC)t)+ (FCFFn / (WACC – g)n)

+ VIm – (Voi + Vn) + ãðîøîâ³ êîøòè

Íà çà âåð øåí íÿ ñòàò ò³ çâåð íå ìî óâà ãó íà òà êó àð õ³ âà æëè âó

îá ñòà âè íó: äëÿ òî ãî ùîá ïðà âî îðåí äè çå ìë³ íà áó ëî ñòà òó ñó

íå ìà òå ð³àëü íî ãî àê òè âó ³ îò æå áó ëî âêëþ ÷å íå äî ñêëà äó âàð -

òî ñò³ àã ðàð íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà, ïîò ð³á íà íà öå çãî äà îðåí äî -

äàâ öÿ – âëàñ íè êà çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè. Àäæå ïðà âî îðåí äè çà -

ñíî âà íå íà äî ãî âî ð³, à òî ìó âî íî º ëè øå çî áîâ'ÿçàëü íèì ³ ùîá

ñòà òè ïðåä ìå òîì â³ä ÷ó æåí íÿ â³ä îðåí äà ðÿ íåîáõ³ä íà òà êà çãî -

äà. Ïðî íå¿ éäåòü ñÿ â Çà êî í³ Óê ðà ¿ íè «Ïðî âíå ñåí íÿ çì³í äî

äå ÿ êèõ çà êî íî äàâ ÷èõ àê ò³â Óê ðà ¿ íè ùî äî ñïðèÿí íÿ ³ïî òå÷ íî ìó

êðå äè òó âàí íþ» [22], ùî íà áóâ ÷èí íî ñò³ 5 ëèï íÿ 2012 ðî êó.

Çðî áè ìî àê öåíò íà òà êî ìó àñ ïåê ò³ öüî ãî çà êî íó: íà â³ä ì³ íó â³ä

Çà êî íó Óê ðà ¿ íè «Ïðî îðåí äó çå ìë³» â äà íî ìó çà êî í³ â³ä ÷ó æåí -

íÿ ïðà âà îðåí äè â³ä îðåí äà ðÿ ðîç ãëÿ äà ºòü ñÿ øèð øå ³ âêëþ -

÷àº â ñå áå íå ëè øå ïå ðå äà ÷ó éî ãî â çà ñòà âó ³ âíå ñåí íÿ äî ñòà -

òóò íî ãî êà ï³ òà ëó, à é ïðî äàæ öüî ãî ïðà âà ³í øèì îñî áàì. Îò æå,

àã ðî ïðî ìè ñëî â³ êîì ïà í³¿, ³í ø³ îðåí äà ð³ òå ïåð îäåð æó þòü ìî -

æëè â³ñòü ïðî äà âà òè ïðà âî îðåí äè ³ íà ÿêóñü ÷à ñòè íó ñâî ãî çå -

ìåëü íî ãî áàí êó òà îò ðè ìó âà òè ãðî ø³ ç ïî â³ òðÿ, îñ ê³ëü êè öå

ïðà âî, ÿê óæå çàç íà ÷à ëî ñÿ, íå ìàº í³ ÿ êî ãî ìà òå ð³àëü íî ãî íà -

ïîâ íåí íÿ. Öÿ îá ñòà âè íà ñïî íó êà òè ìå êîì ïà í³¿ äî ïðî äà æó ³

ïå ðå ïðî äà æó á³ç íå ñó ÿê ö³ ë³ ñíî ãî ìàé íî âî ãî êîì ïëåê ñó ³ (àáî)

÷à ñòè íè îðåí äî âà íèõ çå ìåëü.

Á³ëü øå òî ãî, çàç íà ÷å íèé çàêîí ñïðÿ ìî âà íèé ïðî òè îðåí -

äî äàâ öÿ ³ â òî ìó ñåí ñ³, ùî â ðà ç³ éî ãî â³ä ìî âè äà âà òè çãî äó íà

â³ä ÷ó æåí íÿ ïðà âà îðåí äè çå ìë³ â³í (çàêîí) çî áîâ'ÿçóº îðåí -

äî äàâ öÿ íà äà òè âìî òè âî âà íó â³ä ìî âó ó ì³ ñÿ÷ íèé ñòðîê ç ìî -

ìåí òó îäåð æàí íÿ çà ÿ âè â³ä îðåí äà ðÿ ïðî íà ì³ð â³ä ÷ó æó âà òè

ïðà âî îðåí äè çå ìåëü íèõ ä³ ëÿ íîê. Ùî ñà ìå ìî æå áó òè ìî òè -

âîì â³ä ìî âè – çàêîí íå ïå ðåä áà ÷àº, ïðî òå ïðî ïè ñóº, ùî â

ðà ç³ íå íà äàí íÿ îðåí äî äàâ öåì çãî äè ³ âìî òè âî âà íî¿ â³ä ìî âè

ïðî òÿ ãîì çàç íà ÷å íî ãî òåð ì³ íó çà ñòî ñî âó ºòü ñÿ ïðèí öèï

«ìîâ ÷àç íî¿ çãî äè» îðåí äî äàâ öÿ, òîá òî îðåí äàð íà áó âàº ïðà -

âî â³ä ÷ó æó âà òè ïðà âî îðåí äè îðåí äî âà íî¿ íèì çå ìë³.

² òóò ïî ñòàº òà êå ïðèí öè ïî âî¿ âà ãè ïè òàí íÿ: à ùî îò ðè ìóº

âçà ì³í îðåí äî äàâ åöü â ðà ç³ íà äàí íÿ çãî äè íà â³ä ÷ó æåí íÿ

ïðà âà îðåí äè çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè? Ñïî ÷àò êó çàç íà ÷è ìî, ùî

ñòðîê äî ãî âî ðó â³ä ÷ó æåí íÿ ïðàâ îðåí äè çå ìë³ (íà æàëü, òè -

ïî âî ãî äî ãî âî ðó â³ä ÷ó æåí íÿ äî öèõ ï³ð íå ðîç ðî áëå íî) íå

ìî æå ïå ðå âè ùó âà òè òåð ì³ íó ïåð â³ñ íî ãî äî ãî âî ðó îðåí äè.

Êð³ì òî ãî, â ðà ç³ ïðè ïè íåí íÿ îñòàí íüî ãî âòðà ÷àº ñâîþ ÷èí -

í³ñòü ³ äî ãî â³ð â³ä ÷ó æåí íÿ. Çáå ð³ ãà þòü ñÿ é ³í ø³ óìî âè ïåð â³ñ -

íî ãî äî ãî âî ðó îðåí äè. Îò æå, ç ôîð ìàëü íî ãî ïî ãëÿ äó äëÿ

îðåí äî äàâ öÿ í³ ÷î ãî íå çì³ íþ ºòü ñÿ. Ïðî òå ðå àëü íî äëÿ íüî ãî

âè íè êàº çà ãðî çà íå ïîâ íî ãî äîò ðè ìàí íÿ óìîâ ïåð â³ñ íî ãî

äî ãî âî ðó îðåí äè íî âèì îðåí äà ðåì, äî ÿêî ãî ïå ðåé øëî ïðà -

âî îðåí äè çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè. Ïðè ÷î ìó îðåí äî äàâ åöü ó äà -

íî ìó âè ïàä êó çîâ ñ³ì â³ä ñòî ðî íå íèé â³ä âèáî ðó íî âî ãî îðåí -

äà ðÿ, ³ ñè òóà ö³ÿ ìî æå ñêëà ñòè ñÿ òàê, ùî â³í í³ êî ëè á íå óêëàâ

³ç íî âèì îðåí äà ðåì äî ãî âî ðó îðåí äè çà óìî âè çáå ðå æåí íÿ

çà íèì ïðà âà òà êî ãî âèáî ðó.

Îò æå, çà ñó ÷à ñíî¿ çà êî íî äàâ ÷î¿ áà çè îðåí äî äàâ öÿì íå ìàº

í³ ÿ êî ãî ñåí ñó íà äà âà òè äîç â³ë îðåí äà ðÿì íà â³ä ÷ó æåí íÿ

ïðàâ îðåí äè ó áóäü ÿê³é ôîð ì³. Ïðè ÷î ìó äî ö³ëü íî âè ëó ÷è òè ³ç

Çà êî íó Óê ðà ¿ íè «Ïðî âíå ñåí íÿ çì³í äî äå ÿ êèõ çà êî íî äàâ ÷èõ

àê ò³â Óê ðà ¿ íè ùî äî ñïðèÿí íÿ ³ïî òå÷ íî ìó êðå äè òó âàí íþ» â³ä

05.07.2012 íîð ìó ïðî íà äàí íÿ îðåí äî äàâ öåì âìî òè âî âà -

íî¿ â³ä ìî âè îðåí äà ðþ ùî äî â³ä ÷ó æåí íÿ íèì ïðà âà îðåí äè ÿê

òà êó, ùî çà ç³ õàº íà ïðà âî ïðè âàò íî¿ âëàñ íî ñò³ ãðî ìà äÿí Óê -

ðà ¿ íè íà çåì ëþ. Àëå ìè âæå çíà ºìî, ùî çà â³ä ñóò íî ñò³ òà êî ãî

äî çâî ëó îðåí äà ð³ ïîç áàâ ëÿòü ñÿ ìî æëè âî ñò³ áðà òè íà áà ëàíñ

ïðà âî îðåí äè çå ìåëü íèõ ä³ ëÿ íîê â ÿêî ñò³ íå ìà òå ð³àëü íî ãî

àê òè âó. Öå, áå çó ìîâ íî, çâó æó âà òè ìå ¿õ í³ ìî æëè âî ñò³, íà ñàì -

ïå ðåä ùî äî çà ëó ÷åí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà ìè êðå äèò íèõ ðå ñóð ñ³â,

³ çíè æó âà òè ìå âàð ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà. Òî ìó ³ ïðî ïî íó ºòü ñÿ

òà êèé êîì ïðî ì³ñ íèé âà ð³ àíò.

Îðåí äî äàâ ö³ ìî æóòü íà äà âà òè äîç â³ë íà â³ä ÷ó æåí íÿ ïðà âà

îðåí äè çå ìåëü íèõ ä³ ëÿ íîê çà óìî âè íà äàí íÿ ¿ì ïåð â³ñ íèì

îðåí äà ðåì ïåâ íèõ åêî íî ì³÷ íèõ ïðå ôå ðåí ö³é çà ðè çèê ³ìî â³ð -

íèõ íå ãà òèâ íèõ íàñ ë³ä ê³â â³ä çì³ íè çå ìëå êî ðè ñòó âà ÷à (íî âî ãî

îðåí äà ðÿ). Òàê, çà ïðî äàæ îðåí äà ðåì ïðà âà îðåí äè çå ìë³ ³í -

øèì ñóá'ºê òàì ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ íå çàë åæ íî â³ä òî ãî, ÷è ó ñêëà ä³

ö³ ë³ ñíî ãî ìàé íî âî ãî êîì ïëåê ñó, ÷è ÷à ñòè íîþ çå ìåëü íî ãî áàí -

êó òà êîþ ïðå ôå ðåí ö³ ºþ ìî æå áó òè îá´ðóí òî âà íèé â³ä ñî òîê â³ä

ñó ìè òà êî ãî ïðî äà æó, ÿêèé îò ðè ìó âà òè ìóòü îðåí äî äàâ ö³; çà

íà äàí íÿ îðåí äà ðåì ïðà âà îðåí äè çå ìë³ â çà ñòà âó ³ âíå ñåí íÿ

éî ãî â ñòà òóò íèé êà ï³ òàë – ïåâ íèé â³ä ñî òîê ï³ äâè ùåí íÿ îðåíä -

íî¿ ïëà òè â³ä íîð ìà òèâ íî¿ ãðî øî âî¿ îö³í êè çå ìë³. Çà ëè øà ºòü ñÿ

â³ä êðèò èì ïè òàí íÿ ùî äî ðîç ïî ä³ ëó âàð òî ñò³ ïðà âà îðåí äè çå -

ìë³ ÿê íå ìà òå ð³àëü íî ãî àê òè âó çà ïðî äà æó á³ç íå ñó ÿê ö³ ë³ ñíî ãî

ìàé íî âî ãî êîì ïëåê ñó. Äëÿ îá ìå æåí íÿ ñïå êó ëÿ òèâ íèõ îïå ðà ö³é

ïðî äà æó ³ ïå ðå ïðî äà æó àã ðî á³ç íå ñó ç³ ñêëà äî âîþ â áà ëàí ñ³ ï³ä -

ïðè ºìñòâ ïðà âà îðåí äè çå ìë³ âàð òî áó ëî á ââå ñòè äåð æàâ íå

ìè òî íà âàð ò³ñòü òà êî ãî ïðà âà, äè ôå ðåí ö³ þþ ÷è éî ãî çàë åæ íî

â³ä ÷à ñî âî ãî ïðî ì³æ êó çä³é ñíåí íÿ òà êèõ îïå ðà ö³é.

Âèñ íîâ êè

Îö³í êà âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà áóäü–ÿêî¿ ãà ëó çå âî¿ ïðè íà -

ëåæ íî ñò³ ïî òðå áóº ðå òåëü íî ãî íàó êî âî îá´ðóí òî âà íî ãî ï³ä õî -

äó äî âèáî ðó ìå òî äó îö³í êè, à òà êîæ ÿê³ñ íî ãî ô³ íàí ñî âî–åêî -

íî ì³÷ íî ãî àíà ë³ çó ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî ìàº ïå ðå äó âà -
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òè ïðî öåñ îâ³ òà êî¿ îö³í êè. Ó ïðàê òè ö³ ì³æ íà ðîä íî¿ òà â³ò ÷èç íÿ -

íî¿ êîð ïî ðà òèâ íî¿ îö³í êè ïðèé íÿ òî âè ä³ ëÿ òè òðè îñ íîâ í³ ìå òî -

äè÷ í³ ï³ä õî äè – äî õ³ä íèé, âè òðàò íèé òà ïî ð³â íÿëü íèé, ÿê³ ìà -

þòü íèç êó ïå ðå âàã òà íå äî ë³ ê³â, òà ìî æóòü âè êî ðè ñòî âó âà òè ñÿ

ÿê îêðå ìî, òàê ³ êîì ïëåêñ íî, ç óðàõ óâàí íÿì ö³ ëåé îö³ íþ âàí íÿ

âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ñïå öè ô³ êè éî ãî ôóíê ö³î íó âàí íÿ, íà ÿâ -

íî¿ âè õ³ä íî¿ ³í ôîð ìà ö³¿ òî ùî. Ñå ðåä íàé á³ëüø ïî øè ðå íèõ ó

ïðàê òè ö³ îö³ íþ âàí íÿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà âè ä³ ëÿ þòü ìå òîä

äè ñêîí òó âàí íÿ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â (DCF). Â³í ìàº íèç êó ïå ðå âàã

ïå ðåä ³í øè ìè ìå òî äà ìè, ùî ïîâ'ÿçà íî ³ç íåîáõ³ä í³ ñòþ ðå -

òåëü íî ãî ðå òðî ñïåê òèâ íî ãî àíà ë³ çó äà íèõ, êîì ïëåêñ í³ ñòþ

îïå ðà ö³é íî–ãîñ ïî äàð ñü êèõ òà ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íèõ ïî -

êàç íè ê³â åôåê òèâ íî ñò³, íà îñ íî â³ ÿêèõ îò ðè ìó þòü ñÿ äà í³ ïðîã -

íîç íî ãî òà ïîñò ïðîã íîç íî ãî ïå ð³î ä³â. Ñïå öè ô³ êîþ îö³ íþ âàí íÿ

âàð òî ñò³ àã ðàð íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà çà ìå òî äîì DCF º íåîáõ³ä -

í³ñòü âèç íà ÷åí íÿ âàð òî ñò³ çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè, ÿêà ìî æå çíà õî -

äè òè ñÿ ó ïðè âàò í³é âëàñ íî ñò³ àáî â îðåí ä³ àã ðàð íî ãî ï³ä ïðè -

ºì ñòâà. Ç ìå òîþ óðàõ óâàí íÿ äà íèõ îá ñòà âèí áó ëà íà âå äå íà

ìå òî äè êà âèç íà ÷åí íÿ âàð òî ñò³ çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè, ùî çíà õî -

äèòü ñÿ ó ïðè âàò í³é âëàñ íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ÿê êà ï³ òà ë³ çî âà íî¿

ö³ íè çå ìë³ ³ç âðàõ óâàí íÿì ôàê òî ðó çå ìåëü íî ãî êà ï³ òà ëó. Îñ -

ê³ëü êè â ïå ðå âàæ í³é á³ëü øî ñò³ àã ðàð í³ ï³ä ïðè ºì ñòâà îðåí äó -

þòü çå ìåëü í³ ä³ ëÿí êè, ùî ñôîð ìó âà ëî ìàñ øòàá íèé ðè íîê

îðåí äè çå ìë³, âè íè êàº ïî òðå áà ó âèç íà ÷åí í³ ïðà âà îðåí äè çå -

ìåëü íèõ ä³ ëÿ íîê, ùî â³ä áó âàºòü ñÿ íà îñ íî â³ îä íî ãî ç ìå òî ä³â:

àáî ³ç âðàõ óâàí íÿì ñå ðåäíüî ãà ëó çå âèõ ðèí êî âèõ çíà ÷åíü íà

îñ íî â³ ç³ ñòà âëåí íÿ ö³í çà àíà ëî ã³÷ íè ìè êîì ïà í³ÿ ìè, àáî íà

îñ íî â³ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ äî äàò êî âî ãî äî õî äó îðåí äà ðÿ, àáî êà ï³ òà -

ë³ çà ö³¿ ðèí êî âî¿ âàð òî ñò³ ³í òå ðå ñó âëàñ íè êà òà ðèí êî âî¿ âàð òî -

ñò³ çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè. Îñòàí í³é ç ìå òî ä³â, íà íàø ïî ãëÿä, º

á³ëüø íàó êî âî îá´ðóí òî âà íèì, ùî äàº ï³ä ñòà âè éî ãî âè êî ðè -

ñòî âó âà òè ç ìå òîþ âèç íà ÷åí íÿ âàð òî ñò³ ïðà âà îðåí äè çå -

ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè äëÿ îðåí äà ðÿ ç íà ñòóï íèì âêëþ ÷åí íÿ îò ðè -

ìà íî ãî ðå çóëü òà òó ó çà ãàëü íó âàð ò³ñòü îö³ íþ âà íî ãî àã ðàð íî ãî

ï³ä ïðè ºì ñòâà. Êð³ì òî ãî, îñ ê³ëü êè ïðî äàæ ï³ä ïðè ºì ñòâà â³ä áó -

âàºòü ñÿ ðà çîì ³ç â³ä ÷ó æåí íÿì ïðà âà îðåí äè çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí -

êè, îñî áëè âó óâà ãó ñë³ä ïðè ä³ ëÿ òè ïðà âàì, ÿê³ ïðè öüî ìó çáå ð³ -

ãà þòü ñÿ çà îðåí äî äàâ öåì, à òà êîæ ðîç ðîá ö³ ñè ñòå ìè â³ä ïî -

â³ä íèõ åêî íî ì³÷ íèõ ïðå ôå ðåí ö³é äëÿ îðåí äî äàâ öÿ, îñ ê³ëü êè,

âè õî äÿ ÷è ³ç ñó ÷à ñíî¿ çà êî íî äàâ ÷î¿ áà çè, îðåí äî äàâ öÿì íå ìàº

í³ ÿ êî ãî ñåí ñó íà äà âà òè äîç â³ë îðåí äà ðÿì íà â³ä ÷ó æåí íÿ ïðàâ

îðåí äè ó áóäü ÿê³é ôîð ì³. Òà êèì ÷è íîì, ïî òðå áóº îñî áëè âî

ðå òåëü íî ãî çà êî íî äàâ ÷î ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ ïè òàí íÿ íå ëè øå

îö³í êè ïðà âà îðåí äè çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè äëÿ îðåí äà ðÿ ó ñêëà ä³

âàð òî ñò³ àã ðàð íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà, à é óìîâ â³ä ÷ó æåí íÿ òà êî¿

çå ìåëü íî¿ ä³ ëÿí êè òà âðå ãó ëþ âàí íÿ â³ä íî ñèí, ùî ïðè öüî ìó

âè íè êà þòü ì³æ îðåí äà ðåì òà îðåí äî äàâ öåì.
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