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У статті було досліджено ефективність використання моделі дисконтованих грошових 
потоків для оцінки вартості компанії в процесі виходу на міжнародні ринки капіталу. Визначення 
вартості компанії та її фінансового стану є одним з ключових факторів при оцінці інвестиційної 
привабливості компанії. На основі фінансової інформації Агрохолингу було побудовано модель 
грошових дисконтованих потоків. Отримані результати були проаналізовані та в результаті 
визначена дійсна вартість компанії. Було зроблено висновок, що модель дисконтованих 
грошових потоків є одним з найефективніших методів визначення та оцінити фінансового 
стану компанії. 
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ринки капіталу; інвестор; фінансовий стан.  

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íà ñüîãîäí³ â óìîâàõ âàæêî¿ ô³íàíñîâî¿, åêîíîì³÷íî¿ òà ïîë³-
òè÷íî¿ ñèòóàö³¿ â Óêðà¿í³ äëÿ ìåíåäæìåíòó êîìïàí³¿ ïîñòàº âàæëèâå òà íàãàëüíå ïèòàííÿ 
ùîäî ïðàâèëüíî¿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ òà çàãàëîì âàðòîñò³ êîìïàí³é. Âèçíà÷åííÿ 
çäàòíîñò³ êîìïàí³¿ ãåíåðóâàòè îïåðàö³éíèé ãðîøîâèé ïîò³ê ó ìàéáóòíüîìó º îäíèì ç 
êëþ÷îâèõ ôàêòîð³â îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîìïàí³¿, îñîáëèâî äëÿ ³íâåñòîð³â.  

Ãëîáàë³çàö³ÿ â³äêðèëà ï³äïðèºìñòâàì ëåãêèé øëÿõ äî ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó ó âèãëÿä³ 
çàðóá³æíîãî ³íâåñòîðà. Àëå â³äêðèò³ñòü ðèíê³â êàï³òàëó òà çâ’ÿçîê ç áàãàòüìà åêîíîì³êàìè 
ñâ³òó ïðèçâîäèòü äî ïîÿâè íîâèõ ðèçèê³â ÿê äëÿ ï³äïðèºìñòâ, òàê ³ äëÿ ³íâåñòîð³â. Ñó÷àñí³ 
óêðà¿íñüê³ ï³äïðèºìñòâà íå çàâæäè ãîòîâ³ â³äêðèòè ³íâåñòîðó ïîâíèé ô³íàíñîâèé çâ³ò çà 
îñòàíí³ ðîêè ä³ÿëüíîñò³. Ïåðø çà âñå íà çàâàä³ ñòàº âèñîêèé ð³âåíü çàêðèòîñò³ ï³äïðèºìñòâ ç 
ìåòîþ óõèëåííÿ â³ä ïîäàòê³â òà çáîð³â, à ïî-äðóãå íåâ³äïîâ³äí³ñòü óêðà¿íñüêèõ ñòàíäàðò³â 
îáë³êó äî ì³æíàðîäíèõ íîðì òà ñòàíäàðò³â.  

Õî÷à â îñòàíí³ ðîêè âñå á³ëüøå ï³äïðèºìñòâ íàìàãàºòüñÿ â³äïîâ³äàòè òèì ñòàíäàðòàì 
ÿê³ õî÷å áà÷èòè ³íâåñòîð âêëàäàþ÷è ñâî¿ êîøòè. Óêðà¿íñüêå çàêîíîäàâñòâî äîçâîëÿº âåäåííÿ 
áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êè çà Ì³æíàðîäíèìè ñòàíäàðòàìè, òîìó âñå á³ëüøå êîìïàí³¿ ïî÷è-
íàþòü òðàíñôîðìóâàòè ñâîþ ô³íàíñîâó ³ îðãàí³çàö³éíó ñòðóêòóðó.  
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Êëþ÷îâèì åòàïîì ïðîöåñó îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿ º ïðîöåäóðà due-diligence, òîáòî, 

îö³íêà ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîìïàí³¿-åì³òåíòà, ÿêà â³äîáðàæàº ä³éñíó âàðò³ñòü êîìïàí³¿.  
Ìåòà ñòàòò³ – äîñë³äèòè åôåêòèâí³ñòü âèêîðèñòàííÿ ìîäåë³ äèñêîíòîâàíèõ ãðîøî-

âèõ ïîòîê³â äëÿ îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿ â ïðîöåñ³ âèõîäó íà ì³æíàðîäí³ ðèíêè êàï³òàëó.  
Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é. Àêòóàëüí³ñòü âïðîâàäæåííÿ íîâèõ ï³äõîä³â äî çàëó-

÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â òà îö³íêè âàðòîñò³ óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ îáóìîâëåíà íåîá-
õ³äí³ñòþ ÿêíàéøâèäøî¿ òðàíñôîðìàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ç ìåòîþ ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³÷-
íî¿ ñèòóàö³¿ â êðà¿í³. Ñàìå òîìó, äàíà ïðîáëåìà íåîäíîðàçîâî âèñâ³òëþºòüñÿ â ïðàöÿõ òàêèõ 
âèäàòíèõ â÷åíèõ. 

Òàê, âèäàòí³ â÷åí³ ñôåðè êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â Áð³ãõåì Þ. òà Ãàïåíñê³ Ë. [2, c. 131] 
âèçíà÷àþòü âàðò³ñòü êîìïàí³¿ íà îñíîâ³ áåçñòðîêîâî¿ ö³íè àêö³é, ö³íè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é 
ç³ çðîñòàþ÷èì äèâ³äåíäîì òà âàðòîñò³ îáë³ãàö³é ç óðàõóâàííÿì ¿õ äîõ³äíîñò³. Âàðòî çàçíà-
÷èòè, ùî â÷åí³ àêöåíòóþòü ñâîþ óâàãó ñàìå íà ìîäåë³ äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ÿê 
êîíöåïö³¿ â³äîáðàæåííÿ ïîòåíö³àëó ìàéáóòíüîãî çðîñòàííÿ êîìïàí³¿. 

Â ñâîþ ÷åðãó, Êîóïëåíä Ò., Êîëëåð Ò. òà Ìóððèí Äæ. [4, c. 74] y ñâî¿é ïðàö³ «Âàðò³ñòü 
êîìïàí³¿: îö³íêà òà óïðàâë³ííÿ» çíà÷íó óâàãó ïðèä³ëÿòü ìîäèô³êàö³ÿì ìîäåë³ äèñêîíòîâàíèõ 
ãðîøîâèõ ïîòîê³â: çàëåæíî â³ä ðîçì³ð³â êîìïàí³¿ òà ðèçèêó åêîíîì³êè. 

Îñîáëèâó óâàãó ìîäåë³ äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ó ñâî¿é ðîáîò³ «²íòåãðîâàíà 
òåîð³ÿ îö³íêè á³çíåñó» ïðèä³ëèëè Ìåðñåð Ê. òà Õàðìñ Ò. [6], çàïðîïîíóâàâøè ìîäèô³êîâàí³ 
ìîäåë³ îö³íêè âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó, ÿêà âõîäèòü äî ñêëàäó ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ. 

Ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ, ÿê³ äîñë³äæóâàëè ïðîáëåìè êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â, ñë³ä 
âèîêðåìèòè: Áàçèëåâè÷à Â.Ä., Ëþòîãî ².Î., Ëþáê³íó Î.Â., Ïåòëåíêî Þ.Â., Øåëóäüêî Â.Ì., Øåâ-
÷åíêî Í.Â. òà ³íøèõ. Àëå íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íèé âêëàä óêðà¿íñüêèõ íàóêîâö³â ó ðîçðîáêó 
ïðîáëåìè âàðòîñò³ êîìïàí³¿, âàðòî çàçíà÷èòè, ùî á³ëüø äåòàëüíîãî ðîçãëÿäó ïîòðåáóþòü 
ïèòàííÿ ìåòîäèêè îö³íêè âàðòîñò³ çà äîïîìîãîþ ìîäåë³ äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, 
ÿê íàéá³ëüø åôåêòèâíî¿ ìåòîäèêè îö³íêè. 

Âèêëàäåííÿ îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Àíàë³ç áóëî ïðîâåäåíî íà îñíîâ³ ô³íàíñîâèõ 
ïîêàçíèê³â äîñòóïíèõ äëÿ ïóáë³÷íîãî äîñòóïó îäíîãî ç ïðîâ³äíèõ óêðà¿íñüêèõ àãðîõîëäèí-
ã³â. Îñê³ëüêè àíàë³ç ñòîñóºòüñÿ îö³íêè âàðòîñò³ êîíêðåòíî¿ îêðåìî¿ êîìïàí³¿ íàçâó õîëäèíãó 
áóëî çì³íåíî íà «Àãðîõîëäèíã» ç ìåòîþ í³âåëþâàííÿ ðèçèêó âèêîðèñòàííÿ ðåçóëüòàò³â 
äîñë³äæåííÿ â ÿêîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿ ðåêîìåíäàö³¿. 

Ïðîöåñ àíàë³çó êîìïàí³¿ ïî÷èíàºòüñÿ ç àíàë³çó òîãî åêîíîì³÷íîãî òà ïîë³òè÷íîãî 
ñåðåäîâèùà â ÿêîìó âîíà ïðàöþº. Ïåâí³ ïîë³òè÷í³ îáìåæåííÿ ìîæóòü äóæå ñèëüíî âïëèâàòè 
íà ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³é òà â³äïîâ³äíî íà ö³íó ¿õ àêö³é.  

Äëÿ àíàë³çó êîìïàí³¿ àãðàðíîãî ñåêòîðó â ïåðøó ÷åðãó íåîáõ³äíî çîñåðåäèòè óâàãó íà 
ïåðñïåêòèâàõ òà ïîòåíö³àë³ Óêðà¿íè ÿê ì³ñöÿ äëÿ âåäåííÿ á³çíåñó. Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî 
âèñîêî-ðîäþ÷³ çåìë³, ïîì³ðíèé êë³ìàò òà âåëèê³ ïîëÿ Óêðà¿íè ñòâîðþþòü äîñèòü ñïðèÿòëèâ³ 
óìîâè äëÿ ä³ÿëüíîñò³ àãðîêîìïàí³é. Ïëîù³ ðîäþ÷èõ ÷îðíîçåì³â çàéìàþòü 25 % â³ä óñ³õ 
÷îðíîçåì³â ó ñâ³ò³. Òàêîæ ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî Óêðà¿íà º îäíèì ç íàéá³ëüøèõ åêñïîðòåð³â 
çåðíîâèõ òà îë³éíèõ êóëüòóð. Õî÷à ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ïîë³òèêî-åêîíîì³÷íà ñèòóàö³ÿ â 
Óêðà¿í³ ñóòòºâî ïîã³ðøèëàñÿ ç ïî÷àòêó 2014 ðîêó. Ïîë³òè÷í³ òà ñîö³àëüí³ çàâîðóøåííÿ, 
ïîºäíàí³ ³ç çðîñòàííÿì ðåã³îíàëüíîãî ïðîòèñòîÿííÿ, ïðèçâåëè äî ïîãëèáëåííÿ ³ñíóþ÷î¿ â 
êðà¿í³ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, çðîñòàííÿ äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó òà ñêîðî÷åííÿ âàëþò-
íèõ ðåçåðâ³â Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè ³, ÿê ðåçóëüòàò, äî ïîäàëüøîãî çíèæåííÿ ñóâå-
ðåííèõ êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â Óêðà¿íè.  

Ê³íöåâèé ðåçóëüòàò ðîçâèòêó òà íàñë³äêè ïîë³òè÷íî¿ òà åêîíîì³÷íî¿ êðèçè âàæêî 
ñïðîãíîçóâàòè, îäíàê âîíè ìîæóòü ìàòè ïîäàëüøèé ñåðéîçíèé íåãàòèâíèé âïëèâ íà 
óêðà¿íñüêó åêîíîì³êó. Áàçóþ÷èñü íà âèùåçãàäàíèõ ïðèïóùåííÿõ áóëî ïîáóäîâàíî ïðîãíîç 
îñíîâíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â (ðèñ.1). 

Çàãàëîì Àãðîõîëäèíã º îäíèì ç íàéá³ëüøèõ àãðîïðîìèñëîâèõ õîëäèíã³â Óêðà¿íè. 
Êîìïàí³ÿ ä³º íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó ç 1993 ðîêó òà çàê³í÷èëà ïîáóäîâó ñâîº¿ á³çíåñ-ìîäåë³ ó 
2006 ðîö³ ³ç âèõîäîì íà ì³æíàðîäíèé ðèíîê øëÿõîì ë³ñòèíãó íà Âàðøàâñüê³é Ôîíäîâ³é 
Á³ðæ³. Âàðòî òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî êîìïàí³ÿ áóëà â³äíåñåíà äî ñïåö³àëüíîãî ³íäåêñó WIG-
Ukraine ÿê îäèí ç íàéá³ëüøèõ åì³òåíò³â Óêðà¿íè. 

 



Економіка. Проблеми економічного становлення  

Âiñíèê 1–2'2015 17 

 
Ðèñ 1. Ïðîãíîç îñíîâíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â Óêðà¿íè äî 2016 ð. 

 
Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà [12] 
Îñíîâíà ä³ÿëüí³ñòü àãðîïðîìèñëîâîãî õîëäèíãó ïîëÿãàº ó âèðîáíèöòâ³ âèñîêîÿê³ñ-

íîãî öóêðó òà ñóïóòíüî¿ ïðîäóêö³¿ (ìåëÿñà òà ñóõèé ãðàíóëüîâàíèé æîì), âèðîùóâàíí³ òà 
ðåàë³çàö³¿ çåðíîâèõ ³ îë³éíèõ êóëüòóð, à òàêîæ ì’ÿñà ³ ìîëîêà. Çà ðåçóëüòàòàìè âèðîáíè÷îãî 
ñåçîíó 2014 ðîêó, õîëäèíã âèðîáèâ 18% óêðà¿íñüêîãî áóðÿêîâîãî öóêðó, ùî äîçâîëèëî éîìó 
çàêð³ïèòè ïîçèö³þ íàéá³ëüøîãî âèðîáíèêà öüîãî ïðîäóêòó ó êðà¿í³.  

Çàâäÿêè ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³¿ âåðòèêàëüíî¿ ³íòåãðàö³¿, ç ðîêàìè ñòâîðåíî ïîâíèé öèêë 
âèðîáíèöòâà: â³ä âèðîùóâàííÿ öóêðîâîãî áóðÿêó äî âèðîáíèöòâà öóêðó. Ïîòóæíîñò³ Àãðî-
õîëäèíãó ç âèðîáíèöòâà öóêðó ñêëàäàþòüñÿ ç 6 öóêðîâèõ çàâîä³â, ÿê³ ìîæóòü ïåðåðîáëÿòè 
ïîíàä 27 òèñÿ÷ òîí öóêðîâîãî áóðÿêó íà äîáó. ×îòèðè ç íèõ ðîçòàøîâàí³ ó Ïîëòàâñüê³é 
îáëàñò³, îäèí ó Â³ííèöüê³é îáëàñò³ òà îäèí ó Õìåëüíèöüê³é îáëàñò³.  

Ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî êîìïàí³ÿ ìàº äîñèòü åôåêòèâíó âåðòèêàëüíî-³íòåãðîâàíó ñòðóêòóðó 
òà åôåêòèâíî ìîæå êîíêóðóâàòè íà ðèíêó. Ó 2009 ðîö³ «öóêðîâ³» àêòèâè òà á³ëüøå 60 ñ³ëüñü-
êîãîñïîäàðñüêèõ êîìïàí³é áóëè îá’ºäíàí³ â ø³ñòü âåëèêèõ á³çíåñ-îäèíèöü ãåîãðàô³÷íî 
çãðóïîâàíèõ íàâêîëî öóêðîâèõ çàâîä³â. Òàêèé êðîê ïîë³ïøèâ óïðàâë³ííÿ êîìïàí³ºþ, îïòèì³-
çóâàâ ëîã³ñòèêó, ñïðèÿâ á³ëüø åôåêòèâíîìó âèêîðèñòàííþ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ìàøèí òà 
ì³í³ì³çàö³¿ íåïîòð³áíèõ îïåðàö³éíèõ âèòðàò.  

Êîìïàí³ÿ ìàº ïåðåäîâ³ òåõíîëîã³÷í³ é óïðàâë³íñüê³ çíàííÿ â îñíîâíèõ ãàëóçÿõ á³çíåñó. 
Òàêîæ âàæëèâèì àñïåêòîì ïðè îö³íö³ êîìïàí³¿ º ¿¿ ñîö³àëüíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü. Êîìïàí³ÿ 

ï³äòðèìóº ñâî¿õ ïðàö³âíèê³â òà ðîçâèâàº ³íôðàñòðóêòóðè ðåã³îí³â, â ÿêèõ çíàõîäÿòüñÿ ¿¿ çàâîäè 
òà âèðîáíè÷³ ïîòóæíîñò³. Êîìïàí³ÿ òàêîæ ï³êëóºòüñÿ ïðî åêîëîã³÷íó ñèòóàö³þ.  

Îñê³ëüêè êîìïàí³ÿ º ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëüíîþ êîìïàí³ºþ, çàö³êàâëåí³ñòü ³íâåñòîðà 
ïîâèííà ïîñò³éíî çá³ëüøóâàòèñü, îñê³ëüêè òàêà îð³ºíòàö³ÿ êîìïàí³¿ çàçâè÷àé ñòèìóëþº óðÿä 
äî íàäàííÿ ïåâíèõ ï³ëüã, äîòàö³é òà çàõèñòó.  

Êîìïàí³ÿ ìàº äîñèòü øèðîêèé àñîðòèìåíò ïðîäóêö³¿ (ðèñ. 2). Äî ñåãìåíò³â ðèíêó â ÿêèõ 
ïðàöþº êîìïàí³ÿ ñë³ä â³äíåñòè:  

1. Âèðîáíèöòâî öóêðó òà ñóïóòíüî¿ ïðîäóêö³¿.  
2. Ðîñëèííèöòâî; 
3. Òâàðèííèöòâî; 
4. Âèðîáíèöòâî êîðì³â. 
Äëÿ âèðîùóâàííÿ öóêðîâîãî áóðÿêó òà çåðíîâèõ âèêîðèñòîâóþòüñÿ íàñ³ííÿ, äîáðèâà 

òà çàñîáè çàõèñòó ðîñëèí, ñåðòèô³êîâàí³ â³äïîâ³äíî äî âèìîã óêðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâñòâà.  
Îñíîâíèì ïðîäóêòîì êîìïàí³¿ º öóêîð, íà ÷àñòêó ÿêîãî ïðèïàäàº 60% â³ä äîõîä³â â 2014 

ðîö³, ùî ñêëàäàº 70,1 ì³ëüéîí³â ºâðî. Êð³ì òîãî, êîìïàí³ÿ ïðîäàº âåëèêó ê³ëüê³ñòü öóêðîâèõ 
ïðîäóêò³â (ïàòîêà, áóðÿê, öåëþëîçà) òà åêñïîðòóº ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüê³ êóëüòóðè ç ìåòîþ 
çàáåçïå÷åííÿ âèñîêî¿ ïðèáóòêîâîñò³ ³ äëÿ îòðèìàííÿ ïîñò³éíîãî äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ, ÿêå 
íàïðàâëÿºòüñÿ íà ïîêðèòòÿ îñíîâíî¿ ÷àñòèíè áîðãó â ³íîçåìí³é âàëþò³.  

Åêñïîðò ìëðä. äîë. ÑØÀ

Çðîñòàííÿ ñïîæèâ÷èõ ö³í %

Çðîñòàííÿ îáñÿã³â ñïîæèâàííÿ % 

Ïðèð³ñò ÂÂÏ % 

Ïðèð³ñò ³íâåñòèö³é % 



Економіка. Проблеми економічного становлення  

18 Âiñíèê 1-2'2015  

 
Äîõîäè êîìïàí³¿ â³ä ðîñëèííèöòâà ñêëàäàþòü 25%, ùî ñòàíîâèòü 29,3 ì³ëüéîí³â ºâðî. 

Òâàðèííèöòâî (ìîëîêî, ì'ÿñî) º ùå îäíèì ãàëóçåâèì ñåêòîðîì âèðîáíèöòâà êîìïàí³¿, íà 
÷àñòêó ÿêîãî ïðèïàäàº 7% â³ä ñóêóïíèõ äîõîä³â. 

Êîìïàí³ÿ ïðàöþº ó ñåêòîð³ ïðîäàæó öóêðó çà ðèíêîâîþ ñõåìîþ «á³çíåñ – á³çíåñ». Ó 2014 
ðîö³ áëèçüêî 84% öóêðó áóëî ïðîäàíî âåëèêèì óêðà¿íñüêèì òà ì³æíàðîäíèì âèðîáíèêàì 
íàïî¿â òà êîíäèòåðñüêèõ âèðîá³â, òàêèì ÿê Êîíò³, Coca-Cola, ÀÂÊ, Kraft Foods Óêðà¿íè ³ 
Ïîëòàâàêîíäèòåð. 

Ç òî÷êè çîðó êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã Àãðîõîëäèíã º îäí³ºþ ³ç íàéá³ëüøèõ â³ò÷èçíÿíèõ 
ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é, ùî ìàº çíà÷íèé ïîòåíö³àë ðîçâèòêó ó ìàéáóòí³õ ïåð³îäàõ. Öå äîâîäèòü 
ñòàëà ÷àñòêà ðèíêó, ùî íàëåæèòü êîìïàí³¿, äèâåðñèô³êàö³ÿ âèðîáíèöòâà çà ðàõóíîê 
ðîñëèííèöòâà òà òâàðèííèöòâà, à òàêîæ çíà÷í³ îáñÿãè çåìåëüíîãî áàíêó, ùî ó ðàç³ çíÿòòÿ 
ìîðàòîð³þ íà êóï³âëþ çåìë³, äàñòü çìîãó äëÿ êîìïàí³¿ îòðèìàòè åêîíîì³÷í³ åôåêòè, ÿê³ áåç 
ñóìí³âó ïîçèòèâíî â³äîáðàçÿòüñÿ íà ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèêàõ Àãðîõîëäèíãó. 

Ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî êîìïàí³ÿ ìàº âèñîêèé ïîòåíö³àë äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó. 
Àãðîðèíîê Óêðà¿íè º íàñè÷åíèì êîíêóðåíòàìè, ùî ñòèìóëþº ìåíåäæìåíò øóêàòè íîâ³ øëÿõ³â 
ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ âèðîáíèöòâà. 

Âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ àíàë³çó êîìïàí³¿ º îö³íêà ¿¿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó òà ðîçðàõóíîê 
îñíîâíèõ ô³íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â òà ïîêàçíèê³â, ÿê³ ìîæóòü ñïðàâåäëèâî îõàðàêòåðèçóâàòè 
ïîòî÷íèé ñòàí êîìïàí³¿. 

Çíà÷íà åôåêòèâí³ñòü âèðîáíèöòâà êîìïàí³¿, ùî ïåðåâèùóº ñåðåäíüîðèíêîâ³ 
ïîêàçíèêè, äàº ï³äñòàâè äî ôîðìóâàííÿ ïðèáóòêîâîñò³ òà ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³. 

Ïðîâåäåíèé àíàë³ç Êîìïàí³¿ ï³äòâåðäæóº, ùî êîìïàí³ÿ ìàº äîñòàòíüî ñò³éêèé 
ô³íàíñîâèé ñòàí, ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ ðîçðàõîâàíèìè êîåô³ö³ºíòàìè, âêàçàíèìè ó òàáëèö³. 

Òàáëèöÿ 1 
Äèíàì³êà îñíîâíèõ ô³íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â Àãðîõîëäèíãó 

â ïåð³îä ç 2011 ïî 2014 ðîêè 
 

Ïîêàçíèê 2011 2012 2013 2014 
EBITDA, ìëí. EUR  11,31 30,82 30,89 48,56 
×èñòèé áîðã, ìëí. EUR  32,81 50,21 91,47 82,87 
Äîõîäí³ñòü EBITDA, % 16,63 35,12 25,04 41,25 
Ðåíòàáåëüí³ñòü ïðîäàæó, % 8,47 24,50 -6,15 24,55 
ROE, % 9,33 21,70 -13,18 25,02 
ROA, % 4,84 12,45 -4,37 12,66 
×èñòèé Áîðã/ÂÊ 0,53 0,51 1,59 0,72 
×èñòèé Áîðã/EBITDA 2,90 1,63 2,96 1,71 
CF/Áîðã -0,33 0,03 -0,02 0,42 
Êîåô³ö³ºíò ïîêðèòòÿ 1,83 4,82 3,01 4,92 
Çàãàëüíà ë³êâ³äí³ñòü  0,48 0,43 0,67 0,49 
Ëåâåðèäæ 0,93 0,74 2,01 0,98 
Ïîòî÷íà ë³êâ³äí³ñòü 1,80 1,51 0,92 2,15 
Øâèäêà ë³êâ³äí³ñòü 0,65 0,35 0,21 0,37 
Îáîðîòí³ñòü àêòèâ³â 0,57 0,51 0,71 0,52 
Îáîðîòí³ñòü ÄÇ 3,76 10,85 18,79 15,20 
Îáîðîòí³ñòü ÊÇ 3,74 7,26 7,31 7,23 
ROIC, % 8,25 20,53 -10,93 17,21 
WACC, % 17,33 15,31 10,74 13,82 
ROIC/WACC 0,48 1,34 -1,02 1,24 

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà [11] 
 
Çàçíà÷åíà âèùå åôåêòèâí³ñòü âèðîáíèöòâà àäåêâàòíî â³äîáðàæàºòüñÿ íà äîõîäàõ 

êîìïàí³¿ òà ¿¿ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèêàõ. Ó 2013 ðîö³ Êîìïàí³ÿ çàðîáèëà 28,9 òèñÿ÷ ºâðî ³ç 
äîõîäàìè â ðîçì³ð³ 117,7 ì³ëüéîí³â ºâðî, ³ç çá³ëüøåííÿì áëèçüêî 24,6%. Íà îñíîâ³ 
ï³äâèùåííÿ âðîæàéíîñò³, çåìåëüíîãî áàíêó ³ ö³í íà öóêîð â³äáóëîñÿ çðîñòàííÿ ÷èñòîãî 
ïðèáóòêó â 165% â 2014 ðîö³ â ïîð³âíÿíí³ ç 2013 ðîêîì. Öå çá³ëüøåííÿ âïëèíóëî íà 
ðåíòàáåëüí³ñòü ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿, òàê³ ÿê ROE ó ðîçì³ð³ 42% â 2014 ðîö³. 
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Êîìïàí³ÿ äåìîíñòðóº ñòàá³ëüíå çðîñòàííÿ âñ³õ êëþ÷îâèõ ïîêàçíèê³â ó ìàéáóòíüîìó 
íà íàéáëèæ÷³ 5 ðîê³â. Ðåíòàáåëüí³ñòü Êîìïàí³¿ ï³äòâåðäæåíà çá³ëüøåííÿì ðåíòàáåëüíîñò³ 
êàï³òàëó, ÿêèé ìàéæå ïîäâî¿âñÿ, à òàêîæ çá³ëüøåííÿ ïðèáóòêó êîìïàí³¿. 

Âñå çàçíà÷åíå âèùå º ï³ä´ðóíòÿì äëÿ ôîðìóâàííÿ ñòàëèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â êîìïàí³¿. 
Ôàêòè÷íî ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè íå çàâæäè â³äîáðàæàþòü àäåêâàòíó ñèòóàö³þ íà ï³äïðèºìñò-
â³ íà äàþòü ï³äñòàâè äî âèçíà÷åííÿ ¿¿ ä³éñíî¿ âàðòîñò³, òîìó íàéá³ëüø îá’ºêòèâíèì ïîêàçíè-
êîì º ñàìå ãðîøîâèé ïîò³ê êîìïàí³¿. 

Îïåðàö³éí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè êîìïàí³¿ äîñòàòí³ äëÿ ïîêðèòòÿ áîðã³â êîìïàí³¿. Ó 2014 
ðîö³ çàãàëüíèé ãðîøîâèé ïîò³ê çäàòíèé ïîêðèòè áîðã êîìïàí³¿ íà 35%. Òàêîæ ñë³ä çàçíà-
÷èòè, ùî ó 2014 ðîö³ êîìïàí³ÿ ïðîâåëà ðåñòðóêòóðèçàö³þ ñâîãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ òà 
çá³ëüøèëà äîâãîñòðîêîâó çàáîðãîâàí³ñòü, ùî ïðèçâåëî äî çá³ëüøåííÿ âñ³õ êëþ÷îâèõ ïîêàç-
íèê³â. Òàêîæ ïðîãíîçóºòüñÿ çðîñòàííÿ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó, ÿêèé çðîñòàº 
øâèäøå, í³æ âàðò³ñòü êàï³òàëó êîìïàí³¿, îòæå, â 2015 ðîö³ ROIC îö³íþºòüñÿ íà ð³âí³ 20,6% 
ïðè WACC — 16,04%, ùî âêàçóº íà ìîæëèâ³ñòü ïîêðèòòÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó.  

Äëÿ îö³íêè çàçâè÷àé âèêîðèñòîâóºòüñÿ ìîäåëü äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â äëÿ 
ÿêî¿ íåîáõ³äíî çðîáèòè ðÿä ïðèïóùåíü, ÿê³ ´ðóíòóþòüñÿ íà ïåâíèõ åêîíîì³÷íèõ ôàêòîðàõ, 
ïðîãíîçàõ äåðæàâíèõ ì³í³ñòåðñòâ òà íà àíàë³ç³ ðèíêó. 

Îäíèì ç êëþ÷îâèõ ïðèïóùåíü º ïðîãíîç òåìï³â çðîñòàííÿ ö³í íà öóêîð òà çåðíîâ³. 
Ñòàá³ëüíå çðîñòàííÿ ÿêèõ âêàçóº íà âèñîêèé ð³âåíü ïðèáóòêó, ÿêèé çìîæå îòðèìàòè 
êîìïàí³ÿ ó ìàéáóòíüîìó. 

Äîõîäè ³ âèòðàòè Êîìïàí³¿ áóëè ñïðîãíîçîâàí³ ç âèêîðèñòàííÿì FCFF ìîäåë³ äî 2025 
ðîêó äëÿ êîæíîãî ñåãìåíòó êîìïàí³¿ ç âèêîðèñòàííÿì ùîð³÷íîãî äèñêîíòóâàííÿ. Ïîäàëüø³ 
ïðîãíîçè ò³ñíî ïîâ'ÿçàí³ ç ì³ñöåâèìè ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè, ÿê³ íå ìîæóòü áóòè 
äîñòîâ³ðíî ïåðåäáà÷åí³. Âèêîðèñòîâóþ÷è îñíîâí³ ôàêòîðè, ùî ìîæóòü âïëèíóòè íà ö³íè, 
áóëî îö³íåíî òà ñïðîãíîçîâàíî ð³ñò ö³í íà öóêîð, ïðîäóêòè ðîñëèííèöòâà òà ãàç. Äëÿ 
ïîáóäîâè ìîäåë³ áóëî âðàõîâàíî çá³ëüøåííÿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé òà ðîçðàõîâàíî 
êîåô³ö³ºíòè êîíâåðñ³¿ äëÿ âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó. Òàêîæ ó ìîäåë³ áóëî 
âðàõîâàíî ïðîãíîçè êîìïàí³¿ ùîäî ñòðóêòóðè âèòðàò ³ ô³íàíñîâîãî ïîëîæåííÿ. Òàêîæ áóëî 
çðîáëåíî ðîçðàõóíîê ïðîãíîçó îñíîâíèõ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â íåîáõ³äíèõ äëÿ ïîáóäîâè 
ìîäåë³ äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â (òàáë. 2). 

Òàáëèöÿ 2 
Âèçíà÷åííÿ ä³éñíî¿ âàðòîñò³ àêö³é Àãðîõîëäèíãó çà ìåòîäîì  

äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â 
 

 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 
×èñò³ äîõîäè  287.49 353.72 431.63 512.36 527.17 542.42 
EBITDA 133.14 170.44 216.13 256.42 265.93 277.08 
EBIT 114.75 149.29 191.81 228.46 233.77 240.10 
Ïîäàòîê íà ïðèáóòîê 5.74 7.46 9.59 11.42 11.69 12.01 
Ñêîðåãîâàíèé íà ïîäàòîê EBIT 109.02 141.83 182.22 217.04 222.08 228.10 
Çíîñ òà àìîðòèçàö³ÿ 18.39 21.14 24.32 27.96 32.16 36.98 
Êàï³òàëüí³ âèòðàòè -28.66 -25.80 -24.77 -23.64 -23.59 -23.54 
Çì³íè â îáîðîòíîìó êàï³òàë³ -13.57 -11.39 -13.35 -14.39 -15.50 -16.85 
Íåçâàæåíèé ãðîøîâèé ïîò³ê 85.17 125.78 168.42 206.97 215.15 224.69 
WACC, % 16.04% 16.04% 16.04% 16.04% 16.04% 16.04% 
Ïðèâåäåíà âàðò³ñòü ÷èñòîãî 
ãðîøîâîãî ïîòîêó 54.52 69.39 80.06 84.80 75.97 68.37 

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà [11] 
 
Çà ìåòîäîì äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â áóëà âèçíà÷åíà ä³éñíà âàðò³ñòü êîìïàí³¿, 

ÿêà øëÿõîì ìíîæåííÿ íà ê³ëüê³ñòü àêö³é ìîæå âèçíà÷èòè ä³éñíó âàðò³ñòü êîìïàí³¿ â ö³ëîìó 
(äèâ. òàáë. 3). 

ßê âèäíî ç òàáëèö³ 2.4, íà ê³íåöü 2014 ðîêó, ñïðàâåäëèâà (ä³éñíà) âàðò³ñòü àêö³¿ 
êîìïàí³¿ äîð³âíþº 137,04 ïîëüñüêèõ çëîòèõ, ùî íà 61% á³ëüøå çà ³ñíóþ÷ó íà ðèíêó âàðò³ñòü 
àêö³é. Öå âêàçóº íà ìîæëèâ³ñòü ïîòåíö³éíîãî ðîñòó ö³íè êîìïàí³é, ùî ïîêè íå â³äîáðàæåíó 
ó ðèíêîâ³é ¿¿ ö³í³, òîáòî ö³íà àêö³é º çíà÷íî íåäîîö³íåíîþ.  
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Òàáëèöÿ 3 

Çâåäåíà òàáëèöÿ ðåçóëüòàò³â ìîäåë³  
äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â 

 
PV çà 2015-2025ðð., ìëí., ºâðî 643.54 
Ïîñò³éíèé òåìï çðîñòàííÿ 4.00% 
Ïîñò³éíà âàðò³ñòü, ìëí., ºâðî 408.39 
Ïîñò³éíà WACC 15.41% 
Âàðò³ñòü êîìïàí³¿ (EV), ìëí., ºâðî 1051.94 
×èñòèé áîðã, ìëí., ºâðî 199.67 
Âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó, ìëí., ºâðî 852.27 
Ö³ëüîâà ö³íà, PLN 137.04 
Ïîòî÷íà ö³íà àêö³¿ 85 
Ïðèð³ñò ñïðàâåäëèâî¿ âàðòîñò³ àêö³é, % 61.23% 

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà [11] 
Âèñíîâêè. Çíà÷í³ ïåðñïåêòèâè äëÿ ãàëóç³ ³ íåìèíó÷å çðîñòàííÿ ö³í íà ïðîäîâîëüñòâî 

÷åðåç ïîñò³éíî çðîñòàþ÷å íàñåëåííÿ ó ñâ³ò³, à òàêîæ âðàõîâóþ÷è ïåðåâàãè êîìïàí³¿ òà ¿¿ 
çäàòí³ñòü ãåíåðóâàòè ãðîøîâ³ ïîòîêè º äîñòàòíüîþ ï³äñòàâîþ äëÿ çàëó÷åííÿ ³íâåñòîð³â.  

Ðîçðàõóíîê âàðòîñò³ êîìïàí³¿ â³äïîâ³äíî äî ìîäåë³ äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â 
äàº ìîæëèâ³ñòü âðàõóâàòè ïîòî÷íèé ô³íàíñîâèé ñòàí òà éîãî ïîòåíö³àë ìîæëèâîãî 
çðîñòàííÿ ó ìàéáóòíüîìó çà âèçíà÷åíèì ó ñòàâö³ äèñêîíòóâàííÿ ð³âíåì ðèçèêó. Çã³äíî 
ìîäåë³ äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, âàðò³ñòü êîìïàí³¿ º ïîêàçíèêîì ìîæëèâîñò³ 
ãåíåðóâàííÿ êîìïàí³ºþ ïðèáóòê³â ó ìàéáóòíüîìó.  

Çàãàëîì àêö³¿ Àãðîõîëäèíãó º ïðèâàáëèâèìè äëÿ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ùî äîâîäÿòü 
ðåçóëüòàòè îòðèìàí³ çà ìîäåëëþ äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â. Ìåòîä DCF äîâîäèòü, 
ùî êîìïàí³ÿ, ³íâåñòóþ÷è çíà÷í³ êîøòè ó ìîäåðí³çàö³þ âèðîáíèöòâà, çàêóï³âëþ íîâîãî 
îáëàäíàííÿ òà êóï³âëþ íîâèõ öóêðîâèõ çàâîä³â, ìàº ìîæëèâ³ñòü äî ãåíåðóâàííÿ çíà÷íèõ 
ïðèáóòê³â, ùî â ñâîþ ÷åðãó, äàº ï³äñòàâè äî ôîðìóâàííÿ çíà÷íîãî ïîòåíö³àëó çðîñòàííÿ ó 
ìàéáóòí³õ ïåð³îäàõ. Îòæå, âàðò³ñòü êîìïàí³¿, à ÿê íàñë³äîê, ³ ¿¿ ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³¿ ìàº óñ³ 
ïåðåäóìîâè äî ñòàëîãî çðîñòàííÿ.  

Âèêîðèñòàííÿ ìîäåë³ äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â º îäíèì ç íàéåôåêòèâí³øèõ 
ìåòîä³â ÷³òêî âèçíà÷èòè òà îö³íèòè ô³íàíñîâèé ñòàí êîìïàí³¿, à ÿê ðåçóëüòàò, ïîòåíö³éíó 
âàðò³ñòü êîìïàí³¿.  
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Тараса Шевченка 
Использование модели дисконтированных денежных потоков для оценки стоимости 

компании. В статье было исследовано эффективность использования модели дисконтирован-
ных денежных потоков для оценки стоимости компании в процессе выхода на международные 
рынки капитала. Определение стоимости компании и ее финансового состояния является 
одним из ключевых факторов при оценке инвестиционной привлекательности компании. На 
основе финансовой информации Агрохолдинга была построена модель денежных дисконтиро-
ванных потоков. Полученные результаты были проанализированы и в результате определена 
действительная стоимость компании. Был сделан вывод, что модель дисконтированных де-
нежных потоков является одним из самых эффективных методов определения и оценить 
финансового состояния компании. 

Ключевые слова: инвестиционная привлекательность; оценка бизнеса; денежные потоки; 
международные рынки капитала; инвестор; финансовое состояние. 

Anzin R.O., Post-graduate student, Finance Department of Taras Shevchenko National University of Kyiv 
Company’s price estimation using discounting cash flow model. The article investigates the 

effectiveness of using a discounted cash flow model to estimate the value of the company in the process 
of entering the international capital markets. Determining the value of the company and its financial 
condition is a key factor in assessing investment attractiveness. Based on Agricultural Holding financial 
information model of discounted cash flows was build. The results were analyzed and the actual value of 
the company was determined. It was concluded that the discounted cash flow model is one of the most 
effective methods of identifying and assessing the financial state of the company. 

Key words: investment attractiveness; business evaluation; cash flows; international capital markets; 
investor; financial state. 
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Детермінанти�розвитку�транспортного�потенціалу�України�

У статті визначено детермінанти розвитку транспортного потенціалу України. Внесок 
транспорту у формування ВВП проаналізовано за допомогою показника транспортомісткості 
економіки. Визначено, що його зменшення створює передумови до зростання конкуренції на 
ринку транспортних перевезень, актуалізує необхідність ефективного управління потенціалом 
транспортних підприємств. Досліджено динаміку обсягів перевезень за видами транспорту, 
фінансові показники, рейтинг вітчизняної транспортно-логістичної системи у порівнянні з 
іншими країнами, визначено основні чинники розвитку транспортного потенціалу України та 
перешкоди, що його стримують. 

Ключові слова: транспортний потенціал, транспортомісткість, транзитний потенціал, 
індекс ефективності логістики 

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Âàæëèâó ðîëü ó ôóíêö³îíóâàíí³ òà ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè 
â³ä³ãðàº òðàíñïîðòíèé ñåêòîð. Òðàíñïîðò çàáåçïå÷óº çâ’ÿçîê âèðîáíèöòâà ³ ñïîæèâàííÿ, º 
êàòàë³çàòîðîì àêòèâíîñò³ åêîíîì³êè é ðóõó òîâàðíî-ìàòåð³àëüíèõ ïîòîê³â, ï³äòðèìóº ìî-
á³ëüí³ñòü ðîáî÷î¿ ñèëè òà çàäîâîëüíÿº ïîòðåáè íàñåëåííÿ ó ïåðåâåçåííÿõ. Íàéâàæëèâ³øîþ 
îñîáëèâ³ñòþ òðàíñïîðòíî¿ ãàëóç³ º ïðîñòîðîâî-ìåðåæåâèé õàðàêòåð ðîçòàøóâàííÿ ¿¿ îá’ºê-
ò³â, ùî îáóìîâëþº ò³ñíèé âçàºìîçâ’ÿçîê ç òåðèòîð³ºþ, ðîçì³ùåííÿì âèðîáíèöòâà òà ñèñ-
òåìîþ ðîçñåëåííÿ. Ñåðåä îñîáëèâîñòåé ïðîäóêö³¿ òðàíñïîðòó, ÿê³ îáóìîâëþþòü ñòàí 
òðàíñïîðòíî¿ ãàëóç³, ñë³ä âèä³ëèòè íàñòóïí³: ìàòåð³àëüíèé õàðàêòåð òðàíñïîðòíî¿ ïðîäóêö³¿ 
                                                           
© Áàáèíà Î.ª., Øóëÿðåíêî Ñ.Ì., 2015 




