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Ðîç ãëÿ íó òî ïè òàí íÿ ïðî öå ñ³â çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ,
âèç íà ÷å íî ¿õ îñ íîâ í³ ïðî áëå ìè òà ïðî òè ð³÷ ÷ÿ â ïå ð³îä
åêî íî ì³÷ íî¿ êðè çè. Ïðî à íà ë³ çî âà íî íàé á³ëü ø³ óãî äè
çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ. Âèç íà ÷å íî îñ íîâ í³ ïðè ÷è íè íåâ -
äà ÷³ çëèò ò³â òà ïî ãëè íàíü.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: çëèò òÿ, ïî ãëè íàí íÿ, ïðè ÷è íè, ïðî òè -
ð³÷ ÷ÿ.

Ðàñ ñìî òðå íû âî ïðî ñû ïðî öåñ ñîâ ñëèÿíèÿ è ïî ãëî ùå -
íèÿ, îïðå äå ëå íû èõ îñ íîâ íûå ïðî áëå ìû è ïðî òè âî ðå ÷èÿ
â ïå ðèîä ýêî íî ìè ÷å ñêî ãî êðè çè ñà. Ïðî à íà ëè çè ðî âà íû
êðó ïíåé øèå ñäåë êè ñëèÿíèÿ è ïî ãëî ùå íèÿ. Îïðå äå ëå íû
îñ íîâ íûå ïðè ÷è íû íå ó äà ÷è ñëèÿíèé è ïî ãëî ùå íèé. 

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ñëèÿíèÿ, ïî ãëî ùå íèÿ, ïðè ÷è íû,
ïðî òè âî ðå ÷èÿ.

The qu es tion of pro ces ses of mer gers and acqu i si tions is
con si de red, cer ta in ly them ba sic pro blems and con tra dic -
tions in the pe riod of eco no mic cri sis. Ana ly sis of maj or
mer gers and acqu i si tions. The main re a sons for fa i lu re of
mer gers and acqu i si tions.

Ke ywords: mer gers, acqu i si tions re a son, con tra dic tion.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Çá³ëü øåí íÿ îá ñÿ ã³â ì³æ íà ðîä íèõ

³í âå ñòè ö³é íàä îá ñÿ ãà ìè ì³æ íà ðîä íî¿ òîð ã³â ë³ òà òåì ï³â ¿õ çðî -

ñòàí íÿ – îñ íîâ íà çàêî íî ì³ð í³ñòü ïðî òÿ ãîì îñòàí í³õ äâàä öÿ òè

ðî ê³â ÕÕ – ïî ÷àò êó ÕÕ² ñòî ë³ò òÿ. Çóìî âëå íî öå äè âåð ñè ô³ êà -

ö³ºþ ñâ³ òî âèõ ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â, ³í òåí ñèâ íèì ðî çâèò êîì ³í -

ôîð ìà ö³é íî–êî ìó í³ êà ö³é íèõ òåõ íî ëî ã³é, ðî çâèò êîì ³í òå ãðà -

ö³é íèõ óãðó ïó âàíü, òðàí ñíà ö³î íà ë³ çà ö³ºþ âè ðîá íèö òâà òà çà -

ãî ñòðåí íÿì ãëî áàëü íî¿ êîí êó ðåí ö³¿. Ç ³í øî ãî áî êó, âè ñî êà äè -

íà ì³÷ í³ñòü ðî çâèò êó ïðÿ ìèõ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é (Ï²²) õà ðàê -

òå ðè çó ºòü ñÿ ¿õ âè ñî êîþ äî õ³ä í³ ñòþ, åôåê òèâ í³ ñòþ òà ë³ê â³ä í³ -

ñòþ. Â³ä áó âàºòü ñÿ çà ãî ñòðåí íÿ êîí êó ðåí ö³¿, ùî çä³é ñíþ ºòü ñÿ

íà ì³æ äåð æàâ íî ìó, ì³æ ðå ã³î íàëü íî ìó òà ì³ êðîåêî íî ì³÷ íî ìó

ð³â íÿõ, ñïðè ÷è íÿþ ÷è íå ñò³é ê³ñòü êîí êó ðåíò íèõ ïå ðå âàã ñóá'ºê -

ò³â ì³æ íà ðîä íèõ åêî íî ì³÷ íèõ â³ä íî ñèí.

Òðàí ñíà ö³î íàëü í³ êîð ïî ðà ö³¿ ðîç ðî áëÿ þòü ñòðà òå ã³¿ ðå -

ñòðóê òó ðè çà ö³¿ á³ç íå ñó, ïî ñè ëþþ ÷è ñâî¿ ðèí êî â³ ïî çè ö³¿, îò -

ðè ìóþ ÷è ãëî áàëü í³ êîí êó ðåíò í³ ïå ðå âà ãè. Íå âè ïàä êî âî ïðî -

öå ñè çëèò òÿ ³ ïî ãëè íàí íÿ (Ç³Ï), ÿê ³í âå ñòè ö³¿ â àê ö³ î íåð íèé

êà ï³ òàë, ñòàº íàé á³ëüø ïî øè ðå íîþ ôîð ìîþ ïðÿ ìèõ ³íî çåì -

íèõ ³í âå ñòè ö³é.

Ñòðà òå ã³÷ íèì ôàê òî ðîì óñ ï³õó êîì ïà í³é íà ñâ³ òî âèõ ðèí -

êàõ òà íà ðî ùåí íÿ ì³æ íà ðîä íî¿ êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ º

çðî ñòàí íÿ ¿õ ðèí êî âî¿ âàð òî ñò³, ùî çà áåç ïå ÷ó ºòü ñÿ ÷å ðåç

ô³ íàí ñó âàí íÿ, ÿê çà ðà õó íîê âëàñ íèõ ³ ïî çè êî âèõ êîø ò³â, òàê

³ çîâ í³ø í³ì çëèò òÿì ÷è ïî ãëè íàí íÿì ç ³í øîþ êîì ïà í³ ºþ.

Æîð ñòî êà íåîñ ëàá íà êîí êó ðåíò íà áî ðîòü áà âè ìà ãàº ³ â³ä

óê ðà ¿íñü êèõ òî âà ðî âè ðîá íè ê³â ïðèé íÿò òÿ ñòðà òå ã³÷ íèõ ð³ -

øåíü ðîç øè ðåí íÿ òà âè õî äó íà ì³æ íà ðîä í³ ðèí êè, à òà êîæ

çà ñòîñ óâàí íÿ åôåê òèâ íèõ ìå õà í³ç ì³â óòâåð äæåí íÿ íà íèõ

ñò³é êèõ ïî çè ö³é.

Îò æå, ïðî áëå ìà ôîð ìó âàí íÿ ñòðà òå ã³é ðîç øè ðåí íÿ á³ç -

íå ñó º íà ñüî ãîä í³ àê òó àëü íîþ. Ïðàê òè êà ñâ³ä ÷èòü ïðî òå, ùî

íå áà ãà òî íà ö³î íàëü íèõ êîì ïà í³é ìî æóòü âå ñòè êîí êó ðåíò íó

áî ðîòü áó ç³ ñâ³ òî âèì ë³ äå ðà ìè, ÿê³, â ñâîþ ÷åð ãó, ìî æóòü

ñòà òè ìå òîþ êîí ñî ë³ äà ö³¿ òðàí ñíà ö³î íàëü íèõ êîì ïà í³é.

Ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íà êðè çà, ç îä íî ãî áî êó, ñòè ìó ëþº ïðî -

öå ñè çëèò ò³â òà ïî ãëè íàíü, ³ â òîé æå ÷àñ çíà÷ íî ï³ äâè ùóº ñó -

ïóò í³ ðè çè êè äà íèõ ïðî åê ò³â ÷å ðåç íå äî ñòà ÷ó äî ñòî â³ð íî¿ îö³ -

íî÷ íî¿ ³í ôîð ìà ö³¿. Îñî áëè âî¿ àê òó àëü íî ñò³ íà áó âàº ïè òàí íÿ îð -

ãà í³ çà ö³¿ àíà ë³ òè÷ íî¿ ðî áî òè, àäæå äî ñÿã òè ïî ñòà âëå íèõ ö³ ëåé

ìîæ íà ïðè ãíó÷ êî ìó ï³ä õî ä³ äî ïðî öå ñó ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿.

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

âî ïî ëîæ íè êà ìè íàó êî âèõ äîñ ë³ äæåíü îïå ðà ö³é çëèò òÿ òà

ïî ãëè íàí íÿ áó ëè Ï. Ãî õàí, Ä. Äå ïàì ôè ëèñ, Ï. Ìî ðî ñè íè,

Ô. Êðþ ãåð, Ð. Íåëü ñîí òà áà ãà òî ³í øèõ. Òà êîæ ïè òàí íÿ ùî äî

çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ äîñ ë³ äæó âà ëè ðÿä óê ðà ¿íñü êèõ â÷å íèõ,

òà ê³ ÿê Î. Áó òåí êî, Î. Àì îøà, Â. Êà ëþæ íèé, Ô. Áó òè íåöü,

Î. Ñî õàöü êà òà ³í ø³. Á³ëü ø³ñòü íàó êî âèõ ïðàöü ç äà íî¿ ïðî -

áëå ìè òîð êà ºòü ñÿ çäå á³ëü øî ãî àñ ïåê ò³â ïðî öå ñ³â çëèò òÿ òà

Î.Ì. ÒÂÅÐÄÎÌÅÄ,
àñï³ðàíòêà, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ì. Ò. Øåâ÷åíêà

Çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ ó ïåð³îä
ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íî¿ êðèçè
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ïî ãëè íàí íÿ íà ì³ êðî ð³â í³. Ïðè öüî ìó ¿õ êîì ïëåêñ íå äîñ ë³ -

äæåí íÿ íà ìàê ðî ð³â í³ ïî òðå áóº ïî äàëü øèõ íàó êî âèõ äîñ ë³ -

äæåíü. Ìî òè âè òà íàñ ë³ä êè ïðî öå ñ³â çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ

ðîç ãëÿ äàº òà êîæ À.². ²ã íà òþê.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º óçà ãàëü íåí íÿ îñ íîâ íèõ åêî íî ì³÷ íèõ êîí -

öåï ö³é ùî äî ñóò íî ñò³ ïðî öå ñ³â çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ êîì ïà -

í³é òà ìå õà í³ç ì³â ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ ì³æ íà ðîä íî ãî á³ç íå ñó â

ïå ð³îä åêî íî ì³÷ íî¿ êðè çè.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Åêî íî ì³÷ í³ ïå ðå òâî ðåí íÿ â

Óê ðà ¿ í³ ìà þòü áó òè íà ö³ ëå íè ìè íà âè ð³ øåí íÿ íàé âà æëè â³ øî ãî

çàâ äàí íÿ – öå ðà äè êàëü í³ çì³ íè â ñè ñòå ì³ óïðà âë³í íÿ åêî íî ì³ -

êîþ ÿê íà ìàê ðî ð³â í³, òàê ³ íà ð³â í³ ï³ä ïðè ºìñòâ ³ îá'ºä íàíü.

Çì³ íè íà ì³ êðî ð³â í³ ïî ëÿ ãà þòü ó ïå ðå áó äî â³ îð ãà í³ çà ö³é íî¿

ñòðóê òó ðè óïðà âë³í íÿ ä³ÿëü í³ñòü ï³ä ïðè ºìñòâ, ñòâî ðåí í³ ïðî -

ìè ñëî âî–ô³ íàí ñî âèõ ãðóï, õîë äèí ãî âèõ êîì ïà í³é. Íåîáõ³ä -

í³ñòü ñòâî ðåí íÿ ³ ðî çâèò êó íî âèõ â Óê ðà ¿ í³ ôîðì ï³ä ïðè ºì -

íèö òâà îá'ºê òèâ íî îá óìî âëå íà ïî òðå áîþ ï³ä ïðè ºì ñòâó

á³ëüø ãíó÷ êèõ ñòðóê òóð íèõ ôîðì, çäàò íèõ àäàï òó âà òè ñÿ äî

øâèä êèõ çì³í ó çîâ í³ø íüî ìó ñå ðå äî âè ù³.

Ó íè í³ø í³é åêî íî ì³÷ í³é ñè òóà ö³¿ áà ãà òî êîì ïà í³é îïè íÿ -

þòü ñÿ ó ñêðóò íî ìó ñòà íî âè ù³ ùî äî ïî äàëü øî ãî ðî çâèò êó:

ïðî öåñ ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ âëàñ íî ãî á³ç íå ñó àáî ïðî äîâ æè òè

ñâîþ ä³ÿëü í³ñòü â ³ñ íóþ ÷èõ óìî âàõ .

Òî ìó îñòàí í³ì ÷à ñîì îñî áëè âî çðîñ òàº ³í òå ðåñ äî ïðàê -

òè÷ íèõ ðå êî ìåí äà ö³é, ïîâ'ÿçà íèõ ³ç ðå ñòðóê òó ðè çà ö³ºþ á³ç -

íå ñó â óìî âàõ íå ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, â òî ìó ÷è ñë³ ë³ê â³ äà ö³¿

þðè äè÷ íèõ îñ ³á, îï òè ì³ çà ö³¿ êîð ïî ðà òèâ íèõ ñòðóê òóð ãðóï

êîì ïà í³é, à òà êîæ ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ çà áîð ãî âà íî ñòåé. Îä í³ -

ºþ ç òà êèõ ôîðì ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ á³ç íå ñó âè ñòó ïàº çëèò òÿ òà

ïî ãëè íàí íÿ [1].

Çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ ï³ä ïðè ºìñòâ äî çâî ëÿ þòü çì³ö íè òè ³

ïîñè ëè òè ¿õ ïî çè ö³¿ íà ðèí êó, àëå ìî æóòü ïðèç âå ñòè äî îá ìå -

æåí íÿ êîí êó ðåí ö³¿ íà ïåâ íèõ òî âàð íèõ ðèí êàõ. Öå ñòîñ óºòü -

ñÿ òà êîæ õîë äèí ãî âèõ ñè ñòåì çî êðå ìà.

Íà ïåâ íèõ åòà ïàõ ðî çâèò êó îêðå ìèõ òî âàð íèõ ðèí ê³â ïðî öå -

ñè çëèò òÿ ñòà þòü îá'ºê òèâ íîþ íåîáõ³ä í³ ñòþ äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ

åêî íî ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³, êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, à ÷à ñòî é

ïðî ñòî ãî âè æè âàí íÿ îêðå ìèõ ï³ä ïðè ºìñòâ â óìî âàõ ïî ñè ëåí -

íÿ êîí êó ðåíò íî¿ áî ðîòü áè íà öèõ ðèí êàõ ÷è ïî ã³ð øåí íÿ çà -

ãàëü íîåêî íî ì³÷ íî¿ ñè òóà ö³¿ òà ïî øè ðåí íÿ êðè çî âèõ ÿâèù.

Çëèò òÿ ³ ïî ãëè íàí íÿ (Mer gers & Acqu i si tions, äà ë³ M&A) º

îïå ðà ö³ÿ ìè, ÿê³ êîí òðî ëþ þòü ï³ä ïðè ºì ñòâà. Çëèò òÿ – öå îñî -

áëè âà ôîð ìà ïî ãëè íàí íÿ, ïðè ÿê³é êîì ïà í³ÿ, ùî ïðî äà ºòü ñÿ,

ïîç áàâ ëÿºòü ñÿ þðè äè÷ íî¿ ñà ìî ñò³é íî ñò³. Ïî ãëè íàí íÿ – öå

ïðèä áàí íÿ âñüî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà, îêðå ìèõ éî ãî ÷à ñòèí, à òà -

êîæ ñòðà òå ã³÷ íó ó÷àñòü â êà ï³ òà ë³. Çàë åæ íî â³ä ö³ ëåé ³ ñïî ñî á³â

ó íàó êî â³é ë³ òå ðà òó ð³ òà ïðàê òè ö³ ðîç ð³ç íÿ þòü «äðóæ íº» ³ «âî -

ðî æå» («íå äðóæ íº») ïî ãëè íàí íÿ. Çî êðå ìà, ÿê çàç íà ÷àº Äî -

íàëä Äå ïàì ôè ëèñ [2], ïðè äðóæ íüî ìó ïî ãëè íàí í³ ì³æ ³í âå ñòî -

ðîì, ÿêèé â³ä êðè òî ðî áèòü ïðî ïî çè ö³þ ïðî ïî êóï êó êîí òðîëü -

íî ãî ïà êå òà àê ö³é, ³ ðà äîþ äè ðåê òî ð³â êîì ïà í³¿, ÿêó ïëà íó ºòü ñÿ

ïðèä áà òè, óêëà äà ºòü ñÿ óãî äà. ¯¿ óìî âè ðå ºñ òðó þòü ñÿ ó â³ä ïî -

â³ä íèõ îð ãà íàõ äåð æàâ íî¿ âëà äè ³ çà òâåð äæó þòü ñÿ íà çà ãàëü -

íèõ çáî ðàõ àê ö³ î íå ð³â êîì ïà í³¿. Ñè òóà ö³ÿ, êî ëè îá'ºêò ïî ãëè -

íàí íÿ íà ìà ãà ºòü ñÿ ÷è íè òè îï³ð, íà çè âàºòü ñÿ âî ðî æèì (àáî

íå äðóæ í³ì) ïî ãëè íàí íÿì [2]. ²í âå ñòî ðè â òà êèõ âè ïàä êàõ àï -

åëþ þòü áåç ïî ñå ðåäíüî äî àê ö³ î íå ð³â, íàä ñè ëàþ ÷è ¿ì ëè ñòè

àáî ðîç ì³ ùóþ ÷è îãî ëî øåí íÿ â ïðå ñ³. Ïà ðà ëåëü íî êîì ïà í³ÿ

ïî ÷è íàº ñêó ïî âó âà òè àê ö³¿ îá'ºê òà ïî ãëè íàí íÿ íà â³ä êðè òî ìó

ðèí êó. Òà êà áî ðîòü áà â ðà çè ï³ äâè ùóº ö³ íè íà àê ö³¿ îá'ºê òà ïî -

ãëè íàí íÿ. Òà êà ñè òóà ö³ÿ ðî çâèò êó ïî ä³é ìî æëè âà çà óìî âè, ÿê -

ùî àê ö³¿ êîì ïà í³¿ ðîç ïî ðî øå í³, à êîí òðî ëþþ ÷à ãðó ïà âî ëî ä³º ¿õ

íåç íà÷ íèì ïà êå òîì.

Îä íèì ³ç ñïî ñî á³â çà õè ñòó â³ä íå äðóæ í³õ ïî ãëè íàíü º ðå -

ñòðóê òó ðè çà ö³ÿ àê òè â³â. Ó öüî ìó âè ïàä êó îá'ºêò ïî ãëè íàí íÿ, çà

óìî âè â³ä ÷óò òÿ ðå àëü íî¿ çà ãðî çè ñâîº ìó ³ñ íó âàí íþ, ïî ÷è íàº

êó ïó âà òè àê òè âè, íå ïîò ð³á í³ àã ðå ñî ðó. Íàé êðà ùèé ñïî ñ³á çà -

õè ñòó – àòà êà. Çà íà ÿâ íî ñò³ íåîáõ³ä íèõ ðå ñóð ñ³â îá'ºêò ïî ãëè -

íàí íÿ äëÿ çà õè ñòó ñêó ïî âóº íà â³ä êðè òî ìó ðèí êó àê ö³¿ àã ðå ñî -

ðà, òèì ñà ìèì çà áåç ïå ÷óº ¿õ íº íà ðî ùåí íÿ. Öåé êðîê çíà÷ íî

ïî ñëà áëþº îñòàí íüî ãî [4]. Ï³ä ÷àñ åêî íî ì³÷ íî¿ êðè çè îá'ºä íà -

í³ êîì ïà í³¿ ìà þòü á³ëü øå øàí ñ³â ïå ðå æè òè ö³ âàæ ê³ ÷à ñè.

Íà ïî ÷àò êó 2008 ðî êó ïðîã íî çè ðèí êó Ì&À Óê ðà ¿ íè âè -

ãëÿ äà ëè á³ëüø í³æ îï òè ì³ ñòè÷ íî, îä íàê êðè çà ë³ê â³ä íî ñò³ íà

ñâ³ òî âèõ ô³ íàí ñî âèõ ðèí êàõ çà ãî ñòðè ëà äå ÿ ê³ ñïå öè ô³÷ í³

ïðî áëå ìè òà ñïðè ÷è íè ëà ÿê³ñ í³ ðèí êî â³ çì³ íè. Çà äà íè ìè

àíà ë³ òè÷ íî¿ ãðó ïè M&A–In tel li gen ce æóð íà ëó «Ñëèÿíèÿ è Ïî -

ãëî ùå íèÿ», ó ïî ð³â íÿí í³ ç ðå êîð äíèì ïî êàç íè êîì 2007 ðî -

êó, ùî ñÿã íóâ $21,49 ìëðä., îá ñÿã ðèí êó Ì&À â Óê ðà ¿ í³ çà

2008 ð³ê ñêî ðî òèâ ñÿ ìàé æå â 6 ðà ç³â – äî $3,7 ìëðä. [5].

Îñ íîâ íè ìè ïðè ÷è íà ìè ïà ä³í íÿ ñòà ëè: â³ä ìî âà òåð ì³ í³â

óãî äè ó çâ'ÿç êó ³ç ïðî áëå ìà ìè ùî äî ñïðà âåä ëè âî¿ îö³í êè àê -

òè â³â; íå ñòà ÷à äî ñòóï íèõ êðå äèò íèõ ðå ñóð ñ³â äëÿ ïðî âå äåí -

íÿ óãîä; çíè æåí íÿ âàð òî ñò³ áà ãàòüîõ îá'ºê ò³â äëÿ ïðèä áàí íÿ

íèæ ÷å ð³â íÿ $5 ìëí.; çíè æåí íÿ çà ãàëü íî¿ ê³ëü êî ñò³ óãîä ùî -

äî êîí òðîëü íèõ ïà êå ò³â ï³ä ïðè ºìñòâ.

Çà ðå çóëü òà òà ìè äîñ ë³ äæåíü ó æóð íà ë³ «Ñëèÿíèÿ è Ïî ãëî -

ùå íèÿ» [6], ó 2008 ðî ö³ áóâ ñêëà äå íèé ðåé òèíã íàé á³ëü øèõ

óãîä íà óê ðà ¿íñü êî ìó ðèí êó çëèò òÿ ³ ïî ãëè íàí íÿ (äèâ. òàáë.).

Àá ñî ëþò íèì ë³ äå ðîì ðî êó ñòàâ ô³ íàí ñî âèé ñåê òîð. Ó íüî ìó

â³ä áó ëî ñÿ â³ ñ³ì óãîä íà çà ãàëü íó ñó ìó $1,92 ìëðä. Îñ íîâ íèé

âíå ñîê ó çà ãàëü íèé îá ñÿã óãîä ó ô³ íàí ñî âî ìó ñåê òî ð³ çðî áè ëè

äâ³ ìå ãàó ãî äè íà çà ãàëü íó ñó ìó $1,83 ìëðä. Íàé á³ëü øà óãî äà

M&A çà ó÷à ñòþ óê ðà ¿íñü êî¿ êîì ïà í³¿ – êó ï³â ëÿ ðî ñ³éñü êèì

«Âíåø ýêî íîì áàí êîì» (ÂÝÁ) ó òàí äå ì³ ç àâ ñòð³éñü êîþ Slav AG

Ïðî ì³í âå ñòáàí êó. Äðó ãà çà âàð ò³ ñòþ óãî äà – ïðèä áàí íÿ 100%

àê ö³é ÂÀÒ «Ïðà âåêñ–Áàíê» ³òà ë³éñü êèì In te sa San pa o lo S.p.A

çà $750 ìëí. Ô³ íàí ñî âèé ñåê òîð â Óê ðà ¿ í³ ïðåä ñòà âëå íèé

áàí êà ìè ³ ñòðà õî âè ìè êîì ïà í³ÿ ìè. Â îñòàí í³ ðî êè öåé ðè íîê

áóâ âèç íà íèé ÿê íàé àê òèâ í³ øèé ñåê òîð M&A – ðèí êó.

Àíà ë³ òè êè M&A–In tel li gen ce çàç íà ÷à þòü, ùî ìå òà ëóð ã³ÿ

ñòà ëà äðó ãîþ ãà ëóç çþ çà ñó ìîþ óãîä – äâ³ òðàí çàê ö³¿ ðà çîì

äà ëè $590 ìëí. Öå â³ä áó ëî ñÿ ïðàê òè÷ íî çàâ äÿ êè îä í³é ìå -

ãàó ãî ä³ âàð ò³ ñòþ $550 ìëí., ùî áó ëà çà âåð øå íà ó êâ³ò í³

2008 ðî êó, ùå äî ïî ÷àò êó àê òèâ íî¿ ñòà ä³¿ êðè çè. ²í âå ñòè ö³é -

íîþ êîì ïà í³ ºþ «Ìè ðÈí âåñò» ³ ì³æ íà ðîä íèì òðåé äå ðîì
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Stem cor UK, Ltd. áó ëî ïðèä áà íî 100% àê ö³é ÇÀÒ «Ì³ í³–ìå -

òà ëóð ã³é íèé çà âîä «²Ñ Ò²Ë (Óê ðà ¿ íà)» ó Çà õó ðà Ìî õàì ìà äà é

Me tal rus sia In vest ment.

Òðå ò³é ë³ äåð – òðà äè ö³é íî îäèí ³ç íàé á³ëüø àê òèâ íèõ íà

óê ðà ¿íñü êî ìó ðèí êó çëèò òÿ ³ ïî ãëè íàí íÿ – õàð ÷î âà ïðî ìè -

ñëî â³ñòü: ó í³é áó ëî çà âåð øå íî íàé á³ëü øå (13) òðàí çàê ö³é ó

ñó ìàð íî ìó îá ñÿ ç³ $575 ìëí. Öÿ ãà ëóçü, ùî çàé ìàº îä íó ç

ïðî â³ä íèõ ïî çè ö³é â åêî íî ì³ ö³ Óê ðà ¿ íè, íå âè ð³ç íÿºòü ñÿ òåê -

òî í³÷ íè ìè ìå ãàó ãî äà ìè, àëå òðà äè ö³é íî âõî äèòü äî òð³é êè

ë³ äå ð³â çà ê³ëü ê³ ñòþ óãîä çëèò òÿ ³ ïî ãëè íàí íÿ [6].

Çëèò òÿ ìî æóòü ï³ äâè ùè òè åôåê òèâ í³ñòü êîì ïà í³é, ùî

îá'ºä íà ëè ñÿ, àëå ìî æóòü ³ ïî ã³ð øè òè ðå çóëü òà òè ïî òî÷ íî¿

âè ðîá íè ÷î¿ ä³ÿëü íî ñò³, ï³ä ñè ëè òè òÿ ãàð áþ ðî êðà ò³¿. Íàé ÷à ñò³ -

øå äó æå ñêëàä íî çàç äà ëå ã³äü îö³ íè òè, íàñ ê³ëü êè âå ëèêè ìè

ìî æóòü áó òè çì³ íè, âè êëè êà í³ çëèò òÿì àáî ïî ãëè íàí íÿì.

Çà ðå çóëü òà òà ìè äîñ ë³ äæåí íÿ âàð òî âè ä³ ëè òè òðè îñ íîâ í³

ïðè ÷è íè íåâ äà ÷³ çëèò ò³â ³ ïî ãëè íàíü: 1) íå ïðà âèëü íà îö³í êà

ïî ãëè íàþ ÷îþ êîì ïà í³ ºþ ïðè âà áëè âî ñò³ ðèí êó àáî êîí êó -

ðåíò íî¿ ïî çè ö³¿ êîì ïà í³¿, ùî ïî ãëè íà ºòü ñÿ; 2) íå äî îö³í êà

ðîç ì³ ðó ³í âå ñòè ö³é, íåîáõ³ä íèõ äëÿ çä³é ñíåí íÿ óãî äè ùî äî

çëèò òÿ àáî ïî ãëè íàí íÿ êîì ïà í³¿; 3) ïî ìèë êè, äî ïó ùå í³ â

ïðî öå ñ³ ðå à ë³ çà ö³¿ óãî äè ùî äî çëèò òÿ.

Êðè çà ñïðè ÷è íè ëà çìåí øåí íÿ äî õ³ä íî ñò³ áà ãàòüîõ óê ðà -

¿íñü êèõ ï³ä ïðè ºìñòâ, ³ ºäè íèì ñïî ñî áîì çà ëó ÷åí íÿ ³í âå ñòè -

ö³é, íåîáõ³ä íèõ äëÿ âè æè âàí íÿ íà ðèí êó, ñòàº ïðî äàæ á³ç íå -

ñó àáî éî ãî ÷àñò êè.

Êðè çà äàº ìî æëè â³ñòü ñòðà òå ã³÷ íî ìó ³í âå ñòî ðó ñïðÿ ìó âà -

òè ô³ íàí ñî â³ ðå ñóð ñè, âè â³ëü íå í³ âíàñ ë³ äîê çãîð òàí íÿ ³í âå -

ñòè ö³é íèõ ïðî ãðàì, íà åê ñòåí ñèâ íå ðîç øè ðåí íÿ ñâî ãî á³ç -

íå ñó ÷å ðåç ïðèä áàí íÿ îñ ëà áëå íèõ êîí êó ðåí ò³â ÷è ïî ñòà -

÷àëü íè ê³â. Ô³ íàí ñî âèé ³í âå ñòîð ìàº íà ìå ò³ çäî áóò òÿ åêî íî -

ì³÷ íî¿ âè ãî äè øëÿ õîì îò ðè ìàí íÿ äè â³ äåí ä³â àáî ñïå êó ëÿ -

òèâ íî ãî ïå ðå ïðî äà æó ïðèä áà íî¿ ÷àñò êè.

Êëþ ÷î âî ãî ïî íÿò òÿ ó ïðî öå äó ð³ çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ íà áó -

âàº òà êîæ òà êå ÿâè ùå, ÿê âàð ò³ñòü á³ç íåñ–îäè íè ö³, ùî ïðî äà -

ºòü ñÿ. Áà ãà òî ô³ðì ïðî äà þòü ñÿ çà ö³ íîþ â ðà çè íèæ ÷îþ çà ¿õ -

íþ áà ëàí ñî âó âàð ò³ñòü. Âàð ò³ñòü ïðèä áàí íÿ îá'ºê òà M&A – öå

ðå çóëü òàò ïå ðå ãî âîð íî ãî ïðî öå ñó ì³æ äâî ìà ïðî òèâ íè êà ìè –

ïðî äàâ öåì òà ïî êóï öåì. Ïî çè òèâ íèé åêî íî ì³÷ íèé åôåêò çäî -

áó äå òà ñòî ðî íà, ÿêà íàé òî÷ í³ øå ³äåí òè ô³ êóº ñâî¿ ìî æëè âî ñò³

òà ìî æëè âî ñò³ ïðî òèâ íè êà. Ïðè âà áëè â³ñòü M&A ïî ëÿ ãàº â òî -

ìó, ùî âè ãðàø â³ä óãî äè çà ïåâ íèõ óìîâ ìî æóòü îò ðè ìà òè íà -

â³òü îáè äâ³ ñòî ðî íè, à ñà ìå º ä³ àïà çîí ì³æ ì³ í³ ìàëü íîþ âàð ò³ -

ñòþ, çà ÿêó âëàñ íèê ãî òî âèé ïðî äà òè ñâîþ á³ç íåñ–îäè íèöþ, ³

ìàê ñè ìàëü íîþ, ÿêà º ïðèé íÿò íîþ äëÿ ³í âå ñòî ðà.

Âèñ íîâ êè

Çà ãàëü íà ñòðóê òó ðà åêî íî ì³ êè ïî ñò³é íî çì³ íþ ºòü ñÿ çàâ -

äÿ êè ïðî öå ñàì ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿, ÿê³ äî âî äÿòü ùî çëèò òÿ òà

ïî ãëè íàí íÿ – öå íå ëè øå ñïî ñ³á çá³ëü øè òè ÷àñò êó íà ðèí êó

òà íà ðî ñòè òè êà ï³ òà ë³ çà ö³þ ñâîº¿ êîì ïà í³¿, à é ä³ º âèé ³í ñòðó -

ìåíò ó áî ðîòü á³ ç êðè çîþ. Òî ìó ïðî öå ñè çëèò òÿ ³ ïî ãëè íàí íÿ

íà áó âà þòü àê òó àëü íî ñò³ ñà ìå â óìî âàõ êðè çè.

Ë³ òå ðà òó ðà

1. Ãî õàí Ïà òðèê À. Ñëèÿíèÿ, ïî ãëî ùå íèÿ è ðå ñòðóê òó ðè çà öèÿ êîì -

ïà íèé / Ïà òðèê À. Ãî õàí; [ïåð. ñ àíãë. 3–å èçä.]. – Ì.: Àëü ïè íà Áèç -

íåñ Áóêñ, 2007. – 741 ñ.

Íàç âà êîì ïà í³¿ – îá'ºê òà
ïðèä áàí íÿ

Ñó ìà óãî äè (ìëí. $) –
ïðåä ìåò ïðèä áàí íÿ

Ïðî äàâ åöü Ïî êó ïåöü

ÂÀÒ «ÀÊÁ «Ïðî ì³í âå ñòáàíê»
(ô³ íàí ñî âà ãà ëóçü)

1080,0 (75% àê ö³é) 
Íå çàç íà ÷å í³ ô³ çè÷ í³ òà þðè -
äè÷ í³ îñî áè 

ÂÀÒ «Áàíê ðî çâèò êó é çîâ -
í³ø íüî åêî íî ì³÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³
(Âíåø ýêî íîì áàíê)» 

ÂÀÒ «Ïðà âåêñ–Áàíê» 
(ô³ íàí ñî âà ãà ëóçü)

750,0 (100% àê ö³é) 
×ëå íè ðî äè íè ìå ðà ì. Êè º âà
Ëå îí³ äà ×åð íî âåöü êî ãî 

In te sa San pa o lo S.p.A 

ÇÀÒ «Ì³ í³–ìå òà ëóð ã³é íèé 
çà âîä «²Ñ Ò²Ë» 
(ìå òà ëóð ã³é íà ãà ëóçü)

550,0 (100% àê ö³é) 
Ìî æëè âî, Çà õóð Ìî õàì ìàä ³
Me tal rus sia In vest ment 

ÇÀÒ «²í âå ñòè ö³é íà êîì ïà í³ÿ
«Ìè ðÈí âåñò» (Âà äèì Âàð -
øàâ ñüêèé ³ ìå íåä æìåíò êîì -
ïà í³¿) ³ Stem cor UK, Ltd. 

ÂÀÒ «Øàõ òà «Êîì ñî ìî ëåöü»
(ã³ð íè ÷î ðóä íà ãà ëóçü)

300,0 (100% àê ö³é) 
ÂÀÒ «Ñè á³ð ñü êà âó ã³ëü íà
åíåð ãå òè÷ íà êîì ïà í³ÿ» 
(ÑÓ ÝÊ)

Ãðó ïà «Ýíåð ãî» 

ÇÀÒ «Ñàð ìàò» 
(õàð ÷î âà ãà ëóçü)

130,0 (99,8% àê ö³é) 
Sy stem Ca pi tal Ma na ge ment
Ltd. (Ðè íàò Àõ ìå òîâ)

South Af ri can Brewe ri es – Mil -
ler (SAB Mil ler) plc 

ÒÎÂ «Ìÿã êîâ–Ô³ íàíñ» 
(õàð ÷î âà ãà ëóçü)

100,0 (100% ÷à ñòîê)
Lo ko mir En ter pri ces Ltd.
(«Îâåð ëàéí») 

ÂÀÒ «Ñè íåð ã³ÿ»

ÂÀÒ «Äí³ ïðî ïå òðîâ ñüêèé 
âòîð ìåò» (õàð ÷î âà ãà ëóçü)

80,0 (100% àê ö³é) Ìå íåä æìåíò Â³ê òîð Ï³í ÷óê

ÂÀÒ «Äí³ ïðî ïå òðîâ ñüêèé 
ïè âî âàð íèé çà âîä «Äí³ ïðî» 
(õàð ÷î âà ãà ëóçü)

60,0 (100% àê ö³é)
Ãðó ïà «ÑÊÌ» 
(Ðè íàò Àõ ìå òîâ)

Sou flet

ÒÐÖ «Àë ëà ä³í» (ð³ òåéë) 60,0 (ìàé íî âèé êîì ïëåêñ) Í. ä. Me y er Berg man
SZL Fi nan cing Ltd. (ìàé íî âèé
êîì ïëåêñ East Ga te Lo gi stic)
(áó ä³â íèö òâî òà íå ðó õî ì³ñòü)

56,0* (ïî íàä 50,0% àê ö³é) GLD In vest Group Ak ron Group
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2. Äî íàëä Äå ïàì ôè ëèñ Ñëèÿíèÿ, ïî ãëî ùå íèÿ è äðó ãèå ñïî ñî áû

ðå ñòðóê òó ðè çà öèè êîì ïà íèè / Äî íàëä Äå ïàì ôè ëèñ [ïåð. ñ àíãë.]. –

Ì.: ÇÀÎ «Îëèìï–Áèç íåñ», 2007. – 960 ñ.

3. ²ã íà òþê À.². Ãà ëó çå â³ ðèí êè: òåî ð³ÿ, ïðàê òè êà, íà ïðÿ ìè ðå ãó ëþ -

âàí íÿ: Ìî íî ãðà ô³ÿ./ À.². ²ã íà òþê. –  Ê.: ÍÍÖ ²ÀÅ, 2010. – 465 ñ.
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Ðîç ãëÿ íó òî ìå òî äè÷ í³ ï³ä õî äè äî ïî äàò êî âî ãî ïðîã -
íî çó âàí íÿ, ïè òàí íÿ ïðîã íî çó âàí íÿ âòðàò áþ äæå òó ïðè
çìåí øåí í³ ïî äàò êî âèõ ñòà âîê òà ïðè éî ìè îö³í êè öèõ
âòðàò.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ïðîã íî çó âàí íÿ ïî äàò êî âèõ ïëà òå æ³â,
îï òè ì³ çà ö³ÿ ïëà íó âàí íÿ, ïî äàò êè, ïî äàò êî â³ â³ äðàõ óâàí -
íÿ, ïî äàò êî â³ âè ïëà òè, ïðîã íîç íèé îá ñÿã íàä õî äæåíü.

Ðàñ ñìî òðå íû ìå òî äè ÷å ñêèå ïîä õî äû ê íà ëî ãî âî ìó
ïðîã íî çè ðî âà íèþ, âî ïðî ñû ïðîã íî çè ðî âà íèÿ ïî òåðü
áþ äæå òà ïðè óìå íü øå íèè íà ëî ãî âûõ ñòà âîê è ïðèå ìû
îöåí êè ýò èõ ïî òåðü.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ïðîã íî çè ðî âà íèå íà ëî ãî âûõ ïëà -
òå æåé, îï òè ìè çà öèÿ ïëà íè ðî âà íèÿ, íà ëî ãè, íà ëî ãî âûå
îò ÷è ñëå íèÿ, íà ëî ãî âûå âû ïëà òû, ïðîã íîç íûé îáúåì ïî -
ñòó ïëå íèé.

This ar tic le is about the metho di cal ap pro aches to the
tax fo re cas ting, the is sue of fo re cas ting bud get re ve nue
lost by re du cing tax ra tes, methods of as ses sment bud get
re ve nue lost by re du cing tax ra tes.

Ke ywords: fo re cas ting of tax pa y ments, op ti mi za tion of
plan ning, ta xes, tax de duc tions, tax pa y ments, proj ec ted
vo lu me of re ve nu es.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Âà æëè âîþ óìî âîþ ïðè ìî äåð í³ -

çà ö³¿ ïî äàò êî âî¿ ñè ñòå ìè º âè á³ð åôåê òèâ íèõ ìå òî ä³â ïðîã -

íî çó âàí íÿ ïî äàò êî âèõ âòðàò áþ äæå òó â³ä çíè æåí íÿ ïî äàò -

êî âèõ ñòà âîê, à òà êîæ âèç íà ÷åí íÿ ðå çåð â³â íà ïîâ íåí íÿ êàç -

íè äåð æà âè â íàñ ë³ äîê ïî äàò êî âèõ çì³í.

Â³ä ð³â íÿ íà ïîâ íåí íÿ äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó çàë åæèòü ðî -

çâè òîê ³í âå ñòè ö³é íèõ, ñî ö³àëü íèõ ïðî öå ñ³â ³ åêî íî ì³ êè äåð -

æà âè çà ãà ëîì.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º óçà ãàëü íåí íÿ òåî ðå òè÷ íèõ ï³ä õî ä³â äî

âèç íà ÷åí íÿ ìå òî ä³â ïðîã íî çó âàí íÿ íàä õî äæåí íÿ ïî äàò êî -

âèõ ïëà òå æ³â òà âòðàò áþ äæå ò³â âñ³õ ð³â í³â ÷å ðåç çíè æåí íÿ

ïî äàò êî âî ãî òÿ ãà ðÿ, àð ãó ìåí òó âàí íÿ âà æëè âî ñò³ ïî äàò êî âî -

ãî ïðîã íî çó âàí íÿ äëÿ çíå â³ ëþ âàí íÿ ïî äàò êî âî ãî ðè çè êó.

Ïðî áëå ìè òåî ðå òè÷ íèõ òà ïðàê òè÷ íèõ ï³ä õî ä³â äî ïî äàò êî -

âî ãî ïðîã íî çó âàí íÿ ðîç ãëÿ äà ëè ñÿ ó ïðàö ÿõ â³ò ÷èç íÿ íèõ ³ çà -

ðó á³æ íèõ íàó êîâ ö³â [1–9] òà ³í øèõ.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Äëÿ îï òè ì³ çà ö³¿ ïëà íó -

âàí íÿ òà ïðîã íî çó âàí íÿ ïî äàò êî âèõ íàä õî äæåíü äî ö³ëü íî

ñêî ðè ñòà òè ñÿ ë³ í³é íîþ ìî äåë ëþ, îñî áëè âî äëÿ âèç íà ÷åí íÿ

îö³í êè îá ñÿ ãó çìåí øåí íÿ ïî äàò êî âèõ ñïëàò äî áþ äæå ò³â óñ -

³õ ð³â í³â ó ðå çóëü òà ò³ âïðî âà äæåí íÿ íî âèõ ïî äàò êî âèõ íîðì,

ÿê³ âèç íà ÷à þòü çíè æåí íÿ ïî äàò êî âèõ ñòà âîê. 

Ç ö³ ºþ ìå òîþ çà ñòî ñî âó ºòü ñÿ åêî íî ì³ êî–ìà òå ìà òè÷ íà

ìî äåëü, ùî ´ðóí òó ºòü ñÿ íà îñ íî â³ äà íèõ ô³ íàí ñî âî–ñòà òè -

ñòè÷ íî¿ ³í ôîð ìà ö³¿ Äåð æàâ íî¿ ïî äàò êî âî¿ àä ì³ í³ ñòðà ö³¿, Äåð -

æàâ íî¿ êàç íà ÷åéñü êî¿ ñëóæ áè, Äåð æàâ íî ãî êî ì³ òå òó ñòà òè -

ñòè êè, Ì³ í³ ñòåð ñòâà ô³ íàí ñ³â òà ³í øèõ ñòðóê òóð çà îñòàí í³é

çâ³ò íèé ð³ê ó ðîç ð³ ç³ âè ä³â ïî äàò êî âèõ íàä õî äæåíü òà àä ì³ í³ -

ñòðà òèâ íèõ òå ðè òî ð³ àëü íèõ îäè íèöü ÷è ãà ëó çåé.

Îá ñÿã ïî äàò êî âèõ íàä õî äæåíü ïîç íà ÷à ºòü ñÿ ÿê çàë åæ íà

çì³í íà Y, à íàä õî äæåí íÿ â³ä ïåâ íèõ ïî äàò ê³â ÿê ôàê òîð í³

(íå çàë åæ í³) çì³í í³ Õ³. 

Çà ñòî ñî âó ºòü ñÿ ë³ í³é íà áà ãà òî ôàê òîð íà ìî äåëü:

Y = a0 + a1•X1 + a2•X2 + a3•X3 + a4•X4 + a5•

•X5 + a6•X6 + a7•X7 + a8•X8 + a9•X9 + a10•X10

(1)

äå Õ1 – ÏÄÂ, Õ2 – ïî äà òîê íà äî õî äè ô³ çè÷ íèõ îñ ³á, Õ3 –

ïî äà òîê íà ïðè áó òîê ï³ä ïðè ºìñòâ; Õ4 – àê öèç íèé çá³ð; Õ5 –

ïëà òà çà çåì ëþ; Õ6 – ââ³ç íå ìè òî; Õ7 – çá³ð çà ïåð øó ðå º -

ñòðà ö³þ òðàíñ ïîðò íî ãî çà ñî áó); Õ8 – ïëà òå æ³ çà êî ðè ñòó âàí -

íÿ íàä ðà ìè; Õ9 – ïëà òà çà ë³ öåí ç³¿; Õ10 – çá³ð çà ñïå ö³àëü íå

âî äî êî ðè ñòó âàí íÿ. Çà äà ÷ó ìîæ íà âè ð³ øè òè âè êî ðè ñòî âóþ -

÷è ïðî ãðà ìó MS Åõål.

Ðîç ãëÿä àäå êâàò íî ñò³ ìî äå ëþ âàí íÿ çä³é ñíþ ºòü ñÿ çà êðè òå -

ð³ ºì Ô³ øå ðà (F–êðè òå ð³é). Òà êîæ ïðî âî äèòü ñÿ êîí òðîëü ôàê -

òó àâ òî êî ðå ëÿ ö³¿ òà ãå òå ðî ñêå äà ñòè÷ íî ñò³. Ç ìå òîþ äîñ ë³ äæåí -

íÿ ð³â íÿ âçàº ìî çàë åæ íî ñò³ ñòà òè ñòè÷ íèõ òà ðîç ðà õóí êî âèõ

ïî êàç íè ê³â, ïîò ð³á íî ðîç ðàõ óâà òè êî å ô³ ö³ ºíò êî ðå ëÿ ö³¿.

Êî å ô³ ö³ ºí òè à1 – à10 âèç íà ÷à þòü ñÿ çà äî ïî ìî ãîþ ôóíê ö³¿

«ëè íåéí». Ç ö³ ºþ ìå òîþ âè êðå ñëþ ºòü ñÿ ïî ëå íà ñòî ð³í ö³

êíè ãè MS Åõål, êó äè ðîç ì³ ùà þòü äà í³ ðîç ðà õóí êó öèõ êî å ô³ -

ö³ ºí ò³â. Íà òè ñêà ºìî fx, âè áè ðà ºìî «ëè íåéí», ïî ò³ì äëÿ «â³ äî -

ì³ çíà ÷åí íÿ Y» â³ä áè ðà þòü ñÿ âñ³ â³ä ïî â³ä í³ ñòà òè ñòè÷ í³ ïî -

êàç íè êè ç òà áëè ö³. Äëÿ «â³ äî ì³ çíà ÷åí íÿ Õ» âè êî ðè ñòî âó -

þòü ñÿ âñ³ ñòà òè ñòè÷ í³ äà í³ ïðî ïî äàò êî â³ ñïëà òè ó ðîç ð³ ç³ ïî -

äàò ê³â çà âè äà ìè. Â ïî ëå «êîí ñòàí òà» â³ä íî ñè ìî 1, à â ïî ëå
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