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Ó ñòàò ò³ íà âå äå íà óçà ãàëü íå íà õà ðàê òå ðè ñòè êà îñî -
áëè âî ñòåé ä³ÿëü íî ñò³ àã ðî ïðî ìè ñëî âèõ õîë äèí ã³â â Óê -
ðà ¿ í³. Âèç íà ÷å íèé òà îá´ðóí òî âà íèé ïå ðå ë³ê ïî êàç íè ê³â
òà ìå òî äî ëî ã³ÿ îö³ íþ âàí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³ àã -
ðî ïðî ìè ñëî âèõ õîë äèí ã³â. Íà âå äå í³ ïî ð³â íÿí íÿ åêî íî -
ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³ â³ò ÷èç íÿ íèõ êîì ïà í³é òà ³íî çåì íèõ
àíà ëî ã³â çà ðÿ äîì ïî êàç íè ê³â àíà ë³ çó.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: åêî íî ì³÷ íà åôåê òèâ í³ñòü, àã ðî ïðî -
ìè ñëî â³ õîë äèí ãè, â³ëü íèé îá³ã àê ö³é, îêóï í³ñòü ³í âå ñòè -
ö³é, áîð ãî âå íà âàí òà æåí íÿ.

Â ñòàòüå ïðè âå äå íà îáîá ùåí íàÿ õà ðàê òå ðè ñòè êà îñî -
áåí íî ñòåé äåÿ òåëü íî ñòè àã ðî ïðî ìû øëåí íûõ õîë äèí ãîâ â
Óê ðà è íå. Îïðå äå ëåí è îáîñ íî âàí ïå ðå ÷åíü ïî êà çà òå ëåé è
ìå òî äî ëî ãèÿ îöåí êè ýêî íî ìè ÷å ñêîé ýô ôåê òèâ íî ñòè àã -
ðî ïðî ìû øëåí íûõ õîë äèí ãîâ. Ïðè âå äå íû ñðàâ íå íèÿ ýêî -
íî ìè ÷å ñêîé ýô ôåê òèâ íî ñòè îòå ÷å ñòâåí íûõ êîì ïà íèé è
èíî ñòðàí íûõ àíà ëî ãîâ ïî ðÿ äó ïî êà çà òå ëåé àíà ëè çà.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ýêî íî ìè ÷å ñêàÿ ýô ôåê òèâ íîñòü,
àã ðî ïðî ìû øëåí íûå õîë äèí ãè, ñâî áîä íîå îá ðà ùå íèå
àê öèé, îêó ïà å ìîñòü èí âå ñòè öèé, äîë ãî âàÿ íà ãðóç êà.

The pa per sum ma riz es the cha rac te ri stic fe a tu res of ag -
ro–in du stri al hol dings` ac ti vi ti es in Uk ra i ne. The in di ca tors
and cost–ef fec ti ven ess eva lu a tion metho do lo gy for ag ro–in -
du stri al hol dings are de fi ned and jus ti fi ed. The com pa ra ti ve
ana ly sis of the eco no mic ef fi ci en cy of do mes tic firms and fo -
reign coun ter parts by a num ber of in di ca tors is pro vi ded.

Ke ywords: eco no mic ef fi ci en cy, ag ro–in du stri al hol -
dings, stocks free flo at, re turn on in vest ment, debt bur den.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Îä í³ ºþ ç òåí äåí ö³é â³ò ÷èç íÿ íî ãî

àã ðî ïðî ìè ñëî âî ãî êîì ïëåê ñó º ðî çâè òîê ìàñ øòàá íî ãî âè -

ðîá íèö òâà, ÿêå çà áåç ïå ÷ó ºòü ñÿ ôóíê ö³î íó âàí íÿì âå ëè êèõ

âåð òè êàëü íî–³í òå ãðî âà íèõ ñòðóê òóð ³ç çíà÷ íèì ð³â íåì äè âåð -

ñè ô³ êà ö³¿ (ÿê òå ðè òî ð³ àëü íî¿, òàê ³ ïðî äóê òî âî¿) òà êîí ñî ë³ äî âà -

íèì çå ìåëü íèì áàí êîì. Àã ðî ïðî ìè ñëî â³ õîë äèí ãè íà ñüî ãîä -

í³ â Óê ðà ¿ í³ çàé ìà þòü çíà÷ íó ÷àñò êó â îá ñÿ ãàõ âè ðîá íè -

÷î–ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³, åê ñïîð ò³ ïðî äóê ö³¿, áó äó ÷è ïîâ -

íî ö³í íè ìè ñóá'ºê òà ìè ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³ òà âå ëèêè ìè

ãðàâ öÿ ìè ÿê íà â³ò ÷èç íÿ íî ìó, òàê ³ íà ì³æ íà ðîä íî ìó àã ðî ïðî -

äî âîëü ÷èõ ðèí êàõ. Âè ì³ð òà îö³ íþ âàí íÿ åôåê òèâ íî ñò³ òà êèõ

àã ðî ïðî ìè ñëî âèõ õîë äèí ã³â âè õî äèòü çà ìå æ³ ñòàí äàðò íèõ

ïî êàç íè ê³â åôåê òèâ íî ñò³ (ïðî äóê òèâ í³ñòü, ðåí òà áåëü í³ñòü òà

³í.), ùî ïîâ'ÿçà íî ç íåîáõ³ä í³ ñòþ âðàõ óâàí íÿ ì³æ íà ðîä íèõ

ðèí êî âèõ ïî çè ö³é òà êèõ ôîð ìó âàíü, ÿê³ ìà þòü äî ñòóï äî ³íî -

çåì íèõ ðèí ê³â êà ï³ òà ëó, ðîç ì³ ùó þòü ñâî¿ àê ö³¿ íà ôîí äî âèõ

ìàé äàí ÷è êàõ ð³ç íèõ êðà ¿í ñâ³ òó, à òà êîæ ñòè êà þòü ñÿ ³ç äî äàò -

êî âè ìè ðè çè êà ìè â ðå çóëü òà ò³ ñâîº¿ ä³ÿëü íî ñò³.

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

ë³ äæåí íÿ ïè òàíü åôåê òèâ íî ñò³, ¿¿ âè ä³â òà âè ì³ ðó ÷å ðåç

äèñ êó ñ³é í³ñòü òà ñêëàä í³ñòü çàé ìàº çíà÷ íå ì³ñ öå â íàó êî -

âî ìó ïî øó êó â³ò ÷èç íÿ íèõ òà çà ðó á³æ íèõ â÷å íèõ–åêî íî ì³ -

ñò³â. Òàê, ñå ðåä â³ò ÷èç íÿ íèõ íàó êîâ ö³â ôóí äà ìåí òàëü íè ìè

º ïðà ö³ Â.Ã. Àí äð³é ÷ó êà [1], ÿêèé, çî êðå ìà, çà ïðî ïî íó âàâ

ãðó ïè ïî êàç íè ê³â àíà ë³ çó åêî íî ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³, à òà -

êîæ íà â³â ´ðóí òîâ íó êëàñ èô³ êà ö³þ âè ä³â åêî íî ì³÷ íî¿ åôåê -

òèâ íî ñò³, à òà êîæ À.Ì. Òó ðè ëî òà À.À. Òó ðè ëî [6], ÿê³ òà êîæ

ïðî à íà ë³ çó âà ëè ð³ç í³ âè äè åêî íî ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³ òà ¿õ

âèÿ âè. Çà ãàëü íè ìè ïè òàí íÿ ìè âèç íà ÷åí íÿ òà ðî çó ì³í íÿ

åôåê òèâ íî ñò³ ÿê ÿâè ùà ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà çàé ìà âñÿ

Ï. Äðó êåð [5], à À. Äà ìî äà ðàí [3] çàó âà æèâ âà æëè â³ñòü òà

íåîáõ³ä í³ñòü àíà ë³ çó åêî íî ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³ á³ç íå ñó ÿê

ï³ä´ðóí òÿ ïî äàëü øî ãî îö³ íþ âàí íÿ éî ãî âàð òî ñò³.

Ìå òà ñòàò ò³. Íà äà òè õà ðàê òå ðè ñòè êó àã ðî ïðî ìè ñëî âèõ

õîë äèí ã³â, îêðå ñëèâ øè ñïå öè ô³ êó ¿õ íüî¿ ä³ÿëü íî ñò³. Íàâå -

ñòè ìå òî äè êó âèç íà ÷åí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³ àã ðî -

ïðî ìè ñëî âèõ õîë äèí ã³â ç ìå òîþ ¿¿ îö³ íþ âàí íÿ òà ïî ãëè áè -

òè àíà ë³ç ì³æ íà ðîä íè ìè ïî ð³â íÿí íÿ ìè ³ç àíà ëî ã³÷ íè ìè

ï³ä ïðè ºì ñòâà ìè ãà ëó ç³.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Âåð òè êàëü íî ³í òå ãðî âà -

í³ àã ðî ïðî ìè ñëî â³ õîë äèí ãè àê òèâ íî íà ðî ùó þòü ñâî¿ ðèí -

êî â³ ïî çè ö³¿ íà â³ò ÷èç íÿ íî ìó àã ðàð íî ìó ðèí êó, â³ äð³ç íÿþ -

÷èñü âå ëè êèì çå ìåëü íèì áàí êîì, äè âåð ñè ô³ êî âà íèì âè -

ðîá íèö òâîì òà ³í âå ñòè ö³é íèì ïîðò ôå ëåì, çíà÷ íè ìè ìî -

æëè âî ñòÿ ìè äî çà ëó ÷åí íÿ äî äàò êî âèõ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â,

ìî æëè âî ñòÿ ìè âè õî äó íà ì³æ íà ðîä í³ ðèí êè êà ï³ òà ëó, ïðà ö³

òà çà ñî á³â âè ðîá íèö òâà, ïî òóæ íèì âè ðîá íè ÷èì òà åê ñïîðò -

íèì ïî òåí ö³à ëîì òî ùî.

Ïðî çíà÷ íèé ð³ âåíü êîí ñî ë³ äà ö³¿ çå ìåëü íî ãî áàí êó â³ò ÷èç -

íÿ íèõ àã ðî ïðî ìè ñëî âèõ õîë äèí ã³â ñâ³ä ÷èòü õî ÷à á òîé ôàêò,

ùî ê³ëü ê³ñòü ï³ä ïðè ºìñòâ ³ç ïëî ùåþ ñ³ëüñü êî ãîñ ïî äàð ñü êèõ

óã³äü ïî íàä 10 òèñ. ãà ó äè íà ì³ ö³ ðî ê³â çá³ëü øó ºòü ñÿ, ùî â³ä -

áó âàºòü ñÿ çà ðà õó íîê çìåí øåí íÿ ê³ëü êî ñò³ äð³á í³ øèõ ãîñ ïî -

äàðñòâ (ç ïëî ùåþ äî 100 ãà, à òà êîæ â³ä 1000 äî 2000 ãà).

Ïðî òÿ ãîì îñòàí í³õ äâîõ ðî ê³â ê³ëü ê³ñòü íå âå ëè êèõ çà ðîç ì³ -

ðîì ñ³ëüñü êî ãîñ ïî äàð ñü êèõ ï³ä ïðè ºìñòâ (äî 100 ãà) çìåí øè -

ëà ñÿ ìàé æå íà 1000 îä., ùî ìî ãëî ñòà òè ñÿ çà ðà õó íîê ¿õ ïî -

ãëè íàí íÿ á³ëü øè ìè ï³ä ïðè ºì ñòâà ìè. Íà òî ì³ñòü ê³ëü ê³ñòü ï³ä -

ïðè ºìñòâ, çå ìåëü íèé áàíê ÿêèõ ñòà íî âèòü â³ä 5000 äî 7000

ãà òà ïî íàä 10 òèñ. ãà, çá³ëü øè ëà ñÿ, à ñå ðåä í³é ðîç ì³ð íî âî -

ñòâî ðå íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ ñòà íî âèâ 20,76 òèñ. ãà.

Çå ìåëü íèé áàíê íàé á³ëü øèõ àã ðî ïðî ìè ñëî âèõ õîë äèí ã³â

Óê ðà ¿ íè («Óêð Ëåíä Ôàð ì³íã», NCH Ca pi tal, «Ìð³ÿ Àã ðî õîë -

äèíã», «Àñ òàð òà–Êè ¿â», «Êåð íåë», «Àã ðî òîí», «Ìè ðî í³â -

ñüêèé õë³ áî ïðî äóêò» òà ³í.) ñòà íî âèòü á³ëü øå 10% ïëî ù³ âñ³ -
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º¿ ð³ë ë³ â Óê ðà ¿ í³ (àáî 3,5 ìëí. ãà). À îñ ê³ëü êè â ïëà íàõ1 äîñ -

ë³ äæó âà íèõ àã ðî ïðî ìè ñëî âèõ õîë äèí ã³â ðîç øè ðåí íÿ çå -

ìåëü íèõ áàí ê³â [4, ñ.43], ìî æå ìî ãî âî ðè òè ïðî ïî äàëü øå

óêðó ïíåí íÿ òà êîí ñî ë³ äà ö³þ, ùî â³ä áó âàºòü ñÿ ó â³ò ÷èç íÿ íî ìó

àã ðàð íî ìó ñåê òî ð³ (ðèñ. 1).

Ó ö³ ëî ìó õà ðàê òåð íè ìè ðè ñà ìè â³ò ÷èç íÿ íèõ àã ðî ïðî ìè -

ñëî âèõ õîë äèí ã³â º òà ê³:

– íà ÿâ í³ñòü âå ëè êî ãî çå ìåëü íî ãî áàí êó;

– íà ÿâ í³ñòü çàì êíå íî ãî öè êëó îïå ðà ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³

(âåð òè êàëü íà ³í òå ãðî âà í³ñòü á³ç íåñ–ïðî öå ñ³â);

– çíà÷ íà äè âåð ñè ô³ êà ö³ÿ àáî äî ñèòü âó çü êà ñïå ö³à ë³ çà ö³ÿ

á³ç íå ñó;

– äî ñòóï ÿê äî â³ò ÷èç íÿ íèõ, òàê ³ äî ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ

ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â (ç ìî æëè â³ ñòþ òà âæå ïî øè ðå íîþ ïðàê òè -

êîþ âè õî äó íà ì³æ íà ðîä í³ ôîí äî â³ ðèí êè), à òà êîæ äî ðèí ê³â ìà -

òå ð³àëüíî–òåõ í³÷ íèõ çà ñî á³â, ïðà ö³, êðå äèò íèõ ðå ñóð ñ³â òî ùî;

– âè ñî êèé òåõ í³÷ íèé òà òåõ íî ëî ã³÷ íèé ïî òåí ö³àë òà ìî -

æëè âî ñò³ äî ðîç øè ðå íî ãî â³ä òâî ðåí íÿ;

– ìî æëè âî ñò³ äî âè êî ðè ñòàí íÿ ñó ÷à ñíèõ ïðàê òèê âå äåí íÿ

á³ç íå ñó, òåõ íî ëî ã³é óïðà âë³í íÿ òà êîí òðî ëþ çà ÿê³ ñòþ â³ä ïî -

â³ä íèõ á³ç íåñ–ïðî öå ñ³â, ï³ä õî ä³â äî ïî áó äî âè åôåê òèâ íèõ

îð ãà í³ çà ö³é íèõ ñòðóê òóð óïðà âë³í íÿ;

– âè ñî ê³ ðå çåð âè ï³ äâè ùåí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³

ä³ÿëü íî ñò³ ÿê çà ïî ðó êè ñòâî ðåí íÿ òà íà ðî ùó âàí íÿ ôóí äà -

ìåí òàëü íî¿ âàð òî ñò³ á³ç íå ñó, ï³ äâè ùåí íÿ éî ãî ³í âå ñòè ö³é íî¿

ïðè âà áëè âî ñò³.

Îö³ íþ âàí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³ àã ðî ïðî ìè ñëî âèõ

õîë äèí ã³â áà çó ºòü ñÿ íà âèç íà ÷åí í³ ïî êàç íè ê³â ïðè áóò êî âî ñò³ ¿õ

îïå ðà ö³é íî–ãîñ ïî äàð ñü êî¿, à òà êîæ ô³ íàí ñî âî¿ òà ³í âå ñòè ö³é -

íî¿ ä³ÿëü íî ñò³, à òà êîæ àíà ë³ çó þòü ñÿ ðèí êî â³ ïî çè ö³¿ õîë äèí ã³â

÷å ðåç ¿õ âçàº ìî ä³þ ç ì³æ íà ðîä íè ìè ôîí äî âè ìè ðèí êà ìè. Òàê,

äëÿ âèç íà ÷åí íÿ åôåê òèâ íî ñò³ ä³ÿëü íî ñò³ àã ðî ïðî ìè ñëî âèõ

Ãðà äà ö³ÿ ï³ä ïðè ºìñòâ 
çà ïëî ùåþ ñ/ã óã³äü

Ê³ëü ê³ñòü ï³ä ïðè ºìñòâ, îä.
2010 2012 Δ 2012/2010

Äî 100 ãà 33 285 32 286 – 999

100,1 – 500 7181 7261 + 80

500,1 – 1000 2667 2624 – 43

1000,1 – 3000 4008 3835 – 173

3000,1 – 4000 666 632 – 34

4000,1 – 5000 376 334 – 42

5000,1 – 7000 332 337 + 5

7000, 1 – 10000 178 179 + 1

Ïî íàä 10000 ãà 131 164 + 33

Âñüî ãî ï³ä ïðè ºìñòâ, îä. 48 824 47 652 – 1172
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Òàáëèöÿ 1. Ïîä³ë ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè çà ðîçì³ðàìè ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ óã³äü*

Ðèñóíîê 1. Çåìåëüíèé áàíê àãðîïðîìèñëîâèõ õîëäèíã³â Óêðà¿íè (ñòàíîì íà 2012 ð³ê), òèñ. ãà

* Çà äàíèìè Äåðæàâíî¿ ñëóæáè ñòàòèñòèêè [15]

_______________________________________________________ 
1 Ïëàíè ùîäî ðîçøèðåííÿ: UkrLandFarming ìàº ïëàíè çá³ëüøèòè çåìåëüíèé áàíê íà

225 òèñ. ãà (ïðîòÿãîì òðüîõ ðîê³â äî 800 òèñ. ãà), «Êåðíåë Ãðóï» – äî 440 òèñ. ãà, ÌÕÏ

– äî 450–500 òèñ. ãà (äî 2015 ðîêó), «Ìð³ÿ Àãðîõîëäèíã» – äî 650 òèñ. ãà (äî 2015

ðîêó), «Àñòàðòà–Êè¿â» – äî 400 òèñ. ãà (äî 2016 ðîêó).
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õîë äèí ã³â ïðî ïî íóº ìî ñêî ðè ñòà òè ñÿ íà ñòóï íîþ ìå òî äî ëî ã³ ºþ,

ÿêà âêëþ ÷àº ö³ ëó íèç êó åêî íî ì³÷ íèõ ïî êàç íè ê³â, ÿê³ ñëó ãó þòü

îá'ºê òèâ íî ìó â³ äîá ðà æåí íþ åêî íî ì³÷ íî ãî ñòà íó äîñ ë³ äæó âà -

íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ, ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ á³ç íå ñó, ùî â³ -

äîá ðà æå íî ó éî ãî ðèí êî â³é êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ (ðèñ. 2).

Àíà ë³ç åôåê òèâ íî ñò³ âè êî ðè ñòàí íÿ êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà

º âà æëè âèì òî ìó, ùî îö³ íþº éî ãî îïå ðà ö³é íî–ãîñ ïî äàð ñü êó

ä³ÿëü í³ñòü, à ïî êàç íè êè ðåí òà áåëü íî ñò³, çî êðå ìà âëàñ íî ãî

àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó, ñòà íî âëÿòü ³í òå ðåñ äëÿ íà ÿâ íèõ òà

ïî òåí ö³é íèõ ³í âå ñòî ð³â, îñ ê³ëü êè â³ äîá ðà æà þòü ³í âå ñòè ö³é íó

ïðè âà áëè â³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà òà ïðå çåí òó þòü âåðõ íþ ìå æó

éî ãî äè â³ äåíä íèõ âè ïëàò. Òàê, ó ðàì êàõ ïåð øî ãî áëî êó îö³ -

íþ ºòü ñÿ åôåê òèâ í³ñòü àã ðî ïðî ìè ñëî âèõ õîë äèí ã³â çà ïî -

êàç íè êà ìè ðåí òà áåëü íî ñò³ êà ï³ òà ëó, ÿêèé ïå ðå áó âàº â ¿õ âè -

êî ðè ñòàí í³ çã³ äíî ç áà ëàí ñîì (òàáë. 2).

Òàê, âè ñî ê³ ïî êàç íè êè ðåí òà áåëü íî ñò³ àâàí ñî âà íî ãî òà

âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó º ïî çè òèâ íèì ñâ³ä ÷åí íÿì òî ãî, ùî íå ëè -

øå çðîñ òà þòü îá ñÿ ãè îò ðè ìà íèõ ïðè áóò ê³â, à é íà ðî ùó þòü -

ñÿ ìî æëè âî ñò³ ¿õ íüî ãî ðå ³í âå ñòó âàí íÿ, ùî â³ä ïî â³ä íî çá³ëü -

øóº ïî òóæ íî ñò³ âè ðîá íè ÷î¿ òà êî ìåð ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñòåé. Îò -

ðè ìà í³ âè ñî ê³ ïî êàç íè êè ðåí òà áåëü íî ñò³ ñâ³ä ÷àòü ïðî äî ñèòü

âè ñî êèé ð³ âåíü ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ â³ò ÷èç íÿ íèõ àã -

ðî ïðî ìè ñëî âèõ õîë äèí ã³â, ÿê³ñ í³ òà åêî íî ì³÷ íî îá´ðóí òî âà í³

çà õî äè óïðà âë³íñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³, ùî ïðî ÿâëÿºòü ñÿ ó çäàò íî -

ñò³ ìå íåä æìåí òó êîì ïà í³é åôåê òèâ íî âêëà äà òè ³í âå ñòè ö³é â

îïå ðà ö³é íó ä³ÿëü í³ñòü õîë äèí ã³â (çà ïî êàç íè êîì RO IC).

Òà êîæ âà æëè âèì åëå ìåí òîì àíà ë³ çó åêî íî ì³÷ íî ãî ñòà íó

ï³ä ïðè ºìñòâ º âèç íà ÷åí íÿ ð³â íÿ ¿õ ô³ íàí ñî âî¿ ñòà á³ëü íî ñò³ òà

ì³ö íî ñò³ ÷å ðåç ïî êàç íè êè ô³ íàí ñî âî¿ íå çàë åæ íî ñò³ òà ð³â íÿ

ô³ íàí ñî âî ãî ðè çè êó. Ïðî òÿ ãîì òðüîõ îñòàí í³õ ðî ê³â äîñ ë³ -

äæåí íÿ ïî êàç íèê ô³ íàí ñî âî¿ íå çàë åæ íî ñò³ ó äîñ ë³ äæó âà íèõ

àã ðî ïðî ìè ñëî âèõ õîë äèí ã³â çà ëè øàâ ñÿ íà îï òè ìàëü íî êðè -

òè÷ íî ìó ð³â í³ â ìå æàõ 0,5–0,7 (ó 2012 ðî ö³ ÌÕÏ – 0,5,

«Êåð íåë» – 0,5, «Àñ òàð òà» – 0,5, «Àâàí ãàðä Êî» – 0,6). Ùî -

äî êî å ô³ ö³ ºí òó ô³ íàí ñî âî ãî ëå âå ðè äæó, òî éî ãî âà æëè â³ñòü ó

ïðî öå ñ³ àíà ë³ çó åêî íî ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³ ïî ëÿ ãàº â òî ìó,

ùî â³í íå ëè øå îö³ íþº ô³ íàí ñî âå çäî ðîâ'ÿ ï³ä ïðè ºìñòâ, à é

íà îñ íî â³ îò ðè ìà íèõ ðå çóëü òà ò³â äî çâî ëÿº ðîç ðî áè òè åôåê -

òèâ í³ óïðà âë³íñü ê³ çà õî äè ç³ çì³ö íåí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó,

îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó, ï³ äâè ùåí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿

ïðè âà áëè âî ñò³ òà êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ á³ç íå ñó. Êð³ì òî ãî, ò³ ç ï³ä ïðè -

ºìñòâ ìà òè ìóòü âè ùó ô³ íàí ñî âó íå çàë åæ í³ñòü, â ÿêèõ êî å -

ô³ ö³ ºíò ô³ íàí ñî âî ãî ëå âå ðè äæó º íèæ ÷èì («Àâàí ãàðä Êî» –

0,4), ³ íàâ ïà êè (ÌÕÏ – 1,2, «Êåð íåë» – 1,1, «Àñ òàð òà» – 0,8).

Ó ðàì êàõ äðó ãî ãî ô³ íàí ñî âî ãî áëî êó àíà ë³ çó ºòü ñÿ åôåê -

òèâ í³ñòü ä³ÿëü íî ñò³ â³ò ÷èç íÿ íèõ àã ðî ïðî ìè ñëî âèõ õîë äèí ã³â

Êîì ïà í³ÿ
Ïî êàç íè êè/ðî êè

ROE ROA ROS RO IC
2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012

ÌÕÏ 28,0 25,9 13,3 12,5 21,1 22,1 16,2 15,8

«Êåð íåë» 20,6 16,5 14,8 7,8 22,9 14,3 4,2 4,4

«Àñ òàð òà–Êè ¿â» 28,5 11,7 15,3 6,1 26,6 11,6 22,9 8,8

«Àâàí ãàðä Êî» 16,8 24,3 15,0 14,4 35,4 36,2 17,1 16,7
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â³ä ïî â³ä íî äî òåí äåí ö³é çì³ íè â îò ðè ìà íèõ íè ìè ô³ íàí ñî âèõ

ðå çóëü òà ò³â2 (òàáë. 3).

Çà äà íè ìè òàáë. 3, ÌÕÏ òà «Àâàí ãàðä Êî» ó 2012 ðî ö³ íà -

ðî ñòè ëè îá ñÿ ãè îò ðè ìà íî ãî ÷è ñòî ãî ïðè áóò êó ïî ð³â íÿ íî ç

2011 ðî êîì â³ä ïî â³ä íî íà $52,3 òà $20 ìëí., ïðè öüî ìó òà -

êå çðî ñòàí íÿ â³ä áó ëî ñÿ çà ðà õó íîê á³ëü øèõ îá ñÿ ã³â ðå à ë³ çà -

ö³¿ òà ñïðèÿò ëè âî¿ êîí'þíê òó ðè íà ïðî äóê ö³þ äà íèõ ï³ä ïðè -

ºìñòâ (êó ðÿ ÷³ ÿé öÿ, ì'ÿñî êó ðÿ òè íè, â íåç íà÷ í³é ê³ëü êî ñò³ –

çåð íî â³). Ó 2012 ðî ö³ ÷è ñòèé ïðè áó òîê «Àñ òàð òè–Êè ¿â» ñêî -

ðî òèâ ñÿ ìàé æå íà 54%, ïå ðå äó ìî âîþ äëÿ ÷î ãî áó ëà íåñ -

ïðèÿò ëè âà êîí'þíê òó ðà íà ðèí êó öó êðó.

ßê áó ëî âæå çàç íà ÷å íî, îä í³ ºþ ç ïå ðå âàã ñó ÷à ñíèõ àã ðî -

ïðî ìè ñëî âèõ õîë äèí ã³â º ¿õ äî ñòóï äî çà ðó á³æ íèõ ðèí ê³â êà -

ï³ òà ëó, à â³ä ïî â³ä íî ³ çà ëó ÷åí íÿ çíà÷ íî¿ ÷àñò êè ³í âå ñòè ö³é íèõ

ðå ñóð ñ³â øëÿ õîì ðîç ì³ ùåí íÿ òà ïðî äà æó àê ö³é, âè ïó ñêó

ºâðî î áë³ ãà ö³é òî ùî. Òà êà òåí äåí ö³ÿ íå ëè øå ñïðèÿº á³ëüø

ïðî çî ð³é ô³ íàí ñî â³é ä³ÿëü íî ñò³ á³ç íå ñó, à é ñòà âèòü íî â³

ñòðà òå ã³÷ í³ çàâ äàí íÿ ïå ðåä êå ð³â íèö òâîì òà ñïðÿ ìî âóº

ä³ÿëü í³ñòü á³ç íå ñó ó âåê òîð âè ñî êî¿ ³í ñòè òó ö³é íî–³í âå ñòè ö³é -

íî¿ ñïðî ìîæ íî ñò³, êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ òà åôåê òèâ íî -

ñò³, â òî ìó ÷è ñë³ åêî íî ì³÷ íî¿.

Òðå ò³é áëîê ïî êàç íè ê³â ïå ðåä áà ÷àº âèç íà ÷åí íÿ äî õîä íî -

ñò³ àê ö³é (EPS), ¿õ ðèí êî âî¿ ö³ íè (SP), à òà êîæ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ á³ç -

íå ñó, ùî â³ä ïî â³ä íî â³ äîá ðà æàº îö³í êó äà íèõ êîì ïà í³é ðèí -

êîì (òàáë. 4).

Âàð ò³ñòü ìàé æå âñ³õ äîñ ë³ äæó âà íèõ àã ðî ïðî ìè ñëî âèõ õîë -

äèí ã³â ó 2012 ðî ö³ âïà ëà ïî ð³â íÿ íî ³ç 2011 ðî êîì (ñó ìàð íî

íà $13 ìëí.), ùî ïîâ'ÿçà íî òà êîæ ç³ çíè æåí íÿì ö³ íè àê ö³é, ïå -

ðå äó ìî âîþ äëÿ ÷î ãî ñòà ëè íèæ ÷³ ïðè áóò êè, çíè æåí íÿ îá ñÿ ã³â

âà ëî âî ãî âè ðîá íèö òâà òà âè ðó÷ êè (òàáë. 3), à òà êîæ çì³ íîþ â

³í âå ñòîð ñü ê³é òà ðèí êî â³é êîí'þíê òó ð³. Ñå ðåä äîñ ë³ äæó âà íèõ

àã ðî ïðî ìè ñëî âèõ õîë äèí ã³â ëè øå ÌÕÏ ó 2012 ðî ö³ ï³ äâè ùèâ

ñâîþ âàð ò³ñòü (íà 25,2% ïî ð³â íÿ íî ç 2011 ðî êîì), â³ä ïî â³ä íî

çðî ñëà ³ äî õ³ä í³ñòü òà ö³ íà àê ö³é (â³ä ïî â³ä íî íà 24 òà 11,8%), à

ð³ âåíü ðèí êî âî¿ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ ï³ äâè ùèâ ñÿ íà 10,5%. Ð³ âåíü

âçàº ìîçâ'ÿç êó êîí'þíê òó ðè ðèí êó òà ³í øèõ ìàê ðîåêî íî ì³÷ íèõ

òåí äåí ö³é ³ç ïî êàç íè êà ìè âàð òî ñò³ òà êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ á³ç íå ñó, à

òà êîæ ö³ íà ìè òà äî õ³ä í³ ñòþ àê ö³é º äî ñèòü ò³ñ íèì, âèç íà ÷à þ ÷è

ð³ âåíü åêî íî ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ òà ¿õ ìî æëè âî ñò³

äî çà ëó ÷åí íÿ äî äàò êî âèõ ³í âå ñòè ö³é.

Àíà ë³ çóþ ÷è êà ï³ òà ë³ çà ö³þ êîì ïà í³é, íåîáõ³ä íî òà êîæ îö³ íþ -

âà òè ê³ëü ê³ñòü àê ö³é, ùî çíà õî äÿòü ñÿ ó â³ëü íî ìó îá³ ãó íà ôîí äî -

âî ìó ðèí êó, òîá òî ïî êàç íèê Fre e Flo at, ÿêèé º êðè òå ð³ ºì ë³ê â³ä -

íî ñò³ àê ö³é êîì ïà í³¿. Âà æëè â³ñòü äà íî ãî ïî êàç íè êà ïî ëÿ ãàº â

òî ìó, ùî â³í îö³ íþº, íàñ ê³ëü êè ðîç äðî áëå íèì º çà ãàëü íèé ôîíä

àê ö³é êîì ïà í³¿, òîá òî ÿêà ê³ëü ê³ñòü àê ö³é çíà õî äèòü ñÿ ó ðó êàõ

ïðè âàò íèõ ³í âå ñòî ð³â (çà âè êëþ ÷åí íÿì ñòðà òå ã³÷ íèõ ³í âå ñòî ð³â,

òîï–ìå íåä æìåí òó, äåð æà âè òî ùî). Ïðè öüî ìó çà äî ñèòü âè ñî -

êî ãî ð³â íÿ Fre e Flo at ìî æå âòðà ÷à òè ñÿ êîí òðîëü óïðà âë³í íÿ òà

ï³ äâè ùó ºòü ñÿ ðè çèê ñïå êó ëÿ ö³¿, ðåé äåð ñü êèõ òà ³í øèõ íå çà êîí -

íèõ ä³é ïðî òè êîì ïà í³¿. Ñà ìå òî ìó êîì ïà í³¿ ïî âèí í³ îá´ðóí òî âà -

íî ï³ä õî äè òè äî âèáî ðó îï òè ìàëü íî ãî ð³â íÿ àê ö³é, ùî ìî æóòü

çíà õî äè òè ñÿ ó ðó êàõ ì³ íî ðè òàð íèõ àê ö³ î íå ð³â (ðèñ. 3).

Äî ñèòü âè ñî êèé ð³ âåíü â³ëü íî ãî îá³ ãó àê ö³é íà ðèí êó ìà þòü

êîì ïà í³¿ «Êåð íåë» (58,4% àê ö³é äî ñòóï í³ ïðè âàò íî ìó ³í âå ñòî -

ðó) òà «Àñ òàð òà» (31%). ² õî ÷à âè õ³ä íà ì³æ íà ðîä í³ ôîí äî â³ ðèí -

êè ³ç ðîç ì³ ùåí íÿì íà íèõ êîð ïî ðà òèâ íèõ ïîðò ôå ë³â ö³í íèõ ïà -

ïå ð³â º ïåâ íîþ ïå ðå âà ãîþ, ùî îò ðè ìó ºòü ñÿ ðà çîì ³ç çà ëó ÷åí -

íÿì äî äàò êî âèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ êîø ò³â, àëå çíà÷ íà ê³ëü ê³ñòü àê -

ö³é â îá³ ãó íå ñå òà êîæ ³ çà ãðî çó, îñî áëè âî ñïå êó ëÿ òèâ íî ãî õà -

ðàê òå ðó. Ñà ìå òî ìó îä íèì ³ç êðè òå ð³ ¿â ðîç ì³ ùåí íÿ àê ö³é êîì -

ïà í³é º îï òè ìàëü íèé ð³ âåíü Fre e Flo at, ÿêèé áè ãà ðàí òó âàâ êîì -

ïà í³¿ âè ñî êèé ð³ âåíü åêî íî ì³÷ íî¿ òà ô³ íàí ñî âî¿ áåç ïå êè.

Âà æëè âè ìè ³í äè êà òî ðà ìè åêî íî ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³ º òà -

êîæ ìóëüò èïë³ êà òî ðè ïðè áóò êî âî ñò³, à òà êîæ ð³â í³ áîð ãî âî ãî

íà âàí òà æåí íÿ, ÿê³ ìî æóòü ñèã íà ë³ çó âà òè ïðî ³ñ íóþ ÷³ ïðî -

áëå ìè åôåê òèâ íî ñò³ òà çà ãðî çè, ùî íå ñå â ñî á³ íåîá´ðóí òî -

âà íà áîð ãî âà ïî ë³ òè êà êîì ïà í³¿ (òàáë. 5).

Êîì ïà í³ÿ
Ïî êàç íè êè

SP, $/àê ö³ÿ EPS, $/àê ö³ÿ EV, ìëí. $ MVA, ìëí. $
2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012

ÌÕÏ 12,8 14,3 2,26 2,8 1 950 2 462 1375 1520

«Êåð íåë» 23,5 21,9 3,03 2,61 2 188 1 920 1722 1612

«Àñ òàð òà» 27,28 21,04 3,5 1,81 827 673 680 526

«Àâàí ãàðä Êî» 11,5 10,1 3,0 3,26 823 720 735 645

Âñüî ãî, $ ìëí. õ õ õ õ 5 788 5 775 4 512 4 303

Êîì ïà í³ÿ
Ïî êàç íè êè/ðî êè

âè ðó÷ êà â³ä ðå à ë³ çà ö³¿, $ ìëí. EBIT DA, $ ìëí. ÷è ñòèé ïðè áó òîê, $ ìëí.
2011 2012 2011 2012 2011 2012

ÌÕÏ 1 229,1 1 407,5 401 468 259 311

«Êåð íåë» 985,9 1 474,1 310 322 226 211

«Àñ òàð òà–Êè ¿â» 428,5 457,6 144 98 114 53

«Àâàí ãàðä Êî» 553,3 629,3 251 280 196 228

Âñüî ãî, $ ìëí. 3 196,8 3 968,5 1 106,0 1 168,0 795,0 3 968,5
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Òàáëèöÿ 4. Äîõ³äí³ñòü òà ö³íà àêö³é, ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ òà âàðò³ñòü àãðîïðîìèñëîâèõ õîëäèíã³â

_______________________________________________________ 
2 Ïëàíè ùîäî ðîçøèðåííÿ: UkrLandFarming ìàº ïëàíè çá³ëüøèòè çåìåëüíèé áàíê íà

225 òèñ. ãà (ïðîòÿãîì òðüîõ ðîê³â äî 800 òèñ. ãà), «Êåðíåë Ãðóï» – äî 440 òèñ. ãà, ÌÕÏ

– äî 450–500 òèñ. ãà (äî 2015 ðîêó), «Ìð³ÿ Àãðîõîëäèíã» – äî 650 òèñ. ãà (äî 2015

ðîêó), «Àñòàðòà–Êè¿â» – äî 400 òèñ. ãà (äî 2016 ðîêó).



Êîì ïà í³ÿ Êðà ¿ íà
Ìóëüò èïë³ êà òîð

EV/EBIT DA EV/Re ve nue
SLC Ag ri co la S.A. Áðà çè ë³ÿ 9,9 2,3

KTG Ag rar AG Í³ ìå÷ ÷è íà 7,3 2,1

AI Jouf Ag ri De ve lop ment Com pa ny Ñàó ä³â ñüêà Àðà â³ÿ 6,7 2,7

Tan dou Ltd. Àâ ñòðà ë³ÿ 8,9 2,2

Ñå ðåä íº çíà ÷åí íÿ õ 8,2 2,3
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Ïî êàç íèê áîð ãî âî ãî íà âàí òà æåí íÿ â ðîç ðà õóí êó íà îäè -

íèöþ ïðè áóò êó (Debt/EBIT DA) ñâ³ä ÷èòü ïðî ïî òåí ö³é í³ çà -

ãðî çè äëÿ êîì ïà í³¿, îñ ê³ëü êè ïî êà çóº íàñ ê³ëü êè øâèä êî âî -

íà ìî æå ðîç ðàõ óâà òè ñÿ çà ñâî ¿ ìè áîð ãà ìè ïðè â³ä ñóò íî ñò³

ìî æëè âî ñòåé ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ, à òà êîæ ïî ã³ð øåí í³ ðèí êî âî¿

êîí'þíê òó ðè. Ïî êàç íèê Debt/EBIT DA îö³ íþº ñó ìàð íó âå ëè -

÷è íó îïå ðà ö³é íî ãî ïðè áóò êó òà ð³÷ íî¿ àìîð òè çà ö³¿, ÿêà çíà -

äî áèòü ñÿ êîì ïà í³¿ ç òèì, ùîá ïî êðè òè ³ñ íóþ ÷å áîð ãî âå íà -

âàí òà æåí íÿ, à òî ìó ÷èì ìåí øèì º äà íèé ïî êàç íèê, òèì

êðà ùå äëÿ êîì ïà í³¿ («Àâàí ãàðä Êî» – 1,5). Íàé âè ùå çíà -

÷åí íÿ áîð ãî âî ãî ìóëüò èïë³ êà òî ðà ó 2012 ðî ö³ ìàâ «Êåð -

íåë» (4,4), òîá òî êîì ïà í³¿ çíà äî áèòü ñÿ ÷î òè ðè òà êèõ ð³÷ íèõ

ïðè áóò êè (äî âè ðàõ óâàí íÿ ïî äàò ê³â, àìîð òè çà ö³¿ òà â³ä ñîò ê³â

çà êðå äè òà ìè) ç òèì, ùîá ïî êðè òè ³ñ íóþ ÷èé áîðã. Ïî êàç íèê

EV/EBIT DA àíà ë³ çóº ê³ëü ê³ñòü ðî ê³â, çà ÿêó êîì ïà í³ÿ ìî æå

ñàì îî êó ïè òè ñÿ çà ðà õó íîê âëàñ íî ãî ïðè áóò êó, à òî ìó ÷èì

íèæ ÷èé äà íèé ïî êàç íèê, òèì øâèä øå îêó ïà þòü ñÿ âêëà äåí -

íÿ ³í âå ñòî ð³â. Íàé íèæ ÷èé ïî êàç íèê ñàì îî êóï íî ñò³ çà ðà õó -

íîê ð³÷ íî ãî ïðè áóò êó ìàº «Àâàí ãàðä Êî» (2,6), ùî º íàñ ë³ä -

êîì äî ñèòü åôåê òèâ íî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå -

ñóð ñ³â äëÿ ïî òðåá îïå ðà ö³é íî–ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³

õîë äèí ãó3. Àíà ëî ã³÷ íèì º ïî êàç íèê EV/Re ve nue, ÿêèé ïî -

êà çóº, çà ñê³ëü êè ðî ê³â êîì ïà í³ÿ ìî æå ñå áå îêó ïè òè çà ðà -

õó íîê îò ðè ìà íî¿ âè ðó÷ êè. Äà íèé ïî êàç íèê ìî æå âè êî ðè ñòî -

âó âà òè ñÿ ÿê ñà ìî äî ñòàò í³é äëÿ àíà ë³ çó åôåê òèâ íî ñò³ êîì -

ïà í³¿, à òà êîæ äî äàò êî âî â óìî âàõ, ÿê ùî êîì ïà í³ÿ îò ðè ìóº

íå ãà òèâ íå çíà ÷åí íÿ EBIT DA. Ëî ã³ êà òðàê òó âàí íÿ º àíà ëî -

ã³÷ íîþ äî ïî ïå ðåäíüî ãî ïî êàç íè êà – ÷èì íèæ ÷å çíà ÷åí íÿ

ìóëüò èïë³ êà òî ðà EV/Re ve nue, òèì åôåê òèâ í³ øå ïðàö þº

êîì ïà í³ÿ ³ òèì øâèä øå âî íà ñàì îî êó ïàºòü ñÿ (íà ïðè êëàä,

«Àâàí ãàðä Êî» çà ðà õó íîê âè ðó÷ êè â³ä ðå à ë³ çà ö³¿ ìî æå ïî -

êðè òè ñâîþ âàð ò³ñòü – àê òè âè òà áîð ãî â³ çî áîâ'ÿçàí íÿ çà

1,1 ðî êó, à çà ðà õó íîê EBIT DA – çà 2,6 ðî êó).

Êîì ïà í³ÿ
Ìóëüò èïë³ êà òîð

EV/EBIT DA EV/Re ve nue Debt/EBIT DA MVA/EBIT DA
ÌÕÏ 5,3 1,7 2,8 3,2

«Êåð íåë» 6,0 1,3 4,4 5,0

«Àñ òàð òà» 6,9 1,5 3,3 5,4

«Àâàí ãàðä Êî» 2,6 1,1 1,5 2,3

Ñå ðåä íº çíà ÷åí íÿ 5,2 1,4 3,0 3,6
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Ðèñóíîê 3. Êàï³òàë³çàö³ÿ àãðîïðîìèñëîâèõ õîëäèíã³â òà ¿õ FreeFloat (2012 ð³ê)

Òàáëèöÿ 5. Îö³íêà åôåêòèâíîñò³ àãðîïðîìèñëîâèõ õîëäèíã³â çà ìóëüòèïë³êàòîðàìè ïðèáóòêîâîñò³*

Òàáëèöÿ 6. Åôåêòèâí³ñòü ì³æíàðîäíèõ êîìïàí³é àãðîïðîìèñëîâîãî ñåêòîðó*

* Âëàñí³ ðîçðàõóíêè àâòîðà íà îñíîâ³ äàíèõ êîíñîë³äîâàíèõ ô³íàíñîâèõ çâ³òíîñòåé àãðîïðîìèñëîâèõ õîëäèíã³â.

* Âëàñí³ ðîçðàõóíêè àâòîðà íà îñíîâ³ äàíèõ êîíñîë³äîâàíèõ ô³íàíñîâèõ çâ³òíîñòåé ³íîçåìíèõ àãðîïðîìèñëîâèõ êîìïàí³é (îô³ö³éí³ âåá–äæåðåëà).

_______________________________________________________ 
3 Ïðè öüîìó íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè ñïåö³àë³çàö³þ êîìïàí³é, à òàêîæ ¿õí³ ìîæëèâîñò³

â³äïîâ³äíî äî öüîãî âïëèâàòè íà âèðîáíè÷³ öèêëè, îáîðîòí³ñòü àêòèâ³â òîùî.
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Ïî ðÿä ç àíà ëî ã³÷ íè ìè ì³æ íà ðîä íè ìè êîì ïà í³ÿ ìè â³ò ÷èç -

íÿ í³ õîë äèí ãè º çíà÷ íî åôåê òèâ í³ øè ìè çà ðÿ äîì ïî ð³â íÿí -

íèõ ïî êàç íè ê³â (òàáë. 6).

Âè õî äÿ ÷è ³ç íà âå äå íèõ äà íèõ áà ÷è ìî, ùî ñå ðåä í³4 çíà -

÷åí íÿ ìóëüò èïë³ êà òî ð³â ïî ì³æ íà ðîä íèõ êîì ïà í³ÿõ ìàé æå

âäâ³ ÷³ ïå ðå âè ùó þòü â³ä ïî â³ä í³ ïî êàç íè êè ïî â³ò ÷èç íÿ íèõ, ùî

ñâ³ä ÷èòü ïðî øâèä øó ìî æëè â³ñòü ñàì îî êóï íî ñò³ â³ò ÷èç íÿ íèõ

àã ðî ïðî ìè ñëî âèõ õîë äèí ã³â çà ðà õó íîê ïðè áóò êó (EV/EBIT -

DA) òà âè ðó÷ êè â³ä ðå à ë³ çà ö³¿ (EV/Re ve nue) çà ñòà ëî ñò³ âñ³õ

³í øèõ óìîâ.

Âèñ íîâ êè

Ðî çâè òîê â³ò ÷èç íÿ íî ãî àã ðàð íî ãî ñåê òî ðó õà ðàê òå ðè çó -

ºòü ñÿ ïåâ íîþ äâî âåê òîð í³ ñòþ: ïî ðÿä ³ç äð³á íî– òà ñå -

ðåäíüî òî âàð íè ìè âè ðîá íè êà ìè, ÿê³ ñòà íî âëÿòü ê³ëü ê³ñ íó

á³ëü ø³ñòü â Óê ðà ¿ í³, ôóíê ö³î íó þòü òà îò ðè ìó þòü âñå á³ëü øèé

ðî çâè òîê âå ëè ê³ àã ðî ïðî ìè ñëî â³ õîë äèí ãè, ÿê³ çà áåç ïå ÷ó þòü

ëå âî âó ÷à ñòè íó âè ðîá íè ÷î ãî òà åê ñïîðò íî ãî îá ñÿ ãó ïðî äóê -

ö³¿, êîí öåí òðó þòü óñå á³ëü ø³ çå ìåëü í³ ìà ñè âè òà õà ðàê òå ðè -

çó þòü ñÿ âè ñî êèì ð³â íåì òåõ íî ëî ã³÷ íî¿, åêî ëî ã³÷ íî¿, ñî ö³àëü -

íî¿ òà åêî íî ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³. Ç ìå òîþ îö³ íþ âàí íÿ ¿õ åêî -

íî ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³ áó ëà çà ïðî ïî íî âà íà ìå òî äî ëî ã³ÿ ¿¿

âèç íà ÷åí íÿ íà îñ íî â³ íèç êè ïî êàç íè ê³â, ùî õà ðàê òå ðè çó þòü

îïå ðà ö³é íî–ãîñ ïî äàð ñü êó, ³í âå ñòè ö³é íó òà ô³ íàí ñî âó ä³ÿëü -

í³ñòü õîë äèí ã³â, ¿õ åêî íî ì³÷ íèé ñòàí òà âçàº ìî ä³þ ç ðèí êî -

âèì ñå ðå äî âè ùåì, à ñà ìå ÷å ðåç ³í âå ñòè ö³é íó ïðè âà áëè â³ñòü

òà ìî æëè â³ñòü çà ëó ÷åí íÿ äî äàò êî âèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ êîø ò³â ç

óðàõ óâàí íÿì êîí'þíê òó ðè ðèí êó êà ï³ òà ë³â. ßê ïî êà çó þòü äà í³

àíà ë³ çó, â³ò ÷èç íÿ í³ àã ðî ïðî ìè ñëî â³ õîë äèí ãè º âè ñî êî å ôåê -

òèâ íè ìè ñóá'ºê òà ìè ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ³ç äî ñèòü âè -

ñî êèì ð³â íåì åôåê òèâ íî ñò³ âè êî ðè ñòàí íÿ àê òè â³â, ïðè áóò -

êî âî ñò³ òà êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ á³ç íå ñó. Åôåê òèâ í³ñòü â³ò ÷èç íÿ íèõ

õîë äèí ã³â çíà÷ íî çàë åæèòü â³ä êîí'þíê òó ðè ÿê òî âàð íî ãî, òàê

³ ðèí êó êà ï³ òà ë³â, ùî íåîáõ³ä íî âðàõî âó âà òè ïðè ïî áó äî â³

ñòðà òå ã³é ¿õ ðî çâèò êó, âêëþ ÷àþ ÷è ð³ øåí íÿ ùî äî ðîç ì³ ùåí íÿ

ïîðò ôå ë³â ö³í íèõ ïà ïå ð³â, ùî íå ïî âèí íî éòè âñó ïå ðå÷ åêî -

íî ì³÷ í³é òà ô³ íàí ñî â³é áåç ïå ö³ êîì ïà í³é.
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4 Âàðòî ïîð³âíþâàòè ñåðåäí³, à íå àáñîëþòí³ çíà÷åííÿ ìóëüòèïë³êàòîð³â ïî êîìïàí³ÿì,

îñê³ëüêè âîíè ìîæóòü ð³çíèòèñÿ çà âèðîáíè÷èì òèïîì òà ñïåö³àë³çàö³ºþ.

Ñó ÷à ñíà ïðî äî âîëü ÷à ïî ë³ òè êà ñïðÿ ìî âà íà íà ³í òåí ñè ô³ -
êà ö³þ âè ðîá íèö òâà ³ ï³ äâè ùåí íÿ åôåê òèâ íî ñò³ âè êî ðè ñòàí -
íÿ ðå ñóð ñ³â ç ìå òîþ íà ä³é íî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ íà ñå ëåí íÿ
êðà ¿ íè ïðî äî âîëü ñòâîì. Çà ãàëü íî âèç íà íîþ ïðî áëå ìîþ ñó -
÷à ñíî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ ðå àëü íî ñò³ º íèçü êà åôåê òèâ í³ñòü ä³ÿëü -
íî ñò³ â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ õàð ÷î âî¿ ïðî ìè ñëî âî ñò³, êî -
ð³í íÿ ÿêî¿ êðè þòü ñÿ â çà ñòà ð³ ëèõ ï³ä õî äàõ äî óïðà âë³í íÿ,
íèçü êî ìó ð³â í³ ³í âå ñòè ö³é â êà ï³ òàë, ³ã íî ðó âàí í³ ³í íî âà ö³é ó
âñ³õ ñôå ðàõ ä³ÿëü íî ñò³ ïðî ìè ñëî âèõ ï³ä ïðè ºìñòâ.
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