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Êè¿âñüêîãî íàö³îíàëüíîãî óí³âåðñèòåòó òåõíîëîã³é òà äèçàéíó

Âèÿâëåííÿ ïðîòèð³÷ ó ðîçâèòêó ³íòåãðàö³éíèõ óòâîðåíü íà 
ðèíêó M&A çà äîïîìîãîþ áàãàòîì³ðíî¿ êëàñèô³êàö³¿ äàíèõ

Ñòàòòþ ïðèñâÿ÷åíî âèÿâëåííþ ïðîòèð³÷ ó ðîçâèòêó ³íòåãðàö³éíèõ óòâîðåíü íà ðèíêó M&A çà äî-
ïîìîãîþ áàãàòîì³ðíî¿ êëàñèô³êàö³¿ äàíèõ. Ïðîâåäåíî ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ñâ³òîâîãî, àìåðèêàí-
ñüêîãî, ºâðîïåéñüêîãî, àç³àòñüêî–òèõîîêåàíñüêîãî òà óêðà¿íñüêîãî ðèíêó çëèâàíü òà ïîãëèíàíü. 
Ñèñòåìàòèçîâàíî òà îá´ðóíòîâàíî ³ñíóþ÷³ øëÿõè ïîãëèíàííÿ òà îá’ºäíàííÿ ï³äïðèºìñòâ â Óêðà¿í³. 
Íà îñíîâ³ êëàñòåðíîãî àíàë³çó êëàñèô³êîâàíî âñ³ êðà¿íè, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü íà ðèíêó çëèâàíü òà ïî-
ãëèíàíü íà ï’ÿòü ãðóï çà ïîêàçíèêàìè: ê³ëüê³ñòü óãîä, âàðò³ñòü óãîä, ñåðåäíÿ âàðò³ñòü îäí³º¿ óãîäè. 
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îá’ºäíàííÿ ï³äïðèºìñòâ.
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 ê.ý.í., äîöåíò êàôåäðû ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà è áèçíåñà 

Êèåâñêîãî íàöèîíàëüíîãî óíèâåðñèòåòà òåõíîëîãèé è äèçàéíà

Âûÿâëåíèå ïðîòèâîðå÷èé â ðàçâèòèè èíòåãðèðîâàííûõ 
îáðàçîâàíèé íà M&A ðûíêå ñ ïîìîùüþ ìíîãîìåðíîé 

êëàññèôèêàöèè äàííûõ
Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà âûÿâëåíèþ ïðîòèâîðå÷èé â ðàçâèòèè èíòåãðàöèîííûõ îáðàçîâàíèé íà ðûíêå 

M&A ñ ïîìîùüþ ìíîãîìåðíîé êëàññèôèêàöèè äàííûõ. Ïðîâåäåí ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìèðî-
âîãî, àìåðèêàíñêîãî, åâðîïåéñêîãî, àçèàòñêî–òèõîîêåàíñêîãî è óêðàèíñêîãî ðûíêà ñëèÿíèé è 
ïîãëîùåíèé. Ñèñòåìàòèçèðîâàíû è îáîñíîâàíû ñóùåñòâóþùèå ïóòè ïîãëîùåíèÿ è îáúåäèíåíèÿ 
ïðåäïðèÿòèé â Óêðàèíå. Íà îñíîâå êëàñòåðíîãî àíàëèçà êëàññèôèöèðîâàíû âñå ñòðàíû, êîòîðûå 
ôóíêöèîíèðóþò íà ðûíêå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íà ïÿòü ãðóïï ïî ïîêàçàòåëÿì: êîëè÷åñòâî ñäå-
ëîê, ñòîèìîñòü ñäåëîê, ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü îäíîé ñäåëêè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíòåãðèðîâàííûå ñòðóêòóðû, ðûíîê M&A, êëàñòåðíûé àíàëèç, ïîãëîùåíèå 
ïðåäïðèÿòèé, îáúåäèíåíèå ïðåäïðèÿòèé. 
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Revealing of the contradictions in the development 
of integration formations in the M&A market with the help 

of multidimensional data classification
The article is devoted to revelation of the contradictions in the development of integration formations 

in the M&A market with the help of multidimensional data classification. The comparative analysis of 
the world, US, Europe, Asia–Pacific and Ukrainian markets of mergers and acquisitions was performed. 
Existing absorption paths and associations of enterprises in Ukraine were systematized and justified. 
All countries that operate in the market of mergers and acquisitions were classified in five groups of 
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ïîñèëåííÿ êîíñîë³-
äàö³¿ ³ ãëîáàë³çàö³ÿ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ïîñòó-
ïîâî çì³íþþòü òðàäèö³éí³ ñèñòåìè âçàºìîâ³äíî-
ñèí ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â, ÿê³ ñêëàëèñÿ â XX ñòîë³òò³. 
Âñå á³ëüøó ñèëó ÿê ó êîíêóðåíòí³é áîðîòüá³, òàê ³ 
â êàíàëàõ ðîçïîä³ëó ñòàëè îòðèìóâàòè âåëèê³ ³í-
òåãðîâàí³ ñòðóêòóðè á³çíåñó. Òàêà çì³íà â³äáóëàñÿ 
áàãàòî â ÷îìó çàâäÿêè òîìó, ùî ³íòåãðîâàí³ ñòðóê-
òóðè á³çíåñó ñòàëè á³ëüøîþ ì³ðîþ îð³ºíòóâàòèñÿ 
íà ìàðêåòèíã ³ ðîçâèòîê âëàñíèõ òîðãîâèõ ìàðîê. 

Ñòàòèñòèêà îñòàíí³õ ðîê³â äåìîíñòðóº âðàæà-
þ÷³ ìàñøòàáè ðîçøèðåííÿ ðèíêó çëèâàíü é ïî-
ãëèíàíü. Êîæíà ç 500 íàéá³ëüøèõ êîìïàí³é ñâ³-
òó âñòóïèëà â ñåðåäíüîìó â 60 ñï³ëîê ç áðåíäàìè 
³íøèõ êîìïàí³é. Ò³ëüêè â ÑØÀ ê³ëüê³ñòü òîâàð³â, 
ïðîïîíîâàíèõ ñïîæèâà÷àì ï³ä ñï³ëüíèìè áðåíäà-
ìè, â îñòàíí³ äâà äåñÿòèë³òòÿ ùîð³÷íî çá³ëüøóºòü-
ñÿ íà 20%. Ôóíêö³îíóâàííÿ ³íòåãðîâàíèõ á³çíåñ–
ñòðóêòóð â åêîíîì³ö³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïîøóêîì 
íàéá³ëüø åôåêòèâíèõ ôîðì ô³íàíñîâî–åêîíî-
ì³÷íî¿ âçàºìîä³¿ ì³æ ï³äïðèºìñòâàìè–ó÷àñíèêàìè 
òà ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ íèìè. Îñîáëèâîñò³ ïðîöåñ³â 
çëèâàíü òà ïîãëèíàíü ïåðåäáà÷àþòü ôîðìóâàííÿ 
ïðèíöèïîâî íîâîãî ïîãëÿäó íà åôåêòèâí³ ñòðàòåã³¿ 
âåäåííÿ á³çíåñó, â òîìó ÷èñë³, îð³ºíòîâàí³ íà ðîç-
âèòîê áðåíäèíãó â ñèñòåì³ ³íòåãðîâàíèõ ñòðóêòóð 
á³çíåñó. Ñòâîðåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ (îðãàí³çà-
ö³éíèõ ³ ïðàâîâèõ) íîðì äëÿ åôåêòèâíî¿ îðãàí³çà-
ö³¿ áðåíäèíãó ³íòåãðîâàíèõ ôîðì á³çíåñó º æèòòº-
âî âàæëèâîþ óìîâîþ ïðè ³íòåãðàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³êè â ñâ³òîâó åêîíîì³÷íó ñèñòåìó.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. 
Ðîçâèòîê òà ãëîáàë³çàö³ÿ ³íôîðìàö³éíîãî ïðîñòî-
ðó äàº äîñòóï äî äîñë³äæåíü òà îñòàíí³õ òåíäåíö³é 
ðîçâèòêó ðèíêó çëèâàíü òà ïîãëèíàíü, ÿê³ ïóáë³êó-
þòü òàê³ ïðîâ³äí³ ì³æíàðîäí³ àóäèòîðñüê³ òà êîí-
ñàëòèíãîâ³ àãåíö³¿ ÿê IMAA, Dealogic, Ernst&Young 
òà ³í. Çíà÷í³ òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ çäîáóòêè ó 
äîñë³äæåíí³ ð³çíîìàí³òíèõ àñïåêò³â ñèñòåìàòèçà-
ö³¿ ïðîöåñ³â, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ íà ðèíêó çëèâàíü òà 
ïîãëèíàíü âèñâ³òëåíî â ðîáîòàõ òàêèìè â÷åíèõ ÿê 
Â. Â. Çåëüä³ñà [9], ².Ã. ßíåíêîâî¿ [9], Î.Â. Êîëîì³é-
öåâî¿ [2], Ì. Òàáàõàðíþêà [6], Ì.Å. Ïðîõîðîâî¿ [4] 
òà ³í. Â òîé æå ÷àñ, ïðîöåñè, ÿê³ ïðèòàìàíí³ ðèíêó 
çëèâàíü òà ïîãëèíàíü ïîòðåáóþòü ïîñò³éíî¿ óâà-

ãè íàóêîâö³â, ùî ïîÿñíþºòüñÿ äèíàì³÷í³ñòþ ðîç-
âèòêó öüîãî ðèíêó òà íåîäíîçíà÷í³ñòþ éîãî âïëè-
âó íà åêîíîì³÷í³ ñèñòåìè ð³çíèõ êðà¿í, ñåðåä ÿêèõ 
ïåâíå ì³ñöå ïîñ³äàº ³ Óêðà¿íà. 

Îòæå, ìåòîþ ñòàòò³ º âèÿâëåííÿ ïðîòèð³÷ ó 
ðîçâèòêó ³íòåãðîâàíèõ óòâîðåíü íà ðèíêó M&A íà 
îñíîâ³ áàãàòîì³ðíî¿ êëàñèô³êàö³¿ äàíèõ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Àêòèâ³çàö³ÿ ³í-
òåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â ì³æ ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþ-
âàííÿ â³äîáðàæàºòüñÿ ÷åðåç çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ 
îïåðàö³é çëèâàíü é ïîãëèíàíü (M&A) íà ñâ³òîâîìó 
ðèíêó. Òàê, çîêðåìà, îáñÿã óãîä M&A ó 2015 ðîö³ â 
ãëîáàëüíîìó ðîçð³ç³ (ðèñ.1), ïåðåâèùèâ 3,8 òðëí. 
äîë. ÑØÀ. Òàêèì ÷èíîì, ïîêàçíèê ïåðåâåðøèâ 
ðåêîðä 2007 ðîêó – 3,18 òðëí. äîë. ÑØÀ [3]. 

Äîñèòü âèñîêà àêòèâí³ñòü ÿê çà ê³ëüê³ñòþ, òàê ³ 
çà âàðò³ñòþ óãîä ãëîáàëüíîãî ðèíêó çëèâàíü òà 
ïîãëèíàíü, ïîÿñíþºòüñÿ, â ïåðøó ÷åðãó, ñïðèÿò-
ëèâèìè ìàêðîåêîíîì³÷íèìè óìîâàìè òà íèçüêè-
ìè â³äñîòêîâèìè ñòàâêàìè.

Îáñÿã óãîä M&A çà ó÷àñòþ àìåðèêàíñüêèõ 
êîìïàí³é ñêëàâ ïðèáëèçíî ïîëîâèíó çàãàëüíîãî 
îáñÿãó – $ 2,31 òðëí (ðèñ.2), à àêòèâí³ñòü ºâðî-
ïåéñüêîãî ðèíêó òà ðèíêó Àç³àòñüêî –Òèõîîêåàí-
ñüêîãî ðåã³îíó â³äïîâ³äíî ñòàíîâèòü 1,52 òðëí. òà 
980 ìëðä. äîë. ÑØÀ (ðèñ.3 òà ðèñ.4).

Ê³ëüê³ñòü óãîä ó ªâðîï³ çá³ëüøèëàñü â 2015 
ðîö³, ùî â³äáóâàºòüñÿ äðóãèé ð³ê ïîñï³ëü. ×èñëî 
óãîä çá³ëüøèëàñÿ íà 8%, ç 13,155 ó 2014 ðî-
ö³ äî 14,180 ó 2015 ðîö³, ùî ïåðåâèùóº ïîêàç-
íèêè 2007 ðîêó. Çàãàëüíà ñóìà âàðòîñò³ óãîä 
çá³ëüøèëàñÿ íà 29%, â³ä $ 1.16 òðëí äî $ 1,50 
òðëí, ùî ïðèçâîäèòü äî çá³ëüøåííÿ â ñåðåäíüî-
ìó íà 20%. 

Ðèíîê M&A Àç³àòñüêî–Òèõîîêåàíñüêîãî ðåã³î-
íó â³äçíà÷èâñÿ íåâåëèêèì çìåíøåííÿì ê³ëüêîñò³ 
óãîä, ìåíø í³æ íà 1%, â³ä 9,276 óãîä â 2014 ðî-
ö³ äî 9217 â 2015 ðîö³. Â òîé æå ÷àñ, ïîêàçíèêè 
çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ óãîä â ðåã³îí³ âèðîñëè íà 39%, 
ùî íà 40% çá³ëüøèëî ñåðåäí³é ðîçì³ð óãîäè.

Íàéá³ëüøà àêòèâí³ñòü â³äçíà÷åíà ñåðåä àìåðè-
êàíñüêèõ êîìïàí³é ó ôàðìàöåâòè÷í³é ãàëóç³ ³ òåõ-
íîëîã³÷íîìó ñåêòîð³: îáñÿãè óãîä M&A çà ó÷àñòþ 
êîìïàí³é öèõ ñôåð ñêëàëè â³äïîâ³äíî 723,7 ìëðä. 
äîë. ÑØÀ. ³ 713,1 ìëðä. äîë. ÑØÀ [7,8].

indicators on the basis of cluster analysis: the number of transactions, transaction costs, and average 
cost of one deal.

Keywords: integrated structure, M&A market, cluster analysis, acquisitions of enterprises, 
alliances of enterprises.
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Ðèñóíîê 1. Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â àêòèâíîñò³ ñâ³òîâîãî ðèíêó Ì&A [10,11]

Ðèñóíîê 2. Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â àêòèâíîñò³ àìåðèêàíñüêîãî ðèíêó Ì&A [10,11]

Ðèñóíîê 3. Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â àêòèâíîñò³ ºâðîïåéñüêîãî ðèíêó Ì&A [10,11]
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Àíàë³ç ãëîáàëüíîãî ðèíêó Ì&A äîçâîëèâ âè-
ÿâèòè ñïåöèô³÷í³ îñîáëèâîñò³ ðîçâèòêó ðèíêó 
çëèòò³â ³ ïîãëèíàíü, à ñàìå: 

– ï³äâèùåííÿ ê³ëüê³ñíîãî òà âàðò³ñíîãî îáñÿãó óãîä; 
– çì³íà ãàëóçåâî¿ ñòðóêòóðè ³ ìîòèâàö³¿ óãîä; 
– çðîñòàííÿ ÷èñëà ñêàñîâàíèõ óãîä âíàñë³äîê 

â³äñóòíîñò³ äîñòàòíüîãî îáñÿãó âëàñíèõ êîøò³â ³ 
âàæêî äîñòóïí³ñòü ïîçèêîâèõ êîøò³â;

– çíèæåííÿ ÷àñòêè òðàíñêîðäîííèõ çëèòò³â ³ 
ïîãëèíàíü; 

– àêòèâíà ó÷àñòü äåðæàâè â ÿêîñò³ ñóá’ºêòà 
ðèíêó êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëþ; 

– çá³ëüøåííÿ â çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ îïåðàö³é 
Ì&À ñàìå çëèòò³â, à íå ïîãëèíàíü [4].

Àíàë³ç ðåéòèíã³â êðà¿í íà âàðò³ñíèìè òà ê³ëüê³ñ-
íèìè ïîêàçíèêàìè ïîêàçàâ, ùî ïðèñêîðåííÿ òåì-

ï³â ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ íà ãëîáàëüíîìó ðèíêó M&A 
â³äáóâàºòüñÿ çà ðàõóíîê òàêèõ êðà¿í ÿê ÑØÀ, Êè-
òàé, Âåëèêîáðèòàí³ÿ, Í³ìå÷÷èíà, Ôðàíö³ÿ, ßïîí³ÿ, 
Êàíàäà òà Ï³âäåííà Êîðåÿ (ðèñ.5). Ñë³ä çàçíà÷èòè, 
ùî òàê³ êðà¿íè ÿê Ðîñ³ÿ òà ²íä³ÿ ïîòðàïèëè äî ðåé-
òèíãó çà ðàõóíîê ê³ëüêîñò³ óãîä, ùî ïîÿñíþºòüñÿ 
çðîñòàþ÷èì ñïîæèâ÷èì ñåêòîðîì öèõ êðà¿í, ÿêèé 
ïðèâåðòàº ³íîçåìíèõ ïîêóïö³â.

Â Óêðà¿í³, íà â³äì³íó â³ä ñâ³òîâèõ òåíäåíö³é, ó 
2016 ðîö³ ñïîñòåð³ãàëàñÿ çîâñ³ì ïðîòèëåæíà 
ñèòóàö³ÿ. Ïîêàçíèêè ðèíêó M&A çíèçèëèñü äî 
ð³âíÿ, ÿêîãî íå äîñÿãàëè íàâ³òü ï³ä ÷àñ ãëîáàëü-
íî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè òà ïåð³îäó ñïàäó óêðà¿íñüêî¿ 
åêîíîì³êè â 2009–2010 ðð. 

Óãîäè, ÿê³ áóëè óêëàäåí³ ïðîòÿãîì 2014–2016 
ðîê³â, – öå óãîäè, ÿê³ áóëî ðîçïî÷àòî ùå â 2013 

Ðèñóíîê 4. Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â àêòèâíîñò³ ðèíêó Ì&A Àç³àòñüêî–Òèõîîêåàíñüêîãî ðåã³îíó

Ðèñóíîê 5. Ðåéòèíã êðà¿í íà ñâ³òîâîìó ðèíêó Ì&A
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ðîö³ òà ðåàë³çàö³þ ÿêèõ áóëî çàâåðøåíî ó 2016 
ðîö³. Êð³ì òîãî, öåé ïåð³îä õàðàêòåðèçóºòüñÿ 
óêëàäàííÿì íåäðóæí³õ óãîäè, äî ÿêèõ ìîæíà â³ä-
íåñòè ïðîäàæ ðîñ³éñüêîþ êîìïàí³ºþ «ËÓÊÎÉË» 
ìåðåæ³ ç 240 àâòîçàïðàâíèõ ñòàíö³é ³ øåñòè íà-
ôòîáàç, ÿê³ ïåðåáóâàëè íà áàëàíñ³ äî÷³ðíüî¿ êîì-
ïàí³¿ «ËÓÊÎÉË – Óêðà¿íà». Ö³íà ö³º¿ óãîäè ñêëà-
äàº 300 ìëí. äîëë. Öÿ óãîäà º íàéá³ëüøîþ íà 
ðèíêó M&A çà ó÷àñòþ óêðà¿íñüêèõ ãðàâö³â. Òàêîæ 
ðîñ³éñüêèé Êàìñüêèé àâòîìîá³ëüíèé çàâîä (Êà-
ìÀÇ) ïðîäàâ ñâîþ ìåðåæó â Óêðà¿í³, ùî ïîÿñíþ-
ºòüñÿ íàïðóæåíèìè â³äíîñèíàìè ì³æ ðîñ³éñüêè-
ìè òà óêðà¿íñüêèìè âèðîáíèêàìè [7].

Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü, òèïîâèìè øëÿõàìè âî-
ðîæîãî ïîãëèíàííÿ â Óêðà¿í³ íà ðèíêó Ì&À ìîæ-
íà ââàæàòè íàâìèñíå áàíêðóòñòâî, ñêóïêó àêö³é, 
îñêàðæåííÿ ïðàâ âëàñíîñò³ òà ðîçìèâàííÿ ïàêå-
òó àêö³é. Á³ëüø äåòàëüíó ³íôîðìàö³þ ùîäî øëÿ-
õ³â âîðîæîãî ïîãëèíàííÿ ïîäàíî â òàáëèö³ 1.

Ñïåöèô³÷íîþ ôîðìîþ íåäðóæíüî¿ çì³íè âëàñ-
íèê³â â Óêðà¿í³ º íàâìèñíå áàíêðóòñòâî êîìïàí³¿ 
¿¿ ìåíåäæìåíòîì ç ìåòîþ ïîäàëüøîãî îòðèìàí-
íÿ ïðàâà âëàñíîñò³. Íàâìèñíå áàíêðóòñòâî ï³ä-
ïðèºìíèöüêèõ ñòðóêòóð íå ìîæå â³äáóâàòèñÿ áåç 
áåçïîñåðåäíüî¿ òà àêòèâíî¿ ó÷àñò³ âèùîãî ìå-
íåäæìåíòó. Òîìó ëîã³÷íî çðîáèòè âèñíîâîê ùîäî 
¿õíüî¿ çàö³êàâëåíîñò³ â öüîìó ïðîöåñ³. Íàéá³ëüø 
çíà÷óùèì ìîòèâîì ä³é ìåíåäæåð³â ç ïèòàíü áàí-
êðóòñòâà º ìåòà âèêóïó á³çíåñó (àêòèâ³â). Ó ñó÷àñ-
íèõ óìîâàõ Óêðà¿íè åôåêò âèêóïó ìåíåäæìåíòîì 
ï³äïðèºìíèöüêî¿ ñòðóêòóðè, îðãàí³çàö³éíî¿ ôîðìè 
ÏðÀÒ ïðîÿâëÿºòüñÿ ÿê åôåêò íåäîîö³íåíîãî á³ç-
íåñó. Áàíêðóòñòâî êîìïàí³¿ ïðèçâîäèòü äî çíè-

æåííÿ âàðòîñò³ ¿¿ àêòèâ³â ÷åðåç ñèñòåìó àóêö³îí³â â 
äåñÿòêè ðàç³â. Ðåíòàáåëüí³ñòü òàêèõ óãîä äîñÿãàº 
òèñÿ÷³ â³äñîòê³â. Ïðè öüîìó ïðîòèçàêîííèì, àëå 
âàæêî äîêàçîâèì º ïðîöåñ äîâåäåííÿ ï³äïðèºì-
ñòâà äî áàíêðóòñòâà, à íåäðóæí³é âèêóï àêòèâ³â, ÿê 
ïðàâèëî, íå ñóïåðå÷èòü ÷èííîìó çàêîíîäàâñòâó.

Óãîäè çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ â ñâ³ò³ ðîçãëÿäà-
þòüñÿ ÿê îäíå ç äæåðåë îòðèìàííÿ íîâèõ àêòèâ³â, 
ó òîìó ÷èñë³ ³ íåìàòåð³àëüíèõ. Àëå, ó ñâ³òîâ³é ïðàê-
òèö³ ðîçð³çíÿþòü áàãàòî âèä³â óãîä, ÿê³ óêëàäàþòü-
ñÿ íà ðèíêó çëèâàíü òà ïîãëèíàíü. Â ïåðøó ÷åðãó, 
äî íèõ â³äíîñÿòüñÿ áåçïîñåðåäíüî ñàì³ çëèòòÿ.

Äàíå ïîíÿòòÿ ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê îá’ºäíàííÿ ï³ä-
ïðèºìñòâ â îäíå; ïîãëèíàííÿ – ïðèäáàííÿ ï³ä-
ïðèºìñòâ; îïåðàö³¿ LBO òà MBO, ùî îçíà÷àº âèêóï 
àêö³é ïîçèêîâèìè çàñîáàìè; âîðîæå ïîãëèíàííÿ 
àáî ðåéäåðñüêå çàõîïëåííÿ; ðåêàï³òàë³çàö³ÿ; çì³-
íà ñòðóêòóðè âëàñíîñò³; çâîðîòíå çëèòòÿ; âèä³ëåí-
íÿ ³ ïðîäàæ á³çíåñ–îäèíèö³ òà ðåøòà îïåðàö³é, ÿê³ 
ìàþòü íà óâàç³ ïåðåäà÷ó êîðïîðàòèâíîãî êîíòð-
îëþ ç ðóê îäíèõ àêö³îíåð³â ³íøèì [8].

Îñíîâíèìè øëÿõàìè óãîä îá’ºäíàííÿ êîìïàí³é â 
Óêðà¿í³ º êîìá³íàö³ÿ ï’ÿòè ìåòîä³â, ÿê³ ïðåäñòàâëå-
í³ â òàáëèö³ 2. Óãîäè çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ ÿê ïðà-
âèëî çä³éñíþþòüñÿ ç ìåòîþ ïîë³ïøåííÿ ñòàíîâè-
ùà êîìïàí³¿, ï³äâèùåííÿ ïðèáóòêîâîñò³ ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà òà éîãî ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³. 

Äàí³ óãîäè ñïðÿìîâàí³ íà ï³äâèùåííÿ òà ïîñè-
ëåííÿ êîíêóðåíòíèõ ïîçèö³é òà îòðèìàííÿ ñè-
íåðãåòè÷íîãî åôåêòó â³ä îá’ºäíàííÿ ðåñóðñ³â òà 
ïîòåíö³àë³â.

Îòæå, ç ìåòîþ âèîêðåìëåííÿ îñíîâíèõ ïðîòè-
ð³÷ òà ñïèðàþ÷èñü íà ñòàòèñòè÷í³ äàíí³ ñâ³òîâî-

Øëÿõè âîðîæîãî 
ïîãëèíàííÿ ²íòåðïðåòàö³ÿ

Íàâìèñíå áàíêðóòñòâî

Íàâìèñíå áàíêðóòñòâî íåðåíòàáåëüíèõ ï³äïðèºìñòâ, â àêòèâàõ ÿêîãî 
çàö³êàâëåíà ïîãëèíàþ÷à êîìïàí³ÿ. Ïîãëèíàííÿ ¿õ ÷åðåç ïðèäáàííÿ àêö³é 
º íååôåêòèâíèì, îñê³ëüêè íîâèé âëàñíèê ïðèéìàº íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ 
êîìïàí³¿–ìåòè. Ïîïóëÿðíèì ð³çíîâèäîì öüîãî ñïîñîáó º ñêóïêà áîðã³â.

Ñêóïêà àêö³é

²ñíóº ê³ëüêà ñïîñîá³â ïðîâåäåííÿ ñêóïêè àêö³é ï³äïðèºìñòâà. 
Ïóáë³êàö³ÿ ïðîïîçèö³¿ ïðî ïîêóïêó àêö³é êîíêðåòíîãî ï³äïðèºìñòâà â ÇÌ² ³ 
ðîçïîâñþäæåííÿ îãîëîøåíü. Âñòàíîâëåííÿ â áåçïîñåðåäí³é áëèçüêîñò³ â³ä 
ï³äïðèºìñòâà ïóíêòó (îô³ñó), â ÿêîìó çä³éñíþºòüñÿ îôîðìëåííÿ äîãîâîð³â 
êóï³âë³–ïðîäàæó ³ âèïëàòà ãðîøåé çà àêö³¿.

Îñêàðæåííÿ ïðàâ 
âëàñíîñò³

Îñêàðæåííÿ ïðàâ âëàñíîñò³ êâàë³ô³êîâàíèì ðåéäåðîì, ÿêèé êîðèñòóºòüñÿ 
ïîìèëêàìè íåêâàë³ô³êîâàíîãî ìåíåäæìåíòó êîìïàí³é. Åôåêòèâí³ñòü öüîãî 
ñïîñîáó çàáåçïå÷óºòüñÿ «äðóæí³ì» ñóäîì.

Ðîçìèâàííÿ ïàêåòó àêö³é

Ðîçìèâàííÿ ïàêåòó àêö³é ïðîïîíóº åôåêòèâíèé ñïîñ³á îòðèìàííÿ êîíòðî-
ëþ íàä ï³äïðèºìñòâîì âåëèêèì àêö³îíåðîì. Â ðåçóëüòàò³ äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿ ³ 
ïîçîâó äî «äðóæíüîãî ñóäó» éîìó âäàºòüñÿ ïðîâåñòè äîäàòêîâó åì³ñ³þ ³ ïðè 
öüîìó íåéòðàë³çóâàòè êîíêóðåíò³â.

Òàáëèöÿ 1. Øëÿõàìè âîðîæîãî ïîãëèíàííÿ â Óêðà¿í³ íà ðèíêó Ì&À
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Øëÿõè îá’ºäíàííÿ ²íòåðïðåòàö³ÿ

Ïðèäáàííÿ êîíòðîëüíî-
ãî ïàêåòà àêö³é.

Ìåòîä òèïîâèé äëÿ óãîä ç â³äêðèòèìè (ïóáë³÷íèìè) àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâà-
ìè, îñê³ëüêè íàéìåíø âèòðàòíèé, ïðîöåäóðíî – íàéá³ëüø ïðîñòèé ³ íàéá³ëüø 
øâèäêèé, ÿêùî äîñÿãàºòüñÿ äîìîâëåí³ñòü ç ðàäîþ äèðåêòîð³â êîìïàí³¿. 

Ïðèäáàííÿ îñíîâíèõ 
àêòèâ³â àáî ìàéíîâîãî 
êîìïëåêñó çàãàëîì

Ïîçèòèâíîþ (äëÿ íàáóâà÷à) âëàñòèâ³ñòþ öüîãî ìåòîäó º ìîæëèâ³ñòü ïðèä-
áàííÿ ï³äïðèºìñòâà â ö³ëîìó. Íåãàòèâí³ âëàñòèâîñò³ ñêëàäàþòüñÿ â éîãî 
ñêëàäíîñò³ (íåîáõ³äíîñò³ ñõâàëåííÿ ðàäîþ äèðåêòîð³â àáî çáîðàìè àêö³îíåð³â) 
òà ðåñóðñîºìíîñò³ (çà âèòðàòàìè êîøò³â, ÷àñó îôîðìëåííÿ óãîäè).

Çëèòòÿ ÷åðåç 
ðåîðãàí³çàö³þ.

Íåçâàæàþ÷è íà íàéá³ëüøèé ð³âåíü îïðàöþâàííÿ öüîãî ñïîñîáó ïðèäáàí-
íÿ á³çíåñó, â³í âèêîðèñòîâóºòüñÿ â³äíîñíî ð³äêî, îñê³ëüêè ïðîöåñ ðåàë³çàö³¿ 
óãîäè äîñèòü ñêëàäíèé ³ òðóäîì³ñòêèé. Ïîâíèé éîãî öèêë çàéìàº â³ä 3–õ äî 18 
ì³ñÿö³â. Ïðîòÿãîì öüîãî ïåð³îäó ³ êîìïàí³ÿ – ïîêóïåöü, ³ êîìïàí³ÿ–ö³ëü ñõèëüí³ 
äî äîäàòêîâîãî ðèçèêó, ïîâ’ÿçàíîãî ç³ çì³íàìè çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà, 
³í³ö³éîâàíèìè óãîäîþ (ä³ÿìè êîíêóðåíò³â, çì³íè â³äíîñèí ç êîíòðàãåíòàìè, 
ïëèíí³ñòþ êàäð³â ìåíåäæìåíòó ³ ³í.). Ïðè öüîìó çáåð³ãàºòüñÿ ðèçèê âèçíàííÿ 
ðåîðãàí³çàö³¿ íåä³éñíîþ ï³ñëÿ ¿¿ çàâåðøåííÿ.

Óãîäè ïîãëèíàííÿ íå-
åôåêòèâíèõ ïàðòíåð³â 
âåëèêèõ êîìïàí³é

Â Óêðà¿í³ ÷àñòî íàáóâàþòü ôîðìè ¿õ ïðèºäíàííÿ äî ³ñíóþ÷îãî õîëäèíãó àáî 
ôîðìóâàííÿ íà îñíîâ³ ïîãëèíàþ÷îãî ï³äïðèºìñòâà íîâîãî õîëäèíãó.

Êóï³âëÿ–ïðîäàæ ãîòî-
âîãî á³çíåñó

Ö³ óãîäè ìîæíà ââàæàòè óãîäàìè äðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ, â ÿêèõ ³í³ö³àòèâà 
ïðèäáàííÿ âèõîäèòü â³ä ïðîäàâöÿ.

Òàáëèöÿ 2. Øëÿõàìè îá’ºäíàííÿ ï³äïðèºìñòâ â Óêðà¿í³ 

Ðèñóíîê 6. Êëàñòåð³çàö³ÿ êðà¿í–ó÷àñíèöü ðèíêó Ì&À
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ãî òà óêðà¿íñüêîãî ðèíê³â çëèâàíü òà ïîãëèíàíü, 
ïðîâåäåìî êëàñèô³êàö³þ âñ³õ êðà¿í–ó÷àñíèöü 
äàíîãî ðèíêó çà òðüîìà îñíîâíèìè ïîêàçíèêàìè: 
ê³ëüê³ñòü óãîä, âàðò³ñòü óãîä òà ñåðåäíÿ âàðò³ñòü 
îäí³º¿ óãîäè. Äëÿ çä³éñíåííÿ òàêî¿ êëàñèô³êà-
ö³¿ áóëî âèêîðèñòàíî ìåòîä áàãàòîì³ðíî¿ êëà-
ñèô³êàö³¿ äàíèõ – êëàñòåðíèé àíàë³ç. Ðåçóëüòà-
òè, îòðèìàí³ â õîä³ êëàñòåð³çàö³¿ êðà¿í–ó÷àñíèöü 
ðèíêó Ì&À ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 6.

Çà ðåçóëüòàòàìè êëàñòåð³çàö³¿ äî êëàñòåðó 1 
ïîòðàïèëà ò³ëüêè îäíà êðà¿íà – ÑØÀ. Ê³ëüê³ñí³ òà 
âàðò³ñí³ ïîêàçíèêè öüîãî êëàñòåðó â³äïîâ³äàþòü 
âèñîêîìó ð³âíþ. Äî äðóãîãî êëàñòåðó ïîòðàïè-
ëè êðà¿íè ç ñåðåäí³ì ð³âíåì çà îáðàíèìè ïîêàç-
íèêàìè. Òàêèõ êðà¿í–ó÷àñíèöü âñüîãî 16. Òðå-
ò³é êëàñòåð õàðàêòåðèçóºòüñÿ íèçüêèì ð³âíåì çà 
ïîêàçíèêîì «ê³ëüê³ñòü óãîä» òà âèñîêèì ð³âíåì 
çà ïîêàçíèêîì «âàðò³ñòü óãîä». Êðà¿íè, ÿê³ ïîòðà-
ïèëè äî ö³º¿ ãðóïè (Àâñòðàë³ÿ, ²ðëàíä³ÿ, Øâåéöà-
ð³ÿ, ²çðà¿ëü, ÎÀÅ) º íàéá³ëüø åôåêòèâíèìè ãðàâ-
öÿìè ðèíêó, îñê³ëüêè ñàìå ö³ êðà¿íè º ë³äåðàìè çà 
ïîêàçíèêîì ñåðåäíüî¿ âàðòîñò³ îäí³º¿ óãîäè. Îñî-
áëèâ³ñòþ ÷åòâåðòîãî êëàñòåðó º ñåðåäí³é ð³âåíü 
çà ïîêàçíèêîì «ê³ëüê³ñòü óãîä» òà âèñîêèé ð³âåíü 
çà ïîêàçíèêîì «âàðò³ñòü óãîä». Íà 6 êðà¿í, ÿê³ ïî-
òðàïèëè äî öüîãî êëàñòåðó ïðèïàäàº ìàéæå 50% 
âñüîãî ðèíêó çà âàðò³ñòþ óãîä. ² íàðåøò³, ï’ÿòèé 
êëàñòåð – 17 êðà¿í, ñåðåä ÿêèõ ³ Óêðà¿íà, ç âèñî-
êèìè çíà÷åííÿìè ïîêàçíèêà «ê³ëüê³ñòü óãîä» òà 
íèçüêèì çíà÷åííÿìè ïîêàçíèêà «âàðò³ñòü óãîä».

Òàêîæ  ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ñòðóêòóðà òà äèíà-
ì³êà ðèíêó çëèâàíü òà ïîãëèíàíü ´ðóíòóºòüñÿ íà 
ñèñòåì³ ö³ëåé, ÿê³ ìîæóòü ñòàâèòè ³ äîñÿãàòè êîì-

ïàí³¿, âèêîðèñòîâóþ÷è äàí³ óãîäè. Óìîâíî âñ³ ö³ë³ 
ìîæíà ïîä³ëèòè íà ï’ÿòü ãðóï (ðèñ. 7.)

1 ãðóïà: «Çàõèñí³ ö³ë³», â ÿêèõ êîìïàí³¿ øóêà-
þòü ìîæëèâîñò³ ñâîãî çðîñòàííÿ çà ðàõóíîê ïðè-
äáàííÿ äîäàòêîâèõ àêòèâ³â; ïîñèëåííÿ ðèíêîâèõ 
ïîçèö³é ÷åðåç çëèòòÿ; íåéòðàë³çàö³ÿ êîíêóðåíò³â 
øëÿõîì ¿õ êóï³âë³ òà çàõîïëåííÿ ¿õ ÷àñòêè ðèíêó.

2 ãðóïà: «²íâåñòèö³éí³ ö³ë³», çà ðàõóíîê ÿêèõ 
êîìïàí³¿, âëàñíèêè ³ ³íâåñòîðè ìàþòü ìîæëèâîñ-
ò³ ðîçì³ùóâàòè â³ëüí³ êîøòè; áðàòè ó÷àñòü ó ïðè-
áóòêîâîìó á³çíåñ³; ñêóïîâóâàòè íåäîîö³íåí³ àê-
òèâè; âèêîðèñòîâóâàòè óïðàâë³íñüê³ êîìïåòåíö³¿; 
³íâåñòóâàòè íàäëèøêè ãîò³âêè; ïðèäáàòè äîäàò-
êîâ³ àêòèâè äëÿ ïîðòôåëÿ, ÿê³ áóäóòü âèêîíóâàòè 
ôóíêö³þ ñòàá³ë³çàòîð³â.

3 ãðóïà: «²íôîðìàö³éí³ ö³ë³», ðåàë³çàö³ÿ ÿêèõ ïî-
ë³ïøóº ³íôîðìîâàí³ñòü êîìïàí³¿ ùîäî òåõíîëîã³¿ 
òà âèòðàò ïîñòà÷àëüíèê³â; ïðî ïåðåâàãè ñïîæè-
âà÷³â ùîäî ïðîäóêö³¿ êîìïàí³¿. 

4 ãðóïà: «Êîíêóðåíòí³ ö³ë³». Îïåðàö³¿ çëèòòÿ ³ 
ïîãëèíàííÿ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ ÿê ³íñòðó-
ìåíò êîíêóðåíòíî¿ ñòðàòåã³¿ äëÿ ñòâîðåííÿ ñò³é-
êèõ ïåðåâàã, ùîá ï³äâèùèòè áàð’ºðè äëÿ âõîäó íà 
ðèíîê äëÿ ïîòåíö³éíèõ êîíêóðåíò³â çà äîïîìîãîþ 
äèâåðñèô³êàö³¿, ÿêà äàº á³ëüøèé êîíòðîëü íàä 
ðèçèêàìè (ö³íîâèìè, âàëþòíèìè òà ³íøèìè), ñòà-
á³ëüí³ñòü ³ äîñâ³ä ç ³íøèõ âèðîáíè÷èõ ñôåð; ñêî-
ðî÷åííÿ ÷àñó âèõîäó íà äàíèé ðèíîê ³ îòðèìàííÿ 
ïåðåâàãè ³ííîâàòîðà; çáåðåæåííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ³ 
ºìíîñò³ ðèíêó; âèõ³ä íà ðèíêè ³íøèõ êðà¿í.

5 ãðóïà: «Àêö³îíåðí³ ö³ë³»: îêðåì³ àêö³îíåðè ìî-
æóòü ìàòè ñâî¿ ³íòåðåñè ³ òàêîæ âèêîðèñòîâóâàòè 
óãîäè çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ äëÿ ñòâîðåííÿ ïàðòíåð-

Ðèñóíîê 7. Ñèñèòåìà ö³ëåé êîìïàí³é íà ðèíêó M&A óãîä
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ñòâà àáî çàëó÷åííÿ ñòðàòåã³÷íîãî ³íâåñòîðà â ñâîþ 
êîìïàí³þ; âèä³ëåííÿ ÷àñòèíè á³çíåñó â îêðåìó á³ç-
íåñ–îäèíèöþ àáî êîìïàí³þ; ïðîäàæ ÷àñòèíè àêö³é.

Âñ³ ÷îòèðè â³äîìèõ õâèë³ çëèòò³â ³ ïîãëèíàíü ó 
ñâ³ò³ – ïî÷èíàþ÷è ç 1890–õ ³ çàê³í÷óþ÷è ñüîãî-
äåííÿì, ïîâ’ÿçàí³ çàçíà÷åíèìè âèùå ôàêòîðàìè. 
Ï³êè óãîä çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ ïðèïàäàþòü íà ïåð³-
îäè ñòðóêòóðíèõ çì³í, ïðîìèñëîâèõ êðèç ³ ï³äéîì³â, 
³íôëÿö³¿, òåõíîëîã³÷íèõ ðåâîëþö³é, êîëè â³äáóâà-
ºòüñÿ ³ñòîòíà îðãàí³çàö³éíà ïåðåáóäîâà åêîíîì³-
êè ³ ïåðåîö³íêà ¿¿ àêòèâ³â. Àíàë³ç äèíàì³êè ðîçâèòêó 
ðèíêó M&A ï³äòâåðäæóº ïðÿìîïðîïîðö³éíó çà-
ëåæí³ñòü ì³æ ê³ëüê³ñòþ óãîä òà ñòðóêòóðíèìè çì³-
íàìè â åêîíîì³ö³ ÿê Óêðà¿íè, òàê ³ â êðà¿íàõ ñâ³òó. 

Âèñíîâêè
Îòæå, ãîëîâíîþ ðóø³éíîþ ñèëîþ íà ðèí-

êó M&A, äå êîìïàí³¿ âèêîðèñòîâóþòü ìåõàí³ç-
ìè çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ âèñòóïàº êîíêóðåíö³ÿ, 
ÿêà çìóøóº àêòèâíî øóêàòè ³íâåñòèö³éí³ ìîæ-
ëèâîñò³, åôåêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòè âñ³ ðåñóð-
ñè, çíèæóâàòè âèòðàòè ³ øóêàòè ñòðàòåã³¿ ïðîòè-
ä³¿ êîíêóðåíòàì. Ðîçøèðþþ÷è ñâî¿ ìîæëèâîñò³ 
òà ïîòåíö³àëè, êîìïàí³¿ ñòâîðþþòü ñòðàòåã³¿ äè-
âåðñèô³êàö³¿ ³ ðåñòðóêòóðèçàö³¿. Ç ö³º¿ òî÷êè çîðó, 
óãîäè, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ íà ðèíêó M&A º ïðèðîä-
íîþ ðåàêö³ºþ íà ì³íëèâ³ óìîâè òà íåâèçíà÷å-
í³ñòü çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà, ùî º íåîáõ³äíîþ 
ñêëàäîâîþ ãëîáàë³çàö³é íèõ ïðîöåñ³â ñüîãîäåí-
íÿ. Ðåçóëüòàòè êëàñòåð³çàö³¿ âñ³õ êðà¿í–ó÷àñíèöü 
ñâ³òîâîãî ðèíêó çëèâàíü òà ïîãëèíàíü ïîêàçàëè 
íàÿâí³ñòü ï’ÿòè ãðóï (êëàñòåð³â), ÿê³ áóëî êëàñè-
ô³êîâàíî çà íàñòóïíèìè îçíàêàìè:

Êëàñòåð 1: âèñîêèé ð³âåíü çà ê³ëüê³ñòþ òà âàð-
ò³ñòþ óãîä;

Êëàñòåð 2: ñåðåäí³é ð³âåíü çà ê³ëüê³ñòþ òà âàð-
ò³ñòþ óãîä;

Êëàñòåð 3: íèçüêèé ð³âåíü çà ê³ëüê³ñòþ óãîä, 
âèñîêèé ð³âåíü çà âàðò³ñòþ óãîä;

Êëàñòåð 4: ñåðåäí³é ð³âåíü çà ê³ëüê³ñòþ óãîä, 
âèñîêèé ð³âåíü çà âàðò³ñòþ óãîä;

Êëàñòåð 5: âèñîêèé ð³âåíü çà ê³ëüê³ñòþ óãîä, 
íèçüêèé ð³âåíü çà âàðò³ñòþ óãîä.

Ñë³ä òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî ðîçóì³ííÿ òà äèôå-
ðåíö³àö³ÿ ñèñòåìè ö³ëåé íà ðèíêó M&A óãîä ðîç-
øèðþº ìîæëèâîñò³ êîìïàí³é. Ìåíåäæåðè êîì-
ïàí³é çàçâè÷àé ðîçãëÿäàþòü âíóòð³øí³ ³ çîâí³øí³ 

³íâåñòèö³éí³ ìîæëèâîñò³. Âíóòð³øí³ ³íâåñòèö³¿ ñòî-
ñóþòüñÿ ðåîðãàí³çàö³é ³ ³íâåñòèö³é â ñàìó êîìïà-
í³þ, çîâí³øí³ ïðîåêòè ïîâ’ÿçàí³ ç ïðèäáàííÿì íî-
âèõ àêòèâ³â ³ ïðîåêò³â. Êîìïàí³ÿì ñë³ä ðîçãëÿäàòè 
ùå îäíå êîëî ìîæëèâîñòåé, ùî ïåðåäáà÷àº âçà-
ºìîä³þ ç ³íøèìè ãðàâöÿìè ðèíêó, ³ ñàìèì ïîñò³é-
íî øóêàòè òàê³ ìîæëèâîñò³, ç³ñòàâëÿþ÷è ïîòåíö³-
àë âíóòð³øíüîãî çðîñòàííÿ ³ çëèòòÿ.
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