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1. Мета самостійної роботи. Метою самостійної роботи студентів є 
 

активізація засвоєних знань, розвиток умінь та набуття навичок з предмету 

«Офісний менеджмент» для подальшого їх використання на практиці. 

При вивченні навчальної дисципліни «Управління вартістю 

підприємства» самостійна робота здійснюється в основному в позаурочний 

час при виконанні самостійних завдань, зміст яких подається окремо. 

Позааудиторна робота передбачає наступні етапи: 
 

• теоретичний, який передбачає конспектування відповідного 

матеріалу, самостійне опрацювання текстів лекцій та рекомендованої 

літератури; 

• підготовка та участь в обговоренні питань на семінарських 

заняттях згідно планів семінарів; 

• підготовка до тестування по винесених на самостійну роботу 

питаннях та вирішення практичних завдань. 

 
 

2. Завдання для самостійної роботи . 
 
 
 

Завданнями для самостійної роботи студентів є: 
 
 
 

1) Підготовка презентацій на практичні заняття, що детально 

представлені в методичних рекомендаціях щодо їх проведення. 

2) Вивчення питань (проблем), які виносяться на модульний і 

підсумковий контроль, що представлені нижче. 
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ТЕМА 1 

ХАРАКТЕРИСТИКА СУТНОСТІ ВАРТОСТІ ТА ЦІННОСТІ 

ПІДПРИЄМСТВА ЯК ОБ’ЄКТА КУПІВЛІ ТА ПРОДАЖУ 
 
 

Мета. Ознайомлення з сучасними поглядами науковців щодо 

формування сутності вартості та цінності підприємства, обґрунтування 

системи факторів, що впливають на вартість підприємства. 
 

Практичне завдання 1 

Підготовка ессе. На основі опрацювання додаткових джерел 

літератури підготувати ессе обсягом до 5 сторінок та одну з тем: 
1. Розмежування понять «фундаментальна вартість», «ринкова 

вартість», «справедлива вартість», «інвестиційна вартість» та 
«спеціальна вартість» у вітчизняній та іноземній літературі. 

2. Поняття та місце вартості підприємства у складі його цільових 

функцій. 

3. Обґрунтування видів вартості підприємства для ключових 

груп стейкхолдерів. 

4. Порівняльна характеристика видів вартості та причин оцінки 

підприємства в залежності від намірів власників та інвесторів 
 

Практичне завдання 2 

Підготовка ессе. На основі опрацювання додаткових джерел 

літератури підготувати ессе обсягом до 5 сторінок та одну з тем: 

1. Розмежування видів вартості відповідно до міжнародного та 

національного стандарту оціночної діяльності. 

2. Взаємозв’язок зовнішніх та внутрішніх факторів, що 

впливають на вартість підприємства 

3. Об’єктивні та суб’єктивні причини та випадки оцінювання 

вартості підприємства для власників бізнесу, його інвесторів та третіх 

осіб. 

4. Порівняльна характеристика розбіжності значень ринкової 

капіталізації та фундаментальної вартості підприємства. 
 

ТЕМА 2 

СИСТЕМА ДРАЙВЕРІВ ВАРТОСТІ ПІДПРИЄМСТВА 
 

Мета. Ознайомлення з методичними підходами формування системи 

ключових показників (KPI), розробки дерева драйверів вартості 

підприємства та обґрунтування їх впливу на зростання вартості 

підприємства. 
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Практичне завдання 1 
 

Орієнтуючись на специфіку діяльності підприємства, розробити 

дерево ключових показників (KPI) для компаній ПАТ «Рошен» та 

Агрохолдингу ПАТ «МХП». Визначити відмінності факторів, що 

формують систему (KPI) для даних підприємств. Розрахувати показники, 

що входять в розроблену систему ключових показників в динаміці за 4 

роки. Зробити висновки. 
 

Практичне завдання 2 
 

Орієнтуючись на специфіку діяльності підприємства, розробити 

дерево драйверів вартості для AMAZON та Alibaba Group Holding. 

Обґрунтувати відмінності впливу драйверів вартості в діяльності даних 

підприємств та розрахувати кількісні показники, що впливають 

формування драйверів вартості. 
 

Практичне завдання 3 
 

Визначити фактори, що впливають на вартість компанії 

орієнтуючись на специфіку діяльності підприємства, розробити дерево 

драйверів вартості для Auchan Retail та Samsung Electronics. Розрахувати 

кількісні показники, що входять до драйверів вартості за 4 роки. Зробити 

висновки. 
 

Практичне завдання 4 
 

Розрахувати ключові показники ефективності Le Silpo за 4 роки: 

фінанси (рентабельність продажів, рентабельність власного капіталу, 

оборотність дебіторської заборгованості, коефіцієнт ліквідності); 

внутрішні бізнес-процеси (відсоток браку, відсоток виконання плану, обсяг 

складських запасів тощо); робота з клієнтами (обсяг продажів в розрахунку 

на одного клієнта, кількість угод, рівень утримання клієнтів, витрати на 

рекламу); управління персоналом (продуктивність праці; плинність кадрів; 

витрати на навчання в розрахунку на одного співробітника). Зробити 

висновки. 
 

Практичне завдання 5 
 

Орієнтуючись на специфіку діяльності підприємства, розробити 

дерево ключових показників (KPI) для компаній Fozzy Cash&Carry та 

L'Oréal Paris. Визначити відмінності факторів, що формують систему (KPI) 

для даних підприємств. Розрахувати показники, що входять в розроблену 

систему ключових показників в динаміці за 4 роки. Зробити висновки. 
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Практичне завдання 6 
 

Орієнтуючись на специфіку діяльності підприємства, розробити 

дерево драйверів вартості для торговельної мережі «Фора» та Watsons 

Україна. Обґрунтувати відмінності впливу драйверів вартості в діяльності 

даних підприємств та розрахувати кількісні показники, що впливають 

формування драйверів вартості. 
 

ТЕМА 3 

КОНЦЕПЦІЯ УПРАВЛІННЯ ВАРТІСТЮ 

ПІДПРИЄМСТВА (VBM) 
 

Мета. Ознайомлення з концепціями і методиками розрахунку 

економічної доданої вартості Eva, ринкової доданої вартості (MVA), 

акціонерної доданої вартості (SVA), грошової доданої вартості (SVA), 

грошової рентабельності інвестицій (CFROI) 
 

Практичне завдання 1 

Агрохолдинг ПАТ «МХП» має наступні показники діяльності 

протягом останніх 4-х років (табл.3.1 – 3.3). 

1. Розрахувати економічну додану вартість підприємства (EVA) 

протягом оцінюваного періоду та визначити динаміку її зміни. Зробити 

висновки. 

2. Зробити факторний аналіз показника EVA і визначити, за рахунок 

яких факторів відбувалась його зміна протягом періоду 

3. Спрогнозувати значення EVA на наступні 5 періодів, базуючись на 

припущенні, що діяльність підприємства в майбутніх періодах збереже 

таку ж тенденцію, як в останні періоди, і розрахувати вартість 

підприємства, використовуючи показник економічної доданої вартості. 

4. Порівняти значення вартості підприємства з її ринковою 

капіталізацією на дату оцінки і зробити висновки щодо якості управління 

економічною доданою вартістю в агрохолдингу. 

Таблиця 3.1 

Показники консолідованого балансу ПАТ «МХП», млн.дол. 

Показник 

Власний капітал 

Довгострокові кредити банків 

Емітовані облігації 

Зобов’язання з фінансового лізингу 

Інші довгострокові зобов’язання 

Короткострокові кредити банків 

Зобов’язання з фінансового лізингу 

Емітовані короткострокові облігації 

Інші поточні зобов’язання 

Баланс 

2014 

945,52 

152,3 

724,52 

22,21 

20,67 

81,33 

16,39 

218,56 

111,99 

2293,49 

2015 

672,85 

278,13 

728,53 

9,6 

13,22 

249,06 

14,03 

0 

110,31 

2075,73 

2016 

693,06 

259,57 

725,36 

5,58 

11,26 

236,81 

8,04 

0 

136,18 

2075,86 

2017 

985,71 

138,82 

970,09 

7,41 

23,73 

36,92 

4,04 

0 

111,42 

2278,14 
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Таблиця 3.2 

Показники фінансових результатів ПАТ «МХП» 
Показник 2014 2015 

Операційний прибуток                                                 414,98           363,92 

Витрати (дохід) з податку на прибуток                     59,57*           40,36* 

Чистий прибуток                                                          -412,34          -125,72 

Сплачені дивіденди                                                       101,7              50,3 

*дохід з податку на прибуток – додається до операційного прибутку 

2016 

314,821 

13,08* 

59,25 

84,29 

2017 

361,756 

17,12* 

204,39 

80,81 

 

 

Вартісні показники ПАТ «МХП» 
Показник 2014 2015 

Безризикова ставка, % 9,18 8,27 

Бета-коефіцієнт 2,2 2,4 

Премія за ризик, % 7,7 8,6 

Ставка за Зобов’язаннями з фінансового 13,5 14,8 

лізингу, % 

Ставка за довгостроковими кредитами, % 8,6 8,6 

Ставка за короткостроковими кредитами, % 12,0 13,0 

Ставка за емітованими облігаціями, % 7,2 7,2 

Ринкова капіталізація, млн. дол. 969,86 988,13 

Таблиця 3.3 
 

2016 2017 

7,8              5,64 

1,99            1,98 

6,4              6,1 

11,6            11,2 
 

7,1 7,1 

13,4 13,5 

7,75 7,75 

939,68 1249,35 
 

Практичне завдання 2 

SVA та MVA 

Агрохолдинг ПАТ «МХП» протягом звітного періоду здійснював 

операції з викупу акцій, емісії облігацій, виплати дивідендів, проводив 

значні емісії боргових інструментів, а також змінював фондові 

майданчики.     Протягом     останніх 4-х     років спостерігалися     суттєві 

коливання фінансових результатів та ринкового курсу акцій. Припустимо, 

що зобов’язання підприємства на 100% складаються з довгострокових і 

короткострокових облігацій. 

За даними таблиць 3.4 та 3.5 визначити, як змінювалася акціонерна 

додана вартість та ринкова додана вартість холдингу внаслідок змін в 

операційній, інвестиційній та фінансовій діяльності підприємства, та змін у 

складі і структурі капіталу. Зробити висновки. 

Таблиця 3.4 
 

Показник 

Кількість акцій в обігу, шт 

Ринкова ціна однієї акції, дол. 

Власний капітал, млн. дол. 

2014 

105419888 

9,2 

945,52 

2015 

106250399 

9,3 

672,85 

2016 

106781794 

8,8 

693,06 

2017 

106781794 

11,7 

985,71 
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Таблиця 3.5 
 

Показник 

Кількість акцій в обігу, шт 

Ринкова ціна однієї акції, дол. 

Власний капітал, млн. дол. 

Кількість випущених довгострокових 

облігацій, шт. 

Ринкова ціна довгострокової облігації, 
дол. 

Кількість випущених 

короткострокових облігацій, шт. 

Ринкова         ціна         короткострокової 

облігації, дол. 

Балансова вартість зобов’язань, 

млн.дол. 

2014 

105419888 

9,2 

945,52 
 

18920 
 

67,8 
 

10700 
 

39,8 
 

1347,97 

2015 

106250399 

9,3 

672,85 
 

17890 
 

66 
 

9880 
 

31,5 
 

1402,88 

2016 

106781794 

8,8 

693,06 
 

17900 
 

69,2 
 

9000 
 

29,4 
 

1382,8 

2017 

106781794 

11,7 

985,71 
 

17560 
 

70,5 
 

9900 
 

29,5 
 

1292,43 

 

Практичне завдання 3 

CFROI та CVA 
 

Агрохолдинг ПАТ «МХП» має наступні складові формування 

грошового потоку (табл. 3.6). Визначити грошову рентабельність 

інвестицій CFROI та грошову додану вартість протягом аналізованого 

періоду і зробити висновок щодо їх динаміки протягом 4-х років. 

Для розрахунку суми інвестованого капіталу в показнику CFROI 

скористуйтеся даними таблиці 3.1. Для розрахунку середньозваженої 

вартості капіталу скористайтеся даними таблиць 3.1 і 3.3. 

Таблиця 3.6 
 

Показник 

Прибуток до оподаткування 

Амортизація 

Зміни номінальної вартості біологічних активів 

Негрошові витрати 

Фінансові доходи 

Фінансові витрати 

Неопераційні курсові різниці, втрати 

Зміни в робочому капіталі 

2014 

-471,91 

94,67 

-52,91 

63,389 

3,81 

108,52 

777,68 

-155,909 

2015 

-166,09 

94,67 

-21,79 

5,34 

2,57 

105,57 

418,93 

-225,46 

2016 2017 

46,58      187,27 

105,87 93,23 

-36,08        -21 

15,1 33,57 

2,23         3,47 

106,67      108,4 

142,16      35,62 

76,77 -119,58 
 
 

Практичне завдання 4 

Висновки щодо концепції управління вартістю. За результатами 

розрахунків попередніх задач сформуйте зведену таблицю (табл. 3.7) 

оцінки показників доданої вартості агрохолдингу і зробіть висновки щодо 

концепції управління вартістю на даному підприємстві, а саме, який з 

наведених видів доданої вартості може бути пріоритетним об’єктом 

управління. 
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Таблиця 3.7 
 

Показник 2014 2015 2016 2017 

EVA 

MVA 

SVA 

CVA 

CFROI, % 

 
 

ТЕМА 4 

ПІДХОДИ ТА ПОКАЗНИКИ ОЦІНКИ ЕФЕКТИВНОСТІ 

УПРАВЛІННЯ ВАРТІСТЮ ПІДПРИЄМСТВА 
 

Мета: Засвоєння методик оцінки ефективності управління 

вартістю відповідно до підходів Дамодарана, Коупленда (умова 
створення вартості підприємства ROIC-WACC), Уолша, Мордашова 

(на базі моделі Гордона). 
Практичне завдання 1 

Дерево драйверів вартості. Визначити умови створення вартості 

на ПАТ «МХП» за даними таблиць 3.1, 3.2, 4.1 відповідно до підходу 

Дамодарана (ROIC – WACC), побудувати дерево драйверів вартості 

та розрахувати які фактори чинять найбільший вплив на відповідних 

рівнях формування вартості підприємства. 

Таблиця 4.1 

Додаткова інформація консолідованого балансу та звіту про 

фінансові результати ПАТ «МХП», млн.дол.* 
Показник 2014 2015 2016 

Оборотні 731,8 736,9 821,43 

активи, в т.ч. 

дебіторська 59,62 38,8 50,87 

заборгованість 

Поточні 428,27 373,4 381,02 

зобов’язання, в 

т.ч. 

кредиторська 346,97 124,34 46,51 
заборгованість 

Чистий дохід 1379,05 1183,28 1135,47 

Операційний 414,98 363,92 314,821 

прибуток 

* для додаткової інформації звертайтесь до 

2017 

801,76 
 

62,3 
 

152,38 
 
 

43,18 
 

1288,76 

361,756 

https://www.mhp.com.ua/uk/dlja-investoriv/financial-reports/richnij-zvit 
 

Практичне завдання 2 

Дерево драйверів ROIC. Визначити фактори впливу на 

рентабельність інвестованого капіталу (ROIC)      на ПАТ «МХП» за 
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даними таблиць 3.1, 3.2, 4.1 та побудувати дерево драйверів ROIC. 

Розрахувати фактори, які чинять найбільший вплив на відповідних 

рівнях формування вартості підприємства, якщо факторами другого 

порядку є: 

- рівень собівартість реалізованої продукції, рівень SG&A 

витрат (адміністративні, на збут, інші операційні) у доходах; 

- рівень амортизації у виручці; 

- рівень необоротних виробничих активів у загальних активах; 

- рівень робочого капіталу у загальних активів (або у оборотних 

активах); 

- рівень інших активів (фінансові активи, інші оборотні активи). 

На підставі проведеного факторного аналізу запропонувати 

напрями зростання ROIC на підприємстві. 

Практичне завдання 3 

Рівняння збалансованого зростання. Визначити динаміку 

коефіцієнту збалансованого зростання Уолша для ПАТ «МХП» та 

ПАТ «Овостар Юніон» за даними таблиць та зробити висновки щодо 

доцільності інвестування в акції кожного з агрохолдингів. У 

висновках аргументувати        порівнянням        темпів        зростання 

прибутковості з коефіцієнтом росту. 

Таблиця 4.2 

Показники для розрахунку рівняння зростання Уолша, млн.дол. 
 

Показник 2014 
 

Оборотні активи 731,8 

2015 2016 2017 

ПАТ «МХП» 

736,9 821,43 801,76 
 

Чистий дохід 1379,05 1183,28 1135,47 1288,76 

Нерозподілений 645,02 548,0 719,34 925,98 

прибуток 

ПАТ «Овостар Юніон»* 

Оборотні активи 33,44 41,16 44,99 63,6 

Чистий дохід 74,78 75,6 77,74 98,69 

Нерозподілений 104,44 129,78 160,74 182,89 

прибуток 

*Для додаткової інформації щодо ПАТ «Овостар Юніон» звертатися 

до http://www.ovostar.ua/en/ipo/regulatory_filings/financial_reports/ 
Практичне завдання 4 

Модель Гордона. ПАТ “Овостар Юніон” створює дочірнє 

підприємство і придбає на нього нову виробничу лінію вартістю 2 

млн. дол. Вартість пусконалагоджених робіт становитиме 0,5 млн.дол. 

Запуск лінії планується через рік. Очікувані грошові потоки від 

роботи нової лінії наступні: 1 рік – 0,3 млн., другий рік – 0,4 млн., 

третій рік – 0,6 млн., четвертий рік – 0,7 млн., п’ятий рік – 0,9 млн. 

Потім грошовий потік стабілізується і зростає з темпом 3%. Ставка 
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оц н и 

Показники 

дисконтування – 15%. Визначити ринкову вартість дочірнього 

підприємства. 
 

ТЕМА 5 

МЕТОДИ ОЦІНКИ ВАРТОСТІ ПІДПРИЄМСТВА В РАМКАХ 

РИНКОВОГО ТА ВИТРАТНОГО ПІДХОДІВ 
 

Мета. Ознайомлення з ринковим та витратним підходом оцінки 

вартості підприємства та обґрунтування ефективних напрямків управління 

вартістю підприємства. 
 

Практичне завдання 1 

Визначити вартість ПАТ «Черкасиобленерго» за ринковим підходом, 

якщо відомо, що балансова вартість акціонерного капіталу менше ринкової 

капіталізації підприємства у 2014 році – 65%; 2015 році на 60%; у 2016 

році – 50%; у 2017 році – 46%, а частка привілейованих акцій становить 

17% у 2014 році; 15% у 2015 році; 18%у 2016 році та 22% у 2017 році від 

балансової вартості акціонерного капіталу. Результативні дані ПАТ 

«Черкасиобленерго» наведені в табл. 5.1. 

Таблиця 5.1 
Показник 2014 2015 2016 2017 

Кількість акцій в обігу, шт. 105419888 106250399 106781794 148393332 

Ринкова ціна однієї акції, дол.                            9,2                   9,3                    8,8                    11,7 

Довгострокові кредити банків, млн.        152,3            278,13            259,57             138,82 

дол. 

Інші довгострокові зобов’язання 20,67 13,22 11,26 23,73 

Короткострокові кредити банків 81,33            249,06            236,81 36,92 

Поточна кредиторська       218,56           220,30            231,20             245,40 

заборгованість 

Інші поточні зобов’язання 111,99 110,31 136,18 111,42 
Грошові кошти та еквіваленти на дату           

12,5                 15,6                  22,4                   25,4 

 

За результатами розрахунків необхідно: 

1) Обґрунтувати фактори впливу на зростання/зниження вартості 

ПАТ «Черкасиобленерго»; 

2) Визначити як змінювалась ринкова капіталізація підприємства; 

3) Порівняти значення вартості підприємства з її ринковою 

капіталізацією на дату оцінки і зробити висновки щодо якості управління 

вартістю в Черкасиобленерго. 
Практичне завдання 2 

Визначити вартість ПАТ «Вінницяобленерго» методом 

зіставлення мультиплікаторів та зробити висновки, якщо відомі 

наступні дані: 

Таблиця 5.2 
Черкаси- Миколаїв- Одеса- Вінниця-
обленерго обленерго обленерго         обленерго 
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дату оцінки 

кількість акцій випущених в 

обігу, шт 

ринковий курс акцій, грн 

зареєстрований (пайовий) 

капітал, тис. грн 

власний капітал, тис. грн 

балансовий курс акцій, грн 

чистий прибуток, тис. грн. 

операційний Cash-flow, тис. 

грн. 

чистий дохід від реалізації 

продукції, тис. грн. 

 

150000 158000 
 

1,49 2 
 

30000 35000 
 

300607             328500 

0,25                  0,25 

3960                16506 

19527 29591 
 

353000 329000 

 

170000 160000 
 

1,35 1,7 
 

32000 34000 
 

467000 500000 

0,25                  0,25 

5008                 16500 

37936 30627 
 

352000 341000 

 

За результатами розрахунків необхідно: 

1) Обґрунтувати фактори впливу на зростання/зниження вартості 

ПАТ «Вінницяобленерго»; 

2) Провести прогнозування ринкової капіталізації ПАТ 

«Вінницяобленерго» з урахуванням цінового мультиплікатора. 

3) Порівняти значення вартості підприємства з її ринковою 

капіталізацією на дату оцінки і зробити висновки щодо якості управління 

вартістю в ПАТ «Вінницяобленерго». 

Практичне завдання 3 

Визначити динаміку ліквідаційної вартості ПАТ 

«Миколаївобленерго» за витратним підходом, якщо відомо, що ринкова 

вартість активів підприємства на 32% у 2014 році; на 35% у 2015 році; на 

42% у 2016 році та на 46% у 2017 році перевищує балансову. Витрати на 

ліквідацію підприємства становлять 15% у 2014 році; 18% у 2015 році; 

14% у 2016 році та 12% у 2017 році від ринкової вартості активів 

підприємства. Додаткові дані за 4 роки наведені в табл. 5.3. 

Таблиця 5.3 
 

Показник 2014 2015 2016 2017 

Активи, млн. дол.                                      2293,49         2075,73          2075,86           2278,14 

Довгострокові кредити банків, млн.         132,3            178,13            249,57             198,82 

дол. 

Інші довгострокові зобов’язання 20,67 13,22 11,26 23,73 

Короткострокові кредити банків              101,33           149,06            276,81 86,92 

Поточна кредиторська 18,56 20,30 31,20 45,40 

заборгованість 

Інші поточні зобов’язання 111,99 110,31 136,18 111,42 

Грошові кошти та еквіваленти на         
112,5            

 
115,6              122,4              

 

125,4 

 

За результатами розрахунків необхідно: визначити переваги та 

недоліки практичного застосування витратного (майнового) підходу до 

оцінки вартості підприємства. 

Практичне завдання 4 

Визначити вартість ПАТ «Одесаобленерго» методом зіставлення 
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Показники 

мультиплікаторів та зробити висновки, якщо відомі наступні дані: 
Черкаси- Миколаїв- Одеса- Вінниця-
обленерго обленерго обленерго         обленерго 

кількість акцій випущених в 

обігу, шт 

ринковий курс акцій, грн 

зареєстрований (пайовий) 

капітал, тис. грн 

власний капітал, тис. грн 

балансовий курс акцій, грн 

чистий прибуток, тис. грн. 

операційний Cash-flow, тис. 
грн. 

чистий дохід від реалізації 
продукції, тис. грн. 

 

150000 158000 
 

1,49 2 
 

30000 35000 
 

300607             328500 

0,25                  0,25 

3960                16506 

19527 29591 
 

353000 329000 

 

170000 160000 
 

1,35 1,7 
 

32000 34000 
 

467000 500000 

0,25                  0,25 

5008                 16500 

37936 30627 
 

352000 341000 

 

За результатами розрахунків необхідно: 

1) Обґрунтувати фактори впливу на зростання/зниження вартості 

вартість ПАТ «Одесаобленерго»; 

2) Провести прогнозування ринкової капіталізації вартість ПАТ 

«Одесаобленерго» з урахуванням цінового мультиплікатора. 

3) Порівняти значення вартості підприємства з її ринковою 

капіталізацією на дату оцінки і зробити висновки щодо якості управління 

вартістю в вартість ПАТ «Одесаобленерго». 

4) Обґрунтувати ефективність застосування мультиплікаторів в 

оцінці бізнесу. 

ТЕМА 6 

МЕТОДИ ОЦІНКИ ВАРТОСТІ ПІДПРИЄМСТВА В 

РАМКАХ ДОХІДНОГО ПІДХОДУ 

Мета: Засвоєння основних підходів до оцінки вартості 

підприємства за методом дисконтування грошових потоків (DCF), 

розрахунок дох типів вільних грошових потоків (FCFE та FCFF); 

засвоєння особливостей і сфер застосування методу капіталізації 

очікуваного прибутку; термінальна вартість та модель Гордона. 
Практичне завдання 1 

DCF (FCFF). ПАТ “Овостар Юніон” має наступні фінансові 

показники за останні звітні періоди. 

Таблиця 6.1, млн.дол. 
Показник 2016 р. 2017 р. 

Операційний грошовий потік 23 19 

Капітальні витрати                                                                                     16,1               11,7 

Власний капітал                                                                                          106 88 

Кредити банків                                                                                           15,3               13,6 

Валюта балансу                                                                                           131                110 

Середня ставка за користування позиковим капіталом                         5,5%               5% 

Середня ціна власного капіталу                                                               10%               11% 
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Протягом наступних 5 років очікується: в 2018 році зростанн 

операційного грошового потоку на 5%, в наступних роках збільшення 

темпу зростання на 1 в.п. щорічно порівняно з попереднім періодом. 

Зростання капітальних витрат в 2018 році очікується на рівні 6%, в 

наступні роки величина капітальних витрат очікується на рівні 2018 

року. Власний капітал в 2018 році зросте на 8%, в наступні періоди 

темп зростання власного капіталу до 5% щорічно. Ціна власного 

капіталу очікуєтья на рівні 10% протягом наступних 5 років. 

Величина банківських кредитів в 2018 році очікується в сумі 13 

млн.дол. і в наступні роки не змінюється. Ставка за користування 

кредитами в плановому періоді залишиться на рівні 2017 року. 

Валюта балансу зростатиме лише за рахунок власного капіталу. 

Ставка податку на прибуток - 18%, в прогнозному періоді 

залишається без змін. Визначити вартість підприємства за методом 

DCF, використовуючи вільний грошовий потік для фірми (FCFF). 
Практичне завдання 2 

DCF (FCFE. Використовуючи окремі дані табл. 6.1, визначити 

ринкову вартість власного капіталу ПАТ “Овостар Юніон” методом 

дисконтування грошових потоків (FCFE), порівняти її з ринковою 

капіталізацією підприємства на дату оцінки. Зробити висновок, чи є 

компанія переоціненою чи недооціненою ринком, якщо її ринкова 

капіталізація на дату оцінки становить 140 млн.дол. 
Практичне завдання 3 

Капіталізація очікуваного прибутку. ПАТ «Овостар Юніон» з 
метою диверсифікації доходів побудувало будівлю виробничо-

технічного центру, призначеного для здачі в оренду. Балансова 
вартість будівлі становить 18 млн.дол. Визначити капіталізовану 

вартість цього бізнесу (брутто і нетто) за різних умов. (табл. 6.2). 

Яких заходів треба вжити компанії для компенсації зростаючих 
поточних видатків на утримання будівлі і зростаючих податкових 

платежів? яких заходів треба вжити компанії для збереження своєї 
ринкової вартості за умови зростання ставок капіталізації? За якої 

кон’юнктури на ринку нерухомості ви б порадили власнику продати 

будівлю? 

Таблиця 6.2 
Показник 1 варіант 2 варіант 3 варіант 4 варіант 5 варіант 

Площа будівлі, кв.м. 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 

Річна орендна плата, 300 300 250 300 300 

дол. кв.м. 

Середньорічний 90 90 90 90 90 

відсоток 

наповненості, % 

Земельний податок, 600 000 600 000 600 000 800 000 80 000 

дол. в рік 
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Поточні видатки на 1 200 000 1 200 000 1 200 000 1 500 000 1 500 000 

утримання будівлі, 

дол. в рік 

Доходність 12 18 12 12 18 
аналогічного 

бізнесу, % 

Практичне завдання 4 

Капіталізація прибутку. ПАТ «Овостар Юніон» має намір 

оцінити доцільність інвестування у наступний бізнес. Компанія має 

намір придбати офісну будівлю, що приносить дохід. Пропонована 

ціна будівлі 1 млн.дол. Очікується, що чистий грошовий потік від 

оренди складе 200 тис.дол. на рік і сплачуються орендодавцю на 

початку року. Через 2 роки компанія планує продати об’єкт за 1,3 

млн.дол. Виходячи з наявної у доступі ринкової інформації і 

прогнозних оцінок ринку нерухомості, а також з того, що 

середньорічна ставка депозитів на банківському ринку становить 10% 

річних, компанія очікує отримати від даної операції рентабельність 

вище за середньоринкову депозитну ставку. В той же час 

консалтингові компанії оцінюють ставку капіталізації на ринку 

нерухомості з урахуванням різноманітних ризиків на рівні 25%. 

Прийняти рішення: чи доцільно інвестувати в даний бізнес. Чи 

зміниться ваше рішення, якщо орендні платежі будуть надходити в 

кінці року? 

Практичне завдання 5 

Капіталізація прибутку. ПАТ «Овостар Юніон» здає 

приміщення для магазину орендатору ТОВ «Меркурій» на умовах 

повної відповідальності орендатора ТОВ «Меркурій» за ремонт і 

страхування, таким чином орендна плата є прибутком ПАТ «…». 

Орендна плата є фіксованою і становить 25 тис.дол. на рік. ТОВ 

«Меркурій» хоче здати приміщення в суборенду. Площа приміщення 

20х12 м. Орендатору ТОВ «Меркурій» відомо, що нещодавно схоже 

приміщення було здане 12х20 в оренду за 32 тис. дол. на рік. на 

умовах повної відповідальності орендаря за ремонт і страхування. 

Визначити очікуваний річний прибуток ТОВ «Меркурій» після здачі 

магазину в суборенду. Визначити вартість даного бізнесу для ПАТ 

«….» та ТОВ «Меркурій», якщо відомо, що ставка капіталізації на 

рикну комерційної нерухомості становить 12% річних. 
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ТЕМА 7 

ЗАСТОСУВАННЯ ФІНАНСОВИХ ІНСТРУМЕНТІВ ТА 

УПРАВЛІНСЬКИХ ПІДХОДІВ НА ПІДПРИЄМСТВІ ДЛЯ 

ВПЛИВУ НА ФОРМУВАННЯ ЙОГО РИНКОВОЇ ВАРТОСТІ 
 
 

Мета. Ознайомлення з основними управлінськими підходами щодо 

формування ринкової вартості підприємства та обґрунтування 

застосування фінансових інструментів як ефективного впливу на зростання 

вартості бізнесу. 
 

Практичне завдання 1 

Визначити вплив дивідендної політики на вартість Агрохолдинг 

ПАТ «МХП» (табл. 3.4), якщо в 2018 році планується новий інвестиційний 

проект, що вимагає вкладень в обсязі 100 млн. дол. За результатами аналізу 

чиста приведена вартість проекту (NPV) дорівнює 20 млн. дол. В даний час 

Агрохолдинг має необхідні кошти для реалізації проекту. Обґрунтувати 

вплив дивідендної політики на вартість агрохолдингу, якщо: 

1) дивіденди не виплачуються і всі засоби інвестуються в проект; 

2) дивіденди виплачуються і випускаються нові акції для 

фінансування проекту. 

Практичне завдання 2 

ПАТ «Одесаобленерго» має намір капіталізувати 3 млн. дол. 

нерозподіленого прибутку. Власний капітал в структурі пасивів 

підприємства становить 50% і це співвідношення підприємство 

збирається зберегти в майбутньому. Крім того, підприємство має 

намір випустити облігаційну позику на суму в 4 млн. дол. З 

наступними параметрами облігацій: номінал 1000 дол., процентна 

ставка 10% в рік від номіналу, термін обігу позики 5 років. При цьому 

відомо, що прибутковість державних казначейських облігацій, що 

обертаються на ринку, дорівнює 6% річних. Прибутковість ДКО 

зростає з темпом 5% в рік. Середня ринкова прибутковість звичайних 

акцій становила 12% річних. Останній дивіденд за звичайними 

акціями даного підприємства був виплачений в розмірі 10 дол. На 

кожну 100-доларову акцію. Коефіцієнт бета акцій підприємства 

становив 1,1. Витрати на емісію акцій та облігацій становили 1% від 

відповідного номіналу. 

Визначити: 1) ціну кожного джерела капіталу підприємства; 2) 

середньозважену вартість капіталу підприємства на початок і на 
кінець періоду. 
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Практичне завдання 3 

Розрахувати показники ефективності дивідендної політики Le 

Silpo за 4 роки: фінанси (коефіцієнт чистого прибутку на одну акцію, 

сума виплачених дивідендів на одну акцію, коефіцієнт дивідендних 

виплат, коефіцієнт кратності покриття дивідендів прибутком, 

коефіцієнт реінвестування, коефіцієнт утримання, мультиплікатор 

курсу акції, мультиплікатор дивіденду акції). Зробити висновки та 

обґрунтувати вплив дивідендної політики на вартість компанії. 
Практичне завдання 4 

Визначте, використовуючи метод дисконтування дивідендів (DDM) 

вартість ПАТ «МХП» використовуючи дані табл. 7.1,7.2 та 7.3. 

Термінальна вартість підприємства в кінці 5-го року – 8790 тис.грн. 

Зробити висновки та обґрунтувати вплив дивідендної політики на вартість 

компанії. 

Таблиця 7.1 

Показники консолідованого балансу ПАТ «МХП», млн. дол. 
Показник 2014 2015 2016 2017 

Власний капітал                                                          945,52       672,85       693,06       985,71 

Довгострокові кредити банків                                    152,3        278,13       259,57       138,82 

Емітовані облігації                                                     724,52       728,53       725,36       970,09 

Зобов’язання з фінансового лізингу                          22,21           9,6            5,58           7,41 

Інші довгострокові зобов’язання                               20,67         13,22         11,26         23,73 

Короткострокові кредити банків                                81,33        249,06       236,81        36,92 

Зобов’язання з фінансового лізингу                          16,39         14,03          8,04           4,04 

Емітовані короткострокові облігації                        218,56            0                0                0 

Інші поточні зобов’язання                                         111,99       110,31       136,18       111,42 

Баланс                                                                        2293,49     2075,73     2075,86     2278,14 

Таблиця 7.2 

Показники фінансових результатів ПАТ «МХП» 
Показник 2014 2015 2016 2017 

Операційний прибуток                                                 414,98           363,92          314,821        361,756 

Витрати (дохід) з податку на прибуток                     59,57*           40,36*           13,08*          17,12* 

Чистий прибуток                                                          412,34           125,72            59,25           204,39 

Сплачені дивіденди                                                       101,7              50,3              84,29            80,81 

*дохід з податку на прибуток – додається до операційного прибутку 

Таблиця 7.3 

Вартісні показники ПАТ «МХП» 
Показник 2014 2015 2016 2017 

Безризикова ставка, %                                                       9,18        8,27        7,8           5,64 

Бета-коефіцієнт                                                                   2,2          2,4          1,99         1,98 

Премія за ризик, %                                                             7,7          8,6          6,4           6,1 

Ставка за Зобов’язаннями з фінансового лізингу, %      13,5        14,8        11,6         11,2 

Ставка за довгостроковими кредитами, %                      8,6          8,6          7,1           7,1 

Ставка за короткостроковими кредитами, %                  12,0        13,0        13,4         13,5 

Ставка за емітованими облігаціями, %                            7,2          7,2          7,75         7,75 

Ринкова капіталізація, млн. дол.                                       969,86 988,13 939,68     1249,35 
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ТЕМА 8 

РЕСТРУКТУРИЗАЦІЯ ТА РЕОРГАНІЗАЦІЯ В СИСТЕМІ 

ФОРМУВАННЯ ВАРТОСТІ ПІДПРИЄМСТВА 
 

Мета. Ознайомлення з основними управлінськими підходами щодо 

формування ринкової вартості підприємства та обґрунтування 

застосування фінансових інструментів як ефективного впливу на зростання 

вартості бізнесу. 
 

Практичне завдання 1 

Розробити проект реструктуризації для Fozzy Cash&Carry з 

урахуванням перспективних напрямів розвитку підприємства      та 

підвищення його вартості: 

1) Обґрунтувати набір цілей обраної стратегії реструктуризації. 

2) Розрахувати оптимальну структуру капіталу Fozzy 

Cash&Carry. 

3) Дослідити рівень дебіторської заборгованості підприємства. 

4) Розкрити переваги та недоліки запровадження 

реструктуризації підприємства. 

5) Обґрунтувати вплив реструктуризації на зростання вартості 

підприємства. 
 

Практичне завдання 2 
Розробити проект реструктуризації для ПАТ «Рошен» з урахуванням 

перспективних напрямів розвитку підприємства та підвищення його 

вартості: 

1)Розрахувати реструктуризаційний потенціал підприємства та 

зробити висновки щодо наявних фінансових ресурсів для 
запровадження реструктуризації. 

2)Обґрунтувати набір цілей обраної стратегії реструктуризації. 

3)Розкрити переваги та недоліки запровадження 

реструктуризації підприємства. 

4)Обґрунтувати вплив реструктуризації на зростання вартості 

підприємства. 

Практичне завдання 3 

Прийнято рішення про реорганізацію АТ «Х» шляхом 

приєднання його до акціонерного товариства «Y». Співвідношення, з 

яким робиться обмін корпоративних прав при приєднанні, становить 5 

: 3, тобто 5 акцій АТ «Х» обмінюються на 3 акції АТ «Y». Кількість 

акцій АТ «Х», які перебувають у обігу, дорівнює 10 тис. шт. (номінал 

акцій 50 грн); АТ «Y» — 16 тис. шт. (номінал 50 грн). Розрахувати 

суму збільшення статутного капіталу АТ «Y» для того, щоб наділити 

корпоративними правами акціонерів АТ «Х» згідно із заданими 
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пропорціями. 
 

ТЕМА 9 

НЕДРУЖНІ ЗЛИТТЯ ТА ПОГЛИНАННЯ ПІДПРИЄМСТВ 

В СИСТЕМІ УПРАВЛІННЯ ФОРМУВАННЯМ ВАРТОСТІ 

ПІДПРИЄМСТВА 
Мета. Ознайомлення з основними аспектами злиття та поглинання 

підприємств в системі управління вартістю підприємства. 
 

Практичне завдання 1 

Угода поглинання. Компанія А поглинає компанію B і пропонує 
35 дол. за акцію компанії B. Виконання угоди можливе двома 

варіантами6 готівкою і обміном акцій. Розрахувати прибуток на акцію 
і коефіцієнт P/E до і після поглинання і визначити, як відобразиться 

на ринковій ціні акцій і коефіцієнті P/E для компанії А угода 
поглинання в обох випадках. 

Таблиця 9.1 
Показники Компанія A Компанія B 

Чистий прибуток, дол. 20 000 000 5 000 000 

Кількість акцій, шт.                                      5 000 000 2 000 000 

Ціна акції, дол.                                                    64                                                 30 

Практичне завдання 2 

Поділ. Акціонери підприємства А прийняли рішення про його 

поділ на 2 підприємства у співвідношенні 60% на 40%. Спрощений 

баланс підприємства А на початок звітного періоду становить: 

Таблиця 9.2 

млн.грн. 
Актив Сума Пасив Сума 

Нематеріальні активи                    2200              Зареєстрований капітал            5000 
 

Основні засоби 6800 Додатковий капітал + 1260 

Резервний капітал 

Запаси 1000 Нерозподілений прибуток 3700 

Дебіторська заборгованість 1200 Довгострокові зобов’язання 800 

Грошові кошти 670 Поточні зобов’язання 1110 

Баланс                                                                  Баланс 

Протягом звітного періоду підприємство отримало 660 тис.грн. 

чистого прибутку, 35% з якого використано на виплату дивідендів, 

решта – залишилось нерозподіленим. Крім того, на кінець звітного 

періоду підприємство отримало безоплатно необоротні активи 

первісною вартістю 190 млн.грн., провело дооцінку основних засобів 

на 8%, списало безнадійну дебіторську заборгованість в сумі 80 

млн.грн. Скласти розподільчий баланс підприємства, якщо вказані 

операції відбулися на останню звітну дату перед проведенням угоди 
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поділу. Розрахувати вартість новостворених підприємств методом 

чистих активів. 

Практичне завдання 3 

Пропорції обміну акцій при поглинанні. Прийнято рішення про 

поглинання ПАТ «Альфа» шляхом приєднання його до ПАТ «Омега». 

Співвідношення, з яким робиться обмін корпоративних прав при 

приєднанні, становить 5:3, тобто 5 акцій ПАТ «Альфа» обмінюються 

на 3 акції ПАТ «Омега». Кількість акцій ПАТ «Альфа», які 

перебувають в обігу, дорівнює 10 000 шт. (номінал акцій 50 грн.), 

ПАТ «Омега» - 16000 шт. (номінал 40 грн.). Розрахувати суму 

збільшення статутного капіталу ПАТ «Омега» для того, щоб наділити 

корпоративними правами акціонерів ПАТ «Альфа» згідно із заданими 

пропорціями. Розрахувати, як відобразиться процедура поглинання на 

показниках EPS та P/E компанії «Омега», якщо чистий прибуток за 

звітний період склав 2,8 млн.грн., ринкова ціна акції 51 грн. 

Практичне завдання 4 

Приєднання. Прийнято рішення про угоду об’єднання АТ «Х» 

шляхом приєднання його до АТ «У». Співвідношення, за яким 

робиться обмін корпоративних прав при приєднанні, становить 3:2. 

Як доплата до корпоративних прав АТ 

«У» виплачує на користь акціонерів АТ                                              «Х» 

компенсацію у розмірі 2.5 грн.за кожну акцію номіналом 50 грн. розр 

ахувати суму збільшення статутного капіталу і і скласти баланс АТ 

«У» після приєднання, якщо баланси до приєднання подані в табл.9.3 

і 9.4. 

Таблиця 9.3 

Спрощений баланс ПАТ «Х», млн.грн. 
Актви сума Пасив сума 

Основні засоби                               500 Статутний капітал 420 

Запаси і витрати                             150 Додатковий капітал 60 

Дебіторська заборгвоаність          100 Резервний капітал 40 

Грошові кошти                                20 Зобов’язання 250 

Баланс                                             770 Баланс 770 
 

 

Спрощений баланс ПАТ «У», млн.грн. 
Актви сума Пасив 

Основні засоби 1400 Статутний капітал 

Запаси і витрати                                  300 Додатковий капітал 

Дебіторська заборговааність              200 Резервний капітал 

Грошові кошти                                    100 Зобов’язання 

Баланс 2000 Баланс 

Таблиця 9.4 
 

сума 

1200 

300 

200 

300 

2000 
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Практичне завдання 5 

Консолідований баланс. Прийнято рішення про поглинання 

агрохолдингом ПАТ «МХП» компанії ПАТ «Овостар Юніон» шляхом 

обміну акцій. За даними фінансової звітності на останній звітний рік 

обох компаній та за даними про ринкові ціни акцій (на 31.12. 

останнього звітного року) визначити самостійно пропорції обміну 

акцій, якщо ПАТ «МХП» готове платити акціонерам ПАТ «Овостар 

Юніон» ціну, на 10 % дорожчу за ринкову вартість акції на останню 

звітну дату. Розрахувати, як позначиться процедура поглинання на 

показниках EPS та P/E ПАТ «МХП» та скласти консолідований 

спрощений баланс після поглинання. 

*Для додаткової інформації по ПАТ «Овостар Юніон» 

звертатися:http://www.ovostar.ua/en/ipo/regulatory_filings/financial_repo 

rts/. * Для додаткової інформації щодо ПАТ «МХП» звертайтесь до 
https://www.mhp.com.ua/uk/dlja-investoriv/financial-reports/richnij-zvit 
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