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Метою дипломної роботи є визначення  обґрунтованої ринкової вартостi 

пiдприємства рiзними методами  i обґрунтування механiзму визначення 

вагомостi кожного з пiдходiв щодо оцiнки вартостi конкретного бiзнесу при 

визначеннi  його кiнцевої вартостi. 

У вступi викладено сучасний стан проблеми, обґрунтована актуальнiсть 

теми, конкретизовано задачi квалiфiкацiйної роботи, визначено об’єкт i 

предмет дослiдження. 

В першому роздiлi були розглянутi методичнi пiдходи до визначення 

вартостi бiзнесу. 

В другому роздiлi проведений аналiз фiнансового стану i перспектив 

розвитку пiдприємства. 

В третьому роздiлi здiйснено розрахунок вартостi пiдприємства за 

рiзними пiдходами (доходний, витратний та порiвняльний) рiзними методами 

(метод балансової вартостi, метод дисконтування грошових потокiв, на базi 

формули Гордона i т.i.), здiйснено визначення обґрунтованої вартостi 

пiдприємства методом середньозваженої величини. 
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Trade ltd) - Manuscript. 

 Qualifying work for obtaining an educational qualification bachelor's degree 

in the specialty Finance, Banking and Insurance" - Dnipro University of Technology, 

Dnipro, 2021. 

 The purpose of the thesis is to determine the reasonable market value of the 

enterprise by different methods and justify the mechanism for determining the 

importance of each of the approaches to assessing the value of a particular business 

in determining its final value. 

 The introduction describes the current state of the problem, substantiates the 

relevance of the topic, specifies the tasks of qualification work, defines the object 

and subject of the study. 

 In the first section, methodological approaches to determining the value of 

the business were considered. 

 The second section analyzes the financial condition and prospects of the 

enterprise. 

 In the third section, the value of the enterprise is calculated by different 

approaches (income, expenditure and comparative) by different methods (book 

value method, cash flow discounting method, based on Gordon's formula, etc.), the 

reasonable value of the enterprise is determined by weighted average. 
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ВСТУП 

 

Актуальнiсть теми. Оцiнка бiзнесу, визначення його вартостi  –  це 

одночасно є одним  з основних показникiв успiшностi компанiї на ринку i 

одним з найважливiших завдань корпоративного управлiння компанiї. 

Збiльшення вартостi бiзнесу – це основна мета як управлiнського апарату 

пiдприємства, так i його власникiв. Тому розробка i застосування найбiльш 

ефективних методiв оцiнки вартостi бiзнесу є не тiльки актуальними в 

теоретичному аспектi, але й практичне значення цього питання зростає. 

Свiтовий досвiд визначення вартостi бiзнесу пропонує нам безлiч методiв до 

оцiнювання вартостi компанiї,  проте  економiчний розвиток висуває новi 

вимоги i задачi щодо оцiнки бiзнесу, що призводить до необхiдностi 

постiйного удосконалення iснуючих методик. 

 Аналiз останнiх дослiджень i публiкацiй. У сучаснiй науковiй лiтературi з 

проблем оцiнки вартостi бiзнесу переважають роботи таких науковцiв як А. 

Дамадаран, Ф. Модельянi i М. Мiллера, М. Гордона, У. Шарпа, Дж. Бейли, 

Валдайцева С.В., Григор’єва В.В. та Федотової М.А., Єсипова В.Є., 

Щербакова В.А., Чеботарева Н.Ф., де розглядаються теоретичнi та 

методологiчнi пiдходи щодо оцiнки вартостi бiзнесу, якi склалися в країнах з 

розвиненою ринковою економiкою. Автори дослiджують поряд з 

традицiйними методами (в рамках ринкового (порiвняльного), доходного, 

витратного пiдходiв) i застосування iнших методiв та методик. Пропонують 

рiзнi варiанти визначення ставки дисконтування i ставки капiталiзацiї; 

наводять приклади визначення тривалостi прогнозного горизонту. Але, 

незважаючи на значну кiлькiсть дослiджень методiв оцiнки,  не вдалось 

розробити унiверсальну методику, яка б могла ефективно застосовуватись на 

всiх пiдприємствах в умовах економiчного зростання чи в умовах  нестабiльної 

економiки. Тому удосконалення методiв оцiнки вартостi бiзнесу в сучасних 

умовах є актуальною задачею сьогодення. 



Мета дослiдження. Метою дослiдження є  визначення  обґрунтованої 

ринкової вартостi пiдприємства рiзними методами  i обґрунтування механiзму 

визначення вагомостi кожного з пiдходiв щодо оцiнки вартостi конкретного 

бiзнесу при визначеннi  його кiнцевої вартостi. 

Задачами дослiдження є: 

- визначення теоретичних засад оцiнки бiзнесу взагалi i активiв промислового 

пiдприємства зокрема; 

- проведення фiнансового аналiзу пiдприємства; 

- оцiнка вартостi активiв пiдприємства рiзними пiдходами. 

Об’єктом дослiдження є процес оцiнювання вартостi пiдприємства в 

умовах нестабiльної економiки. 

Предметом дослiдження є сукупнiсть теоретичних, методичних i 

прикладних питань оцiнювання вартостi пiдприємств як iнтегрального 

показника їхньої економiчної ефективностi. 

Методи дослiдження: визначення вартостi активiв пiдприємства 

проводилося з використанням чотирьох пiдходiв: 

- витратний пiдхiд -  розглядає оцiнку  вартостi активiв пiдприємства, з 

точки зору здiйснених витрат; 

- доходний пiдхiд – базується на капiталiзацiї чи дисконтуваннi прибутку, 

який буде отриманий в результатi використання активiв в майбутньому; 

- порiвняльний пiдхiд – базується на виборi об’єктiв-аналогiв, якi вже 

продавалися на даному ринку; 

- комбiнований пiдхiд – має властивостi рiзних методiв. 

Для визначення пiдсумкової ринкової вартостi активiв пiдприємства 

були проаналiзованi переваги та недолiки використаних методiв. 

Метод дисконтування грошових надходжень дозволяє врахувати 

перспективи розвитку пiдприємства i найбiльше вiдображає iнтереси 

iнвестора, але в деякiй мiрi цi прогнози суб'єктивнi. 

Метод справедливої вартостi активiв базується на ринковiй вартостi 

реальних активiв пiдприємства, але не враховує майбутнiх доходiв бiзнесу. 



Метод порiвняльного аналiзу враховує стан на ринку, але теж має 

недолiки, не завжди є iнформацiя по пiдприємствам-аналогам, коригування за 

допомогою мультиплiкатора мають штучне походження. 

      Обгрунтована вартiсть бiзнесу була визначена за допомогою 

середньозваженої величини, яка враховує питому вагу кожного пiдходу. 

       Iнформацiйну базу дипломної роботи склали законодавчi, нормативнi й 

iнструктивнi документи, якi регламентують дiяльнiсть пiдприємства, планово-

економiчних служб пiдприємств України, баланси i звiти пiдприємства, данi 

державної статистики. 

Практичнi аспекти цiєї роботи можуть бути використанi в подальшiй 

роботi пiдприємства, зокрема в фiнансовiй звiтностi, яку складає пiдприємство 

у вiдповiдностi до вимог Мiжнародних стандартiв фiнансової звiтностi. 

Особистий внесок здобувача. Теоретичнi положення, висновки та 

рекомендацiї, якi виносяться на захист, одержано автором самостiйно на 

пiдставi критичного аналiзу лiтературних джерел, даних фiнансової звiтностi 

пiдприємства. 

Апробацiя результатiв дослiдження. Результати  дослiджень 

доповiдалися та обговорювалися на студентськiй науково-практичнiй Iнтернет 

конференцiї “Розвиток фiнансової системи країни в умовах 

глобалiзацiї” (Днiпро, 2021). 

Обсяг i структура дипломної роботи. Дипломна робота складається зi 

пояснювальної записки, завдання, анотацiї, змiсту, вступу, трьох роздiлiв, 

висновкiв, списку використаних джерел, додаткiв. Основний змiст дипломної 

роботи викладено на   118  сторiнках машинописного тексту.  

 

 

 

 

 

РОЗДIЛ 1 



ТЕОРЕТИЧНI ОСНОВИ ОЦIНКИ ВАРТОСТI БIЗНЕСУ 

 

1.1. Поняття,  цiлi i принципи оцiнки вартостi бiзнесу 

 

В ринковiй економiцi часто необхiдно здiйснювати оцiнку бiзнесу. Цiлi 

оцiнки бiзнесу можуть бути наступнi: 

- визначення вартостi пiдприємства у випадку його купiвлi-продажу цiлком чи 

частинами; 

- визначення вартостi цiнних паперiв у випадку купiвлi-продажу акцiй  

пiдприємства на фондовому ринку; 

- визначення цiни викупу компанiєю акцiй акцiонерiв, якi виходять iз її складу; 

- у ходi реорганiзацiї пiдприємства мета оцiнки — визначення бази для 

складання передавального чи розподiльного балансу, а також для 

встановлення пропорцiй обмiну корпоративних прав; 

- пiд час iнвестицiйного аналiзу мета оцiнки - прийняття рiшень про 

доцiльнiсть iнвестування коштiв у те чи iнше пiдприємство, у тому числi при 

здiйсненнi операцiй поглинання i приєднання; 

-розробка плану розвитку пiдприємства; 

- визначення кредитоспроможностi пiдприємства i вартостi залогу в процесi 

кредитування; 

- визначення санацiйної спроможностi в процесi санацiйного аудиту (оцiнка 

вартостi майна проводиться з метою розрахунку ефективностi санацiї); 

- виконання iнвестицiйного проекту розвитку бiзнесу; 

- реструктуризацiї пiдприємства. Проведення ринкової оцiнки у випадку 

лiквiдацiї пiдприємства, злиття, поглинання або видiлення самостiйних 

пiдприємств; 

- пiдвищення ефективностi поточного управлiння пiдприємством.  

 

В лiтературних джерелах використовуються рiзнi поняття вартостi. 



Так, О.О. Терещенко визначає: „Вартiсть бiзнесу – це вартiсть дiючого 

пiдприємства або вартiсть 100% корпоративних прав у дiловому 

пiдприємствi”[31,с. 356]. 

 Григор’єв В.В. розглядає декiлька визначень вартостi пiдприємства. 

„Найбiльш розповсюджений вид вартостi – обґрунтована ринкова 

вартiсть пiдприємства – це найбiльш вiрогiдна вартiсть,  виражена в грошовому 

еквiвалентi, за якою пiдприємство перейшло б  з рук продавця в руки покупця, 

за їх взаємним бажанням купити чи продати, достатнiй iнформацiї про всi 

факти, що стосуються купiвлi – продажу...” [6, стор.76]. 

 „Обґрунтована вартiсть – це вартiсть акцiй неконтрольного пакету. 

Рiзниця мiж обґрунтованою вартiстю i обґрунтованою ринковою вартiстю 

полягає в урахуваннi знижки на неконтрольний пакет акцiй.” [6,стор.77] 

„Iнвестицiйна вартiсть – це вартiсть  пiдприємства для одного 

конкретного покупця (iнвестора або власника). Iнвестицiйна вартiсть 

вiдрiзняється вiд обґрунтованої ринкової вартостi вiдмiнностями в прогнозних 

оцiнках майбутньої доходностi, ступенi ризику, ставках оподаткування ( якщо 

iнвестор має пiльги по податкам i т.i.). Цi рiзницi визначенi iндивiдуальними 

цiлями конкретного iнвестора. [6,стор.77] 

 „Внутрiшня або фундаментальна вартiсть пiдприємства представляє 

собою аналiтичну оцiнку вартостi пiдприємства, що заснована на глибокому 

аналiзi iснуючого технiко-економiчного стану пiдприємства  i передбачених 

внутрiшнiх можливостей його розвитку в майбутньому” [6,стор.77] 

 „Вартiсть дiючого пiдприємства – це вартiсть життєздатного 

функцiонуючого пiдприємства, яке має власнi активи, товарно - матерiальнi 

запаси, постiйну робочу силу, здiйснює господарчi операцiї i не знаходиться 

пiд загрозою банкрутства”. [6,стор.78] 

Також розрiзняють лiквiдацiйну вартiсть ( це чиста сума, яку може 

отримати власник  при лiквiдацiї пiдприємства та розпродажу його активiв), 

балансову вартiсть ( визначається по балансовому звiту як сума активiв за 

вирахуванням накопиченого зносу та суми короткострокових та 



довгострокових зобов’язань) та вiдновну (або поточну) вартiсть ( це балансова 

вартiсть з врахуванням переоцiнки активiв на дату оцiнки вартостi). [6,стор.79] 

Лiквiдацiйна вартiсть може бути: 

- упорядкована (якщо процес розпродажу активiв здiйснюється впродовж 

достатнього часу, щоб отримати максимально можливу в цьому випадку цiну 

кожного активу, що розпродується; 

- примусова – означає, що всi активи розпродуються дуже швидко, зазвичай 

впродовж одного аукцiонного продажу. [6,стор.79] 

  Валдайцев С.В. подає  визначення вартостi пiдприємства з точки зору: 

1.оцiнки пiдприємства як дiючого (on-going-concern); 

2. оцiнки лiквiдацiйної вартостi пiдприємства ( в розрахунку на його 

лiквiдацiю, яка має на увазi припинення (закриття)  бiзнесу.[2,стор.23] 

Розрiзняють обґрунтовану ринкову вартiсть,  обґрунтовану вартiсть, 

iнвестицiйну вартiсть, внутрiшню (фундаментальну) вартiсть .[2,стор.25] 

Розглянемо детальнiше сутнiсть цих понять в таблицi 1.1. 

Таблиця 1.1 

Iнтерпретацiї поняття „вартiсть бiзнесу” 
 

Вид вартостi Характеристика виду вартостi 

1 2 

Ринкова вартiсть  

[32, стор.211 ] 

 

[6, стор.76] 

Найбiльш ймовiрна цiна, за якою об’єкт може бути 

вiдчужений на вiдкритому ринку в умовах 

конкуренцiї. Ринкова вартiсть є об’єктивною, 

незалежною вiд бажання окремих учасникiв ринку 

нерухомостi i вiдображає реальнi економiчнi умови, 

що склались на цьому ринку. 

 

обґрунтована ринкова вартiсть пiдприємства – це 

найбiльш вiрогiдна вартiсть,  виражена в грошовому 

еквiвалентi, за якою пiдприємство перейшло б  з рук 

продавця в руки покупця, за їх взаємним бажанням 

купити чи продати, достатнiй iнформацiї про всi 

факти, що стосуються купiвлi – продажу... 

 

Продовження табл.1.1 

1 2 

Обґрунтована вартiсть 

[6, стор.78] 

Обґрунтована вартiсть - це вартiсть акцiй 

неконтрольного пакету. Рiзниця мiж обґрунтованою 



вартiстю i обґрунтованою ринковою вартiстю 

полягає в урахуваннi знижки на неконтрольний 

пакет акцiй.” 

Iнвестицiйна вартiсть 

[32, стор.211 ] 

 

[6, стор.78] 

Передбачає оцiнку вартостi пiдприємства для 

конкретного iнвестора або групи iнвесторiв. Ця 

вартiсть визначається на основi iндивiдуальних 

вимог до iнвестицiй. Розрахунок iнвестицiйної 

вартостi виконується виходячи з очiкуваних даним 

iнвестором доходiв i конкретної ставки їх 

капiталiзацiї. 

Це вартiсть  пiдприємства для одного конкретного 

покупця (iнвестора або власника). Iнвестицiйна 

вартiсть вiдрiзняється вiд обґрунтованої ринкової 

вартостi вiдмiнностями в прогнозних оцiнках 

майбутньої доходностi, ступенi ризику, ставках 

оподаткування ( якщо iнвестор має пiльги по 

податкам i т.i.). Цi рiзницi визначенi 

iндивiдуальними цiлями конкретного iнвестора. 

Вартiсть вiдтворення 

[ 32, стор.211] 

Це витрати на вiдтворення точної копiї пiдприємства 

або iншого активу, навiть якщо є бiльш економнi 

аналоги. 

Вартiсть замiщення 

[ 32, стор.211] 

Витрати на створення пiдприємства, що має з 

оцiнюваним еквiвалентну кориснiсть, але 

побудованого в новому архiтектурном 

у стилi, з використанням сучасних i прогресивних 

матерiалiв, конструкцiй, устаткування. 

Вартiсть дiючого 

пiдприємства 

[6, стор.78] 

[31, стор.365] 

Це вартiсть життєздатного функцiонуючого 

пiдприємства, яке має власнi активи, товарно - 

матерiальнi запаси, постiйну робочу силу, здiйснює 

господарчi операцiї i не знаходиться пiд загрозою 

банкрутства 

Це вартiсть 100%корпоративних прав пiдприємства 

Лiквiдацiйна вартiсть 

[6, стор.79] 

 

[32, стор.211] 

 

Це чиста сума, яку може отримати власник  при 

лiквiдацiї пiдприємства та розпродажу його активiв 

Це грошова сума, яка реально може бути отримана 

вiд продажу власностi в термiни надто короткi для 

проведення адекватного маркетингу у вiдповiдностi 

з визначенням ринкової вартостi. 

Вартiсть застави 

[32, стор.211 ] 

Оцiнка пiдприємства для за ринковою вартiстю  

для цiлей iпотечного кредитування. 

Продовження табл.1.1 

1 2 

Балансова вартiсть 

[32, стор.211 ] 

Витрати на будiвництво чи придбання об’єкта 

власностi. Балансова вартiсть є первiсна та вiдновна. 



[6, стор.79] 

 

Первiсна вiдображена в бухгалтерських документах 

на момент введення в дiю. Вiдновна –це вартiсть 

вiдтворення за сучасних умов. 

Визначається по балансовому звiту як сума активiв 

за вирахуванням накопиченого зносу та суми 

короткострокових та довгострокових зобов’язань 

Вiдновна (або поточна) 

вартiсть [6, стор.79] 

 Це балансова вартiсть з врахуванням переоцiнки 

активiв на дату оцiнки вартостi 

 Вiтчизняним законодавством при оцiнцi вартостi майна та пiдприємства в 

цiлому рекомендовано керуватися Законом України «Про оцiнку майна, 

майнових прав i професiйну оцiночну дiяльнiсть в Українi»[11], 

(нацiональними стандартами) експертної оцiнки  [21-24]. 

 У лiтературних джерелах, нормативних актах наводяться численнi 

принципи, яких слiд дотримуватися при здiйсненнi оцiнки вартостi 

пiдприємства. До основних з них слiд вiднести такi: 

- принцип замiщення — полягає в тому, що покупець не заплатить за об’єкт 

бiльше, нiж iснуюча мiнiмальна цiна за майно з аналогiчною кориснiстю; 

- принцип корисностi — зводиться до того, що об’єкт має вартiсть лише тодi, 

коли вiн є корисним для потенцiйного власника (кориснiсть може бути 

пов’язана з очiкуванням майбутнiх доходiв чи iнших вигод); 

- принцип очiкування — iнвестор, плануючи вкладати кошти в об’єкт сьогоднi, 

очiкує отримати грошовi доходи вiд об’єкта в майбутньому; 

- принцип змiни вартостi — говорить про те, що вартiсть об’єкта оцiнки 

постiйно змiнюється в результатi змiни внутрiшнього стану та дiї зовнiшнiх 

факторiв; 

- принцип ефективного використання — полягає в тому, що з усiх можливих 

варiантiв експлуатацiї об’єкта обирається той, що забезпечує найефективнiше 

використання його функцiональних характеристик, а отже, приносить 

найбiльшу вартiсть; 

- принцип розумної обережностi оцiнок — зводиться до того, що пiд час 

оцiнки оцiнювач повинен критично (iз розумним упередженням) ставитися до 

всiєї iнформацiї, що стає йому вiдомою вiд адмiнiстрацiї об’єкта оцiнки, i, по 

можливостi, перевiряти цю iнформацiю, звертаючись до незалежних джерел; 



- принцип альтернативностi оцiнок — полягає у необхiдностi використання 

рiзних методiв оцiнки та порiвняння показникiв вартостi, отриманих у 

результатi застосування альтернативних методiв. 

 

 

 1.2. Аналiз традицiйних методичних пiдходiв та методiв оцiнки вартостi 

бiзнесу  

 

 У лiтературi, присвяченiй питанням оцiнки вартостi пiдприємств, 

згадується значна кiлькiсть методiв i способiв такої оцiнки. Окремi методи 

мають ряд модифiкацiй i рiзновидiв, що створює додатковi складностi при їх 

iдентифiкацiї та використаннi. Звiдси — необхiднiсть чiткої класифiкацiї 

методiв оцiнки вартостi майна пiдприємств. 

 У зарубiжнiй та вiтчизнянiй практицi оцiнки вартостi майна найбiльшого 

поширення дiстали три методичнi пiдходи до оцiнки вартостi пiдприємства: 

● заснований на оцiнцi потенцiйних доходiв пiдприємства- дохiдний; 

● майновий (витратний); 

● ринковий (порiвняльний). 

 У рамках цих пiдходiв розрiзняють окремi методи оцiнки. Причому жоден 

з пiдходiв чи методiв не має принципових переваг перед iншими. Досить часто 

в практичнiй роботi з оцiнки вартостi пiдприємства оцiнювач застосовує 

кiлька методичних пiдходiв, що найповнiше вiдповiдають конкретним умовам, 

об’єктам та метi оцiнки, наявностi й достовiрностi iнформацiйних джерел для 

її проведення. 

 Для розумiння сутностi методичних пiдходiв до оцiнки вартостi 

пiдприємства та оптимiзацiї їх застосування звернемося до класичної схеми 

А. Раппапорта, яка характеризує структурно-логiчнi взаємозв’язки мiж 

окремими компонентами вартостi (рис. 1.1). 

 



 

 

Рис. 1.1.  Механiзм генерування вартостi пiдприємства[26] 

 

У сучасних умовах ринкових вiдносин оцiнка вартостi бiзнесу стає 

iнструментом корпоративного управлiння. Практика свiдчить, що значна 

кiлькiсть корпорацiй як основну стратегiю обирає пiдвищення вартостi 

власного бiзнесу. Актуалiзацiя завдань управлiння вартiстю пiдприємств 

передбачає удосконалення оцiночної методологiї. 

Загальновiдомi три основнi (традицiйнi) пiдходи до оцiнки вартостi 

бiзнесу: витратний, дохiдний i порiвняльний. Змiст кожного з них детально 

розкривається в мiжнародних [17-20] та нацiональних стандартах оцiнки [21-

24].  Найхарактернiшою рисою пiд час визначення вартостi бiзнесу в межах 

кожного iз стандартних пiдходiв є необхiднiсть урахування рiзних аспектiв 

фiнансової дiяльностi компанiї. Це призводить до отримання рiзних 

розрахункових величин вартостi бiзнесу, що, в свою чергу, є причинною 

виникнення проблеми узгодження отриманих результатiв. Таке узгодження 

часто пов'язано з вибором ключових чинникiв вартостi для отримання 

пiдсумкової величини вартостi бiзнесу. Наведене визначає необхiднiсть 



комбiнування рiзних методiв оцiнки вартостi бiзнесу, що дасть змогу 

отримувати обґрунтовану величину цiєї вартостi шляхом поєднання переваг 

кожного з традицiйних пiдходiв.  

Сьогоднi в Українi спостерiгаються важка економiчна ситуацiя. Багато 

пiдприємств мають фiнансовi труднощi i знаходяться в процесi злиття-

поглинання або купiвлi-продажу. Використання дiєвих механiзмiв щодо 

оцiнювання вартостi бiзнесу є пiдґрунтям стратегiчного розвитку 

господарюючого суб’єкта в майбутньому, що зумовлює актуальнiсть 

дослiдження.  

Тому необхiдно здiйснити аналiз iснуючих методiв оцiнки вартостi 

пiдприємства, виявлення їх переваг i недолiкiв, а також особливостей 

застосування на вiтчизняних пiдприємствах.  

У сучаснiй економiчнiй лiтературi достатньо детально аналiзуються 

методичнi пiдходи до використання методiв оцiнювання вартостi бiзнесу. Про 

це свiдчать роботи вiтчизняних та зарубiжних авторiв щодо обраної 

проблематики, якi розглядають поряд з традицiйними методами (ринковий 

(порiвняльний), доходний, затратний) i застосування iнших методик.  

Актуальнiсть питання, що розглядається, привертає увагу значної 

кiлькостi економiстiв. Дослiдження можливостей застосування зазначених 

моделей до оцiнювання вартостi бiзнесу вiдображено у наукових працях, К. 

Мерсер, Т.У. Хармс[ 14], Т. Коупленда, Т. Коллера, Дж. Мурiна  [ 12], А.М. А. 

Дамадаран [8], Ф. Модельянi i М. Мiллера [15,16], М. Гордона [4,5], У. Шарпа, 

Дж. Бейли [36], Валдайцева С.В.[2], Григор’єва В.В. та Федотової М.А.[6], 

Єсипова В.Є. [10], Щербакова В.А.[37], Чеботарева Н.Ф. [25]. 

К. Мерсер, Т.У. Хармс у своїй монографiї зосереджують увагу на 

основних умовах оцiнювання бiзнесу, використовуючи модель 

дисконтованого грошового потоку i модель Гордона [14]. Основна мета такого 

глибокого дослiдження – краще розумiння основних iнструментiв 

оцiнювальної дiяльностi та фiнансових розрахункiв. Автори доводять, що цi 

моделi можуть використовуватись для iнтегрованого оцiнювання бiзнесу. 



Автори книги «Стоимость компаний: оценка и управление» Т. Коупленд, Т. 

Коллер, Дж. Муррiн наводять не тiльки вiдомi методики з оцiнювання бiзнесу, 

але i вказують на сильнi та слабкi сторони кожної з них, їх можливостi i 

обмеження, а також способи комбiнування цих методик з метою отримання 

якнайкращого результату. Разом з традицiйними пiдходами до оцiнки вартостi 

бiзнесу видiляють ще один пiдхiд на основi опцiонiв [12].  

Таким чином: 

1. Доходний – пiдхiд, що заснований на оцiнцi потоку майбутнiх доходiв 

пiдприємства, тобто оцiнка вартостi пiдприємства, що ґрунтується на 

визначеннi теперiшньої вартостi очiкуваних вигод (доходiв, грошових 

потокiв) вiд володiння корпоративними правами пiдприємства; 

2. Майновий (витратний пiдхiд з погляду акумуляцiї активiв) – пiдхiд, 

що заснований на уявленнi про пiдприємство як цiлiсний майновий комплекс, 

вартiсть якого визначається рiзницею мiж вартiстю активiв пiдприємства та 

його зобов’язаннями; 

3. Порiвняльний (ринковий) – пiдхiд, що заснований на тому, що 

вартiсть пiдприємства – це реальна цiна продажу аналогiчного пiдприємства, 

тобто розрахунок вартостi пiдприємства вiдбувається на основi результатiв 

його зiставлення з iншими бiзнес-аналогами. 

         Як правило, щоб отримати реальну оцiнку, застосовують усi три пiдходи, 

а потiм обґрунтовують єдине значення оцiнювання пiдприємства.  

Доходний пiдхiд базується на принципi граничної корисностi, який полягає у 

виборi iнвестором найбiльш прийнятного спiввiдношення прибутковостi та 

ризику. Прибутковiсть у цьому контекстi виражається дисконтованими 

майбутнiми надходженнями, а ризик включено у ставку дисконтування. 

Доходний пiдхiд є сукупнiстю методiв, якi дають змогу оцiнити вартiсть 

об'єкта на основi його потенцiйної здатностi приносити дохiд. 

За допомогою методiв доходного пiдходу бiзнес оцiнюється на основi 

доходiв пiдприємства, тих економiчних вигод, що має власник вiд володiння 

пiдприємством (бiзнесом). Даний метод заснований на принципi, що 



потенцiйний покупець не заплатить за частку пiдприємства (бiзнесу) бiльше, 

нiж вона може принести доходiв у майбутньому.  

У рамках доходного пiдходу застосовується кiлька методiв, і ̈х можна 

умовно роздiлити на два пiдвиди: методи дисконтованих показникiв та методи 

капiталiзацiї. Методи капiталiзацiї використовуються тодi, коли пiдприємство 

має прогнозованi, стабiльнi в часi, доходи i можна передбачити темпи їхнього 

зростання. В цих методах не враховується вартiсть матерiальних i 

нематерiальних активiв. За їх допомогою вимiрюють ефективнiсть 

використання всiх активiв з позицiї їхньої здатностi створювати дохiд. Чим 

бiльше значення грошового потоку i ставка капiталiзацiї, тим адекватнiшою 

буде оцiнка, здiйснена таким методом. 

Ставки капiталiзацiї та дисконтнi ставки, якi використовуються у 

доходному пiдходi, визначаються заданими ринку i повиннi враховувати такi 

фактори, як рiвень процентних ставок, ставок вiддачi (прибутковостi), 

очiкуваних iнвесторами вiд аналогiчних iнвестицiй, а також ризик, властивий 

очiкуваному потоку вигод.  

Серед методiв дисконтованих показникiв найрозповсюдженiшим є 

метод дисконтування грошових потокiв. Суть його полягає у визначеннi 

прогнозних грошових потокiв конкретного бiзнесу, що потiм дисконтуються 

за ставкою дисконту для встановлення поточної вартостi майбутнiх доходiв. 

Цей метод, на думку багатьох дослiдникiв, якнайточнiше визначає ринкову 

цiну пiдприємства i найбiльшою мiрою цiкавить iнвестора, оскiльки показує 

суму, яку iнвестор буде готовий заплатити з урахуванням майбутнiх доходiв 

вiд бiзнесу, а також з урахуванням необхiдної ставки доходу на iнвестицiї в 

цей бiзнес. 

Витратний пiдхiд еволюцiонує з трудової теорiї вартостi, тому вартiсть 

бiзнесу у цьому випадку визначається шляхом переоцiнки ресурсiв, 

витрачених на його створення. Таким чином вартiсть пiдприємства оцiнюється 

з позицiй понесених витрат. Звичайно, балансова вартiсть активiв 

пiдприємства не вiдповiдає ринковiй, тому завдання полягає в їх переоцiнцi. 



Цей пiдхiд об'єднує методи, за допомогою яких можна оцiнити новi 

пiдприємства, та, з певними корективами, iнвестицiйнi компанiї. Також вiн 

використовується для оцiнки лiквiдацiйної вартостi пiдприємства, коли воно 

припиняє свої операцiї, продає матерiальнi (а якщо є — i нематерiальнi) активи 

i погашає всi свої зобов'язання. Застосування витратного пiдходу як єдиного 

при оцiнцi бiзнесу не припускається. Елементи витратного пiдходу 

рекомендують застосовувати для оцiнки холдингових компанiй. 

Перевагою цього пiдходу є те, що вiн заснований на оцiнцi iснуючих 

активiв. Це усуває значну частину суперечностей аналiтичної оцiнки, 

характерної для iнших пiдходiв. 

Недолiком пiдходу можна вважати те, що при цьому не враховується 

майбутнiй прибуток, тобто перспективи бiзнесу,— головним стає визначення 

вартостi матерiальних активiв, нiвелюється вплив на бiзнес нематерiальних 

активiв. 

  Поза увагою лишаються i ринковi чинники ефективностi — додатковi 

нематерiальнi активи (наприклад, якiсть клiєнтської бази) i пасиви (наприклад, 

потенцiйнi позови до компанiї), що не вiдбитi у балансi пiдприємства i 

кiлькiсний вимiр їх ускладнений, нема також однозначної вiдповiдi на 

запитання, як саме оцiнювати активи: як цiлiсний майновий комплекс чи 

окремо, i наскiльки глибоким має бути виокремлення кожного активу, об'єкта? 

Ринкова оцiнка бiзнесу в багато чому залежить вiд того, якi його перспективи. 

     Методи порiвняльного пiдходу базуються на ринковiй вартостi акцiй 

аналогiчних компанiй, на аналiзi цiн придбання контрольних пакетiв акцiй 

аналогiчних компанiй, а також дають можливiсть розрахувати орiєнтовну 

вартiсть бiзнесу по формулам, виведеним на основi галузевої статистики. 

Сутнiсть порiвняльного методу (метод компанiї-аналога) при визначеннi 

вартостi пiдприємства полягає в тому, що вибирається пiдприємство, 

аналогiчне тому, що оцiнюється, яке було нещодавно продане. Потiм 

розраховується спiввiдношення мiж цiною продажу i яким-небудь фiнансовим 

показником по пiдприємству-аналогу. Це спiввiдношення називається 



мультиплiкатором. Помноживши величину мультиплiкатора на той же 

базовий фiнансовий показник компанiї, що оцiнюється, отримуємо її вартiсть. 

Ринковий пiдхiд базується на принципi замiщення, який полягає в тому, 

що найбiльша вартiсть об'єкта визначається найменшою цiною, за якою може 

бути придбаний iнший об'єкт з еквiвалентною кориснiстю. Вартiсть товарiв чи 

бiзнесу визначається за вартiстю аналогiчних об'єктiв. Цей принцип 

заснований на твердженнi про те, що рацiональний iнвестор не заплатить за 

певний об'єкт бiльше, нiж вартiсть доступного до купiвлi аналогiчного об'єкта, 

який має таку ж кориснiсть, що й цей об'єкт. Тому цiна продажу аналогiчних 

об'єктiв є вихiдною iнформацiєю для розрахунку вартостi цього об'єкта. 

Застосування ринкового пiдходу можливе лише за умови розвиненостi ринку, 

на якому функцiонує оцiнюване пiдприємство. 

Ринковий (порiвняльний) пiдхiд до оцiнки бiзнесу передбачає, що 

цiннiсть активiв  визначається тим, за скiльки вони можуть бути проданi при 

наявностi достатньо сформованого фiнансового ринку. Iншими словами, 

найбiльш  ймовiрною  величиною вартостi пiдприємства, що оцiнюється, 

може бути реальна цiна продажу аналогiчної фiрми, зафiксована ринком.  

Головною перевагою ринкового пiдходу є те, що вiн є найпростiшим у 

використаннi, а також статистично обгрунтованим, що забезпечує отримання 

даних, придатних для застосування в iнших пiдходах. Основною перевагою 

порiвняльного пiдходу є те, що оцiнщик орiєнтується на фактичнi цiни купiвлi 

- продажу аналогiчних пiдприємств визначається ринком. Ще однiєю 

перевагою є реальне вiдображення попиту i пропозицiї на даний об'єкт 

iнвестування. 

Головним обмеженням у застосуваннi зазначеного пiдходу є обов'язкова 

наявнiсть активного ринку. Порiвняльний аналiз можливий при наявностi 

доступної фiнансової iнформацiї не тiльки по пiдприємству, що оцiнюється, 

але i по числу схожих фiрм, вiдiбраних оцiнщиком у якостi аналогiв. Таким 

чином, можливiсть використання порiвняльного аналiзу залежить вiд 



наявностi активного фiнансового ринку, ринку об'єктiв власностi, що можуть 

бут спiвставленнi, вiдкритостi ринка чи доступностi фiнансової iнформацiї 

Серед недолiкiв слiд вiдзначити й те, що даний пiдхiд потребує внесення 

поправок, бiльшiсть з яких впливає на достовiрнiсть результатiв. До того ж 

данi є не завжди порiвнюваними. 

Отже, вцiлому всi три пiдходи взаємозв'язанi. Кожний з них передбачає 

використання рiзних видiв iнформацiї, одержуваної на ринку. Наприклад, 

основними для витратного пiдходу є данi про поточнi ринковi цiни на 

матерiали, робочу силу i iншi елементи витрат. Дохiдний пiдхiд вимагає 

використання коефiцiєнтiв капiталiзацiї, якi також розраховуються за даними 

ринку. При виборi пiдходу перед оцiнювачем вiдкриваються рiзнi 

перспективи. Хоча цi пiдходи ґрунтуються на даних, зiбраних на одному i тому 

ж ринку, кожний має справу з рiзними аспектами ринку.  На iдеальному ринку 

всi три пiдходи повиннi привести до однiєї i тiєї ж величини вартостi. 

 Проте бiльшiсть ринкiв є недосконалими, пропозицiя i попит не 

знаходяться в рiвновазi. Потенцiйнi користувачi можуть бути неправильно 

iнформованi, виробники можуть бути неефективнi. По цих, а також i iз iнших 

причин данi пiдходи можуть давати рiзнi показники вартостi. 

  

  

 1.2.1. Дохiдний пiдхiд в оцiнцi вартостi пiдприємства 

  

     Оцiнка вартостi пiдприємства з використанням дохiдного пiдходу 

ґрунтується на визначеннi теперiшньої вартостi очiкуваних вигод (доходiв, 

грошових потокiв) вiд володiння корпоративними правами пiдприємства. У 

рамках цього пiдходу виокремлюють два основнi методи: 

- дисконтування грошових потокiв (дисконтування Cash-flow); 

- визначення капiталiзованої вартостi доходiв. 

     У залежностi вiд того, якi грошовi потоки розглядатимуться видiляють: 

- метод вiльних грошових потокiв для фiрми (Free cash flow to the firm-FCFF); 

- метод залишкового доходу (Residual income); 



- модель дисконтування дивiдендних виплат (Dividend discount model). 

 При оцiнцi вартостi пiдприємства цими методами данi про вартiсть, склад 

i структуру активiв безпосередньо не впливають на оцiнку, а використовується 

лише iнформацiя про здатнiсть активiв генерувати доходи. Такий 

методологiчний пiдхiд за своєю природою є однотипним з методологiєю 

оцiнки доцiльностi iнвестицiй на базi концепцiї змiни вартостi грошей у часi. 

         

 1.2.1.1  Метод дисконтування грошових потокiв (Discounted Cash-

flow = DCF) 

 

 Цей метод побудований на концепцiї теперiшньої вартостi майбутнього 

Cash-flow оцiнюваного пiдприємства в розрiзi окремих перiодiв. За своїм 

економiчним змiстом вiн схожий з методикою дисконтування Cash-flow у 

рамках оцiнки доцiльностi iнвестицiй. 

Згiдно з методом дисконтування грошових потокiв вартiсть об’єкта 

оцiнки прирiвнюється до сумарної теперiшньої вартостi майбутнiх чистих 

грошових потокiв (Cash-flow) або дивiдендiв, якi можна отримати в результатi 

володiння пiдприємством, зменшеної на величину зобов’язань пiдприємства 

та збiльшеної на вартiсть надлишкових активiв. 

 Надлишковi активи — це активи пiдприємства, що в даний час не 

використовуються ним для отримання фiнансового результату та застосування 

яких на даному пiдприємствi у зазначений спосiб i належним чином є фiзично 

неможливим або економiчно неефективним. Такого роду активи оцiнюються, 

виходячи з найкращого альтернативного варiанта їх використання. 

 Дискусiйним є питання врахування при визначеннi вартостi пiдприємства 

його зобов’язань. При цьому виокремлюють два пiдходи:  

- Entity (брутто-вартiсть — на базi сукупного капiталу); 

-  Equity (нетто-вартiсть — на базi власного капiталу).  

     Здебiльшого, якщо структура капiталу пiдприємства є задовiльною i воно 

не перевантажене боргами, використовують брутто-пiдхiд. Якщо ж баланс 



пiдприємства переобтяжений боргами, то об’єктивнiсть оцiнки забезпечується 

використанням Equity-пiдходу. Отже, застосувавши ставку дисконтування до 

прогнозної суми чистого грошового потоку (чи дивiдендiв) за окремi перiоди, 

отримаємо вартiсть пiдприємства (брутто). Рiзниця мiж цiєю вартiстю та 

сумою позичкового капiталу вiдповiдає чистiй вартостi пiдприємства (нетто) 

або загальнiй сумi власного капiталу за ринковою вартiстю. Ринкова ж 

вартiсть власного капiталу дорiвнює ринковiй цiнi корпоративних прав 

оцiнюваного пiдприємства, тобто цiнi, за яку його можна продати. 

 Для здiйснення розрахункiв цим методом слiд визначитися з чотирма 

базовими величинами: 

1. Часовий горизонт (прогнозний перiод). 

2. Обсяг очiкуваного Cash-flow (або дивiдендiв) у розрiзi окремих прогнозних 

перiодiв. 

3. Ставка дисконтування, яку слiд використовувати для приведення майбутнiх 

грошових потокiв до теперiшньої вартостi. 

4. Залишкова вартiсть пiдприємства. 

Алгоритм розрахунку вартостi пiдприємства (нетто) методом DCF можна 

уявити в такому виглядi: 

 , (1.1) 

де ВПн — чиста (нетто) вартiсть пiдприємства на дату оцiнки; 

 FCFt — сумарна величина операцiйного та iнвестицiйного Cash-flow в перiодi 

t; ЗВП — залишкова вартiсть пiдприємства в перiодi n; 

 НА — надлишковi активи; r — коефiцiєнт, який характеризує ставку 

дисконтування (r = WACCs/100). 

   Вибiр прогнозного горизонту, який враховується при оцiнцi вартостi 

пiдприємства, значною мiрою залежить вiд цiлей оцiнки. З теоретичного 

погляду цей перiод може бути безкiнечним, однак на практицi виходять з 

перiоду корисної експлуатацiї об’єкта. Якщо оцiнка здiйснюється в рамках 

прийняття рiшення про тимчасове вкладення капiталу в пiдприємство 



(довгостроковi позички чи iнвестування коштiв у корпоративнi права), то 

прогнозний перiод збiгатиметься зi строками, на якi кошти планується вкласти 

у пiдприємство. Якщо ж строк iнвестування є невизначеним, то прогнозний 

горизонт поширюватиметься до моменту повної стабiлiзацiї дiяльностi та 

доходiв пiдприємства. 

 Для оцiнки вартостi пiдприємства на базi DCF найдоцiльнiше є 

використання показника Free Cash-flow, який характеризує сумарну величину 

чистих грошових потокiв пiдприємства в результатi операцiйної та 

iнвестицiйної дiяльностi. Зрозумiло, що прогнознi показники FCF повиннi 

ґрунтуватися на прогнозних звiтах про фiнансовi результати та прогнозних 

показниках балансу. Очiкуванi доходи слiд обчислювати з урахуванням 

особливостей дiяльностi пiдприємства, перспектив його розвитку, галузевої 

специфiки та ряду iнших економiчних факторiв.  

 Окремими вiтчизняними методиками рекомендується помилковий, на  

думку Терещенко О.О., пiдхiд, згiдно з яким за базу для дисконтування 

пропонується брати чистий Cash-flow по пiдприємству вiд усiх видiв 

дiяльностi — операцiйної, iнвестицiйної та фiнансової[31]. Саме останнiй 

показник зумовлює хибнiсть розрахункiв, оскiльки фiнансовий Cash-flow 

визначається з урахуванням виплати дивiдендiв, повернення внескiв 

iнвесторiв тощо. Для дисконтування ж слiд приймати саме величину 

грошового потоку, на яку можуть претендувати капiталодавцi, що й 

характеризується показником FCF.  Слiд враховувати, що чим ширшим є 

горизонт планування, тим вищим є рiвень ризику неправильної оцiнки 

майбутнього грошового потоку. Для спрощення розрахункiв фактор ризику, 

як правило, вiдображається не в прогнозних показниках FCF, а в ставцi 

дисконтування. 

 Ставка дисконту характеризує норму прибутку, за якою майбутнi грошовi 

надходження приводяться до теперiшньої вартостi на момент оцiнки.  

 

 1.2.1.2 Метод капiталiзацiї доходiв 



 

   Цей метод досить часто застосовується з метою перевiрки достовiрностi 

оцiнки, проведеної за методом DCF. Капiталiзацiя передбачає трансформацiю 

доходiв у вартiсть. Для визначення вартостi пiдприємства цим методом 

характерний для пiдприємства рiвень доходiв переводиться у вартiсть шляхом 

його дiлення на ставку капiталiзацiї.  

   Метод доцiльно використовувати для оцiнки вартостi пiдприємств зi 

стабiльними доходами чи стабiльними темпами їх змiни. У разi стабiльних 

доходiв, для оцiнки рекомендується використовувати формулу так званої 

довiчної ренти: 

 ,     (1.2) 

де ВПк — вартiсть пiдприємства за методом капiталiзацiї доходу; 

 П — очiкуванi доходи пiдприємства, якi пiдлягають капiталiзацiї;  

Квк — ставка капiталiзацiї (дорiвнює ставцi вартостi власного капiталу). 

   У контекстi капiталiзацiї доходiв пiд поняттям «доходи» розумiють 

грошовi доходи, якi можуть отримати власники, що планують iнвестувати 

кошти в пiдприємство. Залежно вiд цiлей оцiнки за доходи для розрахункiв 

можуть братися такi показники: прибуток до оподаткування, чистий прибуток 

(пiсля оподаткування) або FCF. 

   Ставка капiталiзацiї — дiльник (як правило, у формi процента), який 

використовується для переведення доходу у вартiсть. Природа i методика 

визначення ставки капiталiзацiї в цiлому є тiєю самою, що й ставки 

дисконтування. Однак для цiлей капiталiзацiї, як правило, береться ставка 

дисконту в частинi вартостi залучення власного капiталу: очiкувана 

iнвесторами ставка дохiдностi за вкладеннями у корпоративнi права 

пiдприємства.  Таким чином, для одного й того ж пiдприємства ставки 

капiталiзацiї та дисконтування можуть бути рiзними. 

 Аналогiчно до DCF методом капiталiзацiї доходiв передбачено 

використання брутто- та нетто-пiдходiв. За нетто-пiдходу вартiсть 



пiдприємства визначається як вiдношення чистого прибутку до ставки 

капiталiзацiї. За брутто-пiдходу вартiсть пiдприємства встановлюється як 

рiзниця частки вiд дiлення прибутку до сплати процентiв на середньозважену 

вартiсть капiталу та суми позичкового капiталу. 

 За використання методу DCF прогнозне зростання вартостi знаходить свiй 

вираз у зростаннi майбутнiх грошових потокiв. На вiдмiну вiд цього в методi 

капiталiзацiї доходiв очiкуване зростання доходiв вiдображається в поправцi 

до ставки капiталiзацiї. 

  У разi, якщо передбачаються стабiльнi темпи приросту (g) доходiв 

пiдприємства, то суму капiталiзацiї рекомендується розраховувати за такою 

формулою: 

 . (1.3) 

 У разi використання методу капiталiзацiї доходiв залишкова (лiквiдацiйна) 

вартiсть пiдприємства не враховується. Вважається, що в нескiнченому перiодi 

чи через значну кiлькiсть рокiв ця вартiсть повнiстю списується i фактично 

дорiвнює нулю. 

 

  1.2.2. Майновий (витратний) пiдхiд 

 

Витратний (майновий) пiдхiд в оцiнцi бiзнесу розглядає вартiсть 

пiдприємства  з погляду понесених витрат. Балансова вартiсть активiв i 

зобов'язань пiдприємства внаслiдок iнфляцiї, змiн кон'юнктури ринку, 

використовуваних методiв облiку, як правило, не вiдповiдає ринкової вартостi. 

У результатi перед оцiнювачем устає задача коректування балансу 

пiдприємства. Для здiйснення цього попередньо проводиться оцiнка 

обґрунтованої ринкової вартостi  активу балансу окремо, потiм визначається 

поточна вартiсть зобов'язань i, нарештi, з обґрунтованої ринкової вартостi 

суми активiв пiдприємства вiднiмається поточна вартiсть усiх його 



зобов'язань. Результат показує оцiнну вартiсть власного капiталу 

пiдприємства. 

Базовою формулою у витратному пiдходi є: 

                                                   (1.4) 

де ВК – власний капiтал, грн., 

А – активи, грн., 

З – зобов'язання, грн. 

Даний пiдхiд представлений трьома основними методами: 

- методом балансової вартостi; 

- методом замiщення; 

- методам лiквiдацiйної вартостi. 

1. Метод балансової вартостi базується на використаннi вiдбитої в 

бухгалтерському балансi пiдприємства iнформацiї про вартiсть активiв. Одна 

iз часто застосовуваних модифiкацiй цього методу — оцiнювання за 

вiдновною вартiстю активiв. Як правило, цим методом оцiнюють вартiсть 

основних засобiв. Вiн базується на показниках первiсної вартостi активiв, 

ступеню їх зносу та iндексацiї. 

  Первiсна вартiсть основних засобiв — це вартiсть окремих об'єктiв 

основних фондiв, за якою їх було взято на баланс пiдприємства. Вона включає 

в себе суму витрат, пов'язаних з виготовленням. придбанням, доставлянням, 

спорудженням, встановленням, страхуванням пiд час транспортування, 

державною реєстрацiєю, реконструкцiєю, модернiзацiєю та iншим 

полiпшенням основних фондiв. Коли йдеться про оцiнювання вартостi майна, 

первiсна вартiсть розглядається як вартiсть вiдтворення основних засобiв на 

дату оцiнювання з урахуванням iндексацiї та витрат, пов'язаних з їх 

полiпшенням. 

 Вiдновна вартiсть — це вартiсть вiдтворення об'єкта оцiнювання на дату 

оцiнювання, яка визначається множенням первiсної вартостi активiв на 

коефiцiєнт iндексацiї, встановлений Держкомстатом. Враховуючи те, що в 

процесi експлуатацiї основнi фонди поступово втрачають споживну вартiсть, 



на їх остаточну оцiнку iстотно впливає ступiнь фiзичного та морального зносу. 

Iндексуючи первiсну вартiсть основних фондiв, iндексують водночас i ступiнь 

зносу. 

  Реальна вартiсть матерiальних та нематерiальних активiв 

характеризується їх залишковою вартiстю, яка визначається як рiзниця мiж їх 

вiдновною (первiсною) вартiстю та проiндексованою сумою зносу. 

      Метод оцiнювання за вiдновною вартiстю часто застосовують для 

оцiнювання майна пiд час приватизацiї державних пiдприємств. Цей метод 

прийнятний тодi, коли балансова та ринкова вартiсть активiв iстотно не 

рiзняться мiж собою.  

 Головний недолiк цього методу полягає в тому, що на практицi балансова 

вартiсть активiв майже нiколи не вiдповiдає їх ринковiй вартостi. На 

вiтчизняних пiдприємствах балансова вартiсть активiв, зокрема й основних 

фондiв, може бути занижена з причин: 

а) невiдповiднiсть iндексацiї окремих об'єктiв активiв реальним темпам 

iнфляцiї; 

б) неповне врахування всiх витрат пiдприємства, спрямованих на придбання 

чи спорудження основних фондiв. 

    Водночас вiдбита в балансi залишкова вартiсть активiв може бути iстотно 

завищена в результатi: 

а) дiї занижених норм амортизацiйних вiдрахувань, якi не повною мiрою 

враховують фактор морального зносу; 

6) оплати фiктивних послуг, пов'язаних з полiпшенням основних фондiв. 

Вартiсть пiдприємства залежить вiд того, який потенцiал був накопичений у 

минулому. Найважливiшою характеристикою цього потенцiалу є вартiсть 

активiв.  

 

1.2.2.1 Метод балансової вартостi активiв 

 



На оцiнцi активiв базується метод балансової вартостi. Згiдно з 

мiжнародними принципами бухгалтерського облiку балансова вартiсть 

пiдприємства () дорiвнює: 

 ,                                                                   (1.5) 

де  - активи, 

       - всi види зносу матерiальних активiв, 

     - обов’язки пiдприємства (кредити, займи). 

     Таким чином визначається  вартiсть власного капiталу. Цей метод дозволяє 

просто i ефективно встановити, якi активи фактично є на пiдприємствi. Однак 

цей метод базується на даних про активи по цiнам їх придбання, якi можуть 

бути недiйсними в сучасних умовах. 

     Головний недолiк цього методу оцiнки - це те, що вiн не вiдображає 

прибуток, який пiдприємство може отримати в майбутньому вiд використання 

активiв. Тому, якщо для оцiнки вартостi пiдприємства використовувати тiльки 

балансову або скориговану балансову вартiсть, не виключено, що 

пiдприємство, яке має бiльше чистих активiв,  буде оцiнено вище, але 

приносити менший прибуток, або може бути навiть збитковим. 

 

1.2.2.2 Метод замiщення 

 

На оцiнцi поточної вартостi активiв базуються методи замiщення i 

лiквiдацiйної вартостi. Метод замiщення дозволяє дати вiдповiдь на питання: 

скiльки коштiв потрiбно для того, щоб  зараз почати цей бiзнес i досягти 

аналогiчних позицiй на ринку. Цей метод виходить з визначення економiчної 

вартостi майна пiдприємства шляхом визначення вартостi замiщення 

власностi з врахуванням функцiонального, економiчного i фiзичного зносу. 

  Функцiональний знос - це втрата вартостi, пов’язана з неможливiстю 

виконувати первiснi функцiї (порушення конструкцiї i т.i.). 

Економiчний знос - вплив навколишнього середовища на вартiсть 

бiзнесу (зростання конкуренцiї i т.i.). 



  Фiзичний знос - втрата активами своєї потужностi пiд впливом 

природних дiй i умов експлуатацiї фондiв. 

Чиста вартiсть замiщення актива (Vз) розраховується: 

Vз = Ца - Iфу - Iе - Iф                                                                  (1.6) 

де Ца   - цiна активiв-аналогiв на ринку, 

      Iфу - функцiональний знос, 

      Iе - економiчний знос, 

      Iф - фiзичний знос. 

 Метод замiщення базується на поточнiй вартостi активiв i тому точнiше 

оцiнює вартiсть пiдприємства. 

 Але сучаснi активи технiчно бiльш досконалi, нiж старi i тому виникають 

певнi труднощi при прямому спiвставленнi. Це потребує використання 

коригуючих коефiцiєнтiв, якi не завжди цiлком об’єктивнi. 

 Крiм того, цей метод також не вiдображає здатнiсть активiв приносити 

прибуток. 

 

1.2.2.3 Метод лiквiдацiйної вартостi 

 

Лiквiдацiйна вартiсть показує, скiльки залишиться коштiв пiсля 

лiквiдацiї пiдприємства, продажу активiв i виплати боргiв. Як вiдомо, 

лiквiдацiйна вартiсть менше скоригованої балансової вартостi на суму 

лiквiдацiйних витрат (комiсiйнi по продажу бiзнесу, витрати на реалiзацiю 

товарних запасiв, на збiр дебiторської заборгованостi i т.i.).  

Метод лiквiдацiйної вартостi передбачає iнвентаризацiю та оцiнку 

кожного активу з урахуванням специфiчних факторiв (мiсце розташування, 

рiвень спецiалiзацiї, лiквiдностi i т.i.). Далi вилучають обов’язки та витрати на 

лiквiдацiю. Лiквiдацiйна вартiсть використовується тодi, коли бiзнес не має 

перспектив розвитку i не приносить доходу.  



Таким чином, лiквiдацiйна вартiсть - це мiнiмальна цiна пiдприємства 

при його продажу у випадку високої ймовiрностi банкрутства. 

 Цей метод також не вiдображає здатнiсть активiв приносити прибуток. 

Згiдно з майновим пiдходом вартiсть пiдприємства розраховується як сума 

вартостей усiх активiв (основних засобiв, запасiв, вимог, нематерiальних 

активiв тощо), що складають цiлiсний майновий комплекс, за мiнусом 

зобов’язань. Основним джерелом iнформацiї за даного пiдходу є баланс 

пiдприємства.  Оцiнка вартостi пiдприємства на базi активiв заснована на 

так званому принципi субституцiї, згiдно з яким вартiсть активу не повинна 

перевищувати цiни замiщення всiх його складових. 

 До основних недолiкiв методу слiд вiднести те, що на практицi балансова 

вартiсть активiв майже нiколи не вiдповiдає їх ринковiй вартостi. 

Достовiрнiсть оцiнки пiдвищується, якщо отриману вартiсть скоригувати на 

прихованi прибутки чи збитки пiдприємства. 

 При оцiнцi вартостi пiдприємства за цим пiдходом визначальним є те, що 

дана вартiсть не дорiвнює арифметичнiй сумi вартостей окремих майнових 

об’єктiв пiдприємства. Цю вартiсть слiд скоригувати на вартiсть гудвiлу. 

Гудвiл — вартiсть фiрми, її дiлової репутацiї, нематерiальний актив, вартiсть 

якого визначається як рiзниця мiж балансовою вартiстю активiв пiдприємства 

та його ринковою вартiстю, що виникає внаслiдок кращих управлiнських 

якостей, домiнуючої позицiї на ринку, нових технологiй тощо. З метою 

врахування вартостi гудвiлу в процесi оцiнки вартостi пiдприємства на 

практицi рекомендується застосовувати комбiнацiю методу оцiнки активiв та 

методу капiталiзацiї доходiв (так званий швейцарський метод середньої 

оцiнки). Згiдно з даним пiдходом для оцiнки вартостi пiдприємства 

пропонується такий алгоритм: 

,                        (1.7) 

де ВПс — вартiсть пiдприємства, розрахована за методом середньої оцiнки;  

ВПа — вартiсть пiдприємства, розрахована на базi оцiнки активiв; 



ВПК — вартiсть пiдприємства, розрахована на базi використання  методу 

капiталiзацiї доходiв. 

    Слiд зауважити, що, на думку багатьох фахiвцiв, використання методу 

середньої оцiнки для оцiнки вартостi пiдприємства його покупцями є 

недоцiльним[2,6,10,37]. Особливо це стосується випадкiв, коли вартiсть 

пiдприємства, розрахована методом капiталiзацiї доходiв, суттєво 

вiдрiзняється вiд показника вартостi, розрахованого на основi майнового 

пiдходу.  

        Досить часто саме в розбiжностях мiж оцiнними значеннями вартостi 

пiдприємства за цими методами криються причини ризикованостi вкладень в 

об’єкт оцiнки. 

 

1.2.3.  Оцiнка вартостi пiдприємства на основi ринкового пiдходу 

 

 Ринковий пiдхiд передбачає розрахунок вартостi пiдприємства на основi 

результатiв його зiставлення з iншими бiзнес-аналогами. Головним тут є 

наявнiсть прийнятної бази для порiвняння та пiдприємств-аналогiв. Подiбний 

бiзнес повинен вестися в тiй же галузi, що i об’єкт оцiнки, або в галузi, що є 

чутливою до тих самих економiчних чинникiв.  

     Для з’ясування цього питання слiд провести порiвняльний аналiз кiлькiсних 

та якiсних подiбностей та вiдмiнностей мiж аналогiчними пiдприємствами та 

об’єктом оцiнки. В рамках ринкового пiдходу найуживанiшими методами 

вважаються методи: 

- зiставлення мультиплiкаторiв; 

- порiвняння продажiв (транзакцiй). 

     Основними джерелами iнформацiї при застосуваннi цього пiдходу є 

фондовi бiржi та позабiржовi торговельнi системи, на яких мають обiг права 

власностi на подiбний бiзнес, данi фiнансової звiтностi пiдприємств-аналогiв, 

а також iнформацiя про попереднi транзакцiї з корпоративними правами на той 

бiзнес, який оцiнюється. 



     Найкращим iнструментом оцiнки корпоративних прав, а отже, i вартостi 

пiдприємства, є ефективний ринок капiталiв, оскiльки вiн у цiлому володiє 

iнформацiєю, яка вiдсутня в окремих учасникiв ринку. Саме тому в країнах з 

розвинутою ринковою економiкою пiд час оцiнки вартостi пiдприємств за 

ринковим пiдходом як базу для порiвняння досить часто використовують 

iнформацiю про ринковий (бiржовий) курс корпоративних прав. 

 

 1.2.3.1 Метод мультиплiкаторiв 

 

       Метод зiставлення мультиплiкаторiв дає змогу оцiнити вартiсть 

пiдприємств на основi зiставлення значень окремих показникiв аналогiчних 

пiдприємств. Метод ґрунтується на тезi про рiвнiсть окремих 

мультиплiкаторiв, розрахованих для пiдприємств-аналогiв. 

    Алгоритм розрахунку ринкової вартостi пiдприємства за цим методом: 

 ВПм = По  М,                             (1.8) 

де ВПм — вартiсть пiдприємства, розрахована на основi зiставлення 

мультиплiкаторiв; 

 По — значення показника, що порiвнюється (чиста виручка, прибуток, CF 

тощо), на оцiнюваному пiдприємствi; 

 М—мультиплiкатор (розраховується з використанням даних пiдприємства-

аналога). 

  Як мультиплiкатори здебiльшого використовують такi показники: 

- вiдношення цiни (корпоративних прав чи пiдприємства) до чистої виручки 

вiд реалiзацiї; 

- вiдношення цiни пiдприємства до операцiйного Cash-flow; 

- вiдношення цiни до чистого прибутку; 

- вiдношення ринкового курсу корпоративних прав до балансового. 

Залежно вiд перiоду, для якого здiйснюється розрахунок базового 

фiнансового показника (на конкретну дату або за певний вiдрiзок часу), цiновi 

мультиплiкатори можуть бути  iнтервальнi та  моментнi.  



До iнтервальних мультиплiкаторiв належать спiввiдношення:  

• цiна/прибуток;   цiна/грошовий потiк;  цiна/ дивiденднi виплати;  

• цiна/виручка вiд реалiзацiї.  

Моментними мультиплiкаторами вважаються спiввiдношення:  

• цiна/балансова вартiсть активiв;  

• цiна/ чиста вартiсть активiв.  

Мультиплiкатори оцiнки вартостi бiзнесу представленi в таблицi 1.4. 

Таблиця 1.4 

 Мультиплiкатори оцiнки вартостi бiзнесу 

Мультиплiкатор  Призначення  
Основна вимога до 

мультиплiкатора 

1 2 3 

Цiновi (вартiснi) мультиплiкатори 

Iнтервальнi мультиплiкатори 

Цiна / Прибуток 

Вiдтворює зв’язок вартостi 

бiзнесу з фiнансовими 

результатами його дiяльностi. 

Причому в якостi бази 

розрахунку може 

використовуватися як сума 

чистого чи валового прибутку, 

так i їхнi середньорiчнi 

величини 

Повна вiдповiднiсть  

видiв прибутку 

оцiнюваних компанiй та 

методiв бухгалтерського 

облiку в частинi 

формування та 

 розподiлу їх 

 прибутку 

 

Продовження табл. 1.4 

1 2 3 

Цiна /  

Грошовий  

потiк 

Характеризує зв’язок вартостi 

бiзнесу з розмiром грошового потоку 

генерованого ним. Перевага цього 

Вiдповiднiсть методiв 

бухгалтерського облiку 



мульти-плiкатора перед попереднiм 

у тому, що вiн ширше трактує 

фiнансовi ре-зультати дiяльностi 

бiзнесу, а також на основi 

дисконтування дозволяє коректно 

враховувати ретроспективнi данi 

Цiна / Виручка вiд 

реалiзацiї 

(операцiйної 

дiяльностi) 

Характеризує залежнiсть вартостi 

бiзнесу вiд виручки вiд реалiзацiї. 

Даний мультиплiкатор не залежить 

вiд методiв бухгалтерського облiку 

та носить унiверсальний характер. 

Також використовується 

модифiкована форма даного 

мультиплiкатора «цiна / натуральний 

обсяг виробництва». При цьому в 

якостi бази розрахунку можуть 

використовуватися iншi невартiснi 

величини (кiлькiсть устаткування, 

квадратура виробничих площ тощо) 

Основну частину 

фiнансових результатiв 

функцiонування бiзнесу 

складає ефективнiсть 

комерцiйної дiяльностi. 

При обрахунку iнших видiв 

даного  

мультиплiкатора слiд 

особливо ретельно 

обґрунтовувати залежнiсть 

вартостi бiзнесу вiд 

обраного показника 

Цiна / Дивiденди 

Вiдображає зв’язок вартостi бiзнесу 

та суми дивiдендiв, виплачених чи 

потенцiйних 

Повна вiдповiднiсть 

органiзацiйно-правової 

форми бiзнесу та схожiсть 

дивiдендної полiтики 

компанiй 

Продовження табл. 1.4 

Одномоментнi мультиплiкатори 

Цiна / Балансова 

вартiсть 

Вiдображає зв’язок вартостi бiзнесу 

та балансової вартостi аналогiчних 

компанiй. При розрахунках 

Ресурсна природа 

оцiнюваного бiзнесу 



використовуються балансовi 

показники чи аналiтично визначена 

величина скоригованих активiв 

пiдприємства 

Цiна / Чиста 

вартiсть  

активiв 

Характеризує залежнiсть вартостi 

бiзнесу вiд суми його чистих активiв. 

При визначеннi даного 

мультиплiкатора особливо 

важливими є значення 

рентабельностi продажу, структура 

капiталу та активiв, лiквiднiсть та 

iншi фiнансово-економiчнi 

показники 

Оцiнювана компанiя 

повинна мати значнi 

iнвестицiї у майно 

(нерухомiсть, ЦП, тощо). 

Основною дiяльнiстю 

компанiї є купiвля та 

перепродаж такого майна. 

Внесок у вартiсть бiзнесу 

персоналу пiдприємства є 

незначним 

Фiнансовi мультиплiкатори  

Прибуток / 

Iнвестований 

капiтал 

Вiдображає залежнiсть вартостi 

бiзнесу вiд рiвня прибутковостi 

використання iнвестованого капiталу  

Оцiнка вартостi бiзнесу 

проводиться з позицiй 

власникiв капiталу  та 

передбачає iдентичнiсть 

методiв визначення та 

полiтики розподiлу 

прибутку та виду оцiнки 

вартостi iнвестованого 

капiталу 

Продовження табл. 1.4 

1 2 3 

Прибуток / Виручка 

вiд реалiзацiї 

Характеризує залежнiсть вартостi 

бiзнесу вiд рентабельностi продажу 

(операцiйної дiяльностi) 

Основним видом дiяльностi 

виступає реалiзацiя товарiв 

(послуг чи виконання робiт) 



та iдентичнiсть систем 

бухгалтерського облiку 

Власний капiтал / 

Позиковий капiтал 

Вiдображає залежнiсть вартостi 

бiзнесу вiд структури його капiталу 

Капiтал порiвнюваних 

компанiй спiвставний за 

розмiром та правовим 

статусом 

 

        Принциповим є використання повнiстю iдентичних методик розрахунку 

значень мультиплiкаторiв на оцiнюваному пiдприємствi та об’єктi порiвняння. 

При оцiнцi одного пiдприємства можуть бути використанi кiлька 

мультиплiкаторiв. Вартiсть пiдприємства при цьому обчислюється як 

середньоарифметична вартiсть, розрахована за кожним мультиплiкатором. 

        До переваг методiв порiвняння та зiставлення мультиплiкаторiв слiд 

вiднести те, що вони дають можливiсть одержати реальну ринкову вартiсть 

оцiнюваного майна. Недолiки методiв оцiнки за ринковим пiдходом зумовленi 

тим, що вони не враховують вартiсть потенцiйних прибуткiв, якi можна 

отримати, експлуатуючи об’єкт оцiнки. Саме тому в деяких випадках 

результати оцiнки пiдприємства за згаданими методами доцiльно зiставляти з 

вартiстю пiдприємства, розрахованою за методом капiталiзованої вартостi чи 

дисконтування грошових потокiв. 

   Проблематика використання методiв оцiнки в рамках ринкового пiдходу 

зумовлена тим, що в Українi реальнi цiни купiвлi-продажу пiдприємств в 

офiцiйнiй статистицi вiдображаються досить рiдко, а фондовий ринок не 

досить розвинутий. 

       1.2.3.2 Метод аналогiв (метод угод) 

 

 До методiв порiвняння належить i метод угод, заснований на аналiзi цiн 

купiвлi продажу контрольних пакетiв акцiй компанiй-аналогiв або аналiзi цiн 

придбання компанiй цiлком. Цiна акцiй застосовується за результатами угод 

на свiтових фондових ринках. В основi цього методу лежить визначення 



мультиплiкаторiв на базi фiнансового аналiзу i прогнозування. Фiнансовий 

аналiз i зiставлення показникiв здiйснюється так само, як i методом ринку 

капiталу. 

Головна вiдмiннiсть методу угод (продажiв) вiд методу ринку капiталу 

(за допомогою мультиплiкаторiв) полягає в тому, що перший визначає рiвень 

вартостi контрольного пакета акцiй, що дозволяє цiлком керувати 

пiдприємством, тодi як другий визначає рiвень вартостi компанiї на рiвнi 

неконтрольного пакета. 

Як i в методi ринку капiталу, при використаннi даного методу необхiдно 

вносити виправлення до вартостi пiдприємства отриманої за допомогою 

мультиплiкаторiв, на неоперацiйнi активи, на надлишок (недолiк) власних 

засобiв, на  ризик країни. 

Таким чином, метод аналогiв базується на здiйсненнi угод купiвлi-

продажу по аналогiї. Цей метод потребує iнформацiї про кон’юнктуру 

продажу i попиту по аналогiчним об’єктам. Потiм цiни на об’єкти-аналоги 

коригуються з урахуванням розбiжностей, по яким об’єкти вiдрiзняються один 

вiд iншого. 

        Ще раз пiдкреслимо, що потрiбен комплексний пiдхiд, який базується на 

одночасному використаннi трьох пiдходiв до оцiнки вартостi дiючого 

пiдприємства. 

        Мiнiмальний i максимальний рiвнi цiни визначаються таким чином: 

 для продавця - мiнiмальна цiна вартостi пiдприємства визначається ринковою 

вартiстю активiв; 

для покупця -  найбiльша цiна покупки визначається поточною вартiстю 

чистих доходiв вiд бiзнесу (у бiльшостi випадках за 4 наступнi роки). 

        Використання методу порiвняння ринкового продажу дозволяє 

визначити: в сторону цiни продавця чи покупця буде прагнути цiна майна на 

ринку. 

 При оцiнцi обґрунтованої ринкової вартостi потрiбно враховувати: 

 1. Характер та результати попередньої дiяльностi пiдприємства. 



 2.Поточне економiчне i фiнансове положення пiдприємства. 

 3. Загальну оцiнку стану i перспектив розвитку галузi. 

 4. Балансову вартiсть активiв i обов’язкiв пiдприємства. 

 5. Поточну доходнiсть пiдприємства. 

 6.Прогнознi оцiнки майбутнiх доходiв i грошових потокiв пiдприємства. 

 Треба також враховувати не тiльки легкiсть трансформацiї устаткування 

в грошi (лiквiднiсть), але i наявнiсть попиту. Треба також враховувати, чи 

потрiбнi товари (послуги), якi виробляє компанiя (та в якому обсязi). Галузь, в 

межах якої дiє пiдприємство, також має значення. 

 

 

1.3. Переваги, недолiки та сфера застосування пiдходiв та методiв оцiнки 

вартостi бiзнесу 

 

Аналiз iснуючих методичних пiдходiв та методiв оцiнки вартостi бiзнесу 

з визначенням їх переваг, недолiкiв, умов та сфер застосування наведений в 

таблицi 1.5.



Таблиця 1.5 

Аналiз iснуючих методичних пiдходiв та методiв оцiнки вартостi бiзнесу 

 
Пiдходи та 

методи 

Характеристика Умови використання/ 

Методика розрахунку 

Переваги Недолiки Область 

застосування 

1 2 3 4 5 6 

1.Дохiдний 

пiдхiд  

1.1. Метод 

дисконтування  

майбутнiх  

грошових Дохiд 

надходить 

рiвномiрно 

потокiв  

 

Визначення вартостi 

бiзнесу на основi 

оцiнки вартостi 

майбутнiх доходiв 

компанiї вiд її 

фiнансово-

господарської 

дiяльностi. 

 

Сучасний економiчний 

стан та перспективи  

пiдприємства 

враховуються при 

визначеннi ставки 

дисконтування 

Для прибуткових 

компанiй. 

де:  

V–вартiсть компанiї; 

CF–потоки чистих 

грошових коштiв 

компанiї за визначений 

iнтервал; 

r–ставка дисконтування; 

Vz–залишкова вартiсть  

компанiї у 

постпрогнозний перiод; 

N–кiлькiсть iнтервалiв; 

n–номер iнтервалу 

1.Враховує здатнiсть 

пiдприємства 

генерувати грошовий 

потiк. 

2.Враховує ринковий 

фактор у виглядi 

ринкового дисконту 

3.Враховує премiю за 

ризики  

4.Дає оцiнку доходiв 

компанiї на  

перспективу 

i дозволяє бiльш 

реально оцiнити 

майбутнiй потенцiал 

пiдприємства. 

5.Розглядає iнтереси i 

власника i кредитора 

 

1.Вимагає детального  

розумiння фiнансово- 

господарської дiяльностi 

компанiї,ретроспективного 

аналiзу i перспективного 

планування  її дiяльностi. 

2.Частково носить 

ймовiрнiсний характер. 

3.Складностi визначення 

ставки дисконтування,  

оцiнки факторiв, що  

на неї впливають. 

4.Складностi обґрунтуван-

ня тривалостi прогнозного 

перiоду в умовах 

нестабiльної економiки. 

5. Не враховується вартiсть 

матерiальних i 

нематерiальних активiв. 

Застосовується 

по вiдношенню до 

стабiльних та при-

буткових 

компанiй. 

У випадках 

купiвлi- продажу -  

це верхня межа 

вартостi компанiї.  

1.Дохiдний 

пiдхiд  

1.2. Методи  

капiталiзацiї  

грошових  

потокiв  

(потокiв  

прибутку) 

Заснований на 

визначеннi величини 

щорiчних чистих 

доходiв (прибуттiв)  

пiдприємства та 

вiдповiдної цим 

доходам норми 

капiталiзацiї 

Дохiд  компанiї 

надходить рiвномiрно  

 

V=ЧД*Ск, 

де: ЧД -щорiчний чистий  

дохiд (прибуток); 

Ск –ставка капiталiзацiї 

 

1.Простий у 

використаннi 

2.Враховує здатнiсть 

пiдприємства 

генерувати грошовий 

потiк. 

 

1.Складностi iвизначення 

ставки капiталiзацiї 

2.Неможливiсть оцiнки 

неприбуткових 

пiдприємств. 

5. Не враховується вартiсть 

матерiальних i 

нематерiальних активiв. 

Рекомендується  

для фiнансово- 

стiйких компанiй, 

якi не змiнюють 

напрямок 

дiяльностi i мають 

стабiльнi темпи 

зростання. 
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2. Витратний 

пiдхiд 

2.1.Метод 

чистої 

балансової 

вартостi  

Заснований на 

визначеннi балансової 

вартостi активiв та 

зобов’язань. 

Пiдхiд визначає 

ринкову вартiсть акцiй 

як суму ринкової 

вартостi активiв на 

теперiшнiй час за 

вiдрахуванням 

позикових коштiв. 

1.Є докладний i 

достовiрний баланс та 

iнша фiнансова звiтнiсть 

пiдприємства. 

2.Темпи iнфляцiї 

невисокi. 

 

 V=А -Зн –З, де:  

А –активи за  

балансовою вартiстю; 

Зн –знос; 

З –зобов’язання 

 

1.Визначає вартiсть 

поточного стану 

активiв та боргiв 

2.Враховує 

економiчне старiння 

основних фондiв 

1.Вимагає детальної  

iнформацiї про наявнiсть 

та стан активiв.  

2.Враховує виключно  

балансовi данi на момент 

формування  балансу.  

3.Не враховує змiну  

ринкової кон’юнктури, 

темпiв iнфляцiї.  

4.Не вiдображає потенцiйнi 

прибутки активiв 

5.Не враховує впливу 

зношення активiв на 

здатнiсть генерувати 

позитивний грошовий 

потiк. 

6.Не враховує ринкових 

чинникiв ефективностi 

(додатковi нематерiальнi 

активи-якiсть клiєнтської 

бази, наприклад) i пасиви 

(наприклад, потенцiйнi 

позови до компанiї), що не 

вiдбитi у балансi 

Використовується  

коли неможливим 

є достовiрно 

визначити 

майбутнi грошовi 

потоки: для 

нового бiзнесу, 

для збиткових або 

неприбуткових 

компанiй iз 

значними 

матерiальними 

активами, якi не 

функцiонують або 

функцiонують не 

в повну силу в 

умовах кризового 

стану економiки.  

Пiдходить для 

пiдприємств в 

станi банкрутства. 

 

2. Витратний 

пiдхiд  

2.2. Метод  

скорегованої  

балансової 

вартостi активiв  

Базується на 

використаннi 

балансової вартостi 

активiв та зобов’язань, 

скорегованих  

за ринковою вартiстю 

 

1.Є докладний i 

достовiрний баланс та 

iнша фiнансова звiтнiсть  

V=А –Зн +/-СкорА–З, 

де: СкорА –переоцiнка  

активiв за ринковими  

даними 

1.Враховує теперiшню 

вартiсть активiв 

компанiї за ринковими 

даними 

2. Враховує змiну  

ринкової кон’юнктури 

1.Вимагає детальної  

iнформацiї про наявнiсть 

та стан активiв.  

2.Не враховує потоку 

майбутнiх доходiв вiд 

iснуючих активiв 

 

Застосовується до 

акцiй будь-яких 

компанiй 
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2. Витратний 

пiдхiд  

2.3. Метод 

замiщення  

(метод вартостi  

будiвництва 

нового  

спiвставного  

об’єкту) 

 

Заснований на 

визначеннi вартостi 

нового об’єкту за 

зiставними 

функцiональними, 

фiнансовими, 

економiчними,  

виробничими  

та територiальними  

показниками 

1.Є докладний i 

достовiрний баланс та 

iнша фiнансова звiтнiсть  

 

V=Ар –Знф–Зне–Знфiз, 

де: Ар –ринкова вартiсть  

аналогiчних активiв; 

Знф–функцiональний  

знос; 

Зне–знос економiчний; 

Знфiз.–фiзичний знос 

 

1.Визначає вартiсть 

поточного стану 

активiв 

 

1.Обмеженiсть в 

iнформацiї щодо ринкової 

вартостi аналогiчних 

активiв у випадку 

специфiчних 

характеристик обладнання 

2.Не враховує потоку 

майбутнiх доходiв вiд 

iснуючих активiв 

3. Головним стає 

визначення вартостi 

матерiальних активiв, 

нiвелюється вплив на 

бiзнес нематерiальних 

активiв. 

 

Використовується 

при визначеннi  

вартостi майна або 

вартостi компанiї 

як майнового 

комплексу 

 

2. Витратний 

пiдхiд  

2.4. Метод  

лiквiдацiйної  

вартостi 

 

Заснований  

на визначеннi  

вартостi пiдприємства у 

випадку його швидкого 

продажу або лiквiдацiї 

Припинення операцiй, 

розпродаж активiв, 

погашення зобов'язань  

 

V=Ал –З –Вл, 

де: Ал –лiквiдацiйна  

вартiсть активiв; 

Вл –витрати, пов’язанi iз  

лiквiдацiєю пiдприємства  

та / або його активiв 

 

Дозволяє  

визначити  

мiнiмальну  

вартiсть активiв 

компанiї 

 

1.Не вiдображає 

потенцiйного прибутку 

пiдприємства 

2.Не дає найбiльш 

оптимальної ринкової 

оцiнки. 

3. Вiдсутня ринкова 

iнформацiя про ринкову 

вартiсть обладнання, що 

було у використаннi  

4.Вимагає детальної  

iнформацiї про наявнiсть 

та стан активiв 

 

 

Використовується  

у випадку 

лiквiдацiї  

компанiї та 

окремих її активiв 

 



Продовження таблицi 

1 2 3 4 5 6 

3. Порiвняльний 

пiдхiд 

3.1.  

Метод  

компанiй- 

аналогiв 

 

Дозволяє визначити  

вартiсть акцiй на базi  

порiвняння цiн та акцiй  

аналогiчних компанiй в  

найближчий 

ретроспективi.  

Метод базується на 

цiнi, що визначається 

на вiдкритому  

фондовому ринку. 

Базою виступає цiна 

компанiї, що 

котирується на ринку.  

1.За умови розвиненостi 

ринку, на якому 

функцiонує оцiнюване 

пiдприємство. 

2.Вiдкритiсть ринку та 

доступнiсть iнформацiї -є 

необхiднi данi по галузi 

Реальне 

вiддзеркалення 

попиту i пропозицiї 

на об'єкт оцiнки 

1.Не враховує специфiку та 

перспективи розвитку 

окремої компанiї 

2.Неможливо 

використовувати, якщо 

немає iнформацiї з угод 

купiвлi-продажу фiрм-

аналогiв або не розвинений 

ринок купiвлi-продажу 

пiдприємств. 

3.Вимагає складних 

коригувань i поправок до 

кiнцевої вартостi 

4.Заснований на iнформацiї 

за минулi перiоди i не 

враховує майбутнiх 

очiкувань 

5.Складнiсть 

обґрунтування поправок 

Для публiчних 

компанiй  

3. Порiвняльний 

пiдхiд 

3.2.  

Метод  

галузевих  

коефiцiєнтiв,  

спiввiдношень 

 

Метод базується на 

цiнi, що визначається 

на вiдкритому  

фондовому ринку. 

Базою виступає цiна 

компанiї, що 

котирується на ринку.  

Базується на 

спiввiдношеннi мiж 

цiною та визначеними 

фiнансовими 

параметрами.  

 1.За умови розвиненостi 

ринку, на якому 

функцiонує оцiнюване 

пiдприємство. 

2.Вiдкритiсть ринку та 

доступнiсть iнформацiї -є 

необхiднi данi по галузi 

Дає реальну ринкову 

оцiнку, виходячи з 

iнформацiї, одержаної 

з ринку аналогiчних 

компанiй 

1.Заснований на iнформацiї 

за минулi перiоди i не 

враховує майбутнiх 

очiкувань. 

2.Вимагає великої 

кiлькостi статистичних  

спостережень. 

3.Рекомендується як 

допомiжний метод. 

4.Вимагає складних 

коригувань i поправок до 

кiнцевої вартостi 

Рекомендується  

для визначення  

вартостi компанiй  

вузькоспецiалiзова

ного характеру 

у випадку купiвлi-

продажу 



Продовження таблицi 

1 2 3 4 5 6 
3.4. Метод  

цiнових  

мультиплiкато 

рiв розвитку  

компанi 

 

Заснований на 

спiввiдношеннi ринкової  

вартостi акцiй компанiй 

до фiнансової  

бази 

 

1.За умови розвиненостi 

ринку, на якому 

функцiонує оцiнюване 

пiдприємство. 

2.Вiдкритiсть ринку та 

доступнiсть iнформацiї -є 

необхiднi данi по галузi  
 

Цiна/прибуток 

Цiна/грошовий потiк 

Цiна/девiдендний потiк 

Цiна/виручка вiд реалiзацiї 

Цiна/фiзичний обсяг 

Цiна/балансова вартiсть  

активiв 

Цiна/вартiсть чистих  

активiв 

Дає реальну ринкову 

оцiнку, виходячи з 

iнформацiї, одержаної 

з ринку аналогiчних 

компанiй 

1.Вимагає високого 

ступеня вiдповiдальностi 

фiнансової бази для 

аналога та компанiї, що 

аналiзується.  

2.Рiзноманiтнiсть 

мультиплiкаторiв дає  

рiзноманiтнiсть результатiв 

3.Можливий тiльки за 

наявностi фiнансової 

iнформацiї не тiльки щодо 

оцiнюваного пiдприємства, 

але i щодо великої 

кiлькостi схожих 

пiдприємств, вiдiбраних 

оцiнювачем в якостi 

аналогiв 

Для публiчних 

компанiй  

 

4. 

Комбiнований 

пiдхiд 

4.1 Опцiонний, 

пiдхiд, що 

заснований на 

моделi Блека-

Шоулза 

Методи в межах цього 

пiдходу об’єднують 

переваги рiзних методiв. 

Заснований на визначеннi 

кiнцевої вартостi бiзнесу 

як середньозваженої з 

врахуванням вагомостi 

кожного з пiдходiв для 

конкретного бiзнесу 

Застосування можливе 

тiльки за умов розвитку 

оцiночного ринку; 

 

-дає вiдповiдь на 

питання, чому  

невигiднi на перший 

погляд iнвестицiї  

можуть виявитися 

насправдi вигiдними 

-дозволяє 

враховувати майбутнi  

можливостi, якi 

обумовленi  

сьогоднiшнiми 

iнвестицiями 

 

-застосування методу не 

передбачено 

законодавством України; 

-труднощi при здiйсненнi 

попереднього аналiзу 

очiкуваних грошових 

потокiв; 

-трудомiсткiсть 

розрахункiв; 

-при оцiнцi пiдприємств з 

високими  

борговими зобов’язаннями  

перебiльшується вартiсть 

пiдприємства 

Застосування 

методу не 

передбачено 

законодавством 

України 
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4. 

Комбiнований 

пiдхiд 

4.2 Пiдхiд  

оцiнки вартостi 

пiдприємства за 

величиною 

економiчного 

прибутку 

 

Концепцiя ґрунтується 

на уявленнi про 

«залишковий 

прибуток». Вiдмiннiсть 

EVA вiд пiдходу, що 

ґрунтується на моделi 

Ольсона в тому, що 

EVA охоплює весь 

вкладений в компанiю 

капiтал (акцiонерний i 

позиковий), а останнiй 

–тiльки власний 

(акцiонерний). 

 

EVA=(ROCE – 

WACC)xC,  

Де -ROCE (Return on 

Capital Employed) – 

чистий операцiйний 

прибуток пiсля 

сплати податкiв, 

скоригований на 

величину змiн 

еквiвалентiв власного 

капiталу, тис.грн;  

- WACC (Weighted 

Average Cost of Capital) – 

вiдсоткова ставка, яка є 

середньозваженим 

показником цiн ( 

вiдсоткових ставок) 

джерел майна в структурi 

пасивiв балансу, %;  

- C (Capital) – сума 

залученного капiталу 

(власного капiталу та 

зобов’язань), тис.грн 

1.Учасники ринку 

можуть оцiнювати 

вартiсть iдприємства, 

одночасно 

приймаючи до уваги i 

потенцiал майбутнiх 

чистих доходiв, i 

цiннiсть майна, що 

використовується в 

процесi ведення 

фiнансово-

господарської 

дiяльностi 

пiдприємства. 

2.вiдносна простота 

розрахунку й 

використання;  

3.застосування як 

сигнал пропогiршення 

фiнансового 

становища (при 

негативнiй EVA) 

 

-можливiсть помилок у 

розрахунку; 

-неможливiсть 

прогнозування  

майбутнiх прибуткiв в 

умовах високих  

темпiв iнфляцiї; 

-обмеження при оцiнцi 

збиткових компанiй; 

-трудомiсткiсть 

розрахункiв. 

-EVA не може бути 

використана як єдиний 

критерiй , тому що 

менеджери не звернуть 

уваги на оцiнку 

довгострокового ризику,  

перспективу доходiв вiд 

iнших iнвестицiйних 

проектiв;  

-прагнучи до полiпшення 

данного показника або 

збереження його значення,  

компанiї можуть 

вiдмовлятися вiд 

капiтального вiдновлення 

пiдприємства,  

тому що бiльшi фiнансовi 

вкладення неминуче 

збiльшують вартiсть 

капiталу.  

Не адаптованi до 

української 

фiнансової 

звiтностi 
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4. 

Комбiнований 

пiдхiд 

4.3 Пiдхiд,  

заснований на  

моделi  

Ольсона 

 

Вартiсть пiдприємства 

виражається через 

поточну вартiсть його 

чистих активiв та 

дисконтований потiк 

«понад» доходiв 

(вiдхилень прибутку вiд 

«нормальної», тобто 

середньої по галузi 

величини) 

Регулярна переоцiнка 

активiв компанiї 

 

 
де BК–власний капiтал 

(чистi активи) компанiї на 

початок прогнозного 

перiоду,  

ROE–рентабельнiсть 

власного капiталу, 

Е –математичне 

очiкування,  

r–ставка дисконтування. 

 

- вiдображає процес 

створення  

багатства акцiонерiв, 

а не його розподiл; 

- вiдображає вартiсть 

пiдприємства,  

що обумовлена 

реальними активами  

та гудвiлом 

 

-можливiсть помилок у 

розрахунку; 

-неможливiсть 

прогнозування  

майбутнiх прибуткiв в 

умовах високих  

темпiв iнфляцiї; 

-обмеження при оцiнцi 

збиткових компанiй; 

-трудомiсткiсть 

розрахункiв. 

- вартiсть активiв по 

бухгалтерськiй звiтностi не 

вiдповiдає їхнiй ринковiй 

вартостi. 

 

При використаннi 

даної моделi на 

українському 

ринку виникають 

проблеми 

(вiдсутнiсть 

регулярної 

переоцiнки 

активiв компанiї). 

 



1.4. Визначення обґрунтованої кiнцевої вартостi пiдприємства методом 

середньозваженої 

 

Для визначення обґрунтованої ринкової вартостi активiв пiдприємства 

були проаналiзованi переваги та недолiки описаних пiдходiв та методiв щодо 

оцiнки вартостi пiдприємства.  

Метод дисконтування грошових надходжень дозволяє врахувати 

перспективи розвитку пiдприємства i найбiльше вiдображає iнтереси 

iнвестора, але в деякiй мiрi цi прогнози суб'єктивнi. 

Метод справедливої вартостi активiв базується на ринковiй вартостi 

реальних активiв пiдприємства, але не враховує майбутнiх доходiв бiзнесу. 

Метод порiвняльного аналiзу враховує стан на ринку, але теж має 

недолiки, не завжди є iнформацiя по пiдприємствам-аналогам, коригування за 

допомогою мультиплiкатора мають штучне походження. 

Тому для визначення  вартостi пiдприємства застосовується розрахунок  

за допомогою середньозваженої величини, яка враховує питому вагу кожного 

пiдходу  

 

,          (1.9) 

 

де Вобгр – обґрунтована вартiсть пiдприємства, грн., 

Ввитр – вартiсть пiдприємства за витратним пiдходом, грн., 

ПВвитр  - питома вага витратного пiдходу при визначеннi обґрунтованої 

вартостi пiдприємства, ч. од., 

Вдох -– вартiсть пiдприємства за доходним пiдходом, грн., 

Подох - питома вага доходного пiдходу при визначеннi обґрунтованої 

вартостi пiдприємства, ч. од., 

Впор – вартiсть пiдприємства за порiвняльним пiдходом, грн., 

ПВпор - питома вага порiвняльного пiдходу при визначеннi 

обґрунтованої вартостi пiдприємства, ч. од., 



Висновки до роздiлу 1 

 

    В свiтi iснує декiлька класифiкацiй методiв i засобiв оцiнки вартостi 

бiзнесу. Найчастiше застосовується класифiкацiя, за якою методи оцiнкi 

вартостi пiдприємств об’єднанi в три групи. Цi три пiдходи до оцiнки 

пiдприємств схожi на три пiдходи до оцiнки об’єктiв нерухомостi: доходний, 

витратний i порiвняльний (ринковий або метод аналогiв). 

         Доходний пiдхiд базується на розрахунку поточної вартостi майбутнiх 

доходiв вiд володiння пiдприємством. Доходний пiдхiд об’єднує методи 

оцiнки, заснованi на дисконтуваннi майбутнiх доходiв: дисконтований 

майбутнiй прибуток, дисконтований мабутнiй грошовий потiк, метод 

капiталiзацiї прибутку.  

          Витратний пiдхiд об’єднує методи, заснованi на оцiнцi активiв та витрат 

на будiвництво нового аналогiчного пiдприємства: метод скоригованної 

поточної балансової вартостi активiв (iндексний метод), метод лiквiдацiйної 

вартостi пiдприємства, метод замiщення (визначення вартостi будiвництва 

нового аналогiчного пiдприємства), метод вiдновлюваноi вартостi (вuзначення 

вартостi будiвництва точноi копiї пiдприємства). 

          Порiвняльний пiдхiд базується на спiвставленнi вартостi пiдприємства, 

яке оцiнюється, з вартiстю iнших аналогiчних пiдприємств за допомогою  

мультиплiкаторiв: 

     мультиплiкатор цiна/балансовий прибуток, 

     мультиплiкатор цiна/чистий прибуток, 

     мультиплiкатор цiна/поточний грошовий потiк, 

     мультиплiкатор цiна/валовий продаж, 

     мультиплiкатор цiна/власний капiтал, 

     а також   за допомогою методу галузевих спiввiдношень. 

     Перерахованi вище методи не використовуються iзольовано. Для оцiнки 

вартостi бiзнесу найчастiше використовують декiлька методiв з рiзних 



пiдходiв. Для заключної оцiнки вартостi пiдприємства результати рiзних 

методiв спiвставляють мiж собою. 

         Крiм того, з певною мiрою впевненостi можна стверджувати, що оцiнка 

вартостi пiдприємства методом визначення вартостi будiвництва нового 

аналогiчного пiдприємства (метод замiщення) означає верхнiй рiвень вартостi 

пiдприємства (покупець не буде купувати дiюче пiдприємство по цiнi, яка 

вище вартостi створення в нормативнi строки нового аналогiчного 

пiдприємства). Оцiнка методом лiквiдацiйної вартостi активiв показує нижнiй 

рiвень вартостi пiдприємства. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



РОЗДIЛ 2 

АНАЛIЗ ФIНАНСОВОГО СТАНУ I ОЦIНКА ВАРТОСТI  ПIДПРИЄМСТВА 

ЗА РIЗНИМИ ПIДХОДАМИ 

 

 2.1.Iсторiя розвитку i характеристика дiяльностi  ТОВ «Комфi – Трейд» 

 

Основнi види дiяльностi пiдприємства наступнi: 

47.43 — Роздрiбна торгiвля в спецiалiзованих магазинах електронною 

апаратурою побутового призначення для приймання, записування, 

вiдтворювання звуку й зображення. 

46.17 — Дiяльнiсть посередникiв у торгiвлi продуктами харчування, напоями 

та тютюновими виробами. 

46.43 — Оптова торгiвля побутовими електротоварами й електронною 

апаратурою побутового призначення для приймання, записування, 

вiдтворювання звуку й зображення. 

47.26 — Роздрiбна торгiвля тютюновими виробами в спецiалiзованих 

магазинах. 

47.54 — Роздрiбна торгiвля побутовими електротоварами в спецiалiзованих 

магазинах 

68.20 — Надання в оренду й експлуатацiю власного чи орендованого 

нерухомого майна. 

73.20 — Дослiдження кон’юнктури ринку та виявлення громадської думки. 

Рiк заснування -2006. Кiлькiсть працiвникiв -1652. 

Холдинг „Акустика”, до складу якого сьогоднi входить ТОВ „Комфi -

Трейд” було створено в 1994 роцi в м. Днiпропетровськ. 

Криза 1998 року негативно вплинула на стан справ в „Акустицi”. Було 

втрачено три чвертi капiталу, але компанiя зберегла команду i всi торговi 

мiсця. Перший магазин компанiї було вiдкрито в м. Кривий Рiг у 2005 роцi. В 

2007 роцi компанiя об’єднується з „Побуттехнiкою” – лiдером ринку у 

схiднiй частинi України. В результатi злиття двох компанiй  мережа ТОВ 



„Комфi – Трейд” увiйшла у трiйку лiдерiв роздрiбного ринку побутовою 

технiкою. 

У 2009 роцi, пiд час другої хвилi фiнансової кризи, коли всi конкуренти 

припинили розвиток своїх пiдприємств, а деякi навiть пiшли з ринку,  ТОВ 

„Комфi-Трейд” щорiчно успiшно вiдкривало 4 магазини в рiзних регiонах 

України. 

Сьогоднi компанiя продовжує закрiплювати свої позицiї у всiх регiонах 

України. Юридична адреса пiдприємства у м.Днiпро: 49100, м. Днiпро, бул. 

Слави, 66, к.413. 

ТОВ „Комфi -Трейд” спецiалiзується на : 

- проведеннi торгiвельно-закупiвельної дiяльностi, придбаннi у 

пiдприємств, пiдприємцiв i приватних громадян продукцiї, товарiв  метою їх 

реалiзацiї їх на внутрiшньому та зовнiшньому ринку, органiзацiї матерiально-

технiчного постачання i реалiзацiї продукцiї, товарiв, матерiалiв i послуг 

пiдприємств, пiдприємцiв i приватних громадян в порядку роздрiбної, 

оптової, комiсiйної та зовнiшньої  торгiвлi, та проведеннi комерцiйних та 

зовнiшньоторгових операцiй, органiзацiї ярмарок, аукцiонiв, торгiв, виставок, 

семiнарiв, згiдно  дiючого законодавства i т.i. 

Основний вид дiяльностi – це роздрiбна торгiвля в спецiалiзованих 

магазинах електронною апаратурою побутового призначення  У магазинах ви 

можете купити технiку з таких категорiй: 

- побутова технiка. 

- посуд, товари для дому та вiдпочинку. 

- телефони. 

- гаджети i електротранспорт. 

- ТВ, аудiо та вiдео. 

- фото, вiдеокамери, автотовари. 

- iнструмент та витратнi матерiали. 

- ноутбуки, планшети, комп’ютери. 

         Comfy вiдрiзняється вiд звичайних магазинiв електронiки розширеним 



асортиментом IТ-продуктiв (кiлька тисяч найменувань товарiв є в наявностi 

або доступнi на замовлення) i високим рiвнем пiдготовки кiлькох тисяч 

продавцiв-консультантiв мережi. До них можна смiливо звертатися за будь-

якою порадою, вони завжди зрозумiють бажання клiєнта i допоможуть 

вибрати потрiбний товар.В оформленнi магазинiв все створено для 

максимальної зручностi покупцiв. Бiльшiсть великих товарiв (наприклад, 

ноутбуки, монiтори, телевiзори) в магазинах мережi Comfy розташовуються у 

вiдкритому доступi, що дозволяє покупцям оцiнити переваги тiєї чи iншої 

моделi самостiйно. 

Товариство є юридичною особою вiд дня його державної реєстрацiї. 

Товариство є правонаступником Вiдкритого акцiонерного товариства 

„Акустика”, заснованого на пiдставi Наказу №12/261 – АО вiд 20.11.1998 р. 

Регiонального вiддiлення Фонду держмайна України у Днiпропетровськiй 

областi. 

Акцiонери товариства без обмеження можуть розпоряджатись власними 

акцiями, в тому числi вiдчужувати їх на користь iнших юридичних та фiзичних 

осiб, якщо iнше не встановлено чинним законодавством. 

 Товариство створює: резервний (страховий) фонд; фонд розвитку 

виробництва; фонд сплати дивiдендiв; iншi фонди. 

Шляхами залучення покупцiв до магазинiв аудiо -, вiдео - та побутової 

технiки є, передусiм, органiзацiя ефективного й якiсного їхнього 

обслуговування, створення комфортних умов в примiщеннi магазину, 

застосування прогресивних, методiв торгiвлi та рекламування. Хоча поняття 

органiзацiя обслуговування покупцiв у магазинi «Комфi-Трейд» носить 

узагальнений характер, воно визначається рядом конкретних елементiв, якi 

вiдiграють рiзну роль у забезпеченнi цього рiвня. До найважливiших 

вiдносяться ось такi елементи. 

1. Наявнiсть у магазинi широкого i постiйного асортименту товарiв, що 

задовольняє попит покупцiв, яких торгова точка обслуговує. Основний намiр 

покупцiв, пов'язаний з вiдвiданням магазину, полягає в задоволеннi попиту на 



товари конкретних груп, що визначаються рамками вiдповiдної форми його 

товарної спецiалiзацiї. Забезпечення широкого вибору товарiв, якi враховують 

специфiку потреб покупцiв є важливою умовою задоволення їхнього попиту i 

розглядається ними як основна умова високого рiвня їх обслуговування. Для 

його постiйних покупцiв важливу роль вiдiграє також стiйкiсть асортименту, 

що гарантує постiйну можливiсть здiйснення покупки. Наявнiсть широкого i 

стiйкого асортименту товарiв у магазинi потрiбно розглядати як прiоритетний 

елемент забезпечення високого рiвня обслуговування покупцiв у магазинi. 

2. Застосування в магазинi прогресивних методiв продажу товарiв, що 

забезпечують найбiльшi зручностi та мiнiмiзацiю витрат часу на здiйснення 

покупок. При наявностi в продажу необхiдних товарiв сутнiсть основних 

вимог покупцiв до рiвня торгового обслуговування полягає в тому, щоб вони 

могли з найбiльшими зручностями i мiнiмальними витратами часу здiйснити 

потрiбну покупку. Органiзовуючи процес обслуговування у магазинi, потрiбно 

знати важливу психологiчну особливiсть поведiнки покупця — вiн може 

витратити досить тривалий час на огляд та вибiр товарiв (i в цьому його не 

варто обмежувати), але його дратують навiть невеликi втрати часу в чергах в 

очiкуваннi огляду товарiв, їхнього вибору, розрахункiв за покупку i її 

отримання. Широке застосування в магазинi прогресивних методiв продажу 

товарiв. 

3. Надання покупцям додаткових торгових послуг у магазинi «Комфi-

Трейд». 

4. Широке використання засобiв внутрiшньо магазинної реклами й 

iнформацiї. Цi засоби пiдвищують iнформованiсть покупцiв, сприяють 

формуванню нових напрямiв їхнього попиту на товари i торговi послуги та 

дозволяють економити час на придбання товарiв у магазинi. 

5. Висока професiйна квалiфiкацiя персоналу, який безпосередньо 

здiйснює процес обслуговування покупцiв у торговому залi. Практично жодна 

покупка товарiв у магазинi (за винятком випадкiв використання торгових 

автоматiв) не здiйснюється без безпосереднього контакту покупця iз його 



спiвробiтниками. Високий професiоналiзм спiвробiтникiв магазину, їхнє 

уважне та ввiчливе спiлкування з покупцями, охайний зовнiшнiй вигляд є 

важливими умовами реалiзацiї намiрiв покупцiв i створення сприятливого 

психологiчного клiмату в процесi торгового обслуговування. 

6. Повне дотримання встановлених правил продажу товарiв i порядку 

здiйснення торгiвлi в магазинi. Законодавчо забезпечуваний державою захист 

прав покупцiв отримує своє вiдображення в нормативних вимогах, 

затверджених державними органами правил продажу товарiв i порядку 

здiйснення торгової дiяльностi. Повне дотримання вимог цих нормативних 

документiв формує гарантовано необхiдний рiвень обслуговування покупцiв у 

магазинi, тобто розглядається як мiнiмальний стандарт цього обслуговування. 

Порушення вказаних нормативних вимог недопустиме для торгового 

пiдприємства, яке турбується про свiй iмiдж. 

З врахуванням значимостi окремих показникiв i елементiв, що 

визначаються самим торговим пiдприємством, виходячи iз завдань його 

розвитку i умов дiяльностi, формується агрегована оцiнка рiвня 

обслуговування покупцiв у окремих магазинах. Результати цiєї оцiнки 

використовують для додаткового стимулювання їхнiх спiвробiтникiв, а також 

для пошуку резервiв, спрямованих на подальший розвиток торгового 

пiдприємства i пiдвищення його конкурентоспроможностi. 

Забезпечення необхiдного рiвня обслуговування покупцiв у магазинi  i 

зростання основних економiчних показникiв дiяльностi торгового 

пiдприємства значною мiрою залежить вiд правильного формування 

асортименту товарiв у магазинi. Формування асортименту — це процес 

пiдбирання для реалiзацiї в магазинi рiзних груп товарiв, їхнiх видiв та 

рiзновидiв, диференцiйованих за всiма вiдрiзняючи ознаки. При формуваннi 

товарного асортименту у магазинi  варто виходити з форми його товарної 

спецiалiзацiї, розмiру торгової площi, а сам процес спрямувати на задоволення 

попиту покупцiв i забезпечення високої прибутковостi його дiяльностi. 



Отже, в магазинах «Комфi" обслуговування покупцiв органiзоване через 

продаж з вiльним доступом до товарiв. При цьому до функцiй продавця-

консультанта входить обслуговування значно бiльшої площi торгового залу 

магазину, торгiвельний зал та вiдповiдно продавцi-консультанти подiленi 

згiдно розставленої технiки (наприклад, є продавцi-консультанти телевiзорiв, 

пральних машин та iн.).  

Розрахунки за продаж товарiв магазинами здiйснюються за готiвку, в 

безготiвковому порядку, за чеками банкiв та в iншому порядку вiдповiдно до 

чинного законодавства. Продаж товарiв може здiйснюватись у кредит. 

Обслуговування окремих категорiй громадян, яким згiдно з чинним 

законодавством надаються вiдповiднi пiльги, здiйснюється в спецiально 

вiдведених торговельних примiщеннях (вiддiлах, секцiях).  

Не допускається продаж магазинами товарiв, вiльну реалiзацiю яких 

заборонено згiдно з чинним законодавством. 

Перелiк торговельних послуг, рекомендованих для надання в магазинах, 

якi торгують переважно непродовольчими товарами, включає такi послуги:  

● продаж товарiв; 

● консультування покупцiв спецiалiстами щодо правил користування 

технiчно складними товарами; 

● ремонт побутових машин; 

● повiдомлення покупцiв про надходження товарiв, тимчасово вiдсутнiх у 

продажу; комплектування подарункових наборiв i доставка їх за 

вказаною адресою; 

● органiзацiя в магазинi буфету, кафетерiю, бару, сiк-бару, мiнi-бару; 

● зберiгання особистих речей покупцiв; 

● зберiгання дитячих колясок; 

● органiзацiя в магазинi кiмнати матерi i дитини; органiзацiя дозвiлля 

дiтей; 

● телефоннi i поштовi послуги; продаж газет i журналiв; 

● органiзацiя театральних кас; 
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● формування єдиної укрупненої упаковки шляхом об'єднання кiлькох 

придбаних товарiв; 

● виклик таксi на прохання покупцiв;  

● органiзацiя фiлiй банкiв, пунктiв обмiну валюти; створення аптечних 

кiоскiв i вiдпуск лiкiв за рецептами; 

● облаштування гардеробiв для покупцiв; встановлення автоматiв для 

чищення взуття; улаштування стоянки для автотранспорту; 

улаштування поблизу магазину автозаправної станцiї; 

● встановлення фотоавтоматiв; органiзацiя вручення новорiчних та iнших 

святкових подарункiв за вказаною адресою; органiзацiя вiддiлiв 

знахiдок; 

● демонстрацiя нових та iнших товарiв, наявних у продажу; приймання 

телевiзорiв, радiоприймачiв, пральних машин, годинникiв, що були у 

вжитку, i замiна їх на новi; укорочування i продовжування 

електрошнурiв для освiтлювальної арматури; 

● обмiн аудiо - та вiдеокасет; 

● приймання замовлень на виготовлення аудiо - та вiдеозаписiв; 

● встановлення в магазинi годинника точного часу; 

● продаж квiтiв i приймання попереднiх замовлень на виготовлення 

букетiв; 

● продаж конвертiв i поштових карток; 

Встановлення придбаних у магазинi технiчно складних товарiв удома в 

покупця. Цю послугу надають переважно у магазинi «Комфi», якi 

реалiзовують телевiзори, холодильники, пральнi машини тощо. Послуга 

належить до обов'язкових вiдносно товарiв, самостiйне встановлення i пуск 

яких в експлуатацiю покупцем заборонено. Для надання даного виду послуги 

в штатi торговельного пiдприємства необхiдно передбачати посаду 

вiдповiдного спецiалiста. Крiм розглянутих, пiдприємства роздрiбної торгiвлi 

можуть надавати також iншi торговельнi послуги, якi створюють додатковi 

зручностi покупцям, а також забезпечують зростання обсягiв роздрiбного 



товарообороту та покращання економiчних показникiв торговельного 

пiдприємства. 

Для покращання i розширення послуг торговельних пiдприємств 

доцiльно органiзовувати у великих магазинах центри обслуговування 

покупцiв, в яких би зосереджувалася вся робота з вивчення попиту на послуги, 

аналiзу якостi та економiчної ефективностi їх надання, планування розвитку 

системи надання торговельних послуг. Також доцiльно створювати в 

магазинах госпрозрахунковi бригади з надання платних торговельних послуг, 

укладати договори iз транспортними, транспортно-експедицiйними 

пiдприємствами, фiзичними особами-пiдприємцями щодо надання 

транспортних i вантажно-розвантажувальних послуг, залучати пiдприємства 

побутового i комунального обслуговування, приватних пiдприємцiв до 

надання у магазинах послуг на договiрнiй основi. 

 

2.2.  Аналiз фiнансового стану пiдприємства  
 

 

         Фiнансовий стан пiдприємства — це комплексне поняття, яке є 

результатом взаємодiї всiх елементiв системи фiнансових вiдносин 

пiдприємства, визначається сукупнiстю виробничо - господарських  факторiв 

i характеризується системою показникiв, що вiдображають наявнiсть, 

розмiщення i використання фiнансових ресурсiв [31,35,36,39,40,47,48]. 

Аналiз фiнансового стану пiдприємства є необхiдним етапом для 

розробки планiв i прогнозiв фiнансового оздоровлення пiдприємств. 

 Систематичний аналiз фiнансового стану пiдприємства, його 

платоспроможностi, лiквiдностi та фiнансової стiйкостi необхiдний  тому, що 

дохiднiсть будь-якого пiдприємства, розмiр його прибутку багато в чому 

залежить вiд його платоспроможностi. Ураховують фiнансовий стан 

пiдприємства i банки, розглядаючи режим його кредитування та 

диференцiацiю вiдсоткових ставок. 



         Кредитори та iнвестори аналiзують фiнансовий стан пiдприємств, щоб 

мiнiмiзувати свої ризики за позиками та внесками, а також для необхiдного 

диференцiювання вiдсоткових ставок. 

Фiнансово-економiчний стан пiдприємства цiкавить i його конкурентiв, 

але вже в iншому аспектi – негативному; вони заiнтересованi в ослабленнi 

позицiй конкурентiв на ринку. 

     Для оцiнки фiнансово-економiчного стану пiдприємства необхiдна 

вiдповiдна iнформацiйна база. Такою можуть бути: 

- звiт про фiнансовi результати дiяльностi; 

-  баланс – пiдсумковий синтетичний документ про склад засобiв дiяльностi 

пiдприємства та джерела їхнього формування в грошовiй формi на певну дату 

(кiнець кварталу, року). 

       Система критерiїв для аналiзу вiдбирається з урахуванням 

особливостей умов, в яких функцiонує пiдприємство. Зазвичай вiдбiр 

критерiїв диктується проблемами, що виникли на даному етапi дiяльностi. Як 

правило, це три проблеми: 

        1.  дефiцит грошових коштiв, низька платоспроможнiсть. 

        Про це свiдчить зростання кредиторської заборгованостi перед 

бюджетом, персоналом, постачальниками. Проблему з погашенням 

зобов'язань пiдтверджує зниження показника лiквiдностi. 

          2. недостатнє дотримання iнтересiв власника. 

          Про це свiдчить зниження прибутковостi iнвестицiй в пiдприємство. Цi 

проблеми пiдтверджує зниження показника рентабельностi, у тому числi i 

рентабельностi власного капiталу. 

3. зростання фiнансової залежностi. 

 Про це свiдчить зростання кредиторської заборгованостi на фонi 

зниження темпiв зростання власного капiталу. Цi проблеми пiдтверджуються 

зниженням показника автономiї (фiнансової незалежностi) i показника 

фiнансової стiйкостi [35].       



        Особливого значення набуває, своєчасна та об'єктивна оцiнка 

фiнансового стану пiдприємств за виникнення рiзноманiтних форм власностi, 

оскiльки жодний власник не повинен нехтувати потенцiйними можливостями 

збiльшення прибутку (доходу) фiрми, якi можна виявити тiльки на пiдставi 

своєчасного й об'єктивного аналiзу фiнансового стану пiдприємств [36, 40]. 

         Можна назвати шiсть основних прийомiв аналiзу: 

          1) горизонтальний (часовий) аналiз — порiвняння кожної позицiї 

звiтностi з попереднiм перiодом; 

         2) вертикальний (структурний) аналiз — визначення структури 

фiнансових показникiв з оцiнкою впливу рiзних факторiв на кiнцевий 

результат; 

         3) трендовий аналiз — порiвняння кожної позицiї звiтностi з рядом 

попереднiх перiодiв та визначення тренду, тобто основної тенденцiї динамiки 

показникiв,  очищеної вiд впливу iндивiдуальних особливостей окремих 

перiодiв (за допомогою тренду здiйснюється екстраполяцiя найважливiших 

фiнансових показникiв на перспективний перiод, тобто перспективний 

прогнозний аналiз фiнансового стану); 

        4) аналiз вiдносних показникiв (коефiцiєнтiв) — розрахунок вiдношень 

мiж окремими позицiями звiту або позицiями рiзних форм звiтностi, 

визначення взаємозв'язкiв показникiв; 

        5) порiвняльний аналiз — внутрiшньогосподарський аналiз зведених 

показникiв звiтностi за окремими показниками самого пiдприємства та його 

дочiрнiх пiдприємств (фiлiй), а також мiжгосподарський аналiз показникiв 

даної фiрми порiвняно з показниками конкурентiв або iз середньо галузевими 

та середнiми показниками; 

        6) факторний аналiз — визначення впливу окремих факторiв (причин) на 

результативний показник детермiнованих (роздiлених у часi) або 

стохастичних (що не мають певного порядку) прийомiв дослiдження. При 

цьому факторний аналiз може бути, як прямим (власне аналiз), коли 

результативний показник роздiляють на окремi складовi, так i зворотним 



(синтез), коли його окремi елементи з'єднують у загальний результативний 

показник  [67]. 

     Таким чином, у ходi аналiзу фiнансового стану пiдприємства можуть 

використовуватися найрiзноманiтнiшi прийоми, методи та моделi аналiзу. 

      Їхня кiлькiсть та широта застосування залежать вiд конкретних цiлей 

аналiзу та визначаються його завданнями в кожному конкретному випадку . 

        Пiдбиваючи пiдсумок розгляду сутностi оцiнки фiнансового стану 

пiдприємства, слiд iще раз пiдкреслити, що необхiднiсть та значення такої 

оцiнки зумовленi потребою систематичного аналiзу та вдосконалення роботи 

за ринкових вiдносин, переходу до самоокупностi, самофiнансування, 

потребою в полiпшеннi використання фiнансових ресурсiв, а також пошуком  

резервiв змiцнення фiнансової стабiльностi пiдприємства. 

   На пiдставi статистичної звiтностi за останнi три роки пiдприємство 

показало наступнi економiчнi показники дiяльностi (таблиця 2.1). 

           Аналiз даних таблицi 2.1 дає змогу визначити наступне: 

- виручка вiд реалiзацiї продукцiї зростає щороку (на 12% у 2017 роцi та 

на 15% у 2018 роцi): 

- собiвартiсть продукцiї теж зростає i темпи її зростання (22% у 2017 роцi 

та 18% у 2018 роцi) свiдчать про негативну тенденцiю, коли темпи зростання 

собiвартостi продукцiї випереджають темпи зростання виручки вiд реалiзацiї 

продукцiї, що негативно впливає на величину прибутку пiдприємства. 

 Єдиний позитивний фактор у цiй залежностi це те, що процент 

зростання темпiв зростання виручки вiд реалiзацiї  продукцiї зростають, а 

темпи зростання собiвартостi продукцiї – падають.  Таким чином тенденцiя 

в майбутньому може змiнитись на краще.     Також негативним є те, що 

адмiнiстративнi витрати за цей перiод зросли в 2 рази.       Витрати на збут теж 

достатньо високi. Але за останнi три роки їх питома вага в собiвартостi 

продукцiї знизилась з 33% до 20%. Це є позитивний фактор.    



 

                                                                                                                                                Таблиця 2.1   

Економiчнi показники дiяльностi пiдприємства (тис. грн.) 

Стаття 
Код 

рядка 
2018 

2019 
2020 

1 2 3 4 5 

Доход (виручка) вiд реалiзацiї продукцiї 
(товарiв, робiт, послуг) 010 824 419 926 763 1 066 081 

Податок на додану вартiсть 015 137 403 154 460 177 672 

Акцизний збiр 020 - - - 

Iншi вирахування з доходу 030 - - - 

Чистий доход (виручка) вiд реалiзацiї 
продукцiї (товарiв, робiт, послуг) 035 687 016 772 302 888 409 

Собiвартiсть реалiзованої продукцiї 
(товарiв, робiт, послуг) 040 442 464 540 670 641 232 

Валовий :   

 Прибуток 050 244 552 231 632 247 177 

 Збиток 055 - - - 

Iншi операцiйнi доходи  060 370 723 71 470 233 564 

Адмiнiстративнi витрати 070 16 033 15 938 31 119 

Витрати на збут 080 141 265 127 101 126 841 

Iншi операцiйнi витрати 090 322 108 7 134 163 298 

Фiнансовi результати вiд операцiйної 
дiяльностi : 

  

 Прибуток 100 135 869 152 929 159 483 

 Збиток 105 - - - 

Доход вiд участi в капiталi 110 - - - 

Iншi фiнансовi доходи 120 371 26 3 228 

Iншi доходи 130 192 23 43 

Фiнансовi витрати 140 36 030 27 776 30 469 

Втрати вiд участi в капiталi 150 - - - 

Iншi витрати 160 4 975 10 910 148 

Фiнансовi результати вiд звичайної 
дiяльностi до оподаткування:   

 прибуток  170 95 427 114 292 132 137 



Продовження табл.2.1 
1 2 3 4 5 

 Збиток 175 -  - 

Податок на прибуток вiд звичайної 
дiяльностi 

180 - 
 

- 

Фiнансовi результати вiд звичайної 
дiяльностi : 

  

 прибуток  190 95 427 114 292 132 137- 

 Збиток 195 -  - 

Надзвичайнi :   

 Доходи 200 -  - 

 Витрати 205 -  - 

Податки з надзвичайного прибутку 210 -  - 

Чистий :   

 прибуток  220 95 427 114 292 132 137 

 збиток 225 -  - 

 

 

 

 

 



Баланс пiдприємства за три останнi роки наведений наступним чином: у 

табл.2.2 – пасиви пiдприємства; у табл. 2.3 – активи пiдприємства.     

          Таблиця 2.2 

Пасиви пiдприємства, тис. грн 

ПАСИВ 
2018 2019 2020 

   I. Власний капiтал   

 Статутний капiтал 19 19 19 

 Пайовий капiтал - - - 

 Додатковий вкладений капiтал - - - 

 Iнший додатковий капiтал - - - 

 Резервний капiтал - - - 

 Нерозподiлений прибуток  (непокритий 

збиток) 
757 647 773 253 1 019 683 

 Неоплачений капiтал - - - 

 Вилучений капiтал  - - - 

    Усього за роздiлом I 757 666 773 273 1 019 702 

   II. Довгостроковi забов'язання i 

забезпечення  

  

 Забезпечення виплат персоналу -  - 

 Iншi забезпечення -  - 

 Цiльове фiнансування 9 174  - 

 Довгостроковi кредити банкiв  139 666 139 738 214 145 

 Iншi довгостроковi фiнансовi зобов'язання - - - 

 Вiдстроченi податковi  зобов'язання - - - 

 Iншi довгостроковi зобов'язання 2 278 2 278 3 035 

    Усього за роздiлом II 151118 142 015 217 180 

   III. Поточнi зобов'язання i забезпечення   

 Короткостроковi кредити банкiв 159 618 159 700 135 827 

 Поточна заборгованiсть за довгостроковими  

зобов'язаннями 
30 460 31 747 5 810 

 Векселi виданi - - - 

 Кредиторська заборгованiсть за товари, 

роботи, послуги 
76 676 70 882 364 426 

 Поточнi зобов'язання  за розрахунками:   

     з одержаних авансiв 1 74 20 

     з бюджетом 2 416 603 441 

     з позабюджетних платежiв 2 24 331 

     зi страхування 911 1 002 1 158 

     з оплати працi 2 615 2 598 2 251 

     з учасниками  - - - 

     iз внутрiшнiх розрахункiв - - - 

 Iншi поточнi зобов'язання 176 391 188 701 240 444 

Усього за роздiлом III 449091 455 332 750 709 

 IV. Зобов’язання, пов’язанi з необоротними 

активами, утримуваними для продажу, та 

групами вибуття 

- - - 



    БАЛАНС  1 357 874 1 370 620 1 987 591 

  Таблиця 2.3 

Активи пiдприємства, тис. грн 

АКТИВ 2018 2019 2020 

   I. Необоротнi  активи   

 Нематерiальнi активи: залишкова вартiсть 11 10 65 

     первiсна вартiсть 57 57 123 

     накопичена амортизацiя  (47) (48) (57) 

 Незавершене будiвництво 6 925 2 630 3 491 

 Основнi засоби:  залишкова вартiсть 118 682 122 328 116 817 

     первiсна вартiсть 173 654 178 274 197 902 

            знос  (54 972) (55 945) (81 085) 

 Довгостроковi фiнансовi iнвестицiї:   

 Довгострокова дебiторська заборгованiсть  -  

 Вiдстроченi податковi активи  -  

 Iншi необоротнi активи 1 839 1 887 2 023 

    Усього за роздiлом I 127 457 126 855 122 396 

   II. Оборотнi активи   

  Виробничi запаси  9 306 9 560 18 076 

  Поточнi бiологiчнi активи    

  Незавершене виробництво  2 674 292 1 465 

  Готова  продукцiя  2 485 1 303 1 946 

  Товари 39 796 41 771 66 374 

 Векселi одержанi 200 000 200 000 200 000 

 Дебiторська заборгованiсть за товари, 

роботи, послуги : 
  

   чиста реалiзацiйна вартiсть 911 779 738 322 1 508 946 

   первiсна вартiсть 911 879 738 322 1 508 946 

   резерв сумнiвних боргiв (100) -  

 Дебiторська заборгованiсть за розрахунками   

    з бюджетом 360 504 111 

    за виданими авансами 33 005 57 884 40 138 

    iз нарахованих доходiв - - - 

    iз внутрiшнiх розрахункiв - - - 

 Iнша поточна дебiторська заборгованiсть 30 408 185 673 26 971 

 Поточнi фiнансовi iнвестицiї - - - 

 Грошовi кошти та їх еквiваленти:   

    в нацiональнiй валютi 99 58 122 

    в iноземнiй валютi 146 141 84 

 Iншi оборотнi активи 358 8 259 961 

    Усього за роздiлом II 1 230 418 1 243 766 1 865 194 

III. Необоротнi активи, утримуванi для 

продажу, та групи вибуття 
- -  

  БАЛАНС  1 357 875 1 370 620 1 987 591 

 



Фiнансовi коефiцiєнти об'єднуються в п'ять груп:показники структури 

капiталу; показники лiквiдностi; коефiцiєнти дiлової активностi; коефiцiєнти 

рентабельностi; коефiцiєнти ринкової активностi [16,39,40]. 

До показникiв структури капiталу (фiнансової стiйкостi пiдприємства) 

вiдносяться: 

 коефiцiєнт автономiї (Ка), 

 коефiцiєнт маневреностi (Км), 

Коефiцiєнт автономiї (Ка) характеризує, яковi частку складають власнi 

джерела в загальному обсязi фiнансування пiдприємства. Вiн визначається за 

формулою: 

,                                                                                         (2.1) 

де ВК – джерела власних i прирiвняних до них засобiв; 

       ВБ – валюта балансовi, пасив. 

По цьому показнику можна судити, наскiльки пiдприємство незалежне 

вiд позикового капiталу, у зв'язку з чим вiн iнодi називається коефiцiєнтом 

незалежностi, чи коефiцiєнтом власностi. 

Для забезпечення фiнансової стiйкостi пiдприємства (за даними 

закордонного i вiтчизняного аналiзу) частка власних засобiв у загальнiй 

вартостi використовуваних засобiв винна перевищувати 0,5, тобто КАВ = 0.5. 

Як бачимо, цей показник має лише нижнє нормативне значення. У зв'язку 

з чим виникає питання, чи необхiдно пiдприємству доводити  цей показник до 

його максимально можливого значення (до 1) i до якого рiвня доцiльно 

нарощувати власнi засоби.   

Мi знаємо, що кожне iз джерел фiнансування, включаючи власнi засоби, 

має вiдповiдну йому вартiсть залучення, що визначає фiнансовi витрати 

пiдприємства. Позитивний ефект вiд залучення пiдприємством позикових 

засобiв спостерiгається доти, поки рiвень рентабельностi його роботи не 

виявиться нижче фiнансових витрат по залученню позикових засобiв. У свою 



чергу, фiнансовi витрати можуть зрости, якщо кредитори оцiнять дане 

пiдприємство, як фiнансово хитливе чи неплатоспроможне. 

        Таким чином, одним з найважливiших показникiв, що характеризують 

фiнансову стiйкiсть пiдприємства, є показник питомої ваги загальної суми 

власного капiталу в пiдсумку активу балансу, тобто вiдношення загальної суми 

власного капiталу до майна пiдприємства,  по ньому визначають, наскiльки 

пiдприємство незалежно вiд позикового капiталу.  Чим бiльше у пiдприємства 

власних коштiв, тим легше йому справлятись з негараздами економiки.  Аналiз 

коефiцiєнта автономiї представлений в таблицi 2.4, а його динамiка за останнi 

чотири роки представлена на рис.2.2. 

 Рис.2.2.  Динамiка коефiцiєнта автономiї пiдприємства 

                                                                                                         Таблиця 2.4 

                Аналiз коефiцiєнта автономiї пiдприємства  

Показники 2017 2018 2019 2020 

Власний капiтал 757666 773273 887565 1019702 

Валюта балансу  1357874 1370620 1655546 1987591 

Коефiцiєнт автономiї 0,55798 0,564178 0,536116 0,513034 

 



Можна визначити, що пiдприємство виконує норматив щодо 

незалежностi i коефiцiєнт автономiї на протязi всього звiтного перiоду бiльше 

нiж 0,5. 

Iншим показником фiнансової стiйкостi є коефiцiєнт маневреностi 

капiталу (Км), що характеризує здатнiсть пiдприємства зберегти свiй капiтал у 

випадку змiни кон'юнктури ринку, тобто чи досить стiйке пiдприємство з цього 

погляду. Дiйсно, пiдприємству, що вклало весь свiй власний  капiтал в основнi 

фонди, у випадку змiни кон'юнктури ринку досить важко перепрофiлювати 

виробництво, налагодити випуск нової, необхiдний ринку продукцiї. Бiльш 

рухливим є оборотний капiтал. 

 Тому найменш фiнансово стiйкими до змiни попиту на їхню продукцiю 

є фондомiсткостi галузi зi специфiчними технологiями. Яскравим прикладом 

тому є гiрничодобувнi галузi, падiння попитовi на продукцiю яких негайно 

викликає кризовий фiнансовий стан: капiтал, вкладений в основнi фонди, 

велика частина яких (гiрниче обладнання) нерозривно зв'язане з 

вiдпрацьовуванням запасiв. 

Крiм того, показник маневреностi характеризує незалежнiсть 

пiдприємства вiд кредиторiв при формуваннi оборотних коштiв, що також є 

показником стабiльностi. 

,                                                                                        (2.2) 

де ВОК – власнi оборотнi кошти, 

     ВК  - власний капiтал (1 роздiл пасиву). 

Власний оборотний капiтал визначається шляхом вирахування з власних 

засобiв (ВК, 1 роздiл пасиву), основних фондiв i iнших необоротних  активiв 

(ОФ, 1 роздiл активу). 

ВОК = ВК – ОФ                                                                                  (2.3) 

Коефiцiєнт маневреностi показує, яка частина власного капiталу пiшла на 

формування оборотних коштiв. Величина коефiцiєнта маневреностi повинна 



бути не менш 0,2 (тобто не менше 20% власного капiталу повинно бути 

спрямовано пiдприємством на створення власних оборотних коштiв).     

 З огляду на те, що формування власних оборотних коштiв починається з 

формування оборотних фондiв, основним елементом яких є виробничi запаси, 

величину власних оборотних коштiв порiвнюють з величиною виробничих 

запасiв i визначають, яка частина виробничих запасiв сформована за рахунок 

власних коштiв. Iнша частина формується за рахунок позикових засобiв [33].  

Знаючи основне балансове рiвняння: сума активiв дорiвнює сумi пасивiв, 

тобто сума основних фондiв i iнших необоротних активiв  плюс  оборотнi кошти  

дорiвнюють сумi власних i позикових засобiв, маємо:    

ОФ + ОЗ = СК + ЗК,                                                                                (2.4) 

де ЗК – позиковий капiтал, грн., 

ОЗ- обiговi засоби, грн.. 

Звiдси випливає другий метод визначення власних оборотних коштiв: 

ВОК = ВК – ОФ = ОЗ – ЗК,                                                                    (2.5) 

тобто власнi оборотнi кошти дорiвнюють поточним активам  за винятком 

позикового капiталу. 

    Аналiз коефiцiєнта маневреностi представлений в таблицi 2.5. 

Таблиця 2.5 

Аналiз коефiцiєнта маневреностi 

Показники 2017 2018 2019 2020 

Власний капiтал(стр.380 ф1) 757666 773273 887565 1019702 

Основнi фонди (стр 080 ф1) 118682 122328 118427 116817 

Коефiцiєнт маневреностi 0.84 0,84 0,867 0,885 

 

Можна визначити, що коефiцiєнт маневреностi за розглянутий перiод 

дуже високий, значно вище нормативного рiвня . 

 До другої групи показникiв, показникiв платоспроможностi, вiднесенi: 

коефiцiєнт покриття (КП), 

коефiцiєнт лiквiдностi (КЛ), 



коефiцiєнт платоспроможностi (КПСП). 

Значення цих коефiцiєнтiв охарактеризує, чи готове пiдприємство 

розрахуватися зi своїми боргами в разi потреби. 

Поточний коефiцiєнт лiквiдностi (чи коефiцiєнт покриття) визначається 

вiдношенням поточних активiв (виробничi запаси, грошовi кошти, дебiторська 

заборгованiсть, поточнi фiнансовi iнвестицiї) до поточних пасивiв. 

 

  ,                                                                     (2.6) 

де ПА – поточнi активи, грн., 

ПП – поточнi пасиви, грн.. 

 

Коефiцiєнт покриття дає можливiсть установити, у якiй кратностi сума 

лiквiдних активiв покриває суму короткострокових зобов'язань. Вiн повинен 

перевищувати величину 2. Ця вимога означає, що пiдприємство вважається 

платоспроможним, якщо воно в станi розплатитися  зi своїми боргами, 

реалiзувавши 50% активiв, то пiдприємство вважається лiквiдним. 

    Аналiз коефiцiєнта покриття представлений в таблицi 2.6. 

Таблиця 2.6  

Аналiз коефiцiєнта покриття на пiдприємствi 

Показники 2017 2018 2019 2020 

Поточнi активи  1230418 1243766 1532884 1865194 

Поточнi пасиви  449091 455332 551555 750709 

Коефiцiєнт покриття  2,739797 2,731559 2,779204 2,484577 

 

Можна визначити, що коефiцiєнт покриття за розглянутий перiод 

постiйно знаходився в межах нормативного значення (рис.2.3). 



  

Рис.2.3.  Динамiка коефiцiєнту лiквiдностi пiдприємства 

 

Не всi поточнi активи мають однакову лiквiднiсть, тобто здатнiсть бути 

реалiзованими в разi потреби для одержання коштiв. Тому необхiдно визначити 

їхню структуру. При цьому варто врахувати, що найбiльш лiквiдними є кошти  

i високо лiквiднi цiннi папери. Далi за ступенем лiквiдностi в умовах України 

йдуть товарно-матерiальнi цiнностi, а потiм – дебiторська заборгованiсть. У 

країнах з розвинутою  ринковою економiкою дебiторська заборгованiсть 

випереджає за ступенем лiквiдностi товарно-матерiальнi запаси, що пов'язано з 

виробленням i освоєнням  у цих країнах дiючого механiзму погашення боргiв. 

У зв'язку з цим визначається коефiцiєнт термiнової лiквiдностi (КЛср) i 

коефiцiєнт миттєвої (абсолютної) лiквiдностi (КЛ абс). 

    Аналiз коефiцiєнтiв термiнової та абсолютної лiквiдностi представлений 

в таблицi 2.7. 

 

 

 

Таблиця 2.7 



Аналiз коефiцiєнтiв термiнової та абсолютної лiквiдностi 

Показники 2017 2018 2019 2020 

Поточнi активи 1230418 1243766 1532884 1865194 

Поточнi пасиви 449091 455332 551555 750709 

Грошовi кошти 245   199 202 206 

Дебiторська заборгованiсть 911779 738322 741 688 1508946 

Запаси 9 306 9 560 13 713 18 076 

Коефiцiєнт термiнової лiквiдностi 2.71 2.71 2.75 2.46 

Коефiцiєнт абсолютної 

лiквiдностi 

 

0.003 

0.003 0004 0.001 

Довгостроковi зобов’язання 141 943 142 015 216 427 217 180 

Коефiцiєнт платоспроможностi 2.08 2.08 1.997 1.93 

 

Можна вiдмiтити, що коефiцiєнти термiнової лiквiдностi  за розглянутий 

перiод постiйно  знаходились вище нормативного значення, а коефiцiєнт 

абсолютної лiквiдностi дуже низький. При нормативному значеннi близько 0.2 

вiн коливався на рiвнi 0.001-0.003. 

Для характеристики перспективи розрахункiв пiдприємства по усiх своїх 

зобов'язаннях iснує показник - коефiцiєнт платоспроможностi (КПСП):    

,                                                                             (2.7) 

де ДП – довгостроковi пасиви. 

На пiдприємствi iснують довгостроковi пасиви i, таким чином, значення 

коефiцiєнту платоспроможностi нижче нiж значення коефiцiєнта загальної 

лiквiдностi. I в останнi два роки знизився (не катастрофiчно). Але став нижче 

нормативного значення (менш нiж га 1%). 

   Можна зробити висновок , що пiдприємство є досить стiйким при своєму 

фiнансовому станi, та зможе покрити зобов`язання власним коштом. 

Коефiцiєнти дiлової активностi. 



До цiєї групи вiдносяться всi показники оборотностi, що мають велике значення 

для оцiнки фiнансового становi компанiї, тому що швидкiсть оборотовi засобiв 

безпосередньо впливає на платоспроможнiсть пiдприємства. 

Коефiцiєнт оборотностi активiв (Оа): 

,                                                                            (2.10) 

де ВР - виторг вiд реалiзацiї продукцiї; 

ВБ - валюта балансу (пiдсумок чи активу чи пасиву балансу). 

Коефiцiєнт оборотностi власного капiталу (Оск): 

 ,                                                                   (2.11) 

де ВКсер - середньорiчна вартiсть власного капiталу. 

                  Якщо оборотнiсть власного капiталу дуже висока, це спричиняє 

збiльшення кредитних ресурсiв i виникає можливiсть досягнення тiєї межi, за 

якою кредитори починають бiльше брати доля  в справi, нiж власники компанiї. 

Низький коефiцiєнт оборотностi власного капiталу означає бездiяльнiсть 

частини власних засобiв.  

                Аналiз коефiцiєнтiв дiлової активностi пiдприємства 

представлений в таблицi 2.8. 

Таблиця 2.8  

Аналiз коефiцiєнтiв дiлової активностi 

Показники 2018 2019 2020 

Власний капiтал 773273 887565 1019702 

Валюта балансу 1370620 1655546 1987591 

Виручка вiд реалiзацiї 824 419 926 763 1 066 081 

Коефiцiєнт обiгу власного капiталу 1.066 1.044 1.0454 

Коефiцiєнт  обiгу активiв  0.601 0.600 0.5363 

       

  

 



Оцiнка рентабельностi  роботи пiдприємства. 

  Рентабельнiсть – це показник, що характеризує економiчну 

ефективнiсть. Економiчна ефективнiсть – вiдносний показник, який  ставить 

поруч отриманий ефект з витратами i ресурсами, використаними для 

досягнення цього ефекту.  

   Показники рентабельностi дають уявлення про прибуток на вкладений 

капiтал, вiдображаючи рiвень прибутковостi тих або iнших вкладень [32]. 

   Iснує безлiч коефiцiєнтiв рентабельностi, використання кожного з яких 

залежить вiд характеру оцiнки ефективностi фiнансово-господарської 

дiяльностi пiдприємства. Вiд цього в першу чергу залежить вибiр оцiнюваного 

показника (прибутку), що використовується в розрахунках.  

   При оцiнцi рентабельностi виробничої дiяльностi можна видiлити два 

основнi показники – чиста рентабельнiсть виробництва i валова рентабельнiсть 

виробництва. Данi показники показують, скiльки пiдприємство має прибутки з 

кожної гривнi, що затрачує на виробництво продукцiї. Вони розраховуються 

таким чином.   

   Валова рентабельнiсть виробництва розраховується за формулою 2.13. 

RВРВ =                                              (2.13) 

   Показник валової рентабельностi виробництва показує, скiльки гривень 

валового прибутку припадає на гривню затрат, що формують собiвартiсть 

реалiзованої продукцiї.  

   Чиста рентабельнiсть виробництва (формула 2.14) 

RЧРВ =                                              (2.14) 

Показник чистої рентабельностi виробництва показує, скiльки гривен 

чистого прибутку припадає на гривню реалiзованої продукцiї  [32]. 

Коефiцiєнти рентабельностi показують, на скiльки прибуткова компанiя, 

розраховуються як вiдношення отриманого прибутку до витрачених засобiв, 

або як вiдношення отриманого прибутку до обсягу реалiзованої продукцiї. 



Коефiцiєнт рентабельностi активiв (Rа): 

,                                                                       (2.15) 

де ЧП - чистий прибуток, 

 А - середньорiчна вартiсть активiв. 

Цей коефiцiєнт показує, скiльки грошових одиниць знадобилося фiрмi 

для одержання однiєї грошової одиницi прибутку, незалежно вiд джерела 

залучення цих засобiв. 

Коефiцiєнт рентабельностi реалiзацiї (Rр): 

                                                                (2.16) 

де ЧП - прибуток (валова чи чиста), 

     ВР - обсяг реалiзованої продукцiї. 

Коефiцiєнт рентабельностi власного капiталу (Рск): 

,                                                                 (2.17) 

де ВКсер - середньорiчна вартiсть власного капiталу. 

Розрахунок показникiв рентабельностi виробництва наведено у  таблицi 

2.9. Результати наочно представленi на рис. 2.4. 

Таблиця 2.9   

Аналiз рентабельностi виробництва пiдприємства 

Показники 2018 2019 2020 

Чистий прибуток пiдприємства 95 427 114 292 132 137 

Собiвартiсть продукцiї, грн. 442 464 540 670 641 232 

Власний капiтал 773273 887565 1019702 

Валюта балансу 1370620 1655546 1987591 

Виручка вiд реалiзацiї 824 419 926 763 1 066 081 

Рентабельнiсть активiв, % 6.96 6.9 6.648 

Рентабельнiсть власного капiталу, % 0,123407 0,12877 0,129584 

Рентабельнiсть реалiзацiї, % 11.57 12.33 12.39 



 

 

Рис. 2.4. Динамiка коефiцiєнтiв рентабельностi роботи пiдприємства 

 

        Все вище сказане, для наочного представлення зводимо в одну таблицю 

2.10: 

Таблиця 2.10  

Зведена таблиця фiнансових коефiцiєнтiв пiдприємства 

Коефiцiєнти 

  

 Роки 

2018 2019 2020 

Коефiцiєнт загальної лiквiдностi  K з.л.  2,7316 2,7792 2,4846 

Промiжний (уточнений) коефiцiєнт   K промiж.л.      2.71 2.75 2.46 

Коефiцiєнт абсолютної лiквiдностi  K аб.л. 0.003 0004 0.001 

Коефiцiєнт платоспроможностi 2.08 1.997 1.93 

Коефiцiєнт автономiї 0,5642 0,5361 0,5130 

Рентабельнiсть активiв, % 6.96 6.9 6.648 

Рентабельнiсть власного капiталу, % 12,34 12,88 12,96 

Рентабельнiсть реалiзацiї, % 11.57 12.33 12.39 

 



   Загальний висновок з наведеного вище аналiзу наступний. Бiльшiсть 

показникiв дiяльностi пiдприємства мала позитивну динамiку у перiод 2016– 

2018 рокiв.  

 Рентабельнiсть активiв досягає майже 7%, а рентабельнiсть власного 

капiталу – 13%. 

  Рентабельнiсть реалiзацiї знаходиться на рiвнi 11,5-12,5%. 

 

 

 

2.3. Визначення вартостi пiдприємств за допомогою витратного пiдходу 

 

 2.3.1.  Визначення вартостi пiдприємства методом скоригованої 

балансової вартостi 

 

  Бiльшiсть основних засобiв пiдприємства, у т.ч. будiвлi, споруди та 

устаткування являють собою спецiалiзованi активи, що використовуються для 

торгiвельної або складської дiяльностi. Для цих активiв справедлива або 

залишкова вартiсть визначалась на пiдставi вартостi замiщення (вiдновлення) за 

вирахуванням зносу (знецiнення).    Знос (знецiнення) – втрата майном вартостi 

порiвняно до вартостi нового аналогiчного майна. Знос класифiкується за 

причинами його виникнення на : 

- фiзичний знос – знос, що зумовлений частковою, або повною втратою 

елементiв або конструкцiй, фiзичних об'єктiв своїх первiсних технiчних 

якостей; 

- функцiональний знос – знос, що пов'язаний з невiдповiднiстю функцiональних 

характеристик майна ринковим вимогам для даного типу майна; 

- економiчний знос (економiчне, або зовнiшнє знецiнення) – зменшення 

вартостi, що обумовлене впливом зовнiшнiх факторiв економiчного  та (або) 

екологiчного характеру, змiнами нормативно-правового та законодавчого 

характеру, або змiною ринкових розумiв господарювання[8,32]. 



Iз загального перелiку можна видiлити окремi види активiв, якi можливо 

використовувати поза залежнiстю вiд бiзнесу – будiвлi, транспортнi засоби, 

окремi робочi машини та iнше. Оцiнка таких активiв здiйснювалась на основi 

концепцiї ринкової вартостi. 

Ринкова вартiсть будiвель i споруд, якi оцiнюються на пiдставi концепцiї 

залишкової вартостi замiщення, визначається по формулi:  

                                           

,                                                (2.18) 

де:  - вартiсть замiщення (вiдновлення); 

 - фiзичний знос; 

 - економiчний знос. 

Економiчне знецiнення характеризує вплив зовнiшнiх факторiв на 

вартiсть активiв якi оцiнюються. До таких факторiв можна вiднести: 

- зменшення об'ємiв виробництв у зв'язку iз зниженням ринкiв збуту 

продукцiї 

- змiни економiчної ситуацiї в регiонi або на зовнiшнiх ринках; 

- зростання конкуренцiї зi сторони виробникiв аналогiчної продукцiї. 

Економiчне знецiнення призводить до того, що пiдприємство володiє 

надлишковими активами (обладнання, виробничi площi, окремi будiвлi i т. iн.), 

якi не задiянi у виробництвi, або задiянi частково. 

Найбiльш поширеною методикою для визначення розмiру коефiцiєнту 

економiчного знецiнення є спiвставлення проектних обсягiв виробництва на 

встановлених потужностях i фактичних обсягiв виробництва.  

При цьому, величина економiчного знецiнення складає: 

,                                              (2.14) 

де:  - вартiсть до економiчного знецiнення, яка складає:                                        

,                                                               (2.19) 

де:  - вартiсть замiщення (вiдновлення); 



- фiзичний знос; 

- коефiцiєнт придатностi, який складає:                                              

,                                                                 (2.20) 

де: - фактичнi обсяги виробництва; 

 - проектнi обсяги виробництва. 

 Аналiз будiвництва виробничих будiвель i споруд як по всiй Українi, так 

i по Днiпропетровському регiону свiдчить про те, що промислове будiвництво 

останнi роки практично не ведеться (за винятком реконструкцiй). Тобто, ринок 

промислового будiвництва є типово слабким ринком з обмеженим обсягом 

нового будiвництва, що не дозволяє використовувати iнформацiю про вартiсть 

будiвництва з даних ринку. 

 У цих умовах вартiсть замiщення (вiдновлення) визначалась виходячи з 

фактичних витрат на будiвництво аналогiчних об'єктiв або на виконання 

окремих видiв робот у поточних цiнах. 

У дипломнiй роботi оцiнювались основнi засоби виробничого характеру, 

а саме: 

 - будiвлi, споруди – 1 група; 

-кондицiонери, обладнання зв’язку, комутатор, радiотелефони – 2 група; 

- машини i торгiвельне обладнання – 3 група; 

- комп’ютерна технiка – 4 група. 

Переоцiнцi не пiдлягали активи соцiально-культурного, оздоровчого i 

сiльськогосподарського призначення, меблi, офiсна i побутова технiка. 

Бiльшiсть основних засобiв, у т.ч. будiвлi, споруди та обладнання являють 

собою спецiалiзованi активи, що використовуються для торгiвельної (або 

складської) дiяльностi. Для таких активiв справедлива вартiсть визначається на 

пiдставi вартостi замiщення (вiдновлення) з урахуванням фiзичного, 

функцiонального й економiчного знецiнення. 

Iз загального перелiку можна видiлити окремi активи, що можливо 

використовувати поза залежнiстю вiд бiзнесу –будiвлi, рiзноманiтна технiка, 



iнше. Оцiнка таких активiв здiйснювалась на основi концепцiї ринкової 

вартостi. 

 Загальнi активи пiдприємства на 1 сiчня 2020 року знаходились на рiвнi  

1 987 591 тис. грн. Але ця цифра, напевне не вiдображала реальної вартостi 

активiв. 

Одне з суттєвiших  обмежень балансу – використання цiни придбання. 

Пiд час iнфляцiї, зростання цiн на сировину й устаткування деякi статтi 

вiдображають сукупнiсть однакових по функцiональному призначенню, але 

рiзних по вартостi об'єктiв, що впливає на реальну оцiнку вартостi активiв у 

цiлому [12,15]. 

Основнi фонди пiдприємства (будiвлi, споруди...) зведенi в балансi по 

витратам на їх придбання з урахуванням неодноразових переоцiнок по 

нормативним коефiцiєнтам (якi в деякiй мiрi мали штучне походження). Усi це 

призвело до вiдхилення залишкової балансової вартостi вiд реальної.  

Балансова вартiсть основних засобiв на 1.01.2020 року дорiвнювалась – 

116 817 грн.  

Зведемо нашi данi в табл. 2.2. 

Таблиця 2.2 

Залишкова i первiсна вартiсть основних фондiв пiдприємства, тис. грн. 

 Роки Первiсна вартiсть Залишкова вартiсть 

1.01. 2019 180 961 126 855 

1.01.2020 201 516 116 817 

 

Виходячи з даних, наведених у таблицi, вiдсоток зносу основних фондiв 

складає на 1.01.2019: 

 (180.961-126.855)/180.961*100=29,9%. 

На 1.01.2020: 

(201.516-116.817)/201.516*100=42,03%. 

Це обладнання, що було в експлуатацiї, вимагає деякого ремонту.  



Незавершене будiвництво включає в себе добудову будiвлi                           

вартiстю 3 491 тис. грн., але дiйсна його вартiсть на даний момент – це вартiсть 

не тiльки споруди, а й землi, яка знаходиться в престижному районi мiста i 

оцiнюється в  600 000 грн.  

Вартiсть виробничих запасiв  збiльшилась майже в 2 рази ( з 9 560 тис. 

грн. до 18 076 тис.грн.). 

 В деякiй мiрi це пояснюється збiльшенням обсягу виробництва, але , в 

основному, свiдчить про нерацiональне використання запасiв. Та, враховуючи 

iнфляцiю, в скоригованому балансi  не будемо зменшувати вартiсть запасiв у 

звязку з iхнiм довгим зберiганням на складi. 

Вартiсть товарiв теж зросла ( з 39 796 тис. грн. до 6 3746 тис.грн.). 

Дебiторська заборгованiсть за товари за останнi роки зростає дуже 

високим  темпами ( з 738 322 тис.  грн. у 2018 роцi до 1 508 946 тис. грн. у 2020 

роцi). 

 Це означає, що пiдприємство має навести лад в розрахунках iз 

споживачами продукцiї.  В 2020 роцi пiдприємство буде мати сумнiвнi борги в 

сумi 31 046 тис. грн.). 

Таку негативну тенденцiю  по вищезгаданим статтям спророкувала 

свiтова пандемiя COVID-19. 

Нематерiальнi активи пiдприємства – це компютернi програми, 

пристосованi до виробничого процесу даного конкретного пiдприємства, тому 

вартiсть їх на ринку оцiнюємо на рiвнi 50% вiд їх теперiшньої вартостi. 

Скоригований баланс пiдприємства з врахуванням всiх попереднiх 

розрахункiв  на 1.01.2021 року має наступний вигляд  i вiдображений в таблицi 

2.3. 

 

 

 

 

 



                                                                                                    Таблиця 2.3 

 Скоригований баланс на 1 сiчня 2021 року 
Актив Код рядка Скоригований 

баланс 

1.01.2021 

1. Необоротнi активи        

Нематерiальнi активи:   

   залишкова вартiсть 1000 35 65.0 

Незавершене будiвництво 1020  4 091 3 491 

Основнi засоби   

   залишкова вартiсть 1030 116 817 116 817 

   Iншi необоротнi активи 1045 2023 2023 

Усього за роздiлом 1 1080 122 966 122 396 

2.Оборотнi активи       

Запаси:   

Виробничi запаси 1110 18076 18076 

Незавершене виробництво 1120 1 465 1 465 

Готова продукцiя 1130 1 946 1 946 

   товари  1140 66375 66375 

Векселi одержанi 1150 200 000 200 000 

Дебiторська заборгованiсть за товари, 

роботи, послуги: 

  

   чиста реалiзацiйна вартiсть 1260 1477 900 1508946 

   первiсна вартiсть 1265 1508946 1508946 

   резерв сумнiвних боргiв 1270 31046  

Дебiторська заборгованiсть за 

розрахунками: 

  

   з бюджетом 1370 111 111 

   за виданими авансами 1380 40138 40138 

   з внутрiшнiх розрахункiв 1390 − − 

Iнша поточна заборгованiсть 1400 26 371 26 371 

Поточнi фiнансовi iнвестицiї 1420 − − 

Грошовi кошти та їх еквiваленти:   

   в нацiональнiй валютi 1430 122 122 

   в iноземнiй валютi 1440 84 84 

Iншi оборотнi активи 1450 961 961 

Витрати майбутнiх перiодiв 1470 0 0 

Усього за роздiлом 2 1490 1 834 148 1 865 194 

III. Необоротнi активи, утримуванi для 

продажу, та групи вибуття 

1700   

Баланс 1900 1 957 114 1 987 591 



По скоригованому балансу загальнi активи пiдприємства ТОВ „Комфi 

Трейд ” складають   1 957 114 грн. З них:  основнi засоби – 5.89 %,  оборотнi 

активи – 94.11%.  

Таким чином  скоригованi загальнi активи балансу пiдприємства, станом 

на 1.01.2021 р.: 

Нематерiальнi активи – 35 тис. грн. 

Основнi засоби  - 122 966 тис. грн. 

Незавершене будiвництво – 4 091 тис. грн. 

Оборотнi активи –   1 834 148грн. 

Баланс –1 957 114 тис.грн. 

Зробивши вiдповiдне коригування балансового звiту пiдприємства 

станом на 1.01.21 року i зменшивши чистi активи на суму зобов'язань (750 709 

тис. грн. – табл.2.4), ми визначили вартiсть пiдприємства по витратному 

методу     у розмiрi     -         1 206 405 тис.  грн. 

 Таблиця.2.4 

 Поточнi зобов'язання пiдприємства  

Поточнi зобов'язання (тис. грн.) На 1.01.21 р.  

Короткостроковi кредити банкiв 5 810 

Векселi виданi − 

Кредиторська заборгованiсть за товари, роботи, послуги 364 426 

Поточнi зобов'язання за розрахунками:  

   з бюджетом 441 

   з позабюджетних платежiв 331 

   зi страхування 1158 

   з оплати працi 2251 

   iз одержаних авансiв 20 

Iншi поточнi зобов'язання 240 444 

Усього за роздiлом 4 750 709 

 

 



 2.3.2. Визначення вартостi пiдприємства методом лiквiдацiйної вартостi 

 

 Лiквiдацiйна вартiсть – це вартiсть при примусовому продажу – це 

грошова сума, яка реально може бути отримана  вiд продажу власностi в 

термiни короткi для адекватного маркетингу згiдно з визначення ринкової 

вартостi. [3,8,12,18] 

 Розрахунок лiквiдацiйної вартостi   зменшується на: 

- суму прямих витрат (комiсiйнi витрати фiрмам - оцiнникам i юридичним 

фiрмам); 

- податки та збори; 

- витрати, пов’язанi з володiнням активами до їх продажу ( зберiгання 

запасiв готової продукцiї, обладнання, а також управлiнськi витрати з 

пiдтримки роботи пiдприємства до завершення його лiквiдацiї); 

- вимоги кредиторiв, забезпеченi залоговим майном, заборгованiсть по 

обов’язковим платежам в бюджет та позабюджетнi фонди, розрахунки з iншими 

кредиторами; 

збiльшується на: 

- операцiйний прибуток лiквiдацiйного перiоду. 

 Всi суми дисконтуються до дати оцiнки, якщо перiод лiквiдацiї тривалий. 

 Таким чином, лiквiдацiйна вартiсть розраховується вирахуванням зi 

скоригованої вартостi активiв пiдприємства суми поточних витрат, пов’язаних 

з лiквiдацiєю пiдприємства, а також суми усiх зобов’язань. 

 При формулюваннi висновку згiдно лiквiдацiйної вартостi   пiдприємства 

аналiзуються фактори, що призвели до банкрутства. Якщо ситуацiя банкрутства 

зумовлена низьким рiвнем управлiння, то коригування величини лiквiдацiйної 

вартостi, отриманої в результатi розрахункiв. Не здiйснюється. Якщо ж 

причиною банкрутства виявилось мiсце розташування об’єкту, зовнiшнi умови 

(загальна економiчна ситуацiя, податкова полiтика i т.i.) отримана лiквiдацiйна 

вартiсть коригується в сторону зменшення. 



Визначаємо, що програмне забезпечення пiдприємства, що призначене 

конкретно для даного пiдприємства, не має ринкової вартостi, тому зменшуємо 

вартiсть нематерiальних активiв ще на 20 тис. грн. 

Якщо розглянути структуру основних засобiв ( табл.2.2), можна вiдмiтити, 

що загальний коефiцiєнт зносу досяг 40%, при цьому  в групi „Машини та 

обладнання” вiн ще вищий. Сумнiвно, що ринок буде мати iнтерес до цього 

обладнання за цiєю цiною, тому передбачимо зменшення залишкової вартостi 

основних засобiв в розрiзi цiєї групи на 5% (0.05 вiд 116 817 =5 840.9 тис.грн.). 

Також припускаємо (в результатi недостатностi iнформацiї), що витрати, 

пов’язанi з володiнням активами до їх продажу дорiвнюють операцiйному 

прибутку лiквiдацiйного перiоду. 

Суму прямих витрат приймаємо на рiвнi 1% вiд вартостi оцiнки. 

Скоригована вартiсть чистих активiв пiдприємства дорiвнює 3 326.3  тис. 

грн. 

Лiквiдацiйна вартiсть пiдприємства дорiвнює: 

Нематерiальнi активи -10 тис. грн.. 

Основнi засоби  = 116 817-5 840.9 = 110 976.1 тис. грн. 

Незавершене будiвництво (з врахуванням вартостi землi) – 4 091 тис. грн. 

Оборотнi активи –1 834 148грн. 

 Загальна вартiсть активiв  -1 951 263.1тис. грн. 

Сума зобов’язань -750 709 тис. грн. 

Загальна вартiсть пiдприємства – 1 200 554.1 тис. грн. 

- сума прямих лiквiдацiйних витрат – 12 005.54 тис. грн. 

Лiквiдацiйна вартiсть пiдприємства –  1 188 548.56 тис. грн. 

 

Визначення лiквiдацiйної вартостi пiдприємства  дає, як правило, нижню 

границю вартостi пiдприємства i складає 1 188 548.56  тис. грн. 

 

 

2.4. Визначення вартостi  пiдприємства за допомогою доходного пiдходу 



 

2.4.1. Визначення вартостi  пiдприємства методом дисконтування 

грошових потокiв 

 

Здатнiсть активiв пiдприємства приносити доход є найважливiшим 

показником для оцiнки  їх вартостi . 

Доходний пiдхiд дозволяє здiйснити пряму оцiнку вартостi активiв 

пiдприємства в залежностi вiд очiкуваних у майбутньому доходiв [10,15, 30, 41, 

46-48]. Вiн передбачає:  

- розробку прогнозу майбутнiх доходiв; 

- оцiнку ризику, пов'язаного з отриманням доходу, визначення термiну 

отримання доходiв. 

Приведена до поточної вартостi сума майбутнiх доходiв має бути 

орiєнтиром того, скiльки потенцiйний iнвестор готовий заплатити за активи 

даного пiдприємства. 

Чистi грошовi потоки-надходження – це рiзниця мiж надходженням 

грошових коштiв та їх використанням за певний промiжок часу. У даному 

випадку був використаний грошовий потiк для власного капiталу, тому що 

пiдприємство не має довгострокового боргу. 

Цiй показник розраховується таким чином: 

Чистий прибуток 

+ Нарахований знос 

+ Збiльшення довгострокової заборгованостi 

- прирiст власних обiгових коштiв 

- капiталовкладення 

- зменшення довгострокової заборгованостi 

=Надходження грошових коштiв. 

 Приведення майбутнiх грошових потокiв до теперiшньої вартостi 

здiйснюється за допомогою ставки дисконту яка враховує непевнiсть (ризик) 



майбутнiх доходiв  (повинна забезпечити премiю за ризик iнвестування в дане 

пiдприємство). 

Згiдно з даними Додаткiв С та Е можна визначити наступне. 

Валовий дохiд  вiд реалiзацiї продукцiї  у 2018 роцi склав 824 419 тис. грн.  

Податок на додану вартiсть – 137 403 тис. грн. 

Валовий дохiд у 2019 роцi  вiд реалiзацiї продукцiї склав 926 763 тис. грн. 

Податок на додану вартiсть –154 460 тис. грн. 

Валовий дохiд у 2020 роцi  вiд реалiзацiї продукцiї склав 1  066 081 тис. 

грн. Податок на додану вартiсть – 177 672 тис. грн. 

Для закiнчення незавершеного будiвництва потрiбно лише 133 тис. грн. 

Кiнцева його вартiсть складе 3 491 тис. грн. 

Закiнчення незавершеного будiвництва дозволить збiльшити виробничу 

площу на 15%, тому ми  плануємо вiдповiдне зростання доходу. Спроба бiльш 

рацiонального використання площi дозволить пiдвищити  темп зростання 

доходу, який складе 10%.  

Таким чином, ми маємо значення виручки вiд реалiзацiї продукцiї 

пiдприємства за останнi  роки i можемо зробити прогноз грошових надходжень 

на майбутнi  роки (таблиця 2.5). 

Таблиця 2.5 

Обсяги продажу у прогнозний перiод, тис. т 

 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Виручка вiд 

реалiзацiї 

продукцiї 

888 409      

Iншi  

операцiйнi 

доходи 

233564      

Разом 1121973 1234 170.3 1357 587.3 1493 346.1 1642 680.7 1806 948.7 

 

 

Розрахунок майбутнiх нарахувань зносу був проведений, як по iснуючих 

основним фондах, так i по очiкуваним капiталовкладенням, наведеним у табл. 

2.6 згiдно з програмою фiнансування незавершеного будiвництва. У 1 кварталi 



2021 року передбачено для цього 133 тис. грн. По оцiнкам експертiв рядкiв 

нарахування зносу по новому устаткуванню – 15 рокiв, по транспортним 

засобам – 7 рокiв. 

Таблиця 2.6 

Програма фiнансування дiяльностi пiдприємства, тис. грн. 

  Запланованi об’єкти 

фiнансування 

Необхiднi 

кошти, тис. грн 

в т. ч. по рокам 

2021 1 квартал 2 квартал 

  1 Кiнцева вартiсть 

будiвництва 

3 491 000    

2 Закiнчення незавер-

шеного будiвництва 

(торгiвельно-офiсна 

будiвля) 

108 000 108 000  108 000  

3 Обладнання будiвлi 25000 25 000   25 000 

Нарахований знос по новим капiталовкладенням ( грн.): 

2021 рiк 

108 000*0,0667 +  25 000 *0,143*3/4 = 6871.1 + 2 681.3 =  9 552.4 грн 

Нарахований знос iснуючим основних фондiв якi пiдлягали оцiнцi за 

2020 рiк склав 6 148 тис. грн.  

Щодо довгострокової заборгованостi, то зважаючи на те, що  у 

подальшiй дiяльностi пiдприємство не планує мати залученi кошти на довгий 

термiн, ми виходили з нульового приросту цього показника. 

Для визначення суми, яку б сплатив iнвестор сьогоднi, використовується 

ставка дисконту. Враховуючи ризик, ставка дисконту повинна перевищувати 

безризикову ставку та забезпечувати премiю за всi типи ризику, пов'язанi з 

iнвестуванням у це пiдприємство:  премiя за розмiр пiдприємства;  премiя за 

якiсть менеджменту;  премiя за територiальну та виробничу 

диверсифiкованiсть;  премiя за диверсифiкацiю клiєнтури;  премiя за 

структуру фiнансових чинникiв;  премiя за стабiльнiсть отримання доходiв та 

ступiнь ймовiрностi їх одержання; iншi типи ризику [15,20]. 

У сучасних умовах використовується ставка дисконту на рiвнi облiкової 

ставки НБУ (табл.2.7) плюс премiя за ризик.  



 Таблиця 2.7 

Облiкова ставка НБУ [9] 

Перiод % рiчних 

з 5.03.2021 6.5 

2020   
з 12.06 6,0 
з 24.04 8,0 
з 13.03 10,0 
з 31.01 11,0 
2019   

з 13.12 13,5 
з 25.10 15,5 
з 06.09 16,5 
з 26.04 17,5 
з 01.02 18,0 

Облiкова ставка НБУ з 5.03.2021 р.-6.5% . Враховуючи усi можливi типи 

ризику    зазначимо ставку дисконту на рiвнi 21 %.  Прогноз майбутнiх 

грошових потокiв, зносу i чистого прибутку  на 10 рокiв – в табл.2.8. 

Таблиця 2.8 

Прогноз майбутнiх доходiв пiдприємства на 10 рокiв, тис. грн.  

  2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 

Чистий 

прибуток 

132137 145351 159886 175874 193462 212808 234089 257498 283248 311572 342729 

Нарахова-

ний знос 

6 148 12491 11866 11273 10709 10173  

9665 

9182 8732 8287 7872 

Капiтало-

вкладення 

  133000   - - - - - - - 

Грошовий 

потiк 

138285  24842 176752 187147 204171 222981 243754 266680 291980 319859 350601 

Коефiцiєнт 

поточної 

вартостi 

  0,85 0,76 0,65  

 

0.53 

 

 

0.45 

 

 

0.39 

 

 

0.33 

 

 

0.29 

 

 

0.25 

 

 

0.207 

Поточна 

вартiсть 

грошових 

потокiв  

  21116 130532 121646  

 

108210 

 

 

100341 

 

 

95064 

 

 

88004 

 

 

84 674 

 

 

79 965 

 

 

72574 

Обґрунто-

вана 

ринкова 

вартiсть 

активiв 

пiдприєм-

ства за 10-

рiчний 

прогноз- 

ний перiод 

  902126            



Якщо визначати вартiсть пiдприємства як суму приведеної вартостi 

майбутнiх грошових потокiв (табл. 2.8– прогнозний перiод 10 рокiв),то вартiсть 

пiдприємства, яка визначена за допомогою методу дисконтування грошових 

потокiв пiдприємства дорiвнює  902126 грн. 

При цьому поточна вартiсть грошових потокiв (PV)  визначається 

наступним чином: 

,                                                           (2.18) 

де FVк- майбутнiй грошовий потiк к-того року, 

i- ставка дисконтування,  

n -  кiлькiсть рокiв прогнозного перiоду. 

Вартiсть бiзнесу, яка була визначена  на базi дисконтування майбутнiх 

грошових потокiв дорiвнює  сумi дисконтованих грошових потокiв та 

залишкової вартостi пiдприємства  за визначений прогнозний перiод i 

представлена з детальним розрахунком в таблицi 2.8-2.9. 

 Таблиця 2.9 

Визначення вартостi пiдприємства методом дисконтування грошових потокiв 

Залишкова вартiсть пiдприємства, грн 2 000 000 

Коефiцiєнт дисконтування 0.21 

Сумарна теперiшня вартiсть грошових потокiв, грн 297 287+902126 

Оцiнна ринкова вартiсть пiдприємства за методом DCF (Equity)  1199413 грн 

  

Для розрахунку кiнцевої вартостi  активiв пiдприємства  (Ва) також була 

використана модель Гордона [4,5]: 

,                                                    (2.17) 

де Кв – чистий прибуток пiдприємства звiтного року. 

I – ставка дисконтування, 

Тр – темп зростання грошових надходжень. 

Ва = 132137* 1.1/ (0.21 – 0.1) = 1 321 370  грн. 



 2.4.2. Визначення вартостi пiдприємства методом капiталiзацiї доходiв 

 

   Цей метод досить часто застосовується з метою перевiрки достовiрностi 

оцiнки, проведеної за методом DCF [44,46,48]. Капiталiзацiя передбачає 

трансформацiю доходiв у вартiсть. Для визначення вартостi пiдприємства цим 

методом характерний для пiдприємства рiвень доходiв переводиться у вартiсть 

шляхом його дiлення на ставку капiталiзацiї.  

   Метод доцiльно використовувати для оцiнки вартостi пiдприємств зi 

стабiльними доходами чи стабiльними темпами їх змiни. У разi стабiльних 

доходiв, для оцiнки рекомендується використовувати формулу так званої 

довiчної ренти: 

 , (2.18) 

де ВПк — вартiсть пiдприємства за доходним пiдходом методом капiталiзацiї 

доходу; 

 П — очiкуванi доходи пiдприємства, якi пiдлягають капiталiзацiї;  

Квк — ставка капiталiзацiї (дорiвнює ставцi вартостi власного капiталу). 

   У контекстi капiталiзацiї доходiв пiд поняттям «доходи» розумiють грошовi 

доходи, якi можуть отримати власники, що планують iнвестувати кошти в 

пiдприємство. Залежно вiд цiлей оцiнки за доходи для розрахункiв можуть 

братися такi показники: прибуток до оподаткування, чистий прибуток (пiсля 

оподаткування) або FCF. 

   Ставка капiталiзацiї — дiльник (як правило, у формi процента), який 

використовується для переведення доходу у вартiсть. Природа i методика 

визначення ставки капiталiзацiї в цiлому є тiєю самою, що й ставки 

дисконтування. Однак для цiлей капiталiзацiї, як правило, береться ставка 

дисконту в частинi вартостi залучення власного капiталу: очiкувана 

iнвесторами ставка дохiдностi за вкладеннями у корпоративнi права 

пiдприємства. Таким чином, для одного й того ж пiдприємства ставки 

капiталiзацiї та дисконтування можуть бути рiзними. 



 Аналогiчно до DCF методом капiталiзацiї доходiв передбачено 

використання брутто- та нетто-пiдходiв. За нетто-пiдходу вартiсть 

пiдприємства визначається як вiдношення чистого прибутку до ставки 

капiталiзацiї (формула 1.5). За брутто-пiдходу вартiсть пiдприємства 

встановлюється як рiзниця частки вiд дiлення прибутку до сплати процентiв на 

середньозважену вартiсть капiталу та суми позичкового капiталу. 

 За використання методу DCF прогнозне зростання вартостi знаходить свiй 

вираз у зростаннi майбутнiх грошових потокiв. На вiдмiну вiд цього в методi 

капiталiзацiї доходiв очiкуване зростання доходiв вiдображається в поправцi до 

ставки капiталiзацiї. У разi, якщо передбачаються стабiльнi темпи приросту (g) 

доходiв пiдприємства, то суму капiталiзацiї рекомендується розраховувати за 

такою формулою: 

 . (2.19) 

      У разi використання методу капiталiзацiї доходiв залишкова (лiквiдацiйна) 

вартiсть пiдприємства не враховується. Вважається, що в нескiнченому перiодi 

чи через значну кiлькiсть рокiв ця вартiсть повнiстю списується i фактично 

дорiвнює нулю. 

При застосуваннi методiв DCF та капiталiзацiї доходiв у звiтi про експертну 

оцiнку вартостi пiдприємства, окрiм стандартних характеристик пiдприємства, 

слiд вiдобразити такi позицiї:  короткий опис застосовуваної методики;  

обґрунтування прогнозного перiоду;  обґрунтування величини залишкової 

вартостi пiдприємства; прогнознi розрахунки майбутнiх доходiв (вiдповiдно 

FCF); обґрунтування коефiцiєнта дисконтування (ставки капiталiзацiї). 

       Оцiнювач при складаннi будь-яких прогнозiв прибутку, чистих грошових 

потокiв тощо, а також у процесi iнтерпретацiї (узгодження) результатiв повинен 

дотримуватися принципу розумної обережностi оцiнок. 

В результатi закiнчення незавершеного будiвництва i збiльшення  торгiвельних 

площ  чистий прибуток  складає 145 351 тис. грн. 



Таким чином, для оцiнки вартостi пiдприємства методом капiталiзацiї 

використовуємо формулу так званої довiчної ренти. Часовий горизонт, на який 

поширюватимуться розрахунки (прогнозний перiод), беремо також на рiвнi 5 

рокiв. Визначення  теперiшньої вартостi грошових потокiв зведемо в табл.2.10. 

Таблиця 2.10 

Визначення  теперiшньої вартостi чистого прибутку пiдприємства, тис. грн. 

Прогнозний  період 

(роки) 

Показники 

2021 2022 2023 2024 2025 

 

 

 

РАЗОМ 

Чистий прибуток 145351 159886 175874 193462 212808  

Ставка 

дисконтування 

21 21 21 21 21  

Теперiшня вартiсть 

ЧП (1—5 рокiв) 

120124 109204 99 264 90251 82047 500890 

 

 

 

 Таким чином, пiсля впровадження заходу щодо введення в експлуатацiю 

незавершеного виробництва вартiсть пiдприємства за допомогою методу 

капiталiзацiї доходiв оцiнена в сумi   2 385 190 грн. 

Для визначення обґрунтованої ринкової вартостi пiдприємства було 

використано два пiдходи: витратний та доходний.Порiвняльний пiдхiд може 

використовуватись лише для акцiонерних товариств. 

Здатнiсть активiв пiдприємства приносити доход є найважливiшим 

показником для оцiнки  їх вартостi . 

Доходний пiдхiд дозволяє здiйснити пряму оцiнку вартостi активiв 

пiдприємства в залежностi вiд очiкуваних у майбутньому доходiв. Вiн 

передбачає: розробку прогнозу майбутнiх доходiв; оцiнку ризику, пов'язаного з 

отриманням доходу, визначення термiну отримання доходiв. 



Приведена до поточної вартостi сума майбутнiх доходiв має бути 

орiєнтиром того, скiльки потенцiйний iнвестор готовий заплатити за активи 

даного пiдприємства.  Вiдповiдно до кожного з цих пiдходiв ми маємо такi 

величини вартостi активiв пiдприємства: 

Витратний пiдхiд : 

- метод скоригованої балансової вартостi – 1 206 405 грн.; 

- метод лiквiдацiйної вартостi – 1 188 548 грн. 

Доходний пiдхiд : 

- метод дисконтування грошових потокiв   –  1 199 413 грн.; 

- формула Гордона– 1 321 370 грн.; 

- метод капiталiзацiї прибутку – 2 385 190грн. 

 

 

Висновки до роздiлу 2 

  

ТОВ «Комфi Трейд» було створено в 2006 роцi. Основнi види дiяльностi 

пiдприємства наступнi: 

47.43 — Роздрiбна торгiвля в спецiалiзованих магазинах електронною 

апаратурою побутового призначення для приймання, записування, 

вiдтворювання звуку й зображення. 

46.17 — Дiяльнiсть посередникiв у торгiвлi продуктами харчування, напоями та 

тютюновими виробами. 

46.43 — Оптова торгiвля побутовими електротоварами й електронною 

апаратурою побутового призначення для приймання, записування, 

вiдтворювання звуку й зображення. 

47.26 — Роздрiбна торгiвля тютюновими виробами в спецiалiзованих 

магазинах. 

47.54 — Роздрiбна торгiвля побутовими електротоварами в спецiалiзованих 

магазинах 



68.20 — Надання в оренду й експлуатацiю власного чи орендованого 

нерухомого майна. 

73.20 — Дослiдження кон’юнктури ринку та виявлення громадської думки. 

  Аналiз фiнансової звiтностi пiдприємства дає змогу визначити наступне: 

- виручка вiд реалiзацiї продукцiї зростає щороку (на 12% за 2019 рiк та на 

15% за 2020 рiк); 

- бiльшiсть показникiв дiяльностi пiдприємства мала позитивну динамiку 

у перiод 2018 – 2020 рокiв.  

        Рентабельнiсть активiв досягає майже 7%, а рентабельнiсть власного 

капiталу – 13%.  Рентабельнiсть реалiзацiї знаходиться на рiвнi 11,5-12,5%. 

Для визначення обґрунтованої ринкової вартостi пiдприємства було 

використано два пiдходи: витратний та доходний.  

     Витратний пiдхiд об’єднує методи, заснованi на оцiнцi активiв та витрат на 

будiвництво нового аналогiчного пiдприємства: метод скоригованної поточної 

балансової вартостi активiв (iндексний метод), метод лiквiдацiйної вартостi 

пiдприємства, метод замiщення (визначення вартостi будiвництва нового 

аналогiчного пiдприємства), метод вiдновлюваноi вартостi (вuзначення 

вартостi будiвництва точноi копiї пiдприємства). 

Доходний пiдхiд базується на розрахунку поточної вартостi майбутнiх 

доходiв вiд володiння пiдприємством. Доходний пiдхiд об’єднує методи оцiнки, 

заснованi на дисконтуваннi майбутнiх доходiв: 

 дисконтований майбутнiй прибуток,  

 дисконтований мабутнiй грошовий потiк.  

       Порiвняльний пiдхiд базується на спiвставленнi вартостi пiдприємства, яке 

оцiнюється, з вартiстю iнших аналогiчних пiдприємств за допомогою  

мультиплiкаторiв: 

      мультиплiкатор цiна/балансовий прибуток, 

      мультиплiкатор цiна/чистий прибуток, 

     мультиплiкатор цiна/поточний грошовий потiк, 

      мультиплiкатор цiна/валовий продаж, 



      мультиплiкатор цiна/власний капiтал, 

     а також   за допомогою методу галузевих спiввiдношень. 

Але порiвняльний пiдхiд може бути застосований лише для акцiонерних 

товариств. 

Вiдповiдно до кожного з цих пiдходiв ми маємо такi величини вартостi 

активiв пiдприємства: 

Витратний пiдхiд : 

- метод скоригованої балансової вартостi – 1 206 405 грн.; 

- метод лiквiдацiйної вартостi – 1 188 548 грн. 

Доходний пiдхiд : 

- метод дисконтування грошових потокiв   –  1 199 413 грн.; 

- формула Гордона– 1 321 370 грн.; 

- метод капiталiзацiї прибутку – 2 385 190грн. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

РОЗДIЛ 3 



ВИЗНАЧЕННЯ ОБҐРУНТОВАНОЇ ВАРТОСТI ПIДПРИЄМСТВА ТА 

ОБГРУНТУВАННЯ ЗАХОДIВ ЩОДО ПЕРСПЕКТИВ ЇЇ ЗРОСТАННЯ 

 

 3.1.  Визначення обґрунтованої вартостi пiдприємства  методом 

середньозваженої 

 

Результати визначення обгрунтованої вартостi  пiдприємства 

представленi в таблицi 3.1. 

Таблиця 3.1 

Результати визначення вартостi  пiдприємства за рiзними пiдходами 

рiзними методами 

Пiдхiд до оцiнки Вартiсть активiв грн. 

Витратний пiдхiд       

метод скоригованої балансової вартостi 1 206405 

метод лiквiдацiйної вартостi 1 188 548 

Доходний пiдхiд        

на базi приведених грошових потокiв 1199 413 

визначення вартостi пiдприємства за 

допомогою формули Гордона 

              1 321 370 

 

методом капiталiзацiї прибутку              2 385 190 



 

                         

   

 

Рис. 3.1. Визначення обґрунтованої вартостi пiдприємства    

 

 

 

 



Визначимо вартiсть бiзнесу за допомогою середньозваженої величини, 

яка враховує питому вагу кожного пiдходу i приймемо питому вагу витратного 

пiдходу на рiвнi 40%, доходного – 60%. Питома вага порiвняльного пiдходу 

визначена на рiвнi 0%, тому що вiн використовується тiльки для акцiонерних 

товариств. 

 

                  (3.1) 

де Ввитр – вартiсть пiдприємства за витратним пiдходом, тис. грн., 

Вдох - – вартiсть пiдприємства за доходним пiдходом, тис. грн., 

Впор– вартiсть пiдприємства за порiвняльним пiдходом, тис. грн., 

ПВвитр.,Подох.,ПВпор – питома вага витратного, доходного та 

порiвняльного пiдходiв у середньозваженiй вартостi пiдприємства,%. 

 

 

 

 

 

3.2. Обгрунтування заходiв щодо перспектив зростання вартостi 

пiдприємства 

 

Дiяльнiсть пiдприємства має бути спрямована не тiльки на отримання 

прибутку, а й на зростання вартостi та створення доданої вартостi, оскiльки 

зростання вартостi пiдприємства є критерiєм успiшного його функцiонування.  

До зовнiшнiх факторiв зростання вартостi пiдприємства вiдносять 

економiчнi, екологiчнi, фондовi, полiтичнi, соцiальнi, зокрема рiвень 

конкуренцiї в галузi, надiйнiсть постачальникiв, нормативнi акти, що 

видаються державою, загальноекономiчну ситуацiю в країнi.  



Внутрiшнi фактори включають фiнансовi, iнвестицiйнi, маркетинговi, 

операцiйнi, матерiальнi, нематерiальнi, науково-технiчнi, цiнову полiтику 

пiдприємства, стан виробничих потужностей i т.i:  

- виробничi – максимiзацiя вартостi пiдприємства за рахунок впровадження 

iнновацiйно- iнвестицiйних проектiв у виробничу дiяльнiсть пiдприємства для 

збiльшення доходу вiд основної дiяльностi (збiшення вартостi пiдприємства як 

за рахунок збiльшення грошового потоку – дохiдний пiдхiд; так i за рахунок 

збiльшення основних фондiв пiдприємства в результатi впровадження нового 

обладнання – майновий пiдхiд). 

- фiнансово- iнвестицiйнi -  максимiзацiя вартостi пiдприємства за рахунок 

оптимiзацiї структури капiталу – визначення обгрунтованої вартостi 

пiдприємства на базi середньозваженої. 

При цьому слiд мати на увазi наявнiсть вiдомих конфлiктiв iнтересiв мiж 

основними учасниками процесу функцiонування пiдприємства - власниками, 

менеджерами, персоналом, податковими органами та споживачами. Тому при 

розробцi заходiв щодо перспектив зростання вартостi пiдприємства необхiдно 

виходити з встановлених принципiв оцiнки. 

1. Орiєнтованiсть на результат. Проведення оцiнки вартостi повинна 

переслiдувати конкретну мету, а результати даного дослiдження повиннi 

носити практичний характер. Виникнення кризових ситуацiй в економiцi 

породжує невизначенiсть прогнозування параметрiв вартостi пiдприємств. В 

таких умовах цiлями бiзнесу стає забезпечення конкурентної переваги, 

пiдвищення iнвестицiйної привабливостi та фiнансової безпеки, а вiдповiдно i 

зростання ринкової вартостi пiдприємств. 

2. Збалансованiсть iнтересiв усiх учасникiв пiдприємствi. При 

проведеннi оцiнки вартостi важливо брати до уваги той факт, що власники, 

iнвестори, конкуренти мають власнi iнтереси у функцiонуваннi пiдприємства, 

а вiдповiдно i в оцiнцi його вартостi. Так, наприклад, для iнвестора 

визначальним фактором при виборi пiдприємства стане величина грошового 

потоку, який генерується, що визначає величину майбутнiх доходiв. Власники 



пiдприємства бiльше зацiкавленi у збiльшеннi капiталiзацiї пiдприємства та 

пiдвищення ринкової вартостi акцiй. Тому при оцiнцi вартостi важливо 

оцiнювати всi аспекти функцiонування пiдприємства, щоб максимально 

врахувати смаки зацiкавлених сторiн 

3. Комплекснiсть оцiнки. Однiєю з основних проблем оцiнки вартостi 

бiзнесу є рiзноманiття методiв оцiнки.  

Недолiком традицiйних пiдходiв до оцiнки вартостi бiзнесу є те, що при 

використаннi кожного з них можна оцiнити лише один аспект функцiонування 

пiдприємства: 

 - або величину грошового потоку,  

 - або величину чистих активiв,  

 - або величину ринкових мультиплiкаторiв.  

Тому комплексна оцiнка вартостi бiзнесу повинна включати в себе 

елементи декiлькох методiв i моделей, забезпечуючи тим самим адаптацiю 

процесу оцiнки вартостi до iснуючих умов функцiонування пiдприємств. 

4. Орiєнтацiя на ефективнiсть. Необхiдно управляти бiзнесом в цiлях 

довгострокового нарощування його вартостi i забезпечення стiйкостi в 

нестабiльному зовнiшньому середовищi.  

           Таким чином, для зростання вартостi пiдприємства необхiдно: 

1. Визначення    факторiв,  що  впливають  на  змiну вартостi  пiдприємства   та 

ступiнь їх впливу,  i виявлення резервiв пiдвищення вартостi пiдприємства. 

2.Оцiнка вартостi пiдприємства за рiзними пiдходами та методами, 

враховуючи iндивiдуальнiсть грошових потокiв конкретного бiзнесу.  

3. Створення  стратегiї збiльшення вартостi пiдприємства i розробка реальних 

заходiв щодо її впровадження в дiяльнiсть пiдприємства. 

4. Визначення нової вартостi пiдприємства, що буде слугувати основою оцiнки 

ефективностi управлiння вартiстю. 

 Характеристика основних напрямiв збiльшення вартостi пiдприємства 

наведена в табл.3.2. 

 



Таблиця 3.2 

Характеристика основних напрямiв збiльшення вартостi пiдприємства 

Напрям  

збiльшення 

вартостi 

пiдприємства 

Характеристика  

 

Збiльшення 

прибутку 

- забезпечення максимiзацiї розмiру прибутку, що 

формується, i який вiдповiдає ресурсному потенцiалу 

суб’єкта господарювання та ринковiй кон’юнктурi 

Збiльшення 

грошових 

потокiв 

– збiльшення вхiдних грошових потокiв як основного джерела 

фiнансування пiдприємства та їх оптимiзацiї у розрiзi видiв;  

– скорочення циклу обороту грошових коштiв; 

– забезпечення ефективностi використання грошових коштiв 

пiдприємства через оптимальний їх розподiл у часi та 

просторi;  

– скорочення накладних витрат пiдприємства, пов’язаних iз 

генеруванням його грошових потокiв. 

Оптимiзацiя  

необоротних i 

оборотних 

активiв  

– визначення можливих форм оновлення основних 

виробничих засобiв на простiй та розширенiй основi; 

 – визначення потреби в необоротних активах для збiльшення 

обсягiв виробництва; 

 – забезпечення ефективного використання ранiше 

сформованих та нововведених основних засобiв та 

нематерiальних активiв; 

 – формування необхiдних фiнансових ресурсiв для 

вiдтворення необоротних активiв та оптимiзацiя їх структури; 

– збiльшення обiгу оборотних активiв; формування 

достатнього обсягу оборотного капiталу, що застосовується в 

операцiйному процесi;  

– полiпшення ефективностi структури оборотних активiв; – 

збiльшення лiквiдностi, конкурентоспроможностi та 

платоспроможностi пiдприємства. 

Достатнiсть 

капiталу  

– формування достатнього обсягу капiталу, що забезпечить 

необхiднi темпи економiчного розвитку пiдприємства; 

 – оптимiзацiя розподiлу сформованого капiталу за видами 

дiяльностi та напрямами використання;  

– забезпечення умов досягнення максимальної доходностi 

капiталу за запланованого рiвня фiнансового ризику; 

– забезпечення достатнього рiвня фiнансового контролю над 

пiдприємством iз боку його засновникiв. 

Впровадження 

iнвестицiй  

– забезпечення надiйностi вкладень; – пiдвищення дохiдностi 

iнвестицiй; – збiльшення ринкової вартостi вкладень; – 

забезпечення лiквiдностi фiнансових iнвестицiй. 



 Основними завданнями зростання вартостi пiдприємства є: 

           1. Виявлення резервiв збiльшення зростання вартостi пiдприємства за 

рахунок виробничої дiяльностi, iнвестицiйних i фiнансових операцiй. 

  2. Виявлення резервiв нарощування прибутку за рахунок оптимiзацiї 

постiйних i змiнних витрат, обґрунтування облiкової полiтики пiдприємства, 

цiнової полiтики, податкової полiтики. 

  3. Оптимiзацiя асортименту продукцiї. 

      4. Визначення пiдприємницького ризику. 

        5. Змiцнення конкурентних позицiй пiдприємства за рахунок 

пiдвищення ефективностi розподiлу i використання прибутку. 

 

 

Висновки до роздiлу 3 

 

Аналiз iснуючих методичних пiдходiв та методiв оцiнки вартостi бiзнесу 

дозволив визначити їх переваги та  недолiки, умови та сфери застосування.  

Методи витратного пiдходу заснованi на оцiнцi iснуючих активiв. Це 

усуває значну частину суперечностей аналiтичної оцiнки, характерної для 

iнших пiдходiв. 

Недолiком пiдходу можна вважати те, що при цьому не враховується 

майбутнiй прибуток, тобто перспективи бiзнесу,— головним стає визначення 

вартостi матерiальних активiв, нiвелюється вплив на бiзнес нематерiальних 

активiв. 

Метод дисконтування грошових надходжень дозволяє врахувати 

перспективи розвитку пiдприємства i найбiльше вiдображає iнтереси 

iнвестора, але в деякiй мiрi цi прогнози суб'єктивнi. Цей метод, на думку 

багатьох дослiдникiв, якнайточнiше визначає ринкову цiну пiдприємства i 

найбiльшою мiрою цiкавить iнвестора, оскiльки показує суму, яку iнвестор 

буде готовий заплатити з урахуванням майбутнiх доходiв вiд бiзнесу, а також 

з урахуванням необхiдної ставки доходу на iнвестицiї в цей бiзнес. 



Метод порiвняльного аналiзу враховує стан на ринку, але теж має 

недолiки, не завжди є iнформацiя по пiдприємствам-аналогам, коригування за 

допомогою мультиплiкатора мають штучне походження. 

В цiлому всi три пiдходи взаємозв'язанi. Кожний з них передбачає 

використання рiзних видiв iнформацiї, одержуваної на ринку. Наприклад, 

основними для витратного пiдходу є данi про поточнi ринковi цiни на 

матерiали, робочу силу i iншi елементи витрат. Дохiдний пiдхiд вимагає 

використання коефiцiєнтiв капiталiзацiї, якi також розраховуються за даними 

ринку. При виборi пiдходу перед оцiнювачем вiдкриваються рiзнi 

перспективи. Хоча цi пiдходи ґрунтуються на даних, зiбраних на одному i тому 

ж ринку, кожний має справу з рiзними аспектами ринку.   

Тому для визначення  вартостi пiдприємства застосовується розрахунок  

за допомогою середньозваженої величини, яка враховує питому вагу кожного 

пiдходу.  

Обгрунтована вартiсть ТОВ «Комфi Трейд», визначена за допомогою 

середньозваженої складає 1 460 185.5. грн.  

Необхiдно управляти бiзнесом в цiлях довгострокового нарощування 

його вартостi.  

           Для зростання вартостi пiдприємства необхiдно: 

1. Визначення    факторiв,  що  впливають  на  змiну вартостi  пiдприємства   та 

ступiнь їх впливу,  i виявлення резервiв пiдвищення вартостi пiдприємства. 

2.Оцiнка вартостi пiдприємства за рiзними пiдходами та методами, 

враховуючи iндивiдуальнiсть грошових потокiв конкретного бiзнесу.  

3. Створення  стратегiї збiльшення вартостi пiдприємства i розробка реальних 

заходiв щодо її впровадження в дiяльнiсть пiдприємства. 

4. Визначення нової вартостi пiдприємства, що буде слугувати основою оцiнки 

ефективностi управлiння вартiстю. 

 

ВИСНОВКИ 

     



 Основнi пiдходи до оцiнки вартостi бiзнесу: доходний, витратний i 

порiвняльний (ринковий або метод аналогiв). 

         Доходний пiдхiд базується на розрахунку поточної вартостi майбутнiх 

доходiв вiд володiння пiдприємством. Доходний пiдхiд об’єднує методи 

оцiнки, заснованi на дисконтуваннi майбутнiх доходiв: дисконтований 

майбутнiй прибуток, дисконтований мабутнiй грошовий потiк, метод 

капiталiзацiї прибутку.  

          Витратний пiдхiд об’єднує методи, заснованi на оцiнцi активiв та витрат 

на будiвництво нового аналогiчного пiдприємства: метод скоригованної 

поточної балансової вартостi активiв (iндексний метод), метод лiквiдацiйної 

вартостi пiдприємства, метод замiщення (визначення вартостi будiвництва 

нового аналогiчного пiдприємства), метод вiдновлюваноi вартостi (вuзначення 

вартостi будiвництва точноi копiї пiдприємства). 

          Порiвняльний пiдхiд базується на спiвставленнi вартостi пiдприємства, 

яке оцiнюється, з вартiстю iнших аналогiчних пiдприємств за допомогою  

мультиплiкаторiв: 

     мультиплiкатор цiна/балансовий прибуток, 

     мультиплiкатор цiна/чистий прибуток, 

     мультиплiкатор цiна/поточний грошовий потiк, 

     мультиплiкатор цiна/валовий продаж, 

     мультиплiкатор цiна/власний капiтал, 

     а також   за допомогою методу галузевих спiввiдношень. 

     Перерахованi вище методи не використовуються iзольовано. Для оцiнки 

вартостi бiзнесу найчастiше використовують декiлька методiв з рiзних 

пiдходiв. Для заключної оцiнки вартостi пiдприємства результати рiзних 

методiв спiвставляють мiж собою. 

         Крiм того, з певною мiрою впевненостi можна стверджувати, що оцiнка 

вартостi пiдприємства методом визначення вартостi будiвництва нового 

аналогiчного пiдприємства (метод замiщення) означає верхнiй рiвень вартостi 

пiдприємства (покупець не буде купувати дiюче пiдприємство по цiнi, яка 



вище вартостi створення в нормативнi строки нового аналогiчного 

пiдприємства). Оцiнка методом лiквiдацiйної вартостi активiв показує нижнiй 

рiвень вартостi пiдприємства. 

ТОВ «Комфi Трейд» було створено в 2006 роцi. Основний вид дiяльностi 

пiдприємства  це роздрiбна торгiвля в спецiалiзованих магазинах електронною 

апаратурою побутового призначення для приймання, записування, 

вiдтворювання звуку й зображення. 

  Аналiз фiнансової звiтностi пiдприємства дає змогу визначити 

наступне: 

- виручка вiд реалiзацiї продукцiї зростає щороку (на 12% за 2019 рiк та на 15% 

за 2020 рiк); 

- бiльшiсть показникiв дiяльностi пiдприємства мала позитивну динамiку 

у перiод 2018 – 2020 рокiв.  

        Рентабельнiсть активiв досягає майже 7%, а рентабельнiсть власного 

капiталу – 13%.  Рентабельнiсть реалiзацiї знаходиться на рiвнi 11,5-12,5%. 

Для визначення обґрунтованої ринкової вартостi пiдприємства було 

використано два пiдходи: витратний та доходний.  

     Витратний пiдхiд об’єднує методи, заснованi на оцiнцi активiв та витрат на 

будiвництво нового аналогiчного пiдприємства: метод скоригованної поточної 

балансової вартостi активiв (iндексний метод), метод лiквiдацiйної вартостi 

пiдприємства, метод замiщення (визначення вартостi будiвництва нового 

аналогiчного пiдприємства), метод вiдновлюваноi вартостi (вuзначення 

вартостi будiвництва точноi копiї пiдприємства). 

Доходний пiдхiд базується на розрахунку поточної вартостi майбутнiх 

доходiв вiд володiння пiдприємством. Доходний пiдхiд об’єднує методи 

оцiнки, заснованi на дисконтуваннi майбутнiх доходiв: 

 дисконтований майбутнiй прибуток,  

 дисконтований мабутнiй грошовий потiк.  



       Порiвняльний пiдхiд базується на спiвставленнi вартостi пiдприємства, 

яке оцiнюється, з вартiстю iнших аналогiчних пiдприємств за допомогою  

мультиплiкаторiв: 

      мультиплiкатор цiна/балансовий прибуток, 

      мультиплiкатор цiна/чистий прибуток, 

     мультиплiкатор цiна/поточний грошовий потiк, 

      мультиплiкатор цiна/валовий продаж, 

      мультиплiкатор цiна/власний капiтал, 

     а також   за допомогою методу галузевих спiввiдношень. 

Але порiвняльний пiдхiд може бути застосований лише для 

акцiонерних товариств. 

Вiдповiдно до кожного з цих пiдходiв ми маємо такi величини вартостi 

активiв пiдприємства: 

Витратний пiдхiд : 

- метод скоригованої балансової вартостi – 1 206 405 грн.; 

- метод лiквiдацiйної вартостi – 1 188 548 грн. 

Доходний пiдхiд : 

- метод дисконтування грошових потокiв   –  1 199 413 грн.; 

- формула Гордона– 1 321 370 грн.; 

- метод капiталiзацiї прибутку – 2 385 190грн. 

В цiлому всi три пiдходи взаємозв'язанi. Кожний з них передбачає 

використання рiзних видiв iнформацiї, одержуваної на ринку. Наприклад, 

основними для витратного пiдходу є данi про поточнi ринковi цiни на 

матерiали, робочу силу i iншi елементи витрат. Дохiдний пiдхiд вимагає 

використання коефiцiєнтiв капiталiзацiї, якi також розраховуються за даними 

ринку. При виборi пiдходу перед оцiнювачем вiдкриваються рiзнi 

перспективи. Хоча цi пiдходи ґрунтуються на даних, зiбраних на одному i тому 

ж ринку, кожний має справу з рiзними аспектами ринку.   



Тому для визначення  вартостi пiдприємства застосовується розрахунок  

за допомогою середньозваженої величини, яка враховує питому вагу кожного 

пiдходу.  

Обгрунтована вартiсть ТОВ «Комфi Трейд», визначена за допомогою 

середньозваженої складає 1 460 185.5. грн.  

Необхiдно управляти бiзнесом в цiлях довгострокового нарощування 

його вартостi.  

           Для зростання вартостi пiдприємства необхiдно: 

1. Визначення    факторiв,  що  впливають  на  змiну вартостi  пiдприємства   та 

ступiнь їх впливу,  i виявлення резервiв пiдвищення вартостi пiдприємства. 

2.Оцiнка вартостi пiдприємства за рiзними пiдходами та методами, 

враховуючи iндивiдуальнiсть грошових потокiв конкретного бiзнесу.  

3. Створення  стратегiї збiльшення вартостi пiдприємства i розробка реальних 

заходiв щодо її впровадження в дiяльнiсть пiдприємства. 

4. Визначення нової вартостi пiдприємства, що буде слугувати основою оцiнки 

ефективностi управлiння вартiстю. 

 Основними завданнями зростання вартостi пiдприємства є: 

           1. Виявлення резервiв збiльшення зростання вартостi пiдприємства за 

рахунок виробничої дiяльностi, iнвестицiйних i фiнансових операцiй. 

  2. Виявлення резервiв нарощування прибутку за рахунок оптимiзацiї 

постiйних i змiнних витрат, обґрунтування облiкової полiтики пiдприємства, 

цiнової полiтики, податкової полiтики. 

  3. Оптимiзацiя асортименту продукцiї. 

      4. Визначення пiдприємницького ризику. 

        5. Змiцнення конкурентних позицiй пiдприємства за рахунок 

пiдвищення ефективностi розподiлу i використання прибутку. 
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Додаток А 

Баланс пiдприємства ТОВ „ Комфi Трейд ”, тис. грн 

АКТИВ 2018 2019 2020 

   I. Необоротнi  активи   
 Нематерiальнi активи:       

     залишкова вартiсть 11 10 65 

     первiсна вартiсть 57 57 123 

     накопичена амортизацiя  (47) (48) (57) 

 Незавершене будiвництво 6 925 2 630 3 491 

 Основнi засоби:   

     залишкова вартiсть 118 682 122 328 116 817 

     первiсна вартiсть 173 654 178 274 197 902 

     знос  (54 972) (55 945) (81 085) 

Довгостроковi бiологiчнi активи:    

     справедлива (залишкова) вартiсть   - - 

     первiсна вартiсть  - - 

     накопичена амортизацiя   - - 

 Довгостроковi фiнансовi iнвестицiї:   

  якi облiковуються за методом участi в 
 капiталi iнших    пiдприємств  -  

   iншi фiнансовi iнвестицiї  -  

 Довгострокова дебiторська заборгованiсть  -  

 Вiдстроченi податковi активи  -  

 Iншi необоротнi активи 1 839 1 887 2 023 

    Усього за роздiлом I 127 457 126 855 122 396 

   II. Оборотнi активи   
  Виробничi запаси  9 306 9 560 18 076 

  Поточнi бiологiчнi активи    

  Незавершене виробництво  2 674 292 1 465 

  Готова  продукцiя  2 485 1 303 1 946 

  Товари 39 796 41 771 66 374 

 Векселi одержанi 200 000 200 000 200 000 

 Дебiторська заборгованiсть за товари, 
 роботи, послуги : 

  

   чиста реалiзацiйна вартiсть 911 779 738 322 1 508 946 

   первiсна вартiсть 911 879 738 322 1 508 946 

   резерв сумнiвних боргiв (100) -  

 Дебiторська заборгованiсть за розрахунками   

    з бюджетом 360 504 111 

    за виданими авансами 33 005 57 884 40 138 

    iз нарахованих доходiв - - - 

    iз внутрiшнiх розрахункiв - - - 

 Iнша поточна дебiторська заборгованiсть 30 408 185 673 26 971 

 Поточнi фiнансовi iнвестицiї - - - 

 Грошовi кошти та їх еквiваленти:   

    в нацiональнiй валютi 99 58 122 

    в iноземнiй валютi 146 141 84 

 Iншi оборотнi активи 358 8 259 961 

Витрати майбутнiх перiодiв    

    Усього за роздiлом II 1 230 418 1 243 766 1 865 194 

III. Необоротнi активи, утримуванi 

для продажу, та групи вибуття  
   

  БАЛАНС  1 357 875 1 370 620 1 987 591 

 



Продовження Додатку А 

ПАСИВ 
2018 2019 2020 

   I. Власний капiтал   

 Статутний капiтал 19 19 19 

 Пайовий капiтал - - - 

 Додатковий вкладений капiтал - - - 

 Iнший додатковий капiтал - - - 

 Резервний капiтал - - - 

 Нерозподiлений прибуток  (непокритий 

збиток) 
757 647 773 253 1 019 683 

 Неоплачений капiтал - - - 

 Вилучений капiтал  - - - 

    Усього за роздiлом I 757 666 773 273 1 019 702 

   II. Довгостроковi зобовязання i 

забезпечення в 

  

 Забезпечення виплат персоналу -  - 

 Iншi забезпечення -  - 

 Цiльове фiнансування 9 174  - 

 Довгостроковi кредити банкiв  139 666 139 738 214 145 

 Iншi довгостроковi фiнансовi зобов'язання - - - 

 Вiдстроченi податковi  зобов'язання - - - 

 Iншi довгостроковi зобов'язання 2 278 2 278 3 035 

    Усього за роздiлом III 151118 142 015 217 180 

   III. Поточнi зобов'язання i забезпечення   

 Короткостроковi кредити банкiв 159 618 159 700 135 827 

 Поточна заборгованiсть за довгостроковими  

 зобов'язаннями 
30 460 31 747 5 810 

 Векселi виданi - - - 

 Кредиторська заборгованiсть за товари, 

роботи, послуги 
76 676 70 882 364 426 

 Поточнi зобов'язання  за розрахунками:   

     з одержаних авансiв 1 74 20 

     з бюджетом 2 416 603 441 

     з позабюджетних платежiв 2 24 331 

     зi страхування 911 1 002 1 158 

     з оплати працi 2 615 2 598 2 251 

     з учасниками  - - - 

     iз внутрiшнiх розрахункiв - - - 

 Iншi поточнi зобов'язання 176 391 188 701 240 444 

    Усього за роздiлом III 449 091 455 332 750 709 

IV. Зобов’язання, пов’язанi з необоротними 

активами, утримуваними для продажу, та 

групами вибуття 

- - - 

    БАЛАНС  1 357 874 1 370 620 1 987 591 

 
 

 

 



 

Додаток В 

Звiт про фiнансовi результати ТОВ „Комфi Трейд ” (тис. грн.) 

Стаття 
Код 

рядка 
2018 

2019 
2020 

Доход (виручка) вiд реалiзацiї продукцiї 
(товарiв, робiт, послуг) 010 824 419 926 763 1 066 081 

Податок на додану вартiсть 015 137 403 154 460 177 672 

Акцизний збiр 020 - - - 

Iншi вирахування з доходу 030 - - - 

Чистий доход (виручка) вiд реалiзацiї 
продукцiї (товарiв, робiт, послуг) 035 687 016 772 302 888 409 

Собiвартiсть реалiзованої продукцiї 
(товарiв, робiт, послуг) 040 442 464 540 670 641 232 

Валовий :   

 прибуток 050 244 552 231 632 247 177 

 Збиток 055 - - - 

Iншi операцiйнi доходи  060 370 723 71 470 233 564 

Адмiнiстративнi витрати 070 16 033 15 938 31 119 

Витрати на збут 080 141 265 127 101 126 841 

Iншi операцiйнi витрати 090 322 108 7 134 163 298 

Фiнансовi результати вiд операцiйної 
дiяльностi : 

  

 Прибуток 100 135 869 152 929 159 483 

 Збиток 105 - - - 

Доход вiд участi в капiталi 110 - - - 

Iншi фiнансовi доходи 120 371 26 3 228 

Iншi доходи 130 192 23 43 

Фiнансовi витрати 140 36 030 27 776 30 469 

Втрати вiд участi в капiталi 150 - - - 

Iншi витрати 160 4 975 10 910 148 

Фiнансовi результати вiд звичайної 
дiяльностi до оподаткування:   

 прибуток  170 95 427 114 292 132 137 

 збиток 175 -  - 

Податок на прибуток вiд звичайної 
дiяльностi 

180 - 
 

- 

Фiнансовi результати вiд звичайної 
дiяльностi : 

  

 прибуток  190 95 427 114 292 132 137- 

 збиток 195 -  - 

Податки з  прибутку    23785 

Надзвичайнi :   

 доходи 200 -  - 

 витрати 205 -  - 

Чистий :   

 прибуток  220 95 427 114 292 132 137- 

 збиток 225 -  - 

Склад операцiйних витрат     

Матерiальнi затрати 230 451 984 528 682 609 300 

Витрати на оплату працi 240 39 781 41 569 49 044 

Вiдрахування на соцiальнi заходи 250 11 523 15 112 17 566 

Амортизацiя 260 11 896 13 106 13 976 

Iншi операцiйнi витрати 270 182 209 156 946 187 442 

Разом 280 697 393 755 415 877 328 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 








