
 

 

 

 

 

 

 

 

 

ЕКЗАМЕНАЦІЙНІ ЗАВДАННЯ 

ФІНАНСОВИЙ МЕНЕДЖМЕНТ 
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Відведений час:  

Ознайомлення з завданнями: 15 хвилин 

Написання відповідей:             3 години 

Ці екзаменаційні завдання поділено на дві частини: 

Частина A – включає три завдання по п'ять тестових запитань. Усі 15 запитань є 

обов'язковими, і на них потрібно дати відповідь. 

Частина Б – включає три ситуаційні завдання. Всі три  завдання є обов'язковими, і на них 

потрібно дати відповідь. 

Не розгортайте екзаменаційне завдання, поки не отримаєте відповідну вказівку від 

інструктора. 

Не записуйте жодну з відповідей на екзаменаційних завданнях. 

Ці екзаменаційні завдання заборонено виносити з приміщення, в якому 

складатиметься іспит.  

Використовуйте зошит для відповідей розташований на персональному комп’ютері 

щоб надати свої відповіді на кожний варіант питання. Не набирайте відповіді та не 

робіть жодних сторонніх позначок на титульній сторінці зошита для відповідей. 
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Таблиця значень фактора теперішньої вартості 

r 
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 

t 

1 0,990 0,980 0,971 0,962 0,952 0,943 0,935 0,926 0,917 0,909 0,901 0,893 0,885 0,877 

2 0,980 0,961 0,943 0,925 0,907 0,890 0,873 0,857 0,842 0,826 0,812 0,797 0,783 0,769 

3 0,971 0,942 0,915 0,889 0,864 0,840 0,816 0,794 0,772 0,751 0,731 0,712 0,693 0,675 

4 0,961 0,924 0,888 0,855 0,823 0,792 0,763 0,735 0,708 0,683 0,659 0,636 0,613 0,592 

5 0,951 0,906 0,863 0,822 0,784 0,747 0,713 0,681 0,650 0,621 0,593 0,567 0,543 0,519 

6 0,942 0,888 0,837 0,790 0,746 0,705 0,666 0,630 0,596 0,564 0,535 0,507 0,480 0,456 

7 0,933 0,871 0,813 0,760 0,711 0,665 0,623 0,583 0,547 0,513 0,482 0,452 0,425 0,400 

8 0,923 0,853 0,789 0,731 0,677 0,627 0,582 0,540 0,502 0,467 0,434 0,404 0,376 0,351 

9 0,914 0,837 0,766 0,703 0,645 0,592 0,544 0,500 0,460 0,424 0,391 0,361 0,333 0,308 

10 0,905 0,820 0,744 0,676 0,614 0,558 0,508 0,463 0,422 0,386 0,352 0,322 0,295 0,270 

 

Таблиця значень теперішньої вартості ануїтету 

r 
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 

t 

1 0,990 0,980 0,971 0,962 0,952 0,943 0,935 0,926 0,917 0,909 0,901 0,893 0,885 0,877 

2 1,970 1,942 1,913 1,886 1,859 1,833 1,808 1,783 1,759 1,736 1,713 1,690 1,668 1,647 

3 2,941 2,884 2,829 2,775 2,723 2,673 2,624 2,577 2,531 2,487 2,444 2,402 2,361 2,322 

4 3,902 3,808 3,717 3,630 3,546 3,465 3,387 3,312 3,240 3,170 3,102 3,037 2,974 2,914 

5 4,853 4,713 4,580 4,452 4,329 4,212 4,100 3,993 3,890 3,791 3,696 3,605 3,517 3,433 

6 5,795 5,601 5,417 5,242 5,076 4,917 4,767 4,623 4,486 4,355 4,231 4,111 3,998 3,889 

7 6,728 6,472 6,230 6,002 5,786 5,582 5,389 5,206 5,033 4,868 4,712 4,564 4,423 4,288 

8 7,652 7,325 7,020 6,733 6,463 6,210 5,971 5,747 5,535 5,335 5,146 4,968 4,799 4,639 

9 8,566 8,162 7,786 7,435 7,108 6,802 6,515 6,247 5,995 5,759 5,537 5,328 5,132 4,946 
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Частина А - Всі 15 запитань є обов’язковими і їх потрібно вирішити. 

Кожна правильна відповідь оцінюється у 2 бали.  

ЗАВДАННЯ 1  

Це завдання охоплює питання 1 - 5. 

 

Витяг із фінансової звітності компанії «Ялівець», акції якої торгуються на біржі, млн грн: 

  

Прибуток від операційної діяльності 238 

Фінансові витрати  (24) 

Прибуток до оподаткування 214 

Податок на прибуток (64) 

Чистий прибуток 150 

  

Основні засоби 768 

Торгова марка (внутрішньо згенерована) 105 

Всього необоротні активи 873 

Запаси 285 

Дебіторська заборгованість 192 

Всього оборотні активи 477 

Всього активи 1350 

  

Власний капітал 688 

Довгострокові зобов’язання  250 

Поточні зобов’язання  412 

Всього зобов’язання  662 

Всього власний капітал і зобов’язання  1350 

У аналогічної за розміром компанії-конкурента співвідношення ціна/прибуток по акції складає 

12,5 раз. Цей конкурент вважає, що коли «Ялівець» буде ліквідований, то основні засоби 

будуть реалізовані тільки за 600 млн грн, крім того, 10% торгової дебіторської заборгованості 

будуть безнадійними, а товарно-матеріальні запаси будуть продані на 30 млн грн дешевше від 

їх балансової вартості. Також «Ялівець» розглядає можливість співпраці з компанією, яка 

зареєстрована в Об’єднаних Арабських Еміратах та залучити за її допомогою фінансування в 

ісламському банку.  

Питання 1 

Яка чиста реалізаційна вартість компанії «Ялівець», млн грн? 

А   140,8 

Б   365,8 

В   470,8 

Г 1 027,8 

Питання 2 

Яка вартість компанії «Ялівець», розрахована дохідним методом, млн грн? 

А 1200 

Б 1875 

В 2675 

Г 2975 
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Питання 3 

При оцінці вартості компанії «Ялівець» на основі вартості активів, яке з тверджень є 

правильним? 

А Оцінка на основі вартості активів була б корисна у випадку придбання окремих активів 

компанії  

Б Персонал компанії може бути оцінений як нематеріальний актив 

В Оцінка на основі активів враховує поточну вартість майбутніх доходів компанії 

Г На основі вартості заміщення визначається вартість відчуження компанії 

Питання 4 

Що є ознакою недосконалого ринку? 

1. Малі обсяги продажу акцій невеликих компаній 

2. Надмірна реакція ринку на неочікувані новини  

А Тільки 1 

Б 1 і 2 

В Тільки 2 

Г Ні 1, ні 2 

Питання 5 

Що із наведеного нижче заборонено ісламськими фінансами? 

1. Нарахування відсотків 

2. Фінансування діяльності, яка суперечить законам Шаріату 

3. Використання співфінансування 

4. Використання лізингу 

А Тільки 1 

Б 1 і 2 

В Тільки 2 

Г 1, 2 і 4 

(10 балів) 

ЗАВДАННЯ 2 

Це завдання охоплює питання 6–10. 

 

ТОВ «Бук» –виробнича компанія, яка знаходиться в пошуку рішення оптимізації управління 

робочим капіталом, тому розглядає різні варіанти щодо управління дебіторською та 

кредиторською заборгованістю, а також можливість переходу до консервативного підходу 

управління робочим капіталом. Наступна інформація була розрахована для ТОВ «Бук», у днях:  

Термін погашення дебіторської заборгованості 25 

Тривалість обороту виробничих запасів 24 

Термін погашення кредиторської заборгованості 56 

Тривалість обороту готової продукції 34 

Питання 6 

Яка тривалість циклу робочого капіталу ТОВ «Бук», в днях? 

А     3 

Б   27 

В   71   

Г 139 
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Питання 7 

Протягом року оборотні активи ТОВ «Бук» зросли на 130 тис. грн, а поточні зобов’язання 

зменшились на 50 тис. грн.  

Як зміниться робочий капітал, тис. грн? 

А Зменшився на 50 

Б Збільшився на 80 

В Зменшився на 80 

Г Збільшився на 180 

Питання 8 

Що з наведеного нижче свідчить про те, що компанія переходить до консервативного 

підходу в управлінні робочим капіталом? 

А Збільшення коефіцієнту поточної ліквідності 

Б Зменшення операційного циклу 

В Зменшення коефіцієнту поточної ліквідності   

Г Збільшення співвідношення довгострокового фінансування до поточних зобов’язань 

Питання 9 

ТОВ «Бук» радикально змінило підходи до управління оборотними активами, в результаті 

чого очікується, що у наступному році тривалість фінансового циклу буде від’ємною.  

Про що це може свідчити? 

1. Низьку ефективність управління робочим капіталом підприємства 

2. Скорочення термінів погашення дебіторської заборгованості 

3. Модернізацію виробництва 

4. Збільшення строків погашення кредиторської заборгованості 

А Тільки 1 

Б 1 і 2 

В 2 і 4   

Г 1, 3 і 4 

Питання 10 

ТОВ «Бук» розробляє політику управління дебіторською заборгованістю з метою оптимізації 

тривалості фінансового циклу. 

Який з наведених нижче заходів сприятиме скороченню фінансового циклу? 

1. Надання знижок покупцям за оптові закупівлі 

2. Надання ретробонусів за дострокове погашення заборгованості протягом року 

3. Передача частини дебіторської заборгованості на факторинг 

А Тільки 1 

Б 2 і 3 

В 1, 2 і 3   

Г Тільки 3 

(10 балів) 

ЗАВДАННЯ 3  

Це завдання охоплює питання 11–15. 

 

Один з акціонерів компанії «Вільха» занепокоєний результатами діяльності компанії і зібрав 

наступну інформацію: 
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Рік 2024 2023 2022 

Прибуток на акцію 0,589 0,642 0,617 

Дивіденд на акцію  0,500 0,385 0,370 

Ціна акції на дату виплати дивідендів  6,58 8,35 7,50 

 

З метою покращення фінансового стану компанії акціонери планують звернутися до 

фінансових посередників за консультацію щодо вибору інструментів грошового ринку.  

Питання 11 

Чому дорівнює приріст вартості капіталу на кінець 2023 року? 

А 10,18  

Б 11,33 

В (12,66) 

Г (20,4) 

Питання 12 

Якою є дохідність для акціонерів за 2024 рік, %? 

А (15,21) 

Б (16,59) 

В (17,6) 

Г (19,3) 

Питання 13 

Якою була середня дохідність за 2022-2024, %? 

А 0,42 

Б 0,62 

В 5,71 

Г 24,9 

Питання 14 

Який з наведених представників фінансового ринку не належить до фінансових 

посередників? 

А Страхова компанія 

Б Пенсійний фонд 

В Рейтингове агентство  

Г Ісламський банк 

Питання 15 

Яке з наведених нижче тверджень є ознаками інструментів ринку грошей? 

1. Процентні інструменти торгуються по ціні, яка нижча за номінальну вартість 

2. Дохідність комерційних цінних паперів вища за дохідність державних облігацій 

3. Фінансові інструменти можуть бути продані до кінця строку погашення таких 

інструментів 

А Тільки 2 

Б 1 і 2 

В 2 і 3 

Г 1, 2 і 3 

(10 балів) 
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Частина Б – Всі три завдання є обов'язковими і їх потрібно вирішити. 

Завдання 16 

Публічне акціонерне Товариство (далі – ПАТ) «Рожеве Озеро» виробляє косметику по догляду 

за волоссям. Підприємство досягло суттєвих успіхів у цій галузі і планує розширити свою 

діяльність, інвестувавши у виробництво органічної косметики по догляду за обличчям.  

ПАТ «Рожеве озеро» замовило проведення дослідження ринку з метою прогнозування 

майбутніх грошових потоків у інвестиційному проекті, очікувана тривалість якого чотири 

роки і отримало такі показники доходів і витрат по проекту, тис. грн: 

Рік 
1 2 3 

4 

 

Дохід 1 750 3 800 7 900 6 800 

Витрати 700 1 000 2 500 1 700 

Прогноз зроблено без урахування інфляції, яка очікується у розмірі 4,7% на рік. Капітальні 

витрати на інвестиційний проект будуть понесені на початку першого року і становлять 3,5 

млн грн. Приріст робочого капіталу становитиме 10% від доходів по проекту у відповідному 

році. 

Керівництво компанії обговорює два можливі варіанти фінансування інвестиційного проекту, 

реалізація якого, як оцінюється фінансовим аналітиком, сприятиме зростанню вартості акцій 

ПАТ «Рожеве Озеро» на 3 відсоткових пункти.  

Перший варіант передбачає фінансування інвестиційного проекту за рахунок власних коштів, 

що може призвести до скорочення виплат дивідендів акціонерам. Генеральний директор 

занепокоєний, що таке рішення може спричинити невдоволення серед акціонерів.  

Другий варіант передбачає залучення банківського кредиту. Банк погоджується надати кредит 

на чотири роки під пільговий відсоток, який на 2 процентних пункти менший від ринкової 

вартості аналогічних кредитів. Проект договору банківського кредитування містить 

обмеження (ковенанти) щодо підтримання частки процентних зобов’язань не вище 30% 

протягом всього терміну кредитування. У випадку порушення ковенанту відсоткова ставка за 

користуванням кредитом буде підвищена на 4 відсоткових пункти. Збільшення витрат на 

сплату відсотків за користування кредитом призведе до зниження кредитного рейтингу 

підприємства з А до ВВВ.  

Фінансовий директор занепокоєний тим, що залучення позики збільшить рівень фінансового 

левериджу, який наразі нижчий за середній по галузі, що негативно позначиться на 

фінансовому стані підприємства. Фінансовий аналітик розрахував оптимальне 

співвідношення капіталу для ПАТ «Рожеве Озеро», яке становить 32%. Станом на дату оцінки 

власний капітал підприємства становить 2000 тис грн, зобов’язання 980 тис грн, у тому числі 

процентні зобов’язання – 720 тис. грн. 

Ставка податку на прибуток становить 18%. Вартість капіталу ПАТ «Рожеве Озеро» після 

оподаткування становить 12%. 

Примітка: всі грошові показники округлювати до цілих чисел, у відносних показниках 

залишати один розряд після коми. 

Питання  

а) Розрахуйте чисту приведену вартість проекту використовуючи номінальні показники 

і прокоментуйте фінансову прийнятність проекту.                                                        (10 балів) 

б) Розрахуйте чисту приведену вартість проекту використовуючи реальні показники та 

прокоментуйте фінансову прийнятність проекту.                                                            (5 балів) 
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в) Опишіть чотири обставини, які необхідно врахувати керівництву ПАТ «Рожеве 

Озеро» при виборі джерел фінансування, та обґрунтуйте який варіант фінансування 

інвестиційного проекту буде найприйнятнішим для ПАТ «Рожеве Озеро».            (5 балів) 

                        (20 балів) 

Завдання 17 

ПАТ «Левеня», акції якого торгуються на біржі, шукає можливість залучити 200 млн грн з 

метою поглинання конкурента.  

Звіт про фінансовий стан компанії за рік, що закінчився 31 грудня 2024, млн грн. 

Активи  

Необоротні активи 311 

Поточні активи 220 

Всього активи 531 

  

Власний капітал і зобов’язання   

Статутний капітал 100 

Нерозподілений прибуток 121 

Всього власний капітал 221 

  

Довгострокові зобов’язання  100 

Поточні зобов’язання  

Кредиторська заборгованість 50 

Короткострокові запозичення 160 

Всього зобов’язання  310 

Всього власний капітал і зобов’язання  531 

Витяг зі звіту про прибутки і збитки ПАТ «Левеня» за останні чотири роки наведено нижче, 

млн грн: 

 2021 2022 2023 2024 

     

Виручка 122,6 127,3 156,6 189,3 

Операційний прибуток 41,7 43,3 50,1 56,7 

Фінансові витрати (відсотки) 6,0 6,2 12,5 18,8 

Прибуток до оподаткування  35,7 37,1 37,6 37,9 

Чистий прибуток 25 26 26,3 26,5 

 

Примітки: 

1. Довгострокова позика надана під 6% річних і має бути повернута наприкінці 2026 року 

2. Короткострокові запозичення складаються з овердрафту під 8% річних 

3. Поточні активи не містять залишків грошових коштів 

4. ПАТ «Левеня» не виплачувало жодних дивідендів протягом останніх чотирьох років 

5. Кількість простих акцій, випущених компанією, не змінювалася протягом останніх років 

6. Компанія, яку планується поглинути, не має боргового фінансування, її прибуток до 

сплати відсотків і податку прогнозується у 2025 році у сумі 28 млн грн  

Всі грошові показники округлювати до цілих чисел, у відносних показниках залишати один 

розряд після коми. 

Питання 

а) Оцініть можливі методи залучення 200 млн грн, які необхідні ПАТ «Левеня», 

підкріплюючи вашу оцінку необхідним аналізом та критичними судженнями.     (12 балів) 
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б) Коротко поясніть фактори, які вплинуть на відсоткову ставку, яка буде стягуватися у 

випадку залучення нової довгострокової позики.                                                             (3 бали) 

в) Поясніть фактори, які необхідно врахувати при формуванні дивідендної політики 

компанії, акції якої торгуються на біржі.                                                                           (5 балів) 

(20 балів) 

Завдання 18 

ПАТ «Падуб» займається виготовленням меблів і планує розширити діяльність та збільшити 

частку на ринку. Для досягнення своєї мети ПАТ «Падуб» розглядає придбання ТОВ «Інжир», 

яке займається продажем товарів для дому за рахунок залучених коштів. ПАТ «Падуб» вважає, 

що поглинання ТОВ «Інжир» дозволить збільшити обсяги продажів меблів та скоротити 

витрати на продажі.  

Ціна ТОВ «Інжир» становить 150 млн грн, номінальна вартість власного капіталу ТОВ 

«Інжир» становить 100 млн грн, процентні зобов’язання відсутні.  

На ринку функціонують п’ять подібних до ТОВ «Інжир» компаній, акції яких торгуються на 

біржі. Інформація про бету та співвідношення позикового і власного капіталу цих компаній 

наведено нижче: 

Компанія Бета 
Відношення позикового 

капіталу до власного 

ПАТ «Півонія» 1,20 30% 

ПАТ «Ліщина» 1,15 40% 

ПАТ «Бузина» 1,50 20% 

ПАТ «Конвалія» 0,90 10% 

ПАТ «Кіфа 1,00 25% 

 

Для всіх цих компаній ставка податку на прибуток становить 30%. 

Поглинання ТОВ «Інжир» буде фінансуватися за рахунок довгострокової банківської позики, 

в результаті чого вартість позикового капіталу ПАТ «Падуб» зросте на 5 відсоткових пункти. 

ПАТ «Падуб» має таку структуру капіталу до поглинання ТОВ «Інжир», млн грн: 

Власний капітал  

  

Прості акції 250 

Резерви 600 

Всього 850 

Довгострокові облігації 300 

  

Всього 1 150 

Загальна вартість активів ПАТ «Падуб» 1 800 млн грн, поточні зобов’язання 650 млн грн. 

Акціонери компанії занепокоєні, які наслідки матиме поглинання ТОВ «Інжир» у році 

поглинання та через рік. Фінансовий аналітик підготував наступну інформацію, щоб 

менеджмент компанії міг дати розгорнуту відповідь акціонерам, млн грн: 

Операційний прибуток 
До 

поглинання 

Рік, у якому 

відбулося 

поглинання 

Рік, наступний 

за роком, у 

якому відбулося 

поглинання 

Операційний прибуток 132 142 145 

Чистий прибуток 144 151 153 
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Амортизація 32 30 28 

Капітальні витрати 40 192 45 

Потреба в прирості оборотного капіталу 48 55 60 

Залишок готівки 25 10 12 

 

Номінальна вартість акції ПАТ «Падуб» 1 грн, вони торгуються на біржі за ціною 5,85 грн 

(після виплати дивідендів), бета акціонерного капіталу складає 1,15. 

Довгострокові облігації мають номінальну вартість 100 грн, вони продаються на біржі по 

103,50 грн (після виплати процентів). Відсоткова ставка за корпоративними облігаціями 7% 

річних, вони будуть погашені через шість років з премією 6,5% від їх номінальної вартості.  

Безризикова ставка становить 4% річних, премія за ризик акціонерного капіталу 6% річних. 

ПАТ «Падуб» сплачує податок на прибуток за ставкою 18%. 

Фінансовий директор вважає, що ПАТ «Падуб» після поглинання ТОВ «Інжир» має змінити 

методологію бюджетування і перейти до нуль-базис бюджетування.  

Примітка: при розрахунках залишати два розряди після коми. 

Питання 

а) Розрахуйте номінальну та ринкову середньозважену вартість капіталу ПАТ «Падуб» 

та прокоментуйте різницю між двома отриманими результатами.                            (10 балів) 

б) Обґрунтуйте як операція поглинання вплине на вільний грошовий потік та коефіцієнт 

виплати дивідендів, підкріпіть свою відповідь необхідними розрахунками.              (6 балів) 

в) Проведіть необхідні розрахунки та поясніть як і чому поглинання ТОВ «Інжир» 

вплине на вартість капіталу ПАТ «Падуб» і які наслідки це буде мати для оцінки 

ефективності використання залученого капіталу.                                                         (10 балів) 

г) Обґрунтуйте чотири причини, які обумовлюють доцільність переходу ПАТ «Падуб» 

на нуль-базис бюджетування після поглинання ТОВ «Інжир».                                     (4 бали) 

(30 балів) 

Кінець екзаменаційного завдання 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

РІШЕННЯ ЕКЗАМЕНАЦІЙНИХ ЗАВДАНЬ ТА КРИТЕРІЇ ЇХ ОЦІНЮВАННЯ 

ФІНАНСОВИЙ МЕНЕДЖМЕНТ 

(приклад) 
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Розділ А - (кожна правильна відповідь на питання оцінюється в 2 бали) 

Питання Правильна відповідь 

Завдання 1 

1 Б 1350 – (768 – 600) – (192 x 0,1) – 30 – 105 – 662 = 

365,8 

2 Б Дохідність = 100 x 1/12,5 = 8% 

Вартість = 150/0,08 = 1875 
3 А 

4 Б 

5 Б 

Завдання 2 

6 Б 25+24–56 +34 = 57 

7 Г 130+50=180 

8 Г 

9 В 

10 Б 

Завдання 3 

11 Б ((8,35-7,50)/7,50)×100 = 11,33 

12 А ((6,58-8,35+0,50)/8,35) ×100 = -15,21 

13 Г (0,589/6,58+0,642/8,35+0,617/7,50) ×100 = 24,9% 

14 В 

15 В 

Частина Б  

16 (а)  

Розрахунок чистої приведеної вартості на основі номінального підходу вимагає 

дисконтування номінальних грошових потоків з використанням номінальної ставки 

дисконтування, яка дана в умові – 12%. В тис. грн. 

Рік 1 2 3 4 5 

Дохід, (ДР 2) 1 832 4 165 9 069 8 174  

Витрати, (ДР 3) 733 1 096 2 870 2 043  

Чистий дохід 1 099 3 069 6 199 6 131  

Податок   
1 099×18% 

=198 

3 069×18% 

=552 

6 199×18% 

=1116 

6 131×18% 

=1104 

Грошовий потік після 

оподаткування 
1 099 

3 069-198= 

2 871 

6 199-552 

= 5 647 

6 131-1116 

= 5 015 

(1 104) 

 

Приріст робочого капіталу,  

(ДР4) 
(183) (416) (907) (817)  

Проектні грошові потоки 916 2 455 4 740 4 198 (1 104) 

Дисконтний множник для 

12% 
0,893 0,797 0,712 0,636 0,567 

Поточна (приведена) 

вартість 
818 1 957 3 375 2 670 (626) 

Поточна (приведена) 

вартість всіх грошових 

потоків 

8 194     

Початкова інвестиція 3 500     

Чиста приведена вартість 

(NPV) 
4 694     

Чиста приведена вартість проекту 4 694 тис. грн, значення додатне, проект є фінансово 

прийнятним 
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Допоміжні розрахунки (ДР) 

Рік 1 2 3 4 

Дохід 1 750 3 800 7 900 6 800 

Кумулятивний темп 

інфляції, % (ДР1) 
4,7 

1,047×1,047×100 

- 100 = 9,6 

1,047×1,047× 

1,047×100 - 

100 = 14,8 

1,047×1,047×1,047 

×1,047×100 - 100 

= 20,2 

Дохід з урахуванням 

інфляції, (ДР2) 

1750×1.047 

=1 832 

3800×1.096 

=4 165 

7900×1.148 

=9 069 

6800×1.202 

=8 174 

Витрати,  700 1 000 2 500 1 700 

Витрати з урахуванням 

інфляції, (ДР 3) 
733 1 096 2 870 2 043 

Робочий капітал (ДР 4) 
1 832×10% 

=183 

4 165×10% 

=416 

9 069×10% 

=907 

8 174×10% 

=817 

 

Схема розподілу балів Бали 

Розрахунок кумулятивного темпу інфляції та розподіл по роках 1 

Розрахунок доходів по проекту з урахуванням інфляції та розподіл по роках 1 

Розрахунок витрат по проекту з урахуванням інфляції та розподіл по роках 1 

Розрахунок податку на прибуток і розподіл по роках 1 

Розрахунок приросту робочого капіталу та розподіл по роках 1 

Розрахунок проектних грошових потоків та розподіл їх по роках 1  

Розрахунок поточної (приведеної) вартості грошових потоків та розподіл її 

по роках 

1 

Розрахунок поточної (приведеної) вартості грошових потоків в цілому по 

проекту 

1 

Розрахунок чистої приведеної вартості 1 

Заключний коментар щодо прийнятності проекту 1 

Всього До 10 балів 

 

16 (б) 

Для розрахунку чистої приведеної вартості проекту з урахуванням реальних показників 

необхідно використовувати номінальні грошові потоки та реальну ставку дисконтування. 

Номінальні грошові потоки розраховуються шляхом дефляції реальних грошових потоків на 

індекс інфляції. Оскільки показник інфляції в умові завдання дано окремо, то номінальними є 

ті грошові потоки, які зазначені в умові завдання. 

Номінальна ставка дисконтування 12%, індекс інфляції 4,7%, тоді реальна ставка 

дисконтування 1,12÷1,047×100 – 100 = 7% (за формулою Фішера). В тис. грн. 

 1 2 3 4 5 

Доходи 1 750 3 800 7 900 6 800  

Витрати 700 1 000 2 500 1 700  

Чистий дохід від проекту 1 050 2 800 5 400 5 100  

Податок на прибуток 

 1050×18% 

= 189 

2 800 

×18% = 

504 

5 400 

×18% = 

972 

5100 ×18% 

= 918 

Грошовий потік після 

оподаткування 
1 050 2 611 4 896 4 128 (918) 

Робочий капітал (175) (380) (790) (680)  

Проектні грошові потоки 875 2 231 4 106 3 448 (918) 

Дисконтний множник для 

ставки 7% 
0,935 0,873 0,816 0,763 0,713 
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Поточна (приведена) 

вартість 
818 1 948 3 350 2 631 (655) 

Поточна (приведена) 

вартість всіх грошових 

потоків 

8 092     

Початкова інвестиція  3 500     

Чиста приведена вартість 

(NPV) 
4 592     

Чиста приведена вартість проекту 4 592 тис. грн., значення позитивне, проект є фінансово 

прийнятним.  

Примітка: приймається альтернативний розрахунок шляхом дефляції проектних грошових 

потоків до дисконтування, розрахованих у завданні (а) 

Рік 1 2 3 4 5 

Проектні грошові 

потоки 
916 2 455 4 740 4 198 (1 104) 

Кумулятивний темп 

інфляції (ДР 1) 
4,7 9,6 14,8 20,2 25,8 

Грошові потоки після 

дефляції на 4.7% 
875 2 240 4 129 3 493 (878) 

Дисконтний 

множник для ставки 

7% 

0,935 0,873 0,816 0,763 0,713 

Поточна (приведена) 

вартість, тис грн 
818 1 956 3 369 2 665 (626) 

Поточна (приведена) 

вартість всіх 

грошових потоків 

8 182     

Початкова інвестиція 3 500     

Чиста приведена 

вартість (NPV) 
4 682     

Різниця в результатах розрахунків виникає внаслідок округлення та похибки при застосуванні 

різних дисконтних множників. 

Схема розподілу балів Бали 

Визначення номінальних грошових потоків 1 

Розрахунок реальної ставки дисконтування із застосуванням формули 

Фішера 

1 

Розрахунок поточної (приведеної) вартості грошових потоків та розподіл її 

по роках 

1 

Розрахунок поточної (приведеної) вартості грошових потоків в цілому по 

проекту та чистої приведеної вартості 

1 

Заключний коментар 1 

Всього До 5 балів 

 

16 (в) 

1)Варіант фінансування інвестиційного проекту за рахунок виключно власних коштів може 

спричинити зростання вартості капіталу, а значить зменшить чисту приведену вартість 

проекту, тому розрахунок чистої приведеної вартості необхідно зробити для різних 

комбінацій джерел фінансування. 

2) Зменшення дивідендних виплат може спричинити невдоволення серед акціонерів, однак 

інвестиційний проект з позитивною чистою приведеною вартістю збільшує вартість 

підприємства та багатство акціонерів, тому інформація про перспективи фінансування 
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інвестиційного проекту має бути доведена до акціонерів. Фінансовий аналітик зробив 

прогнозну оцінку зростання вартості акцій на 3 відсоткових пункти, що свідчить про 

позитивний вплив реалізації інвестиційного проекту на багатство акціонерів. 

3) Залучення позикових коштів має враховувати не тільки середній рівень фінансового 

левериджу по галузі, але й оптимальну структуру фінансування для підприємства. 

Частка процентних зобов’язань у сукупному капіталі підприємства становить 24,16% 

(720/2 980). Тобто фактична частка позикового капіталу менша за оптимальну, тому ПАТ 

«Рожеве Озеро» має потенціал до залучення позикових коштів. 

4) Віддаючи перевагу фінансуванню інвестиційного проекту за рахунок позикових коштів, 

керівництву необхідно врахувати ковенанти, які можуть бути встановлені кредитором. 

Проект договору банківського кредитування містить ковенант, що частка процентних 

зобов’язань не повинна перевищувати 30%. Залучення банківського кредиту на 

фінансування інвестиційного проекту підвищить частку процентних зобов’язань до 

24,27% ((720+3,5)/2980)), тобто у підприємства все ще залишиться потенціал до 

збільшення частки позикового капіталу з інших джерел. 

5) Порушення ковенанту спричинить зростання процентних виплат, яке призведе до 

зниження кредитного рейтингу підприємства. Внаслідок зниження кредитного рейтингу 

зросте ринкова вартість не тільки позикового, але і власного капіталу (внаслідок 

зростання ризику акціонери очікуватимуть вищу дохідність своїх інвестицій). 

Рекомендація: ПАТ «Рожеве Озеро» слід скористатися банківською позикою з 

пільговими відсотками, оскільки поточний рівень левериджу підприємства нижчий за 

оптимальний (32%), і фактична частка процентних зобов’язань після залучення 

банківської позики для фінансування проекту (24,27%) буде нижчою, від вимоги 

ковенанту (30%) і все ще залишатиме потенціал до залучення інших позик за потреби. 

Всього до 4 балів за кожну обґрунтовану обставину та 1 бал за заключний коментар 

(рекомендацію). Ключовими у відповіді є фрази, які виділені жирним шрифтом. За їх 

відсутності відповідь не може бути прийнята як правильна. 

 

17 (а) 

Будь-які пропозиції щодо залучення 200 млн. грн. мають враховувати поточний фінансовий 

стан та фінансові результати ПАТ «Левеня», та його прогнозований фінансовий стан і 

фінансові результати після поглинання конкурента.  

Поточні фінансові результати 

Поточні фінансові результати будуть взяті до уваги потенційними донорами 

фінансування, оскільки допомагатимуть їм скласти думку про ефективність 

менеджменту компанії та про можливі фінансові проблеми у майбутньому. 

Розрахунок показників, які характеризують поточні фінансові результати, та коментарі до них: 

 2021 2022 2023 2024 

Рентабельність реалізації продукції за 

операційним прибутком, %  
34 34 32 30 

Коефіцієнт покриття відсотків 7 разів 7 разів 4 рази 3 рази 

Зростання виручки, %  3,8 23,0 20,9 

Зростання операційного прибутку, %  3,8 15,7 13,2 

Зростання фінансових витрат, %  3,3 101,6 50,4 

Позитивна тенденція спостерігається у зростанні виручки, яка зросла у 2023 на 23% та на 

20.9% у 2024. Меншими темпами характеризується зростання операційного прибутку, 15,7% 

у 2019 та 13,2% у 2024 р. Обидва згадані роки були набагато кращими у частині динаміки 

виручки та операційного прибутку, порівняно з 2022 р. Спостерігається поступове зменшення 

рентабельності за операційним прибутком. Однак слід зазначити, що зростання 

операційного прибутку є набагато повільнішим, ніж зростання виручки. Краще 
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управління операційними витратами може покращити ситуацію та зменшити фінансові 

ризики ПАТ «Левеня». 

Зростання рівня фінансового ризику компанії є очевидним. Коефіцієнт покриття відсотків 

зменшується протягом аналізованого періоду і у 2024 р. практично досяг критичного значення. 

Операційний прибуток зростав набагато повільніше, ніж фінансові витрати. З умови 

завдання невідомо причини високих фінансових витрат, однак високий рівень 

фінансового ризику має бути врахований при виборі джерела залучення необхідних 200 

млн грн. 

Поточний фінансовий стан 

Поточний фінансовий стан буде враховано потенційними інвесторами при наданні 

фінансування. Результати аналізу поточного фінансового стану показують наступне: 

Відношення довгострокового боргу до власного капіталу = 100/221×100%= 45,2% 

Відношення всієї суми запозичень до власного капіталу = (100 + 160)/ 221×100%= 117,6% 

Відношення довгострокового боргу до власного капіталу є порівняно невисоким. Однак 

коефіцієнт покриття відсотків свідчить про зростання рівня ризику, що також 

підтверджується більшою сумою короткострокових запозичень порівняно з 

довгостроковими.  

Відношення всієї суми запозичень до власного капіталу складає 117.6% і є підставою для 

серйозних занепокоєнь. Короткострокові запозичення надані під вищу ставку (8%), 

порівняно з довгостроковими запозиченнями (6%), тому у складі фінансових витрат 

більшу частину займають відсотки за короткостроковими запозиченнями. 

Також слід взяти до уваги, що довгострокова позика має бути погашена у 2026 р., тому ПАТ 

«Левеня» має вжити заходів щодо акумулювання достатньої суми коштів для погашення 

позики або пошуку джерела рефінансування через два роки. Цей фактор не може бути 

проігноровано при виборі джерела залучення 200 млн грн. 

Рекомендації щодо джерела фінансування 

Зважаючи на динаміку коефіцієнта покриття відсотків, а також на показники відношення 

запозичень до власного капіталу, залучати 200 млн грн у вигляді боргового фінансування буде 

нерозумно. 

Якщо величина запозичень не буде зростати, то після поглинання коефіцієнт покриття 

відсотків покращиться у зв’язку із зростанням операційного прибутку. (56,7 + 28)/18,8=4,5 раз. 

Припустимо, що 200 млн грн буде залучено у вигляді позики під 8% річних1, тоді коефіцієнт 

покриття відсотків зменшиться до ((84,7/(18,8+16))=2,4 рази та відношення суми запозичень 

до власного капіталу зросте до 208,1% ((260+200)/221). 

Як варіант компанія може використати конвертовані облігації, тоді високий рівень 

фінансового ризику зберігатиметься тільки до моменту конвертації. 

Якби компанія здійснила додаткову емісію акцій, то показники фінансового ризику 

(коефіцієнт покриття відсотків та відношення запозичень до власного капіталу) покращились 

би. Однак компанія не виплачувала дивіденди протягом кількох останніх років, тому 

навряд чи акціонери будуть зацікавлені у придбанні нових акцій. 

Зі звіту про фінансовий стан видно, що у компанії є необоротні активи, тому може бути 

розглянутий варіант продажу зі зворотною орендою таких активів. Однак оскільки 

структура і якість активів невідома, то неможливо оцінити яку суму коштів реально зможе 

залучити ПАТ «Левеня». 

Можливість венчурного фінансування також може бути взята до уваги, однак малоймовірно 

що така сума буде доступна у формі венчурного фінансування. 

Теоретично може бути застосована комбінація джерел фінансування, однак показники 

фінансових результатів та фінансового стану компанії свідчать про негативні тенденції, 

 
1 Допускається припущення про інший розмір відсоткової ставки, однак він не може бути менший за поточну 

вартість боргового фінансування 
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тому для ПАТ «Левеня» буде дуже складно залучити 200 млн. грн. для поглинання 

конкурента.  

Схема розподілу балів Бали 

Розрахунок показників, які характеризують фінансові результати 

При оцінюванні враховуються тільки ті показники, які є релевантними для 

інвесторів, незважаючи на те, що можна розрахувати більшу кількість 

показників. Якщо у розрахунках допущені арифметичні помилки, але 

показники обрано правильно, можна дати  0,5 бала 

1 

Аналіз тенденції зростання операційного прибутку 1 

Порівняння тенденцій зростання виручки і операційного прибутку 1 

Аналіз покриття фінансових витрат 1 

Розрахунок показників фінансового стану 

Зараховуються тільки релевантні показники, які характеризують рівень 

фінансового ризику для інвесторів. Показник частки власного капіталу для 

інвестора є непоказовим, бо з умови задачі не видно, яку політику 

фінансування використовує компанія, та яка структура капіталу характерна 

для успішних конкурентів на цьому ринку 

1 

Коментарі до показників фінансового стану 1 

Коментар щодо необхідності погашення довгострокової позики у 

майбутньому 
1 

Рекомендації щодо залучення джерел фінансування, підкріплені 

розрахунком 
1 

Рекомендація щодо конвертованих облігацій 0,5  

Рекомендація щодо емісії акцій 1 

Рекомендації щодо продажу необоротних активів зі зворотним лізингом 1 

Рекомендації щодо венчурного фінансування 0,5 

Рекомендації щодо комбінації джерел фінансування та висновок про низьку 

ймовірність залучення необхідної суми 
1 

Всього До 12 балів 

Ключовими у відповіді є фрази, які виділені жирним шрифтом. За їх відсутності відповідь не 

може бути прийнята як правильна. 

 

17 (б) 

Відсоткова ставка залежатиме від факторів, які є специфічними для компанії, та від 

економічного середовища в цілому. Крім того, відсоткова ставка за користування 

позикою обернено пропорційна ризику. 

Якщо позика має забезпечення, то відсоткова ставка буде нижчою 

Якщо компанія демонструє можливість у майбутньому погашати відсотки і основну суму 

боргу завдяки наявності стабільних грошових потоків, то відсоткова ставка буде 

нижчою. 

Правильна та повна відповідь – 3 бали (максимально). Ключовими у відповіді є фрази, які 

виділені жирним шрифтом. За їх відсутності відповідь не може бути прийнята як правильна. 

Приймаються інші релевантні відповіді. Один чітко описаний фактор оцінюється в один бал. 

 

17 (в) 

Багато факторів є спільними для компаній, акції яких торгуються на біржі, та для компаній, 

акції яких не торгуються на біржі. Хоча у відповіді обов’язково мають бути згадані 

фактори, які є специфічними для фірм, акції яких торгуються на біржі. 
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Прибутковість 

Компанія має бути прибутковою, щоб забезпечити виплату дивідендів. Крім того, наявність 

нерозподіленого прибутку має перебувати на достатньому рівні, щоб забезпечити 

безперервність діяльності компанії 

Ліквідність 

Виплата дивідендів – це не тільки розподіл прибутку, але й відтік грошових коштів з компанії. 

Компанія має бути впевненою, що виплата дивідендів не зашкодить фінансуванню 

щоденної активності компанії 

Юридичні та інші обмеження 

Дивіденди мають виплачуватися відповідно до чинного законодавства з урахуванням 

обмежень, наприклад, при наявності невикуплених часток. Крім того, необхідно 

враховувати, що на дивідендні виплати можуть застосовуватися ковенанти у випадку 

наявності боргового фінансування 

Рівень заборгованості 

Рівень заборгованості, а разом з ними і показники фінансового ризику, можуть бути 

причиною виплати низьких дивідендів 

Сигнальний ефект дивідендів 

У випадку середньої ефективності фінансового ринку, більше інформації доступно 

директорам, ніж акціонерам. Це одна з причин агентської проблеми. Тому рішення щодо 

виплати дивідендів може мати сигнальний ефект для ринку щодо поточного стану 

компанії та її перспектив. Сигнальний ефект залежить від дивідендних очікувань ринку. 

Правильна та повна відповідь – 5 балів (максимально). Ключовими у відповіді є фрази, які 

виділені жирним шрифтом. За їх відсутності відповідь не може бути прийнята як правильна. 

Приймаються інші релевантні відповіді. Один чітко описаний фактор оцінюється в один бал. 

 

18 (а) 

Вартість власного капіталу 

Для розрахунку вартості власного капіталу використовуємо модель оцінки капітальних 

активів (САРМ): 

Вартість власного капіталу = 4 + (1,15 × 6) = 10,9% 

Вартість корпоративних облігацій 

Ця вартість може бути оцінена як внутрішня норма рентабельності релевантних грошових 

потоків (ринкова ціна, щорічні відсотки після оподаткування, ціна погашення). 

Відсоткова ставка з урахуванням ставки податку на прибуток становить: 

7× (1 – 0,18) = 5,74% 

Грошові потоки 

Рік 
Грошовий 

потік, грн 
6% дисконт 

Приведена 

вартість 
5% дисконт 

Приведена 

вартість 

0 (103,50) 1,00 (103,50) 1,00 (103,50) 

1-6 5,74 4,917 28,22 5,076 29,14 

6 106,5 0,705 75,08 0,746 79,45 

   (0,2)  5,09 

Вартість корпоративних облігацій = 5 + (((6-5) × 5,09) ÷ (5,09 + 0,2)) = 5,96% 

Ринкова вартість власного капіталу і корпоративних облігацій 

Кількість простих акцій 250 млн ÷ 1 грн = 250 млн акцій 

Ринкова вартість акцій 250 млн акцій × 5,85 = 1462,5 млн грн 

Ринкова вартість корпоративних облігацій 300 млн × 103,5 ÷ 100 =310,5 млн грн 

Всього ринкова вартість капіталу 1462,5  + 310,5 = 1773 млн грн  

Ринкова середньозважена вартість капіталу 



9 з 11 

 

(10,9 × 1462,5 + 5,96 ×310,5) ÷ 1773 = 10,03% 

Номінальна середньозважена вартість капіталу 

(10,9 × 850 + 5,96 ×300) ÷ 1150 = 9,61%  

Коментар 

Ринкова вартість фінансових інструментів відображає поточні ринкові умови та поточні 

ставки дохідності, які вимагають інвестори. Саме тому ринкова середньозважена 

вартість капіталу є більш показовою і саме їй має надаватись перевага при прийнятті 

управлінських рішень щодо фінансування.  

Якщо використовується номінальна вартість, то середньозважена вартість капіталу буде 

недооцінена, оскільки номінальна вартість акцій нижча від їх ринкової вартості.  

Внесок вартості власного капіталу менший, якщо використовується номінальна 

вартість, що призводить до нижчої середньозваженої вартості капіталу, що підтверджено 

розрахунками для ПАТ «Падуб»: номінальна середньозважена вартість капіталу 10,03%, а 

ринкова – 9,61%. 

Схема розподілу балів Бали 

Розрахунок вартості власного капіталу 1 

Розрахунок вартості облігацій 1 

Розрахунок грошових потоків для розрахунку IRR 1 

Розрахунок вартості облігацій 1 

Розрахунок ринкової вартості власного капіталу 1 

Розрахунок ринкової вартості корпоративних облігацій 1 

Розрахунок ринкової середньозваженої вартості капіталу 1 

Розрахунок номінальної середньозваженої вартості капіталу 1 

Заключний коментар 

За посилання на розрахунки, зроблені для ПАТ «Падуб» - 0,5 бала. 
До 2 

Всього До 10 балів 

Ключовими у відповіді є фрази, які виділені жирним шрифтом. За їх відсутності відповідь не 

може бути прийнята як правильна. 

 

18 (б) 

Для оцінки наслідків впливу операції поглинання на виплати дивідендів акціонерам необхідно 

розрахувати вільний грошовий потік та коефіцієнт виплати дивідендів до і після поглинання. 

 До поглинання 

Рік, у якому 

відбулося 

поглинання 

Рік, наступний за 

роком, у якому 

відбулося поглинання 

Чистий прибуток 144 151 153 

Амортизація 32 30 28 

Капітальні витрати (40) (192) (45) 

Потреба в прирості 

оборотного капіталу 
(48) (55) (60) 

Збільшення грошових 

коштів внаслідок 

залучення позикових 

коштів 

 150  

Залишок готівки 25 10 12 

Вільний грошовий потік 113 94 88 

Коефіцієнт виплати 

дивідендів 
0,78=113/144 0,62=94/151 0,58=88/153 
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Вільний грошовий потік знизився у рік поглинання ТОВ «Інжир» та у рік, наступний, за 

роком поглинання. Навіть якщо припустити, що всі грошові кошти будуть спрямовані на 

виплату дивідендів, коефіцієнт виплати дивідендів теж знижується після поглинання ТОВ 

«Інжир». Таким чином, внаслідок операції поглинання рівень дивідендних виплат 

знизиться на 25,64%.  

Схема розподілу балів Бали 

Розрахунок вільного грошового потоку і розподіл по роках 2 

Розрахунок коефіцієнту виплати дивідендів і розподіл по роках 2 

Заключний коментар 

За посилання на розрахунки 
До 2 

Всього До 6 балів 

Ключовими у відповіді є фрази, які виділені жирним шрифтом. За їх відсутності відповідь не 

може бути прийнята як правильна. 

 

18 (в) 

Оскільки ТОВ «Інжир» не є публічною компанією, то її бета визначається як середня для 

подібних компаній, акції яких торгуються на біржі. Аналогічний підхід застосовується 

для визначення співвідношення позикового капіталу до власного.  

Бета для ТОВ «Інжир» (1,2+1,15+1,50+0,90+1,00)/5= 1,15 

Відношення позикового капіталу до власного (30+40+20+10+25)/5=25% 

Бета ТОВ «Інжир», не скоригована на леверидж, становить 1,15/(1+(1 – 0,3) ×25%)= 0,98 

Бета ПАТ «Падуб», не скоригована на леверидж, до поглинання ТОВ «Інжир» 1,15/ (1+(1-0,18) 

×35%) = 0,89 

Після поглинання ТОВ «Інжир» зміниться бета ПАТ «Падуб», яка буде складатись із 

коефіцієнтів бета ПАТ «Падуб» та ТОВ «Інжир», зважених на їх частку капіталу: 

Бета ПАТ «Падуб» після поглинання ТОВ «Інжир» 0,89×1150/(1150+100) 

+0,98×100/(1150+100) = 0,82 + 0,08= 0,9 

Бета ПАТ «Падуб», скоригована на леверидж: (0,9×(1+(1-0,18)×450/850) = 1,29 

Зміна бети ПАТ «Падуб» та зміна частки позикового капіталу спричинить зміну вартості 

власного капіталу: 

Вартість власного капіталу після поглинання 4 + (1,29 × 6) =11,74% 

Вартість позикового капіталу після поглинання 5,96%+5% = 10,96% 

Номінальна середньозважена вартість капіталу ПАТ «Падуб» після поглинання ТОВ «Інжир» 

(11,74%× 850 + 10,96 ×450) ÷ 1300 = 11,47% Таким чином, внаслідок поглинання ТОВ 

«Інжир» вартість власного і позикового капіталу ПАТ «Падуб» збільшилась, тому зросла 

номінальна середньозважена вартість капіталу. 

Ефективність використання залученого капіталу до поглинання ТОВ «Інжир» 

становила 138 / (1800-650) = 0,12 або 12%. Ефективність використання залученого 

капіталу після поглинання ТОВ «Інжир» становить 145/ (1800-650+150) = 0,1115 або 

11,15%. 

Таким чином, внаслідок поглинання ТОВ «Інжир» ефективність використання 

залученого капіталу знизиться і буде меншою, ніж номінальна середньозважена вартість 

капіталу.  

Тобто операція поглинання ТОВ «Інжир» є ризиковою для ПАТ «Падуб», оскільки 

зростання прибутку, яке очікується від поглинання, не забезпечує цільової ефективності 

використання залученого капіталу (11,47%). Зважаючи на те, що ефективність 

використання залученого капіталу тільки на 0,32% нижче від номінальної вартості капіталу, 

ПАТ «Падуб» може прийняти рішення про поглинання ТОВ «Інжир» за наявності потенціалу 

збільшення операційного прибутку після операції поглинання. 

 

 



11 з 11 

 

Схема розподілу балів Бали 

Пояснення вибору підходу для розрахунку бети та співвідношення позикового 

і власного капіталу для компанії, акції якої не торгуються на біржі 

1 

 

Розрахунок бети для ТОВ «Інжир» 0,5 

Розрахунок співвідношення позикового і власного капіталу для ТОВ «Інжир» 0,5 

Розрахунок бети ТОВ «Інжир», не скоригованої на леверидж 0,5 

Розрахунок бети ПАТ «Падуб», не скоригованої на леверидж, до поглинання 

ТОВ «Інжир» 
0,5 

Розрахунок не скоригованої на леверидж бети ПАТ «Падуб» після поглинання 

ТОВ «Інжир»  
1 

Розрахунок скоригованої на леверидж бети ПАТ «Падуб» після поглинання 

ТОВ «Інжир» 
1 

Розрахунок вартості власного капіталу після поглинання 0,5 

Розрахунок вартості позикового капіталу після поглинання 0,5 

Розрахунок номінальної середньозваженої вартості капіталу 0,5 

Коментар щодо впливу операції з поглинання ТОВ «Інжир» на вартість 

капіталу ПАТ «Падуб» (ключові слова у коментарі виділені жирним) 
0,5 

Розрахунок ефективності використання залученого капіталу ПАТ «Падуб» 

до і після поглинання ТОВ «Інжир» 
1 

Коментар щодо впливу поглинання ТОВ «Інжир» на ефективність 

використання залученого капіталу ПАТ «Падуб» (ключові слова у коментарі 

виділені жирним) 

2 

Всього До 10 балів 

 

18 (г) 

1) ПАТ «Падуб» поглинуло ТОВ «Інжир» з метою отримання синергійного ефекту – 

збільшити обсяги продажу з одночасним зменшенням витрат на продажі. Тому показник 

бюджету на наступний період мають визначатися з урахуванням наслідків поглинання 

ТОВ «Інжир». Тобто всі показники операційної діяльності мають бути обґрунтовані 

наново, незалежно від показників виконання бюджету минулого року.  

2) Фінансування поглинання ТОВ «Інжир» за рахунок позикових коштів змінило вартість і 

структуру капіталу ПАТ «Падуб», тому показники фінансової діяльності на наступний 

період теж мають бути переглянуті, незалежно від показників виконання бюджету минулого 

року.  

3) Наслідки поглинання ТОВ «Інжир» можуть виявитися не такими, як очікувало ПАТ 

«Падуб», тому потреба у радикальному перегляді показників бюджету може виявитися і 

у другому бюджетному періоді. 

4) Практика застосування нуль-базис бюджетування свідчить про підвищення 

ефективності управління витратами, а зниження витрат на продажі є однією із 

стратегічних цілей ПАТ «Падуб». 

Таким чином, застосування нуль-базис бюджетування для ПАТ «Падуб» є раціональнішим і 

забезпечить вищу ймовірність уникнення помилок при розробці бюджетів після поглинання 

ТОВ «Інжир». 

Правильна та повна відповідь – 4 бали (максимально). Ключовими у відповіді є фрази, які 

виділені жирним шрифтом. За їх відсутності відповідь не може бути прийнята як правильна. 


