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1. Загальна характеристика підприємства
ТОВ «Модуль-Інвест» команда молодих фахівців з амбітною метою, високою активністю і багатим інтелектуальним потенціалом.

Основними цінностями ТОВ «Модуль-Інвест» є побудова платформи для співпраці українських і іноземних компаній для організації соціально відповідального і прибуткового бізнесу.

Мета діяльності ТОВ «Модуль-Інвест» надання консалтингових послуг представникам українського і зарубіжного бізнесу шляхом організації і супроводу проектів, направлених на отримання доходу і досягнення позитивного соціального ефекту.

Стратегія ТОВ «Модуль-Інвест» організація взаємодії як українських, так і зарубіжних партнерів і замовників з метою побудови взаємовигідних ділових відносин шляхом генерації продуманих рішень в області побудови бізнес-процесів і консалтингу.

Основні проекти ТОВ «Модуль-Інвест»:

1. Модернізація підприємства «Краматорська Тепломережа»

Проект по модернізації підприємства «Краматорська Тепломережа» направлений на удосконалення системи опалювання в одному з районів м. Краматорська, включаючи заміну теплопунктів, труб, пальників і теплових насосів, що використовуються в опалювальній системі на даний момент на сучасне теплове устаткування виробництва провідних фірм Швеції в області теплопостачання.

2. Вирощування і виробництво равликів на території України

Проект створення підприємства по виробництву равликів на території України є новим видом бізнесу в нашій країні.

В компанію звернувся ініціатор проекту з проханням про написання бізнес-плану і детального опрацьовування фінансових показників.

3. Міжрегіональний молочнотоварний комплекс європейського типу

Даний проект направлений на створення міжрегіонального молочнотоварного комплексу європейського типу в Україні. Інтеграція передових європейських тенденцій тваринництва в українські умови з урахуванням постійного попиту на молоко і дефіцит якісного молока по галузі в цілому дозволяє судити про успішність проекту.
2. Методика оцінки ефективності проектного фінансування

Кожен інвестиційний проект в своєму розвитку проходить два крайніх етапи: коли „проекту ще немає” та коли „проекту вже немає”. Життєвий цикл проекту від моменту виникнення відповідного задуму та до його практичної реалізації традиційно поділяють на три етапи [21, c.60]:

1. передінвестиційний: виникнення інвестиційного задуму, узагальнення інформації про необхідність інвестування в конкретний проект, оцінка необхідного обсягу ресурсів та наявних власних ресурсів, розробка та затвердження техніко-економічного обґрунтування, розробка плану проекту, прийняття остаточного рішення про інвестування інвестиційного проекту;

2. інвестиційний: проведення торгів, будівельно-монтажні роботи, завершення будівельної фази проекту;

3. експлуатаційний: експлуатація, ремонт, розвиток виробництва, виведення з експлуатації.

Прогнозна ефективність реалізації інвестиційного проекту, розрахунок якої містить техніко-економічного обґрунтування інвестиційного проекту, є тим показником, не оцінивши якого жоден потенційний інвестор не вирішить вкласти власні кошти в проект. Проте, будь-якому користувачу результатами впровадження інвестиційного проекту не завадило б оцінити кінцеві показники діяльності підприємства за умов реалізованого проекту. Крім того, користувачу результатами реалізації інвестиційного проекту варто було б винайти шляхи покращення кінцевих результатів реалізації проекту.

Тому пропонується дещо змінити традиційний підхід до оцінки ефективності інвестиційного проекту на етапі його розробки. Пропонується оцінювати результати реалізації проекту на всіх стадіях його життєвого циклу.

На передінвестиційному етапі проекту, крім оцінки ефективності інвестиційного проекту, використовуючи рекомендації Російської методики, слід приділяти увагу пошуку оптимальної структури джерел фінансування, питанню збалансування джерел [21, c.61].

Приріст рентабельності власного капіталу за умов використання залученого та позикового капіталу варто розраховувати за формулою (2.1):
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(2.1)

Зопл – сума оплатно залученого капіталу,

Зб.опл – сума безоплатно залученого капіталу,

Кзал – рівень витрат, пов’язаних з використанням залученого капіталу, %.
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(2.2)

Щодо оцінки ефективності, то взагалі більш завершеного вигляду матиме розрахунок економічної ефективності не лише окремих проектів, а й використання окремих джерел в межах фінансування конкретних проектів.

Економічну ефективність використання окремих джерел у фінансуванні конкретного проекту рекомендується розраховувати в такій послідовності:

- розрахунок питомої ваги конкретного джерела в загальній вартості всіх залучених до фінансування проекту джерел (Іі) за формулою (2.3)
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(2.3)

- розрахунок економічної ефективності і-того джерела (Еі) за формулою (2.4):
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В цьому випадку економічний ефект від реалізації проекту дорівнюватиме сумі одержаних в результаті реалізації проекту доходів.

На інвестиційному етапі пропонується коригування розрахованих на попередньому етапі показників в результаті зміни зовнішніх умов (наприклад, зміни банківських відсоткових ставок) [21, c.62].

На експлуатаційному етапі, крім показника рентабельності діяльності, пропонується додатково обчислювати рентабельність послуг, ефективність управління, коефіцієнт оцінки ефективності збуту, матеріало- , трудо- та енергоємність. Показники рентабельності послуг, ефективності управління, коефіцієнту оцінки ефективності збуту як показники прибутковості рекомендується розраховувати через співвідношення суми одержаного прибутку до суми витрат для досягнення такого розміру прибутку. При цьому при розрахунку рентабельності послуг слід відносити прибуток від реалізації продукції до собівартості реалізованої продукції. При обчисленні прибутку від реалізації продукції доход від реалізації продукції слід скоригувати на суму нарахованого ПДВ. 
Оскільки керівники відповідають за результати всіх видів діяльності підприємства , то ефективність управління слід розраховувати через відношення прибутку від звичайної (всієї) діяльності до адміністративних витрат. Порівняльний аналіз показників ефективності управління всіх регіональних дирекцій дасть можливість виявити оптимальний склад керівників. Робота працівників відділу збуту пов’язана з всіма видами діяльності підприємства, тому коефіцієнт оцінки ефективності збуту пропонується розраховувати через співвідношення прибутку від звичайної діяльності до витрат на збут. Показник матеріалоємності пов’язаний тільки з забезпеченням громадян послугами зв’язку, тому розрахунок цього показника слід проводити через співвідношення матеріальних витрат до доходу від реалізації продукції (а не доходу від всієї діяльності). На відміну від витрат матеріалів використання трудових та енергетичних ресурсів спостерігається при здійсненні всіх видів діяльності підприємства, тому розрахунок трудо- та енергоємності передбачає відношення відповідно витрат на оплату праці та вартості палива та енергії до суми доходу від всієї діяльності (доходу всього).

Таким чином, на експлуатаційному етапі життєвого циклу проекту розрахунок запропонованих показників слід здійснювати за наступними формулами [21, c.63]:
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Пропонується розраховані показники порівняти з їхніми нормативними значеннями. На основі результату цього порівняльного аналізу слід застосовувати певний варіант преміювання або де преміювання стосовно конкретної регіональної дирекції. Таким чином нормативні значення запропонованих показників є, з одного боку, основою системи мотивації працівників підприємства для підвищення ефективності діяльності, а з другого – орієнтиром для працівників того рівня, до досягнення якого слід спрямовувати результати діяльності.
Оцінка соціально-економічної ефективності проекту, складається в розрахунку показників ефективності проекту з погляду народного господарства в цілому і володіє наступними особливостями [41, c.64]:

- у грошових потоках відбивається вартісна оцінка наслідків здійснення даного проекту в інших галузях народного господарства,

- у складі оборотного капіталу враховуються тільки запаси (матеріали, незавершена готова продукція) і резерви коштів;

- виключаються з притоки і відтоків грошей по операційній і фінансовій діяльності їх складові, зв'язані з одержанням кредитів, виплатою відсотків але їм і їхньому погашенню, наданими субсидіями, дотаціями, податковими й іншими трансферними платежами при який фінансові ресурси передаються від одного учасника проекту (включаючи державу) іншому;

- вироблена продукція (послуги, роботи) і затрачувані ресурси повинні оцінюватися в спеціальних економічних цінах.

Грошові надходження від операційної діяльності розраховуються за обсягом продажу і поточними витратами. Додатково в грошових потоках від операційної діяльності враховуються зовнішні ефекти, наприклад чи збільшення зменшення доходів сторонніх організацій і населення, обумовлене наслідками реалізації проекту.

У грошових потоках від інвестиційної діяльності враховуються:

- вкладення в основні засоби на всіх кроках розрахункового періоду;

- витрати, зв'язані з припиненням проекту;

- вкладення в приріст оборотного капіталу;

- доходи від реалізації майна і нематеріальних активів при припиненні проекту.

Як вихідні форми для розрахунку комерційної ефективності проекту рекомендуються таблиці [17, c. 27]:

- звіту про прибутки і про збитки;

- грошових потоків з розрахунком показників ефективності;

- прогноз балансу активів і пасивів по кроках розрахунку (необов'язково).

Розрахунок показників регіональної ефективності виробляється відповідно до вище викладеної методики, але при цьому:

- додатковий ефект у суміжних галузях народного господарства, а також соціальні й екологічні ефекти враховуються тільки в рамках даного регіону;

- при визначенні оборотного капіталу, крім запасів, враховуються також затримки платежів і пасиви по розрахунках із зовнішнім середовищем;

- вартісна оцінка виробленої продукції і споживаних ресурсів виробляється так само, як і в розрахунках соціально-економічної ефективності, із внесенням при необхідності регіональних коректувань;

- у грошові притоки включаються також виникаючі в зв'язку з реалізацією проекту грошові надходження в регіон із зовнішнього середовища;

- у грошові потоки включаються також виникаючі в зв'язку з реалізацією проекту платежі (за використані ресурси інших регіонів, оплата ресурсів, що надійшли в регіон, надання позик, платежі по позиках, перерахування податків) у зовнішнє середовище;

- при наявності необхідної інформації враховуються зміни доходів і витрат, зв'язані з впливом реалізації проекту на діяльність інших підприємств і населення регіону (непрямі фінансові результати проекту).

Розрахунки галузевої ефективності проекту виробляються аналогічно розрахункам показників ефективності участі підприємства в проекті, але при цьому:

- враховується вплив реалізації проекту на діяльність інших підприємств даної галузі (непрямі галузеві фінансові результати проекту);

- у складі витрат підприємства-учасників не враховуються відрахування і дивіденди, виплачувані ними в галузеві фонди;

- не враховуються взаєморозрахунки між вхідними в галузь підприємствами-учасниками;

- не враховуються відсотки за кредит, наданий галузевими фондами підприємствами галузі — учасниками проекту.

Бюджетна ефективність оцінюється за вимогою органів державного і(чи) регіонального управління. Відповідно до цих вимог може визначатися бюджетна ефективність для бюджетів різних чи рівнів консолідованого бюджету. Показники бюджетної ефективності розраховуються на підставі визначення потоку бюджетних засобів [15, c. 28].

До притоків засобів для розрахунку бюджетної ефективності відносяться:

- надходження від податків, акцизів, мита, зборів і відрахувань у позабюджетні фонди, установлених дію законодавством;

- доходи від ліцензування, конкурсів і тендерів;

- платежі в погашення кредитів, виданих з відповідного бюджету учасникам проекту;

- платежі в погашення податкових кредитів;

- дивіденди по приналежним регіону чи державі акціям і іншим цінним паперам, випущеним у зв'язку з реалізацією проекту.

До відтоків бюджетних засобів відносяться:

надання бюджетних ресурсів на умовах закріплення у власності відповідного органу керування частини акцій акціонерного товариства, створюваного для здійснення проекту;

надання бюджетних ресурсів у виді інвестиційного кредиту;

надання бюджетних засобів на безоплатній основі (субсидування);

бюджетні дотації, зв'язані з проведенням визначеної цінової політики і забезпеченням дотримання визначених соціальних пріоритетів.

Окремо рекомендується враховувати:

- податкові пільги, що відбиваються в зменшенні надходжень від податків і зборів;

- державні гарантії позик і інвестиційних ризиків.

При оцінці бюджетної ефективності проекту враховуються також зміни доходів і витрат бюджетних засобів, обумовлені впливом проекту на сторонні підприємства і населення, якщо проект робить на них вплив, у тому числі:

- пряме фінансування підприємств, що беруть участь у реалізації проекту;

- зміна податкових надходжень від підприємств, діяльність яких чи погіршується поліпшується в результаті реалізації проекту;

- виплати посібників обличчям, що залишаються без роботи в зв'язку з реалізацією проекту;

- виділення з бюджету засобів для переселення і працевлаштування громадян у випадках, передбачених проектом.

По проектах, що передбачає створення нових робочих місць у регіонах з високим рівнем безробіття, у притоку бюджетних засобів враховується економія капіталовкладень з державного бюджету.

Як вихідну форму рекомендується таблиця грошового потоку бюджету з визначенням показників бюджетної ефективності. Основним показником бюджетної ефективності є ЧДД. При наявності бюджетних відтоків можна визначення ВНД і ІД [7, c. 33].

Отже, початкова (передінвестиційна) фаза має принципове значення для потенційного інвестора (замовника). Йому вигідніше витратити гроші на вивчення питання “бути чи не бути” проекту, при негативній відповіді відмовитись від нього, ніж почати неперспективну справу. Якщо ідея проекту виявилась вживаною, доцільно перейти до ретельної проробки, за допомогою методів проектного аналізу. для цього є методика, що дозволяє визначити комерційну, економічну та соціальну ефективність проекту. Поряд з цим проводиться ретельна перевірка технічної та організаційної здійсненності, екологічної допустимості, соціальної корисності.

3. Аналіз фінансового  стану підприємства

Горизонтальний та вертикальний аналіз балансу ТОВ «Модуль-Інвест» за 2014-2016 рр. наведений у табл. 3.1.

За даними балансу ТОВ «Модуль-Інвест» на протязі 2014-2016 рр.  динаміку до зменшення має валюта балансу підприємства, зменшення складає  -2420 тис. грн. або -59,5 %. У тому числі вартість необоротних активів зменшилась  у 2016 році проти 2014 року на  -919 тис. грн. або на -76,3 %. Оборотні активи підприємства зменшились  на -1502  тис. грн.  або на -52,4 %. 

У складі оборотних активів вартість запасів ТОВ «Модуль-Інвест» збільшилась у 2016 році проти 2014 року  на -1594 тис. грн.. або на  -67 %. Обсяг грошових коштів зменшився на 4  тис. грн. або на 33,3 %. 

Обсяг дебіторської заборгованості ТОВ «Модуль-Інвест» збільшився  на +136 тис. грн. або на 31,5 %.

У структурі активів ТОВ «Модуль-Інвест» значно збільшилась питома вага дебіторської заборгованості, збільшення складає +23,88 %. 

Таким чином можна зробити висновок про зменшення  обсягу капіталу який є розпорядженні підприємства у 2016 році проти 2014 року. 

Таблиця 3.1
Горизонтальний та вертикальний аналіз балансу ТОВ «Модуль-Інвест» за 2014-2016 рр

	Статті балансу
	2014 рік
	2015 рік
	2016 рік
	Абсолютне відхилення 2016 рік від 2014 року 
	Темп приросту, %

	
	тис. грн.
	питома вага, %
	тис. грн.
	питома вага, %
	тис. грн.
	питома вага, %
	тис. грн.
	питома вага, %
	

	АКТИВ

	1. Необоротні активи
	1203,9
	29,59
	712,4
	20,27
	284,9
	17,28
	-919
	-12,31
	-76,3

	2. Оборотні активи
	2865,1
	70,41
	2800,3
	79,7
	1363,1
	82,66
	-1502
	+12,25
	-52,4

	2.1. Запаси
	2379,6
	58,48
	1106,9
	31,5
	786
	47,67
	-1594
	-10,81
	-67

	2.2. Дебіторська заборгованість
	432,7
	10,63
	1607,1
	45,74
	569,1
	34,51
	+136
	+23,88
	31,5

	2.3. Грошові кошти та цінні папери
	12
	0,29
	58,6
	1,67
	8
	0,49
	-4
	+0,20
	-33,3

	2.4. Інші оборотні активи
	40,8
	1
	27,7
	0,79
	
	
	-41
	-1,00
	-100

	3.Витрати майбутніх періодів
	0,2
	
	1
	0,03
	1
	0,06
	+1
	+0,06
	400

	4. Необоротні активи та групи вибуття
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Баланс
	4 069
	100
	3513,7
	100
	1649
	100
	-2420
	
	-59,5

	ПАСИВ

	1. Власний капітал
	3 571
	87,75
	2355,6
	67,04
	1309,4
	79,41
	-2261
	-8,34
	-63,3

	1.1.Нерозподілений прибуток (непокритий збиток)
	3 247
	79,79
	2032
	57,83
	985,8
	59,78
	-2261
	-20,01
	-69,6

	1.2. Капітал і резерви
	324
	7,95
	323,6
	9,21
	323,6
	19,62
	
	+11,67
	

	2. Забезпечення майбутніх витрат і платежів
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3. Довгострокові зобов’язання
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4.Поточні зобов’язання
	499
	12,25
	1158,1
	32,96
	339,6
	20,59
	-159
	+8,34
	-31,9

	4.1.Короткострокові кредити
	
	
	1000
	28,46
	
	
	
	
	

	4.2 Кредиторська заборгованість
	499
	12,25
	158,1
	4,5
	339,6
	20,59
	-159
	+8,34
	-31,9

	5. Доходи майбутніх періодів
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	БАЛАНС
	4 069
	100
	3513,7
	100
	1649
	100
	-2420
	
	-59,5


За даними пасиву балансу ТОВ «Модуль-Інвест» питома вага, яку займає власний капітал складає 79,41 %, у 2016 році проти 2014 року він зменшився на 2261 тис. грн. або на 63,3 %, це негативно характеризує структуру капіталу підприємства, зміна питомої негативне вона зменшилась на 8,34 %. У складі власного капіталу капітал і резерви займають 19,62 %, всіх пасивів. 

Довгострокових зобов’язань підприємство не має. 

Поточні зобов’язання підприємства у 2016 році проти 2014 року зменшились на 159 тис. грн. або на 31,9 %, у структурі цей показник збільшився на 8,34 %. 

Таким чином, можна зробити висновок про те що підприємство забезпечено власним капіталом, у 2016 році проти 2014 року відбулось збільшення питомої ваги позикових коштів у пасивах підприємства, що відповідно свідчить про збільшення залежності від зовнішніх джерел фінансування, та відповідно знижує рівень фінансової стійкості ТОВ «Модуль-Інвест». 

Результати розрахунку показників оцінки майнового стану ТОВ «Модуль-Інвест» оформлюються у вигляді таблиці. 3.2.

Таблиця 3.2

Оцінка майнового стану ТОВ «Модуль-Інвест» за 2014-2016 рр. 
	Показник
	Значення
	Відхилення, абс. 
	Відхилення відн., %  

	
	2014  рік
	2015 рік
	2016  рік
	2015 від 2014
	2016 від 2015
	2015 від 2014
	2016 від 2015

	1.   Первісна балансова вартість
	1376
	794,4
	314,2
	-581,6
	-480,2
	-42,3
	-60,4

	2.   Залишкова балансова вартість
	1198,5
	706,3
	278,8
	-492,2
	-427,5
	-41,1
	-60,5

	3.   Знос
	177,5
	88,1
	35,4
	-89,4
	-52,7
	-50,4
	-59,8

	4.   Балансова вартість основних засобів, які надійшли протягом періоду
	300
	255
	124
	-45
	-131
	-15
	-51,4


Продовження табл. 3.2

	5.   Балансова вартість основних засобів, які вибули протягом періоду
	792,2
	682,5
	288
	-109,7
	-394,5
	-13,8
	-57,8

	6. Сума господарських коштів, які є в розпорядженні підприємства
	4069,2
	3513,7
	1649
	-555,5
	-1864,7
	-13,7
	-53,1

	7.   Коефіцієнт зносу
	0,129
	0,1109
	0,1127
	-0,0181
	0,0018
	-14
	1,6

	8.   Коефіцієнт придатності
	0,8710
	0,8891
	0,8873
	0,0181
	-0,0018
	2,1
	-0,2

	9.   Коефіцієнт відновлення
	0,2503
	0,3610
	0,4448
	0,1107
	0,0838
	44,2
	23,2

	10. Коефіцієнт вибуття
	0,6610
	0,9663
	0,4078
	0,3053
	-0,5585
	46,2
	-57,8


За даними таблиці 3.2 первісна балансова вартість та залишкова балансова вартість основних засобів підприємства зменшується на протязі 2014-2016 років. Зменшується також сума надходження основних засобів, відповідно спостерігається збільшення коефіцієнту зносу та зниження коефіцієнту придатності та відновлення, що свідчить про погіршення  якісного стану основних засобів.

Для оцінки фінансової стійкості ТОВ «Модуль-Інвест» використовується наступна група показників, яка оформлена у вигляді таблиці 3.3.

Таблиця 3.3

Оцінка фінансової стійкості ТОВ «Модуль-Інвест» за 2014-2016 рр. 
	Показник
	Роки 
	Відхилення, абс. 
	Відхилення відн., %  

	
	2014  рік
	2015 рік
	2016  рік
	2015 від 2014
	2016 від 2015
	2015 від 2014
	2016 від 2015

	1.    Активи підприємства, в т.ч.
	4069,2
	3513,7
	1649
	-555,5
	-1864,7
	-13,7
	-53,1

	1.1. Позаоборотні активи
	1203,9
	712,4
	284,9
	-491,5
	-427,5
	-40,8
	-60


Продовження табл. 3.3

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	2.    Пасиви підприємства, в т.ч.
	4069,2
	3513,7
	1649
	-555,5
	-1864,7
	-13,7
	-53,1

	2.1. Власний капітал
	3570,6
	2355,6
	1309,4
	-1215
	-1046,2
	-34
	-44,4

	2.2. Забезпечення майбутніх виплат і  платежів
	
	
	
	
	
	
	

	2.3. Довгострокові зобов’язання
	
	
	
	
	
	
	

	2.4. Поточні зобов’язання
	498,6
	1158,1
	339,6
	659,5
	-818,5
	132,3
	-70,7

	2.5. Доходи майбутніх  періодів
	
	
	
	
	
	
	

	3.    Залучений капітал
	498,6
	1158,1
	339,6
	659,5
	-818,5
	132,3
	-70,7

	4.   Коефіцієнт фінансової автономії
	0,877
	0,670
	0,794
	-0,207
	0,124
	-23,6
	18,5

	5.  Коефіцієнт фінансової залежності
	1,140
	1,492
	1,259
	0,352
	-0,233
	30,9
	-15,6

	6.  Коефіцієнт концентрації залученого капіталу
	0,123
	0,330
	0,206
	0,207
	-0,124
	168,3
	-37,6

	7.  Коефіцієнт маневреності власного капіталу
	0,663
	0,698
	0,782
	0,035
	0,084
	5,3
	12


За даними таблиці спостерігається зниження рівня фінансової стійкості ТОВ «Модуль-Інвест», збільшення рівня фінансової залежності та збільшення концентрації залученого капіталу у 2015 році, а у 2016 році динаміка показників свідчить про поліпшення ситуації, зокрема збільшився коефіцієнт фінансової автономії у 2016 році на 0,124, відповідно зменшився коефіцієнт фінансової залежності на 0,233 та  коефіцієнт концентрації залученого капіталу на 0,124. Коефіцієнт маневреності власного капіталу має постійну динаміку до збільшення, збільшення у 2016 році складає  0,084 проти 2015 року.  Отже, за весь період ТОВ «Модуль-Інвест» незначно підвищило рівень фінансової стійкості а відповідно покращило свій фінансовий стан. Графічно динаміка показників фінансової стійкості ТОВ «Модуль-Інвест»  наведена на рис 3.1.
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Рис. 3.1. Динаміка показників фінансової стійкості
 ТОВ «Модуль-Інвест»
На основі порівняння обсягу поточних зобов'язань із наявністю ліквідних коштів. Результати розраховуються як коефіцієнти ліквідності на основі інформації фінансової звітності ТОВ «Модуль-Інвест» наведеної додатках. Розрахунки оформлюються у вигляді таблиці 3.4.

Таблиця 3.4

Оцінка ліквідності ТОВ «Модуль-Інвест» за 2014-2016 рр. 
	Показник
	Значення
	 Абсолютне відхилення
	Відносне відхилення 

	
	2014 рік
	2015 рік
	2016  рік
	2015 від 2014
	2016 від 2015
	2015 від 2014
	2016 від 2015

	1.      Активи підприємства, в  т.ч.
	4069,2
	3513,7
	1649
	-555,5
	-1864,7
	-13,7
	-53,1

	1.1.   Оборотні активи, в т.ч.
	2865,1
	2800,3
	1363,1
	-64,8
	-1437,2
	-2,3
	-51,3

	1.1.1 Запаси і витрати
	2379,6
	1106,9
	786
	-1272,7
	-320,9
	-53,5
	-29

	1.1.2 Дебіторська заборгованість
	431,6
	1593
	568,9
	1161,4
	-1024,1
	269,1
	-64,3

	1.1.3. Розрахунки і інші активи
	41,9
	41,8
	0,2
	-0,1
	-41,6
	-0,2
	-99,5

	1.1.4. Грошові кошти
	12
	58,6
	8
	46,6
	-50,6
	388,3
	-86,3

	2.       Пасиви підприємства, в т.ч.
	4069,2
	3513,7
	1649
	-555,5
	-1864,7
	-13,7
	-53,1


Продовження табл. 3.4
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8


	2.1.    Поточні зобов’язання, в т.ч.
	498,6
	1158,1
	339,6
	659,5
	-818,5
	132,3
	-70,7

	2.1.1. Короткострокові позикові кошти
	147,3
	60,9
	220,3
	-86,4
	159,4
	-58,7
	261,7

	3.   Стабільні джерела покриття запасів
	3570,6
	2355,6
	1309,4
	-1215
	-1046,2
	-34
	-44,4

	4.  Функціонуючий капітал
	2366,7
	1643,2
	1024,5
	-723,5
	-618,7
	-30,6
	-37,7

	5.  Маневреність власних оборотних коштів
	0,005
	0,036
	0,008
	0,031
	-0,028
	620
	-77,8

	6.  Коефіцієнт покриття загальний
	5,746
	2,418
	4,014
	-3,328
	1,596
	-57,9
	66

	7.  Коефіцієнт покриття проміжний
	3,012
	27,120
	2,619
	24,108
	-24,501
	800,4
	-90,3

	8.  Коефіцієнт швидкої ліквідності
	0,108
	0,087
	0,024
	-0,021
	-0,063
	-19,4
	-72,4

	9.  Коефіцієнт абсолютної ліквідності
	0,024
	0,051
	0,024
	0,027
	-0,027
	112,5
	-52,9

	10. Частика оборотних коштів в активах
	0,704
	0,797
	0,827
	0,093
	0,03
	13,2
	3,8

	11. Частка виробничих запасів в поточних активах
	0,831
	0,395
	0,577
	-0,436
	0,182
	-52,5
	46,1

	12. Частка власних оборотних коштів в покритті запасів
	0,995
	1,485
	1,303
	0,49
	-0,182
	49,2
	-12,3

	13. Коефіцієнт покриття запасів
	1,501
	2,128
	1,666
	0,627
	-0,462
	41,8
	-21,7


За даними таблиці спостерігається зменшення обсягу функціонуючого капіталу, зменшення маневреності власних оборотних коштів, свідчить про зниження ліквідності підприємства. 

Знизився коефіцієнт покриття загальний який дає загальну оцінку платоспроможності підприємства, зменшення у 2015 році складає 3,328  та у 2016 році навпаки збільшення склало  1,596. 
Коефіцієнт покриття проміжний значно зменшився у 2015 році та підвищився у 2016т році майже та рівень 2014 року. 

Коефіцієнт швидкої ліквідності має постійну динамку до зниження, що відповідно свідчить про зниження  рівня ліквідності ТОВ «Модуль-Інвест» та відповідно зниження  його платоспроможності. 

Графічно динаміка показників ліквідності ТОВ «Модуль-Інвест»  за 2014-2016 рр. наведена на рис 3.2.
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Рис. 3.2. Динаміка показників ліквідності ТОВ «Модуль-Інвест»  за 2014-2016 рр.
Частика оборотних коштів в активах у 2016 році складає 0,827 Частка виробничих запасів в поточних активах дорівнює  0,577.
Отже аналіз ліквідності ТОВ «Модуль-Інвест»  довів її зниження на протязі досліджуваного періоду. 
Ефективність фінансової діяльності ТОВ «Модуль-Інвест» перебуває в безпосередній залежності від того, наскільки швидко кошти, вкладені в активи перетворюються в реальні гроші. 

Тривалість знаходження коштів  в обороті визначається сукупним впливом ряду факторів зовнішнього й внутрішнього характеру. 
Показники ділової активності ТОВ «Модуль-Інвест» наочніше представити в коефіцієнтах. Розрахунки рівня показників ділової активності ТОВ «Модуль-Інвест» оформлені у вигляді таблиці 3.5.
Таблиця 3.5
Оцінка ділової активності ТОВ «Модуль-Інвест» за 2014-2016 рр. 

	Показник
	Роки 
	 Абсолютне відхилення
	Відносне відхилення 

	
	2014 рік
	2015 рік
	2016  рік
	2015 від 2014
	2016 від 2015
	2015 від 2014
	2016  від  2015

	1.  Чистий виторг від реалізації
	1212,4
	2694,6
	4641,9
	1482,2
	1947,3
	122,3
	72,3

	2.  Активи підприємства, в т.ч.
	4069,2
	3513,7
	1649
	-555,5
	-1864,7
	-13,7
	-53,1

	2.1  Необоротні активи
	1203,9
	712,4
	284,9
	-491,5
	-427,5
	-40,8
	-60

	2.2   Оборотні активи, в т.ч.
	2865,1
	2800,3
	1363,1
	-64,8
	-1437,2
	-2,3
	-51,3

	2.2.1. Готова продукція 
	46
	87
	145,3
	41
	58,3
	89,1
	67

	2.2.2. Дебіторська заборгованість
	432,7
	1607,1
	569,1
	1174,4
	-1038
	271,4
	-64,6

	2.3. Витрати майбутніх періодів
	0,2
	1
	1
	0,8
	0
	400
	0

	3.  Пасиви підприємства, в т.ч.
	4069,2
	3513,7
	1649
	-555,5
	-1864,7
	-13,7
	-53,1

	3.1.    Власний капітал
	3570,6
	2355,6
	1309,4
	-1215
	-1046,2
	-34
	-44,4

	3.2.Кредиторська заборгованість
	498,6
	1158,1
	339,6
	659,5
	-818,5
	132,3
	-70,7

	4. Загальна оборотність капіталу
	0,298
	0,767
	2,815
	0,469
	2,048
	157,4
	267

	5. Оборотність мобільних коштів
	0,423
	0,962
	3,403
	0,539
	2,441
	127,4
	253,7

	6. Оборотність матеріальних оборотних коштів
	0,423
	0,962
	3,405
	0,539
	2,443
	127,4
	254

	7. Оборотність готової продукції
	26,357
	30,972
	31,947
	4,615
	0,975
	17,5
	3,1

	8. Оборотність дебіторської заборгованості.
	2,802
	1,677
	8,157
	-1,125
	6,48
	-40,1
	386,4

	9. Середній строк обороту дебіторської заборгованості
	128
	215
	44
	87
	-171
	68
	-79,5

	10. Оборотність кредиторської заборгованості
	148,050
	154,723
	26,337
	6,673
	-128,39
	4,5
	-83

	11. Середній строк обороту кредиторської заборгованості
	2
	2
	14
	0
	12
	0
	600

	12. Фондовіддача необоротних активів
	1,007
	3,782
	16,293
	2,775
	12,511
	275,6
	330,8

	13. Оборотність власного капіталу
	0,340
	1,144
	3,545
	0,804
	2,401
	236,5
	209,9


За даними таблиці спостерігається зростання  рівня ділової активності підприємства у 2016 році проти 2014 року, зокрема підвищилась загальна оборотність капіталу, збільшення у 2015 році проти 2014 року складає 0,469, а зростання у 2016 році проти 2015 року складає 2,048.

Оборотність мобільних коштів також підвищилась, збільшення у 2015 році проти 2014 року складає 0,539, а зростання у 2016 році проти 2015 року складає 2,441.

Оборотність матеріальних оборотних коштів підвищилась, збільшення у 2015 році проти 2014 року складає 0,539, а зростання у 2016 році проти 2015 року складає 2,443.

Оборотність дебіторської заборгованості зросла у 2016 році на 6,48 оберти та відповідно скоротився середній строк обороту дебіторської заборгованості на 171 день. 
Оборотність кредиторської заборгованості зменшилась на 128,39 оберти, середній строк обороту кредиторської заборгованості збільшився на 12 днів. 
Фондовіддача необоротних активів має постійну динаміку до збільшення, зростання у 2015 році 2,775 грн. та у 2016 12,511 грн. 

Дані зміни свідчать про зростання ефективності використання активів та окремих складових активів підприємства. 
У 2016 році проти 2015 року відбулось підвищення ділової активності, підвищилась  загальна оборотність капіталу, оборотність мобільних коштів та  оборотність матеріальних оборотних коштів. Таким чином можна зробити висновок про підвищення рівня ділової активності підприємства у 2016 році проти 2015 року. 
Отже, проведений аналіз фінансової діяльності засвідчив, що  підприємство забезпечено власним капіталом, але спостерігається  погіршення  якісного стану основних засобів. За весь період ТОВ «Модуль-Інвест» незначно підвищило рівень фінансової стійкості а відповідно покращило свій фінансовий стан, але аналіз ліквідності ТОВ «Модуль-Інвест»  довів її зниження на протязі досліджуваного періоду. 

Для аналізу прибутковості підприємства ТОВ «Модуль-Інвест»  розглянемо Форму 2 «Звіт про фінансові результати», який наведено у додатках. Аналіз фінансових результатів  ТОВ «Модуль-Інвест» наведений у табл. 3.6.
Таблиця 3.6
Аналіз фінансових результатів  ТОВ «Модуль-Інвест»
	Найменування показника
	 Роки 
	 Відхилення, тис. грн 
	 Відхилення, %

	
	2014 рік
	2015 рік
	2016 рік
	2015 від 2014
	2016 від 2015
	2015 від 2014
	2016 від 2015

	Доход (виручка) від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг)
	1454,9
	3211,1
	5508,6
	1756,2
	2297,5
	120,7
	71,5

	Податок на додану вартість
	242,5
	516,5
	866,7
	274
	350,2
	113
	67,8

	Чистий доход 
	1212,4
	2694,6
	4641,9
	1482,2
	1947,3
	122,3
	72,3

	Собівартість реалізації продукції (товарів, робіт, послуг)
	738,6
	1297,5
	3294,7
	558,9
	1997,2
	75,7
	153,9

	Валовий прибуток (збиток)
	473,8
	1397,1
	1347,2
	923,3
	-49,9
	194,9
	-3,6

	Інші операційні доходи
	598,3
	754
	595,7
	155,7
	-158,3
	26
	-21

	Адміністративні витрати
	25,8
	112,8
	133,3
	87
	20,5
	337,2
	18,2

	Витрати на збут
	 
	41,7
	49,4
	41,7
	7,7
	
	18,5

	Інші операційні витрати
	786,7
	563,7
	537,5
	-223
	-26,2
	-28,3
	-4,6

	Фінансові результати від операційної діяльності: прибуток 
	259,6
	1432,9
	1222,7
	1173,3
	-210,2
	452
	-14,7

	Інші фінансові доходи
	 
	66,4
	1
	66,4
	-65,4
	
	-98,5

	Інші доходи
	782
	164,8
	211,8
	-617,2
	47
	-78,9
	28,5

	Фінансові витрати
	55,8
	131,1
	30,7
	75,3
	-100,4
	134,9
	-76,6

	Інші витрати
	 
	23
	82,9
	23
	59,9
	
	260,4

	Фінансові результати від звичайної діяльності до оподаткування: прибуток (збиток)
	985,8
	1510
	1321,9
	524,2
	-188,1
	53,2
	-12,5


Продовження табл. 3.6

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Фінансові результати від звичайної діяльності: прибуток 
	985,8
	1510
	1321,9
	524,2
	-188,1
	53,2
	-12,5

	Надзвичайні:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	- доходи
	 
	57,6
	 
	57,6
	-57,6
	
	-100

	- витрати
	 
	549,8
	106,9
	549,8
	-442,9
	
	-80,6

	Чистий: прибуток (збиток)
	985,8
	1017,8
	1215
	32
	197,2
	3,2
	19,4


Аналізуючи дані таблиці можна зробити висновки, динаміку до збільшення має виручка від реалізації продукції, у 2015 році збільшення складає  1756,2 тис. грн. або 120,7 %, а у 2016 році збільшення дорівнює  2297,5 тис. грн. або 71,5 %. 

Збільшився також чистий доход (виручка) від реалізації продукції: (товарів, робіт, послуг) на 1482,2 тис. грн. або на 122,3  %, та  у 2016 році на  1947,3 тис. грн.. або на 72,3 %

Собівартість реалізованої продукції (товарів) збільшилась  у 2015 році на 558,9 тис. грн. або на  75,7 %, та у 2016 році збільшення склало  1997,2 тис. грн. або 153,9 %.  Таким чином у порівнянні зі зростанням чистого доходу у 2016 році на 72,3  % зростання  собівартості на 153,9 % є негативною зміною, яка відповідно вплине на розмір валового прибутку.  

Валовий прибуток ТОВ «Модуль-Інвест» збільшився на 923,3  тис. грн., у 2015 році та у 2016 році відповідно знизився на -49,9 тис. грн. 
Інші операційні доходи зменшились на -158,3 тис. грн. або на -21 %, знизились також інші операційні витрати, зменшення складає -26,2 тис. грн. або -4,6 %. 

Фінансовий результат від операційної діяльності прибуток збільшився у 2015 році проти 2014 року на 1173,3 тис. грн. або на 452 % та знизився у 2016 році проти 2015 року на -210,2 тис. грн. або -14,7 %. 
Інші фінансові доходи підприємства зменшились на -65,4 тис. грн. або на -98,5%, Фінансові витрати зменшились  на -100,4 тис. грн. або -76,6 %.

Фінансовий результат від звичайної діяльності  збільшився у 2015 році на 524,2 тис. грн. або на 53,2 % та знизився у 2016 році  на 188,1 тис. грн. або -12,5  %. що свідчить про зниження ефективності діяльності підприємству 2016 році. 
Таким чином проведений аналіз фінансових результатів засвідчив прибуткову  діяльність ТОВ «Модуль-Інвест» у 2014-2016 роках але зниження прибутковості у 2016 році.  

Аналіз фінансових результатів і прибутку є досить вагомою складовою частиною оцінки фінансової діяльності підприємства, що пояснюється об'єктивно закладеною в цьому аналізі можливістю оцінити результативність фінансово-господарської діяльності ТОВ «Модуль-Інвест», але доповнюючими показниками є показники рентабельності діяльності, розрахунок яких наведений у табл. 3.7.

За даними таблиці спостерігається зростання рентабельності продажів на 10,94 % у 2015 році та зниження його у 2016 році на 19,05 %. 

Рентабельність основної діяльності підприємства має динаміку до зниження, збільшення у 2015 році дорівнює 43,53 %, а у 2016 році навпаки зменшення  складає 66,79  %, отже відбулось загальне зниження. 

Рентабельність власного капіталу має постійну зростаючу динаміку, збільшення у 2015 році склало 15,6% а у 2016 році дорівнює  49,58%. . Рентабельність всього капіталу підприємства також має постійну зростаючу динаміку, збільшення у 2015 році склало 4,74% а у 2016 році дорівнює  44,71%. 
Таблиця 3.7
Оцінка рентабельності ТОВ «Модуль-Інвест» за 2014-2016 рр. 
	Показник
	Роки 
	 Абсолютне відхилення
	Відносне відхилення 

	
	2014 рік
	2015 рік
	2016  рік
	2015 від 2014
	2016 від 2015
	2015 від 2014
	2016  від  2015

	1.   Виторг від реалізації
	1454,9
	3211,1
	5508,6
	1756,2
	2297,5
	120,7
	71,5

	2.   Прибуток від реалізації
	473,8
	1397,1
	1347,2
	923,3
	-49,9
	194,9
	-3,6

	3.   Витрати на виробництво продукції та її реалізацію
	738,6
	1297,5
	3294,7
	558,9
	1997,2
	75,7
	153,9

	4. Чистий прибуток
	985,8
	1017,8
	1215
	32
	197,2
	3,2
	19,4

	5.   Пасиви підприємства, в т.ч.
	4069,2
	3513,7
	1649
	-555,5
	-1864,7
	-13,7
	-53,1

	5.1. Власний капітал
	3570,6
	2355,6
	1309,4
	-1215
	-1046,2
	-34
	-44,4

	6.   Рентабельність продажів
	32,57
	43,51
	24,46
	10,94
	-19,05
	33,6
	-43,8

	7.   Рентабельність основної діяльності
	64,15
	107,68
	40,89
	43,53
	-66,79
	67,9
	-62

	8.   Рентабельність власного капіталу
	27,61
	43,21
	92,79
	15,6
	49,58
	56,5
	114,7

	9.   Період окупності власного капіталу
	3,62
	2,31
	1,08
	-1,31
	-1,23
	-36,2
	-53,2

	10. Рентабельність всього капіталу підприємства
	24,23
	28,97
	73,68
	4,74
	44,71
	19,6
	154,3


За даними таблиці спостерігається зростання рентабельності продажів на 10,94 % у 2015 році та зниження його у 2016 році на 19,05 %. 

Рентабельність основної діяльності підприємства має динаміку до зниження, збільшення у 2015 році дорівнює 43,53 %, а у 2016 році навпаки зменшення  складає 66,79  %, отже відбулось загальне зниження. 

Рентабельність власного капіталу має постійну зростаючу динаміку, збільшення у 2015 році склало 15,6% а у 2016 році дорівнює  49,58%. . Рентабельність всього капіталу підприємства також має постійну зростаючу динаміку, збільшення у 2015 році склало 4,74% а у 2016 році дорівнює  44,71%. 
Графічно динамка показників рентабельності ТОВ «Модуль-Інвест» наведена на рис. 3.3.
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Рис. 3.3. Динамка показників рентабельності ТОВ «Модуль-Інвест»
Таким чином проведений аналіз рентабельності ТОВ «Модуль-Інвест» свідчить про зниження ефективності діяльності підприємства у 2016 році але ресурсні показники вказують на її зростання.
Проведений аналіз рентабельності ТОВ «Модуль-Інвест» свідчить про зниження ефективності діяльності підприємства.
Проведемо факторний аналіз фінансових результатів ТОВ «Модуль-Інвест» у 2016 році.

Факторний аналіз — це методика комплексного системного вивчення і вимірювання впливу чинників на величину результативних показників.

Одним із прийомів проведення факторного аналізу є прийоми елімінування. Елімінувати означає усунути, вилучити вплив усіх чинників крім одного на величину результативного показника.

Використовуючи цей прийом, на основі даних табл. 3.8 визначимо вплив кожного чинника на прибуток від реалізації ТОВ «Модуль-Інвест».
Таблиця 3.8
Факторний аналіз прибутку ТОВ «Модуль-Інвест» у 2016 році

(тис. грн.)

	Показник
	Код рядка
	2015 рік 
	2016 рік 
	Зміни

	1. Виручка від реалізації продукції без урахування ПДВ, акцизного збору та інших відрахувань з доходів (В)
	35
	2694,6
	4641,9
	1947,3

	2. Собівартість реалізованої продукції (С)
	40
	1297,5
	3294,7
	1997,2

	3. Інші операційні доходи (ІД)
	60
	754
	595,7
	-158,3

	3. Адміністративні витрати (АВ)
	70
	112,8
	133,3
	20,5

	4. Витрати на збут (ВЗ)
	80
	41,7
	49,4
	7,7

	5.  Інші операційні витрати (ІОВ)
	90
	563,7
	537,5
	-26,2

	6. Фінансові доходи (ФД)
	130
	231,2
	212,8
	-18,4

	7. Фінансові витрати (ФВ)
	140
	154,1
	113,6
	-40,5

	8. Податок на прибуток (ПНП)
	180
	0
	0
	0

	9. Надзвичайні доходи 
	200
	57,6
	0
	-57,6

	10. Надзвичайні витрати
	205
	549,8
	106,9
	-442,9

	11. Чистий прибуток (ЧП)
	220
	1017,8
	1215
	197,2


Вплив факторних показників на прибуток (результативний показник) можна подати у вигляді адитивної моделі:

П = В – С – АВ – ВЗ – ІОВ + ФД – ФВ – ПНП,

(3.1)

де В — виручка від реалізації продукції; 

С — собівартість реалізованої продукції; 

АВ — адміністративні витрати; 

ВЗ — витрати на збут; 

ІОВ — інші операційні витрати; 

ФД — фінансові доходи; 

ФВ — фінансові витрати; 

ПНП — податок на прибуток; 

ЧП — чистий прибуток.

Узагальнимо вплив чинників, що впливають на розмір чистого прибутку ТОВ «Модуль-Інвест» (табл. 3.9).

Таблиця 3.9
Результати  впливу факторів на чистий прибуток 

ТОВ «Модуль-Інвест» у 2016 році 

	Показники
	Сума, тис. грн

	Зміна цін
	+605,47

	Обсяг реалізованої продукції
	1341,83

	Собівартість реалізованої продукції
	-1997,2

	Інші операційні доходи 
	-158,3


	Адміністративні витрати, витрати на збут, інші операційні витрати
	-2

	Фінансові доходи
	-18,4

	Фінансові витрати
	+40,5

	Податок на прибуток
	0

	Надзвичайні доходи 
	-57,6

	Надзвичайні витрати
	+442,9

	Разом 
	197,2


Таким чином за результатами факторного аналізу чистого прибутку, на зміну чистого прибутку найбільш негативно вплинули: підвищення собівартості реалізованої продукції, зниження інших операційних доходів фінансових доходів та надзвичайних доходів позитивний вплив оказало зменшення фінансових та надзвичайних витрат

Ефективність використання власного і позикового капіталу ТОВ «Модуль-Інвест» наведено у табл. 3.10.

Таблиця 3.10
Ефективність використання власного і позикового капіталу 
ТОВ «Модуль-Інвест»
	№ п/п
	Показники
	Роки
	Зміна, +/-

	
	
	2014 рік
	2015 рік
	2016 рік
	2015-2014
	2016-2015

	1
	Авансований капітал, тис. грн
	4069,2
	3513,7
	1649
	-555,5
	-1864,7

	2
	Власний капітал, тис. грн
	3570,6
	2355,6
	1309,4
	-1215
	-1046,2

	3
	Позиковий капітал, тис. грн 
	498,6
	1158,1
	339,6
	659,5
	-818,5

	4
	Ставка платежів за кредит %
	11,19
	11,32
	9,04
	0,13
	-2,28

	5
	Операційний прибуток, тис. грн 
	259,6
	1432,9
	1222,7
	1173,3
	-210,2

	6
	Відсотки за кредит, тис. грн (4·3:100%)
	29
	162,2
	110,5
	133,2
	-51,7

	7
	Питома вага позикового капіталу в авансованому % (3:1·100%)

	12,25
	32,96
	20,59
	20,71
	-12,37

	8
	Прибуток на позиковий капітал, всього, тис. грн (7·5):100

	31,8
	472,3
	251,8
	440,5
	-220,5

	№ п/п
	Показники
	Роки
	Зміна, +/-

	
	
	2014 рік
	2015 рік
	2016 рік
	2015-2014
	2016-2015

	9
	Прибуток на позиковий капітал після платні за кредит, тис. грн (±) (8-6)
	2,8
	310,1
	141,3
	307,3
	-168,8

	10
	Прибуток на власний капітал, тис. грн (5-8)
	227,8
	960,6
	970,9
	732,8
	10,3

	11
	Норма прибутку на:
	
	
	
	0
	0

	
	авансований капітал % ((5:1)×100%)
	6,4
	40,8
	74,1
	34,4
	33,3

	
	власний капітал % ((10:2)×100%)
	6,4
	40,8
	74,1
	34,4
	33,3

	12
	Норма прибутку на позиковий капітал %  ((9:3)×100%)
	0,6
	26,8
	41,6
	26,2
	14,8

	13
	Коефіцієнт фінансового левериджу (3:2)
	0,14
	0,49
	0,26
	0,35
	-0,23

	14
	Диференціал фінансового левериджу (11 - 4)
	29,5
	65,1
	34,3
	35,6
	-30,8


За даними таблиці питома вага позикового капіталу в авансованому капіталі зменшилась на 12,37 %. Прибуток на позиковий капітал зменшився на 220,5 %. Прибуток на позиковий капітал після плати за кредит дорівнює  141,3 тис. грн.  

Спостерігається зростання норми прибутку на авансований капітал на власний капітал. Норма прибутку на позиковий капітал збільшилась у 2016 році на 14,8%. Зменшився коефіцієнт фінансового левериджу на 0,26, та диференціал фінансового левериджу дорівнює 34,3.

Таким чином ефективність використання власного і позикового капіталу зменшилась у 2016 році 

Метод оцінки і управління вартістю EVA (Economic Value Added) базується на концепції залишкового доходу, запропонованій Альфредом Маршаллом, яка через актуалізацію з боку інвесторів питань, пов'язаних з максимізацією доходу для акціонерів, набула широке поширення. Розробником концепції є Стерн Стюарт, активним упровадженням і реалізацією концепції займається Stern Stewart & Co. 

Згідно концепції EVA вартість компанії є її балансовою вартістю, збільшеною на поточну вартість майбутніх   EVA. Наукові дослідження довели наявність кореляція між EVA і ринкової вартості. 
Існує два основні варіанти розрахунку показника EVA:

1) EVA = Прибуток після виплати податків (NOPAT) –середньозважена вартість капіталу (COST CAPITAL) x Інвестований капітал (CAPITAL employed)

2) EVA = (Норма прибутку (RATE RETURN) – середньозважена вартість капіталу (COST CAPITAL)) x Інвестований капітал (CAPITAL employed).

Розглянемо формування показника EVA і відобразимо взаємозв'язок між EVA і основними чинниками, що беруть участь у формульному розрахунку. 
Серед основних фінансових індикаторів, що можуть використовуватися для обґрунтування фінансових рішень щодо управління прибутком, можна виділити економічну додану вартість  — ЕVA (Economic value Added):

EVA=(ROA-WACC)×TA=EAIT-WACC×CE                   (3.2)

де ROA — рентабельність активів;

WACC — середньозважена вартість капіталу;

ТА — сукупні активи;

ЕАІТ— прибуток підприємства після сплати процентів і пода​тку на прибуток (операційний прибуток);

СЕ — сукупний капітал.

Пропонований показник дає змогу оцінити рівень ефективності фінансового менеджменту з позицій трансформації прибутку підприємства в його ринкову вартість.
Середня вартість усього капіталу підприємства розраховується як середньозважена вартість двох елементів капіталу:
[image: image14.png]WACC

kg +w ik,



,




(3.3)
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 - частки відповідно позикового і власного капіталу у загальній його сумі;
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 - вартість відповідно позикового і власного капіталу.

Вартість нерозподіленого прибутку 15 % Для ТОВ «Модуль-Інвест»  це означає, що воно може розраховувати на згоду учасників не виплачувати їм дивіденди тільки у випадку, якщо очікувана прибутковість вкладення реінвестованого прибутку, складе не нижче 15 % річних.

Саме ця ставка повинна використовуватися для дисконтування грошових потоків за окремими інвестиційними проектами. Вона характеризує величину альтернативних витрат по залученню капіталу.

Здійснимо розрахунок вартості капіталу ТОВ «Модуль-Інвест». Але розрахунки потрібно коректувати на рівень ризику ТОВ «Модуль-Інвест». Оцінку ризиків ТОВ «Модуль-Інвест» здійснюємо за видами діяльності з використанням методу експертних оцінок. Оцінку ризику здійснюємо за всіма видами грошових потоків ТОВ «Модуль-Інвест», зокрема потоків від операційної, інвестиційної та фінансової діяльності.

Для оцінки рівня ризику створена експертна комісія у складі:

Генеральний директор -1;

Начальник збуту - 2;

Менеджер - 3;

Бухгалтер - 4;

Аудитор - 5.

Одержавши оцінки по від експертів щодо певного виду ризику підприємства, ми можемо розрахувати величину b- коефіцієнта за формулою:

b = ∑∑kijpi/m n,




(3.4)

де kіj- оцінка j-м експертом і-го критерію;

pі - значимість і-го критерію;

m - кількість критеріїв;

n - кількість експертів.

Значимість і-го критерію pі показує важливість даного критерію для проведення оцінки ризику ТОВ «Модуль-Інвест». В середньому pі =1, для критеріїв, які менш важливі, суттєві для оцінки  pі <1, і відповідно для більш значимих критеріїв pі >1.

Оцінка ризику здійснюється за формулою:
b = ∑∑Kij*pi/m*n,




(3.5)

Kij – оцінка i експертом j критерію

∑ pi = m

m = кількість критеріїв

p  - значимість критерію

n – кількість експертів

Результати експертної оцінка  ризику операційної діяльності  ТОВ «Модуль-Інвест» подано у вигляді таблиці 3.11.
Таблиця 3.11
Експертна оцінка  ризику операційної діяльності  
ТОВ «Модуль-Інвест»

	№ критерію
	Оцінки експертів
	Сума оцінок
	Значимість критерію pі[image: image1.wmf].
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	Сума оцінок з врахуванням значимості

	
	1
	2
	3
	4
	5
	
	
	

	Комерційний ризик
	1
	1
	1
	1
	0,75
	4,75
	1,2
	5,7

	Податковий ризик
	0,75
	0,75
	0,5
	1
	1
	4
	0,7
	2,8

	Інфляційний ризик
	1
	0,75
	0,75
	0,75
	0,5
	3,75
	1,2
	4,5

	Валютний ризик
	1
	0,5
	0,75
	0,75
	0,75
	3,75
	1
	3,75

	Ризик неплатоспро-можності
	1
	0,75
	0,75
	1
	0,5
	4
	0,9
	3,6

	Разом
	1
	1
	1
	1
	0,75
	4,75
	5
	20,35

	РИЗИК
	0,814


Експертна оцінка ризику операційної діяльності  ТОВ «Модуль-Інвест» засвідчила, що ризик  складає 0,814 В цьому випадку 0,51<0,814<1,0, таким чином ризик операційного грошового потоку є більшим ніж оптимальний.

Результати експертної оцінка  ризиків інвестиційної діяльності ТОВ «Модуль-Інвест» подано у вигляді таблиці 3.12.
Таблиця 3.12
Експертна оцінка  ризиків інвестиційної діяльності 

ТОВ «Модуль-Інвест» 

	№ критерію
	Оцінки експертів
	Сума оцінок
	Значимість критерію pі
	Сума оцінок з врахува-нням значимості

	
	1
	2
	3
	4
	5
	
	
	

	Інвестиційний ризик
	1
	1
	0,75
	0,75
	1
	4,5
	1,3
	5,85

	Інфляційний ризик
	1
	1
	0,75
	0,75
	0,75
	4,25
	1,1
	4,68

	Ризик зниження фінансової стійкості
	0,75
	1
	0,75
	1
	1
	4,5
	0,9
	4,05

	Відсотковий  ризик
	0,5
	0,5
	0,5
	0,75
	0,5
	
	0,7
	

	Разом
	
	
	
	
	
	13,25
	4,0
	14,58

	РИЗИК
	0,729


Експертна оцінка  ризику інвестиційної діяльності  ТОВ «Модуль-Інвест» засвідчила, що ризик  складає 0,729 В цьому випадку 0,51<0,729<1,0, таким чином ризик інвестиційного грошового потоку є більшим ніж оптимальний.

Результати експертної оцінка  ризиків фінансової діяльності ТОВ «Модуль-Інвест» подано у вигляді таблиці 3.13.
Таблиця 3.13
Експертна оцінка  ризиків фінансової діяльності

ТОВ «Модуль-Інвест»
	№ критерію
	Оцінки експертів
	Сума оцінок
	Значимість критерію pі
	Сума оцінок з врахуванням значимості

	
	1
	2
	3
	4
	5
	
	
	

	Кредитний ризик
	0,5
	0,5
	0,5
	0,5
	0,5
	2,5
	0,9
	2,25


	Відсотковий  ризик
	0,25
	1
	0,75
	0,5
	0,5
	3
	1,1
	3,3


	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9


	Депозитний ризик
	0,25
	0,75
	0,5
	0,5
	0,5
	2,5
	0,8
	2

	Інфляційний ризик
	0,75
	1
	0,5
	0,5
	0,5
	3,25
	1,2
	3,9

	Разом
	
	
	
	
	
	
	4,0
	11,45

	РИЗИК
	0,573


Експертна оцінка ризику  фінансової  діяльності ТОВ «Модуль-Інвест» засвідчила, що ризик складає 0,573 В цьому випадку 0,51<0,573<1,0, таким чином ризик фінансової діяльності потоку є більшим ніж оптимальний.

Таким чином за результатами проведено аналізу ризиків за видами діяльності ТОВ «Модуль-Інвест» можна зробити висновок про те що найбільшими є ризики операційної діяльності, і найбільш всього на них впливають комерційний ризик та інфляційний ризик, тобто ризик зміни грошових потоків, пов'язаних з  здійсненням виробничої і збутової діяльності в умовах  інфляції. Це ризик того, що при зростанні інфляції, отримані  грошові доходи знецінюються з погляду реальної купівельної спроможності швидше, ніж зростають.

Порівняємо економічну ефективність діяльності  ТОВ «Модуль-Інвест» з використанням EVA. Коректування прибутку на  рівень ризику розраховується за формулою:

Прb=Пр((1-b),




(3.6)

де Прb  - прибуток відкоректований на ступінь ризику; 

(1-b) - ймовірність отримання прибутку; 

b - рівень ризику визначений експертним шляхом.

Якщо, наприклад, за попередніми розрахунками прибуток становитиме 1000 тис. грн., а ймовірність отримання збитків складає 0,814 відповідно ймовірність отримання прибутку дорівнює (1-0,814) 18,6 шансів на 100, та відповідно виконується коректування попередньо розрахованої величини прибутку. Розрахунок економічної доданої ТОВ «Модуль-Інвест» наведений у табл. 3.14.
Таким чином за результатами розрахунків можна зробити висновок що за показником EVA, ТОВ «Модуль-Інвест» в змозі генерувати додаткову вартість, сума якої складає  у 2014 році 1066,0 тис. грн. у 2015 році 1130,4 тис. грн. а у 2016 році 1338,8 тис. грн. 

З урахуванням найбільшого ризику (ризику операційної діяльності) EVA скоректований на величну ризику дорівнює позитивну значенню тільки у 2016 році  та складає 441,8 тис. грн. а у  2014 він дорівнює році -147,1 тис. грн. у 2015 році -88,5 тис. грн. 

Таблиця 3.14
Економічна додана вартість ТОВ «Модуль-Інвест»
	Показник
	Роки

	
	2014 рік
	2015 рік
	2016 рік

	Виручка від реалізації, тис. грн. 
	1212,40
	2694,60
	4641,90

	Операційна маржа, %
	87,92
	41,95
	28,84

	Операційний прибуток ЕАІТ, тис. грн. 
	1066
	1130,4
	1338,8

	Чистий прибуток, тис. грн. 
	985,8
	1017,8
	1215,0

	Сума залученого капіталу, тис. грн. 
	498,6
	1158,1
	339,6

	Рентабельність активів, ROA, %
	48,00
	27,00
	47,00

	Середньозважена вартість капіталу WACC, %
	18,2
	20,43
	18,41

	EVA, EAIT-WACC×CE, тис. грн. 
	1066,0
	1130,4
	1338,8

	Показники ризику 
	
	
	

	Операційної діяльності 
	0,841
	0,841
	0,841

	Інвестиційної діяльності 
	0,729
	0,729
	0,729

	Фінансової діяльності 
	0,723
	0,723
	0,723

	Величина сукупного   ризику 
	0,443
	0,443
	0,443

	Операційний прибуток ЕАІТ з коректований на величну ризику, тис. грн. 
	593,5
	629,3
	745,4

	Рентабельність активів, ROA, з урахуванням поправки на величину ризику 
	21,28
	11,97
	20,83

	EVA, EAIT-WACC×CE
	-147,1
	-88,5
	441,8


Розрахунок показника доданої вартості, так само як і показника NPV, можна проводити по кожному окремому періоду функціонування компанії без додаткового урахування минулих подій і прогнозу майбутнього, а просто виходячи з оціненої на основі бухгалтерських даних величини задіяного капіталу. При цьому за допомогою EVA значно легше проводити порівняльний аналіз планових показників інвестиційного проекту з фактично досягнутими результатами, показник EVA дозволяє наочно зафіксувати дані,   що дозволяють зробити висновок про ступінь ефективності окремої інвестиції або їх сукупності в конкретному періоді часу 
Таким чином можна зробити висновки  про те що ризики які впливають на діяльність ТОВ «Модуль-Інвест» можуть принести підприємству при здійсненні фінансового проектування значних збитків та втрати прибутку.

Отже за результатами проведеного аналізу можна зробити висновок про те що ТОВ «Модуль-Інвест» необхідно розробити шляхи удосконалення фінансового проектування, для досягнення стабільного показника додатної вартості та зростання вартості  компанії в цілому. 
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				Показник		Значення						Відхилення, абс.				Відхилення відн., % 

						2008  рік		2009 рік		2010  рік		2009 від 2008		2010 від 2009		2009 від 2008		2010 від 2009

				1.   Первісна балансова вартість		4069.2		3513.7		1649		-555.5		-1864.7		-13.7		-53.1

				2.   Залишкова балансова вартість		2865.1		2800.3		1363.1		-64.8		-1437.2		-2.3		-51.3

				3.   Знос		2379.6		1106.9		786		-1272.7		-320.9		-53.5		-29

				4.   Балансова вартість основних засобів, які надійшли протягом періоду		431.6		1593		568.9		1161.4		-1024.1		269.1		-64.3

				5.   Балансова вартість основних засобів, які вибули протягом періоду		41.9		41.8		0.2		-0.1		-41.6		-0.2		-99.5

				6.   Сума господарських коштів, які є в розпорядженні підприємства		12		58.6		8		46.6		-50.6		388.3		-86.3

				7.   Коефіцієнт зносу		4069.2		3513.7		1649		-555.5		-1864.7		-13.7		-53.1

				8.   Коефіцієнт придатності		498.6		1158.1		339.6		659.5		-818.5		132.3		-70.7

				9.   Коефіцієнт відновлення		147.3		60.9		220.3		-86.4		159.4		-58.7		261.7

				10. Коефіцієнт вибуття		3570.6		2355.6		1309.4		-1215		-1046.2		-34		-44.4

						2366.7		1643.2		1024.5		-723.5		-618.7		-30.6		-37.7

						0.005		0.036		0.008		0.031		-0.028		620		-77.8

						5.746		2.418		4.014		-3.328		1.596		-57.9		66

						3.012		27.12		2.619		24.108		-24.501		800.4		-90.3
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						2008  рік		2009 рік		2010  рік		2009 від 2008		2010 від 2009		2009 від 2008		2010 від 2009

				1.   Первісна балансова вартість		4069.2		3513.7		1649		-555.5		-1864.7		-13.7		-53.1
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				4.   Балансова вартість основних засобів, які надійшли протягом періоду		3570.6		2355.6		1309.4		-1215		-1046.2		-34		-44.4

				5.   Балансова вартість основних засобів, які вибули протягом періоду								0		0		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!
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