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MIJIIIPUEMCTBAM Y 3B’S13KY 31 3BPOMHOIO ATPECIEIO PO

[TuTaHHs OIIHKYM IIKOIM Ta 30MTKIB Y pe3yibTaTi 30poiHO1 arpecii € yHIKaJIbHIM
— 3 ogHOTO OOKy, Ta JOCHUTh OaraTorpaHHUM 3 IHIIOTO. YHIKaIbHICTH O3HAYAE
BIJICYTHICTb @HAJIOT1B, MPEIIEACHTIB Ta MPAKTUK 00’ €KTUBHOI'O OIIHIOBAHHS IITKOJU Ta
30UTKIB 3a HAsSBHUX BUXIJHUX IMapaMmeTpiB (IIMpokoMaciiTabHa 30poifHa arpecis).
OCKUJIBKM MU MAa€EMO HECTAaHJIapTHY, POpC-MaKOpHY CUTYaIlil0 OTpUMaHHs 30UTKIB,
Jy’K€ CKJIATHO BUITMCATH YITKI METOJIMKH iX OIIHKU. baraTtorpanHicTe nepenbdadae
HEOOX1THICTh YpaXyBaHHs 0araTb0X napameTpib, PaKkTOPiB Ta PUUKIB, K1 BIUIUBAIOTh
Ha BapTICHI XapaKTEPUCTUKH TOTO YU 1HIIOTO 00’ €KTa, SIKUW MISIrae OmiHI.

BpaxoByroun oOkpeciieHe, Ha TI0YaTKOBOMY e€Tall pPO3pOOKH TEOpPETUKO-
METOJUYHOTO 3a0€3IMEUEHHsI OLIHKU IIKOJAW Ta 30UTKIB, 3aBJaHUX MIIIPUEMCTBAM,
IHBECTOpaM Ta KpeauTopaM Yy 3B’s3Ky 31 30poiiHO0 arpeciero P® nouiibHO
c(hopMyJIIOBATH MPUHIIUIIU Ta 3aCaU TaKO1 OL[IHKK. 3a3HAYEH1 MPUHIIUITN CIPsIMOBaHI
Ha 3a0€3MeUeHHs MPO30pPOCTI, SIKOCTI Ta 00’ €KTUBHOCTI BIAMOBIAHHMX MPOLELYP,
MICTUTH KJIFOUYOBI PAMKOBI YMOBH OI[IHKH, CIOPHUSTH 3MEHUIEHHIO PIBHS CKJIAIHOCTI
OLIIHOYHUX NPOLEAYP Ta 3BITHUX JOKyMEHTIB. CIliJl 3BEpHYTH yBary Takox Ha Te, 1110
0COOJIMBOCTI OLIIHKHM 3aJIeKaTh B1J 11 IIJIEH.

VY pesynbrarti 30poitHOT arpecii BUHUKAIOTh 30UTKH JIEKIJIbKOX KaTeropiu:

1. 30UTKH 32 BIACYTHOCTI Oe3mocepenHboi (pi3MuHOT MIKOAN — 3MEHIIICHHS
BapTOCTI YCIX aKTHBIB, HE3aJEKHO BiJ TOrO, YU OYyJIU TEPEpBH y BUPOOHUIITBI,
JISTTBHOCTI, ur OyJia (i3udHa mKoaa JIJIs1 MaiiHa;

2. 30UTKH 3a BIJICYTHOCTI 6e3mocepeiHiX (Pi3UIHUX MOIIKOKEHb MaiTHOBUX
00’€KTIB MIANPHUEMCTBA, OJHAK 32 HAaABHOCTI (DaKTIB BHUMYLIEHUX TIEPEPB Yy
BUPOOHMIITBI Yepe3 BIACYTHICTb EHEPronocTayaHHs, MOPYIIEHHS JIOTICTUYHHUX
JIAHIIOT1B, HEJOCTYITHICTh IO PUHKIB 30yTy MPOJIYKLIi TOIIO;

3. 30UTKHM, IO € Pe3yJbTaTOM 3amoisiHHS (I3MYHOI IIKOAM MaHy
H1IPUEMCTBA.

VY Bcix BapiaHTax mae micue (akT 3MEHUIEHHSI BapTocTi mianpueMctsa. [lepmi
JBI Karteropii mnependavyaroTh pO3paxyHOK BEJIMYMHM BTPAUYE€HOI BapTOCTI uepes
ymyuieHy Buroay. TpeTiit BapiaHT 10AaTKOBO JI0 LIbOTO Ma€ nepeadadaTi po3paxyHoK
BapTOCTI BIATBOpEHHs (WM 3aMIIEHHS) TMOMIKO/PKCHUX YH BTPAYEHUX AaKTHUBIB.
3a3BuYail ymymieHy BHUTOJly 1HTEPIPETYIOTh SIK PO3MIp HAKOMUYEHOTO MPOTATOM
MEBHOTO Nepioty MpUOYTKY, IO HOro MIr OTPUMATH BIACHUK MOIIKOKEHOT0 Ta(abo)
3HUIIEHOI0 MaiiHa 32 YMOBH TOTO, II0 MaifHO He OyJI0 MOMIKO/KeHe ad0 3HUIIICHE.
BBakaemo, 1m0 Il 1iJied OIIHKKA IIKOAW Ta 30WUTKIB, 3aBIaHHUX MiAIMPHEMCTBAM Y
3B’SI3Ky 31 30poiHOoI0 arpeciero PD [oIiIbHO OpIEHTYBAaTHCS HE Ha TOKA3HUKH
MOTEHI[IITHO BTpAayeHOro MpuOyTKYy, a Ha BEJIMYHY BTpaTH BapTOCTI MIANPUEMCTBA.
BaprticTh € KOMIUIEKCHMM TIOKa3HUKOM, SIKMWA arperye B coOl SK TOTEHIal



MPUOYTKOBOCTI, TAK 1 1HIII KJIOUYOBI TapaMeTPH MANPUEMCTB, TaKl sIK TPOIIOB] TOTOKH
Ta PU3UKH.

He mnotpebye noBeaeHHs Ta 0OCTaBMHA, IO HE3aJNEXKHO BiJA TOrO, YU € Y
HiAIPUEMCTB (aKTH 3HUIIECHHS YU TOIIKO/DKEHHS iX MaiiHa y 3B 3Ky 13 30pOHWHOIO
arpeciero P® moTeHIiHO iX BapTICTh 3HIKYEThCS. Binrak, Mae miciie HaHECEHHS
30UTKIB JUIsl CaMOro MiANPHUEMCTBA, WOTO BIJIACHHKIB, IHBECTOPIB. 30MTKH «3a
3aMOBYYBAaHHSM, 1110 BIAMOBIAAIOTH BTPATI BAPTOCTI aKTUBIB JAOLIIHHO BU3HAYATH HA
OCHOBI JTUCKOHTYBaHHS HEJOOTPUMAHOI CyMH TPOILIOBOTO TOTOKY. 3arajiom, s
MpoLEeypHU JTUCKOHTYBAHHS MOTP1OHO:

—BHU3HAYUTHCS 31 CTAaBKOIO JUCKOHTYBAHHS;

—po3paxyBaTH IIPOTHO3H1 I'POIIOBI MMOTOKH, K1 MTOTPIOHO TUCKOHTYBATH;

—BHU3HAYUTH TEP10Jl TUCKOHTYBAHHS;

—BU3HAYMTH 3aJIMIIKOBY BapTicTh (Terminal Value)

[{imkoM OuYeBHIIHO, IO HA BCl 3MiHHI, Kl YPaXOBYIOThCS Y KOHTEKCTI OI[IHKU
BITMBa€e ¢akt 30poitHoi arpecii. OgHaK, 00’ €KTUBHICTD PE3yJIbTaTIB OIIHKU (Y TOMY
YUCH1 711 MOKJIMBOCTI ONEPYBaHHS HUMHU Y MIKHApOJHUX IHCTAHIISX) HEOOX1THO
OOTpyHTYBATH MPUUYMHHO-HACIIIJIKOBI 3B'SI3KM MIXK MOTIPIICHHS TapaMeTPIiB OLIIHKU Ta
BIMICBKOBOIO arpeciero. Wnerses 30KpeMa, MpPO HEOOXIMAHICTh HABEJCHHS YITKUX
apryMeHTIB I0JI0 NPUYMH 3HHKEHHSIM BEJIMYUHU IPOUIOBUX MOTOKIB (Y TOMY YHCII B
pe3yabTatu 3OUIbIICHHS BUTpAT YW 3HUXKEHHS TPOILIOBUX  HAAXOKEHB),
OOTpYHTYBaHHS CTaBKHM TUCKOHTYBAaHHS Ta MPOTHO3HOTO TOpu3oHTY. CiiJ 3BepHYTH
yBary Ha Te, 110 aKTyaJbHY CTaBKy TMCKOHTYBaHHS Ha JIaTy OIIIHKU NpHUIIMaTH HE
JIOIIIBHO, OCKIJIbKA BOHA BTUIIOE MOTOYHI BIICHKOBI PU3HKH, 1110 Y MiJICYMKY CYTTEBO
BIUIMHE Ha 3HIKCHHS BapTOCTI aKTUBIB. Y KOHTEKCTI BUPIIICHHS IIPOOIEeMH iI00py
napamMeTpiB JJIi O0’€KTUBHOI OIIHKK BEJIMYMHUA BTPAYC€HOI BapTOCTI MOXKHA
pO3TIsAATH:

- TIPOTHO3U CTaOUTHHUX TPOIIOBUX MOTOKIB (TiepeBeaeHi B noa. CIIIA) cranom
Ha KiHenb 2021 poky 3a akTyaJIbHOIO Ha TOM MEP10/i CTABKOKO AUCKOHTYBAHHS;

- IUCKOHTYBaHHS peajbHUX IPOLIOBUX MOTOKIB, K1 OTPUMaHI Ha JaTy OL[IHKH;

- IPOTHO3HUH MEpioA AMCKOHTYBAHHS - (PaKTUYHUN ab0 MPOTHO3HUM MEpioa
BIMICBKOBOTO CTaHy.

TakuM 4YWMHOM, BIJMOBIAHO 10 BHUKJIQJCHUX TMPUHIMIIB Ta 3acaj OIIHKH,
00’€KTUBHICTh BEJIMYMHU IIKOJIM Ta 30UTKIB, 3aBAAHUX MIAMPUEMCTBAM Yy 3B’SI3KY 31
30poitHo0 arpeciero P® mae Bu3HayaTucsi 00CAroM BTpay€HOi BapTOCTI, SIKAa BKIIIOYAE
B ce0e K 30MTKH, OTPUMaHI 3a pe3yJabTaTaMu (PI3UIHOTO MOITKOHKEHHS aKTUBIB, TaK

1 YIIyIIEHY BUTOAY.



