Mage nofpund or type unknown

B npouecce oueHKM 4acTo TpebyeTcsa onpeneneHmne pblIHOYHON CTOMMOCTU He BCEero
npeanpuatus, He Bcex 100 % akumim npennpusaTns, a b KOHKPETHOro nakeTta (nas).
340ecb HeobxoaUMbIM CTAHOBUTCA onpenesnieHne BANAHUSA Ha CTOMMOCTb NakeTa
cnepyrouwmx GakTopoB: KaKon - KOHTPOJIbHON NN HEKOHTPOJIbHOW - ABASETCS A0S
OLLeHVUBaeMoro nakeTa; KakoBO BO3eNCTBME Ha 3Ty CTOMMOCTb CTeNeHn JIMKBUOHOCTN
aKUMW npeanpuaTtma n ap.

Ou,eHu.u/le npwn BbiBEAEHUN NTOrOBOW BEJIMYUHBLI CTOMMOCTM HY>XKHO 3HaTb: KakKune
nornpaBkKn N B KaKOM obbemMe ncnonb3oBaTbh. B Kaxxgom KOHKPEeTHOM CJly4ae 3TO
3aBUCUT, BO-MEPBbIX, OT TOro, Kakas 00N4 BJlageHnsa akunammy oueHmeaeTcd. OHa MoxXeT
ObITb HEKOHTPOJIbHbLIM (MVIHOpI/ITaprIM) NN KOHTPOJIbHbLIM NMaKETOM. CTteneHb KOHTpPOJ1A
BANSAET Ha CTOMMOCTb OLLeHNBaeMON A0, MO3TOMY O4€Hb Ba>XHO onpeaneinTb
CTOMMOCTb KOHTPOJIA.

BO-BTOprX, pa3Mep CKNgKm mnan npeMmmmn O6YCJ'IOBJ'IEH MeToOaMW OUEHKN.

Mpn HaxoXX4eHNN CTOMMOCTU BNlafEeHNA KOHTPOJIbHbIM MakeTOM UCMOJIb3YI0TCA MeToAbl:
ONCKOHTNPOBaHHbIX AE€HEXHbIX NMOTOKOB, KalnTaJindaunn 4oxoanos, CAeJIOK, CTOUMMOCTN
YUCTbIX aKTUBOB U IMKBNAALUWOHHON CTOMMOCTMN.

KOHTPONIbHbIN MakKeT akuWU - 3TO onpeaenéHHoe KOJIMYECTBO aKLUMM KaKoro-To
npeanpuatTusa (akunmoHepHoro obuecTsa), Haxogaueecs B pacrnops>XeHUn y akmoHepa,
npegocTasnstoliee BO3MOXKHOCTb 4J15 3TOro akuMoHepa yrnpaBisaTbh akKLLMOHEPHbIM
obuwecTBoM. To eCcTb (haKTMYECKN, Blagenel, KOHTPOJIbHOrO NakeTa akuumn
KOHTPOIMPYET (OTTOro Tak N Ha3blBAETCH - KOHTPOJIbHbIN) OeATeNbHOCTb NpeanpuaTns
N MOXKET CaMOCTOATENIbHO NMPUHUMATb CTpaTernyeckmne peLleHuns, Kacaemble
Ba)KHENLWNX aCNeKTOB OeATesIbHOCTU akKLMOHepHoro obuiecTsa.

BONbLWNHCTBO METOA0B OLLEHKIW MO3BOJISAOT YY4E€CTb CTeneHb KoHTponsa (Tabnuua "ydyeTt
YPOBHSI KOHTPOJIS Ha OCHOBE MPUMEHEHUSI Pa3/INYHbIX METOL0B OLLEHKN").

Ecnnm oueHWMKY HY>XHO MONyYNTb CTOMMOCTb Ha YPOBHE KOHTPOJIbHOIO NakeTa, To K
CTOMNMOCTWN, I'IOJ'Iy‘-IeHHOI7I MeTOOOM PblHKa KalWuTaJla, Hago nobaBuTb npeMunto 3a
KOHTPOJ1b. N4 nosy4eHnsa e CTOMMOCTU MUHOPUTAPHOMo nakeTa M3 CTOMMOCTU
KOHTPOJIbHOIO NMakKeTa HeobxoOQMMO BbIHECTb CKNOKY 3a HeKOHTpOJ'IbeIVI XapaKTep.


https://www.evkova.org/#evkova

MpemMuns 3a KOHTPOJIb NpencTaBasieT cobor CTOMMOCTHOE BbipaXkeHne NpenmMyLLecTBa,
CBSA3aHHOrO C BJlaj€HNEM KOHTPOJIbHbIM NakeToM akuunin. OHa oTparkaeT
DOMNOJIHUTENIbHbIE BO3MOXXHOCTW KOHTPOA Haa npeanpusaTuem (No CpaBHEHUIO C
MeHbLUEeN foNen, T.e. BJJaf€HNEM MUHOPUTAPHbBIM NakKeToOM akuun).

CKnaka 3a HEKOHTPOJIbHbIN XapakTep - BeJIM4NHA, HA KOTOPYIO YMeHbLUAeTCs CTOMMOCTb
oueHMBaeMon Oonun nakeTa (B obuwien CToMMOCTM NakeTa akuunim NpeanpusaTud) C y4eTom
€e HEKOHTPOJIbHOIr0 XapakTepa.

B onpeneneHnn ckuaku nnm npemumn 6onblioe 3Ha4yeHne MeeT TUMN aKLWOHEepPHOro
obuwecTBa. TpaANLNOHHO B CTPaHaXx C PbIHOYHOM SKOHOMUKON (PYHKLMOHUPYIOT
aKUMOHEpPHble oblulecTBa ABYX TUMOB: 3aKPbITble N OTKPbITbIE. 3TK 0b6LIEeCTBa BbINyCKatloT
aKUMK, 3a CHET Yero opMUPYIOT COBCTBEHHbLIN KanuTas. PasHnua MexXxay OTKPbITbIMU 1
3aKPbITbIMW aKLUMOHEPHbIMKY 0bLLIeCTBaMM CBOAUTCS K CNeAyOLWEMY: 3aKpbITblie UMeloT
NpaBo pacrnpenensTb akLMnM TONbKO Cpean yypeanTenein n akumm MoryT npoaaBaTbCs
TPEeTbUM NMLUaM NULLb C cornacms 60NbLWNHCTBA aKLMOHEPOB. AKLIMN OTKPbITbIX
aKLMOHEPHbIX 06LWECTB MOryT HAaXoANTbLCA B CBO6GOAHOM obpalleHnn.

Ecnn onpenenseTcsa CTOMMOCTb MEHbLUEN A0/IN 3aKPbITOW KOMMaHUM C NMOMOLLbIO
MeTOO0B pacyéTa CTOMMOCTWN KOHTPOJIbHOIr0 NakeTa, TO HeE0H6X0AMMO BblHECTb CKMAKY 3a
HEKOHTPOJIbHbIN XapakTep n 0683aTeNbHO CKUOKY 3a HEAOCTATOYHYIO JINKBUOHOCTb.

CTOMMOCTb BNafeHuns (pacrnops>KeHns) KOHTPOJIbHbIM NMakeTOM BCera Bbille CTOMMOCTH
BNlafeHnsa (pacnopsi>KeHNs1) HEKOHTPOJIbHbIM NakeToM. [lep>XaTenn HEKOHTPOJIbHbIX
NaKeToB HE MOryT OonpenensiTb AUBUAEHAHYIO MONNTUKY KOMMaHUK, a Ha nlbpaHue
COBETa AVPEKTOPOB BAUSAIOT JINLWb B OrPaHNYEHHbIX MPUHLUMAMN FrOJI0COBaHNSA paMKax.
CoOTBETCTBEHHO HEKOHTPOJIbHbIE MAKETbl CTOSAT MEHbLLE MPOMNOPLVOHANIbHOM YacTun
CTOMMOCTU NPeanpuATUS.

Mpwn NpnobpeTeHnn KOHTPOJIbHOIO NakeTa akKLUUA MHBECTOP O0J/KEeH 3anaaTuTb 3a
MpaBO peLlalLero rojloca B pa3mMepe rnpemMmnmn 3a BiageHne KOHTPOJIbHbIM MaKeToM.

OQHaKo Ha NPaKTUKE YacTo AENCTBYIOT DAaKTOPbl, OrpaHMYMBatoLLE NpaBa BlaAesbLEeB
KOHTPOJIbHbIX MAKETOB U CHMXKAOLWMNE CTOMMOCTb KOHTPOJISA. K TaknuM dakTopam
OTHOCATCSA: 3hPeKT pacnpenesneHns cCobCTBEHHOCTU, PEXUM Ir0JIOCOBAHMSA, KOHTAKTHbIE
orpaHun4yeHns, MGUHaHCOBLIE YCNoBMS BM3Heca.

b dheKT pacnpeseneHns cobCTBEHHOCTU. Hanpumep, BCe akuum pacnpeneneHbl Mexay
Tpems akumoHepamu. [1Ba akUMOHEpPa BNafeloT PaBHbIMU KPYMNHbLIMWN NakeTaMu, y
TPeTbEero e nakeTt akunm HebonbLWwon, 0AHAKO MMEHHO OH MOXKET MNOJIy4YUTb NPEMUIO 3a



CBOW NakeT CBepX CTOMMOCTM, NMPOMOPLMOHAIbHO ero foJie B KanuTtase. 3To CBA3aHO C
TeM, YTO MNP roSIOCOBAHUM €ro akLnm CMOTyT «NepeBecuTh Yally BECOB» B TY UJIN UHYIO
CTOPOHY.

Pe>X1M rosiocoBaHusl. B MMpOBOWN NPaKTUKE UCMOJIb3YIOT HEKYMYISTUBHYIO U
KYMYNSATUBHYIO CUCTEMbI FOJI0OCOBAHWS Npu Bbibope coBeTa ANPEKTOPOB.

Mpn HEKYMYNSTUBHON CUCTEME rOJI0OCOBAHMNS OKa3blBAOTCS B BbIMIPbILLIE Aep)KaTenu
KOHTPOJIbHbIX NakeToB. MNpn KyMyNATUBHOM CUCTEME MefKe aKUMOHEPbl MOryT
pacnpefenaTb rosoca no CBOeMy YCMOTPEHMIO B to6o nponopumn, TeM CaMbiM
CKOHLLEHTPUPOBABLUMCb Ha 0QHON KaHanaaType. Takas cucTemMa rojlocoBaHUSA BbiIrO4HEE
Aep>XaTensaM MUHOPUTApPHbIX MaKeToB. B 3ToOM cnyvyae CTOMMOCTb KOHTPOJISA, CBA3aHHasA
CO crocobHOCTbIO N3bMpaTh ANPEKTOPOB, NEPEXOANT K MUHOPUTAPHBLIM aKLMOHEPaM.

KOHTaKTHble orpaHm4yeHmA. Ecnn ponroBble 0643aTenbCTBa KOMMaHUN cywecCTBEHHbI, TO
3TO MOXET OorpaHnyYnBaTb amnBmnaeHOHbIE BbiMaTbl N T. 4. 34ecCb YaCTb CTOMMOCTU
npemMmnin 3a KOHTPOJIb TEPAETCA.

®durHaHCcoBble ycnoBus busHeca. Ecnm hmHaHCOBOE MOIOXKEHME KOMMAaHUM HEYCTONYMNBOE,
TO MHOTrMe npaBa, CBA3aHHble C KOHTPOJIeM (HanpuMep, NPaBo Ha MOKYMKY KOHTPOJIbHbIX
NakKeTOB akLUMI OPYrMX KOMMNaHWUIA), CTAaHOBATCA TpyaHopeanmsyemMbiMu. B KaXkaom
KOHKPETHOM cJly4ae HeobxoaMMO NPOBECTU aHaJIN3 3JIEMEHTOB KOHTPOJIS, U €C/IN KaKOoW-
60O N3 HUX OTCYTCTBYET, TO CTOUMMOCTb KOHTPOJIbHOIrO NakeTa A0J/HKHa BbiTb
yMeHbLUeHa. HanpoTus, ecan 3n1eMeHTbl KOHTPOA NPUCYTCTBYIOT Y OLLEHMBAEMOro
MWHOPMTAPHOIro NakeTa, TO CTOMMOCTb NOC/AefHEro foJ/KHa ObITb yBENYeHa.

1.2 OueHKa CTOMMOCTU HEKOHTPOJIbHbIX NAaKeTOB aKL UK

CyLLeCcTBYIOT TPU OCHOBHbIX NOAX04a K OLLeHKe HEKOHTPOJIbHbIX (MUHOPUTAPHbIX)
nakeToB.

MepBbI NOAXOA - «CBEpPXY BHU3». OH BKJIlOYaeT Tpu 3Tana.

1. MeTooaMn ONCKOHTUPOBAHHbLIX AEHEXXHbIX MOTOKOB, KannTtaamsaunmm goxonos,
CTOMMOCTW YUCTbIX aKTUBOB, JINKBUAALWOHHOW CTOMMOCTU, @ TakKXXe MeTo40M COEN0K
oueHmMBaeTCd CTOMMOCTb BCero rnpeanpumnaTtna.

2. PaccyuTbiBaeTCs NponopumoHasibHas HEKOHTPOJIbHOMY MakeTy 4acTb obuien
CTOUMOCTW nNpeanpuaTnsa. ba3soBon BEIMHYMHON, N3 KOTOPOW BblYMTAETCA CKMAKa 3a
HEKOHTPOJIbHbIN XapaKTep nakeTa, ABNSeTCA NponopumnoHasbHasa JaHHOMY NakeTy [0S
B obwen cToMMOCTM NpeanpusaTns, BKOYasa BCe NpaBa KOHTPOIA.



3. OnpepenseTcs, a 3aTEM Bbl4MTAETCA U3 NPONOPLUOHANILHON A0JIN CKMOKA Ha
HEKOHTPO/IbHbIN XapakTep. Ha 3TOM >e 3Tane Ao/1XKHO b6biTb YCTAaHOBNEHO, HACKOJIbKO
HeobxoAMMa N KaKoBa Be/IM4YMHA AOMNOJIHUTENbHOW CKUAKN Ha HEAOCTAaTO4YHYIO
JINKBNOHOCTb.

BTopon noaxon - «ropusoHTanbHbIN». [Mpn TakoM noaxoae Heobs3zaTeslbHO onpenensaTb
CTOMMOCTb BCEro npeanpusaTus. aHHble A1 OUeHKN CTOMMOCTU HEKOHTPOJIbHOIO
nakeTa MOXXHO B3ATb M3 AaHHbIX N0 NMPoAa>ke CONMOCTaBMMbIX HEKOHTPOJIbHbIX MaKeToB
OTKPbITbIX KOMMAHNI 1 OCYLLLECTBUTb PacY€T MEeTOO0M pbiHKa KanuTana. B cBs3m C TemMm,
YTO AaHHbIE NO 3TUM CAENIKaM OTHOCATCA K OTKPbITbIM KOMMAaHUAM, KOrga pedb ngeT o
3aKPbITbIX KOMMAAHUAX, HEOBOXOANMO BblHECTb CKUAKY 3a HEAOCTATO4YHYIO IMKBUAHOCTb
Ansa onpenesneHns CTOMMOCTU HEKOHTPOJIbHOIO NMakeTa.

TpeTuin noaxon - «CHU3Y BBepx». B ABYX npeablaywmx noaxonax oLueHWmMK Ha4ymHaeT
PacyY€T C KaKOM-TO BEJINYUNHbI (CTOMMOCTU BCEro nNpeanpuaTmsa nam cTOUMMoCcTur
COMOCTaBUMbIX HEKOHTPOJIbHbIX MAaKeTOB), a 3aTEM Bbl4MTaET N3 Heé TpebyeMble CKUAKMN,
KakK 6bl MOET BHU3. B TpeTbeM noaxoe oueHWMK, HanpoTUB, Ha4YNHAET CHU3Y, CYMMUPYS
BCE 3J1IeMeHTbl CTOMMOCTN HEKOHTPOJIbHOIO NnakeTa.

Bnageney HEKOHTPOJILHOrO NakeTa MMeeT ABa UCTOYHMKA (PUHAHCUPOBAHUA CTOUMOCTU:
NpunbbiNb, pacnpenenéHHyto B hopMe AMBUAEHOO0B, N BbIPYYKY OT NMPOAaXKK
HEKOHTPOJIbHOIr0 NakeTa.

3T oXxupgaemble byayuime BbiNIaTbl PACCMaTPUBAIOTCA OLIEHLLIMKOM B KayecTBe
ANCKOHTUpPYEMbIX ByAyLiMX 4OXOO0B, T. €. OXKNAAEMbIEe, MPOrHO3MpYyeMbIe (MO CPOKaM U
CyMMe) AMBUAEHAbI N MPOrHOo3npyeMas (Mo CpoKaM 1 CyMMe) Bbipyyka OT NPoaaku B
OyayLieM MUHOPUTAPHOIO NakeTa 6epyTcs 3a OCHOBY AE€HE)XHOro noTtoka. Mo
COOTBETCTBYIOLLEN CTaBKe ANUCKOHTa OHU NPUBOAATCA K TEKYLIEN CTOMMOCTU, N 3aTEM
onpegensieTcs CTOMMOCTb MUHOPUTAPHOrO NakeTa. MOXXKHO paccynMTaTb MHAYe: NMpu
pacyéTe OCHOBbLIBATLCS Ha MPOrHO3e HEe OrPaHMYEeHHOro BO BPEMEHU MoToKa
aneBnaeHnoB 6e3 y4éTa 0CTaTOYHON CTOMMOCTMW.

HenocTaToK Xe NIMKBUAHOCTN Y HEKOHTPOJIbHbIX MAaKeTOB B 3aKPbITbIX KOMMaHMAX
MOXXeT BbITb YY4TEH ABYMS criocobamu: Yepes yBeIMYeHNne CTaBKU AUCKOHTA NN Yepes
PaCYET CKUAKWN 3@ HELOCTATOYHYIO JINKBUOHOCTb.
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