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I. Цель и задачи дисциплины, ее место в учебном процессе
1.1. Цель преподавания дисциплины
Цель дисциплины – овладение знаниями современных методов оценки стоимости бизнеса для различных целей и оценочных процедур по определению стоимости отдельных составляющих организации – недвижимости, оборудования, транспортных средств, необходимых для формирования достоверного мнения о ее имущественном положении.

1.2. Задачи изучения дисциплины

          Задачи дисциплины «Оценка бизнеса»: 
· изучение оценочной деятельности, понятий, сущности, правовых основ оценки, цели и назначения оценки, случаев проведения обязательной оценки; 
· изучение видов стоимости и факторов, влияющих на величину стоимости, принципов оценки; 
· приобретение необходимых навыков расчета рыночной и иных видов стоимости объектов бизнеса; 
· изучение подходов (методов) оценки объектов бизнеса – затратного, сравнительного, доходного, обоснованности их применения или отказа от применения; 
· обоснование исходной информации, обеспечивающей достоверность Отчета об оценке как документа, содержащего сведения доказательственного значения; 

1.3. Перечень дисциплин необходимых для изучения дисциплины
Дисциплина основывается на результатах освоения следующих дисциплин: Статистика, Корпоративные финансы, Экономика организации.

1.4. Перечень планируемых результатов обучения по дисциплине 
	Процесс изучения дисциплины направлен на формирование следующих компетенций и индикаторов их достижений: ПК-1.4; ПК-2.1

Профессиональные компетенции выпускника и индикаторы их достижений 
	Задача ПД
	Объект или область знания
	Категория профессиональных
компетенций
	Код и наименование профессиональной
компетенции
	Код и наименование индикатора достижения профессиональной компетенции, в процессе изучения дисциплины

	1
	2
	3
	4
	5

	Тип задач профессиональной деятельности: организационно-управленческий

	
	
	
	ПК-1
Владение навыками тактического управления организацией и ее подразделениям


	ПК1.4
Владеть методами реализации основных управленческих функций (принятие решений, организация, мотивирование и контроль); методами формулирования и реализации стратегий на уровне бизнес-единицы, владеть навыками разработки проектов, навыками проектирования организационных структур инновационных организаций; навыками эффективного применения программы организационных изменений

	Тип задач профессиональной деятельности: информационно-аналитический

	
	
	
	ПК-2
Владение навыками тактического и оперативного анализа, методами финансового менеджмента для оценки активов, управления оборотным капиталом, принятия инвестиционных решений, а также навыками поэтапного контроля реализации тактических, оперативных и бизнес-планов

	ПК-2.1
Владение навыками создания качественной нормативно-методической базы планирования и проведения комплексного экономического анализа производственно-хозяйственной деятельности организации и ее структурных подразделений (отделов, цехов)



	
II. Содержание дисциплины

2.1. Содержание дисциплины

Тема 1. Концепция оценки стоимости предприятия
Сущность оценочной деятельности. Цели оценки. Функции оценки. Субъекты оценочной деятельности. Предметы оценки бизнеса. Имущественные интересы как предмет оценки бизнеса. Общепринятые стандарты оценки бизнеса. Отличие стандартов оценки бизнеса от определения стоимости предприятия. Подходы к оценке бизнеса. Окружение оценочной деятельности.  Междисциплинарное значение
Тема 2. Основные положения оценочной деятельности
Основные понятия и определения. Виды стоимости. Требования, предъявляемые к проведению оценки.  Принципы проведения оценки. Факторы, влияющие на стоимость имущества. Этапы проведения оценки. Информационная основа проведения оценки. Отчет об оценке бизнеса, основные правила подготовки отчета об оценке бизнеса.
Тема 3. Организационно – правовое регулирование оценочной деятельности 
Правовые основы проведения оценки предприятия. Регулирование оценочной деятельности и деятельности саморегулируемых организаций оценщиков. Нормативно-правовые документы, регулирующие оценочную деятельность. Право собственности и иные права на имущество. Стандарты оценки.
Тема 4. Подготовка информации в процессе оценки 
Требования, предъявляемые к информации. Классификация информации. Влияние макроэкономических и отраслевых рисков
Тема 5. Особенности использования данных бухгалтерского учета и отчетности при проведении оценки
Нормализация данных финансовой отчетности. Анализ финансово-хозяйственной деятельности. Использование данных аудитора и данных инвентаризации
Тема 6. Методические подходы к оценке стоимости предприятия
Классические подходы к оценке стоимости предприятия: затратный, сравнительный, доходный. Преимущества и недостатки подходов. Взаимопроникаемость и неразрывность подходов в оценке. Факторы, влияющие на применение или отказ от того или иного подхода.
Тема 7. Доходный подход
Сущность и область применения. Этапы применения доходного подхода. Методы доходного подхода при оценке стоимости предприятия.
Тема 8. Сравнительный (рыночный) подход
Сущность и область применения. Этапы применения сравнительного подхода. Ценовые мультипликаторы.  Особенности выбора аналога для применения сравнительного подхода.
Тема 9. Затратный (имущественный) подход
Сущность и область применения. Этапы применения затратного подхода. Методы затратного подхода. Определение износа: виды, методы.
Тема 10. Оценка бизнеса в конкретных целях
Оценка и антикризисное управление. Оценка в целях инвестирования. Взаимосвязь оценки и налогообложения. Корректировки, применяемые в оценки для конкретных целей. Оценка земельного участка.  Оценка стоимости банка
Тема 11. Международная практика оценки
Применяемые стандарты оценки. Особенности оценочной деятельности в развитых странах. Практика оценки в зарубежных странах.

2.2. Самостоятельная работа и контроль успеваемости по формам обучения

Самостоятельная работа студентов включает в себя выполнение различного рода заданий, которые ориентированы на более глубокое усвоение материала изучаемой дисциплины. По каждой теме учебной дисциплины студентам предлагается перечень заданий для самостоятельной работы. 
          К выполнению заданий для самостоятельной работы предъявляются следующие требования: задания должны исполняться самостоятельно и представляться в установленный срок, а также соответствовать установленным требованиям по оформлению. 
Студентам следует: 
· руководствоваться графиком самостоятельной работы, определенным преподавателем; 
· выполнять все плановые задания, выдаваемые преподавателем для самостоятельного выполнения, и разбирать на практических занятиях и консультациях неясные вопросы; 
· при подготовке к зачету параллельно прорабатывать соответствующие теоретические и практические разделы дисциплины, фиксируя неясные моменты для их обсуждения на плановой консультации. 
Таблица 2. Самостоятельная работа студентов очной формы обучения

	№ п/п
	№ темы  (раздела) дисциплины из табл. 5.1
	Тематика самостоятельной работы
(детализация)
	Трудо-емкость
(час.)
	Компетенции 
	Контроль выполнения работы* (опрос, тест, конт, работа и т.д))

	1
	Концепция оценки стоимости предприятия
	Проработка лекций, учебной литературы при ответе на вопросы по теме. Решение задач
	2,85
	ПК-1.4; 
ПК-2.1
	Опрос,  тест, подготовка доклада

	2
	Основные положения оценочной деятельности
	Проработка лекций, учебной литературы при ответе на вопросы по теме. Решение задач
	3
	ПК-1.4; 
ПК-2.1
	Опрос, проверка выполнения домашнего задания,  тест, подготовка доклада

	3
	Организационно – правовое регулирование оценочной деятельности
	Проработка лекций, учебной литературы при ответе на вопросы по теме. Решение задач
	3
	ПК-1.4; 
ПК-2.1
	Опрос, проверка выполнения домашнего задания, тест, подготовка доклада

	4
	Подготовка информации в процессе оценки
	Проработка лекций, учебной литературы при ответе на вопросы по теме. Решение задач
	5
	ПК-1.4; 
ПК-2.1
	Опрос, проверка выполнения домашнего задания, решение ситуационных задач, аудиторная контрольная работа

	5
	Особенности использования данных бухгалтерского учета и отчетности при проведении оценки стоимости предприятия
	Проработка лекций, учебной литературы при ответе на вопросы по теме. Решение задач
	8
	ПК-1.4; 
ПК-2.1
	Опрос, проверка выполнения домашнего задания, решение задач, тест

	6
	Методические подходы к оценке стоимости предприятия
	Проработка лекций, учебной литературы при ответе на вопросы по теме. Решение задач
	10
	ПК-1.4; 
ПК-2.1
	Опрос, проверка выполнения домашнего задания, решение задач, тест аудиторная контрольная работа.

	7
	Доходный подход 
	Проработка лекций, учебной литературы при ответе на вопросы по теме. Решение задач
	20
	ПК-1.4; 
ПК-2.1
	Опрос, проверка выполнения домашнего задания, решение задач, тест аудиторная контрольная работа.

	8
	Сравнительный (рыночный) подход
	Проработка лекций, учебной литературы при ответе на вопросы по теме. Решение задач
	20
	ПК-1.4; 
ПК-2.1
	Опрос, проверка выполнения домашнего задания, решение задач, тест аудиторная контрольная работа,.

	9
	Затратный (имущественный) подход 
	Проработка лекций, учебной литературы при ответе на вопросы по теме. Решение задач
	20
	ПК-1.4; 
ПК-2.1
	Опрос, проверка выполнения домашнего задания, решение задач, тест аудиторная контрольная работа.

	10
	Оценка бизнеса в конкретных целях
	Проработка лекций, учебной литературы при ответе на вопросы по теме. Решение задач
	10
	ПК-1.4; 
ПК-2.1
	Опрос, проверка выполнения домашнего задания, решение задач, тест 

	11
	Международная практика оценки
	Проработка лекций, учебной литературы при ответе на вопросы по теме. Решение задач
	10
	ПК-1.4; 
ПК-2.1
	Опрос,  тест, подготовка доклада

	
	
	Всего
	111,85
	
	



III. Методические рекомендации по самостоятельной работе студентов

3.1. Методические рекомендации по самостоятельной подготовке теоретического материала
Изучение дисциплины требует систематического и последовательного накопления знаний, следовательно, пропуски отдельных тем не позволяют глубоко освоить предмет. Именно поэтому контроль над систематической работой студентов всегда находится в центре внимания кафедры. 
          Студентам необходимо: 
· перед каждой лекцией просматривать рабочую программу дисциплины, что позволит сэкономить время на записывание темы лекции, ее основных вопросов, рекомендуемой литературы; 
· на отдельные лекции приносить соответствующий материал на бумажных носителях, присланный лектором на «электронный почтовый ящик группы» (таблицы, графики, схемы). Данный материал будет охарактеризован, прокомментирован, дополнен непосредственно на лекции; 
· перед очередной лекцией необходимо просмотреть по конспекту материал предыдущей лекции. При затруднениях в восприятии материала следует обратиться к основным литературным источникам. Если разобраться в материале опять не удалось, то обратиться к лектору (по графику его консультаций) или к преподавателю на практических занятиях. Не оставлять «белых пятен» в освоении материала. 

Тема 1. Концепция оценки стоимости предприятия
Контрольные вопросы
1. Сущность оценочной деятельности. 
2. Функции оценки. 
3. В чем выражаются основные цели оценочной деятельности?
4. Перечислите субъекты оценочной деятельности. 
5. Что является объектом оценки?
6. Имеет ли право оценщик осуществлять оценочную деятельность самостоятельно?
7. Назовите предметы оценки бизнеса.
8. Перечислите стандарты оценки бизнеса. 
9. Отличие стандартов оценки бизнеса от определения стоимости предприятия. 
10. Какие Вы знаете подходы к оценке бизнеса? 
11. Взаимосвязь оценки бизнеса с другими дисциплинами.

Тема 2. Основные положения оценочной деятельности
Контрольные вопросы
1. Что такое «оценка бизнеса»?
2. Какие Вы знаете виды стоимости? 
3. Раскройте понятие «рыночная стоимость объекта оценки».
4. Какие факторы, оказывают влияние на стоимость имущества? 
5. Принципы проведения оценки. 
6. Перечислите требования, предъявляемые к проведению оценки.
7. Последовательность проведения оценки. 
8. Информационная база проведения оценки.
9. Раскройте следующие понятия: «дата проведения оценки», «аналог объекта оценки», «срок экспозиции объекта оценки», «экспертиза отчета об оценке».
10. Какие сведения должен содержать отчет об оценке бизнеса?
11. Перечислите основные правила подготовки отчета об оценке бизнеса.

Тема 3. Организационно – правовое регулирование оценочной деятельности
Контрольные вопросы
1. Какие нормативно-правовые документы регулируют оценочную деятельность?
2. Для чего создаются саморегулируемые организации оценщиков?
3. Какие функции выполняет национальный совет оценщиков?
4. Перечислите стандарты оценки.
5. Право собственности и иные права на имущество. 

Тема 4. Подготовка информации в процессе оценки
Контрольные вопросы
1. Перечислите требования, предъявляемые к информации.
2. Какой существует порядок организации информации?
3. Какой порядок организации информации предусматривает последовательный переход от прошлого к будущему?
4. На какие виды классифицируется информация в оценочной деятельности?
5. Какая информация относится к внешней?
6. Чем объясняется необходимость инфляционной корректировки отчетности в процессе оценки?
7. Раскройте следующие понятия: «диверсификация», «риск».
8. Перечислите основные факторы макроэкономического риска. 
9. Какие виды рисков Вы знаете? Раскройте один из видов риска.
10. Как рассчитать индекс цен в текущем году?
11. Как исчислить реальную величину?
12. Формула Фишера. В каких случаях применяется формула Фишера? 
13. Перечислите основные факторы отраслевого риска.
14. Какая информация относится к внутренней?
15. Для чего необходимо проводить оценщику расшифровку счетов баланса?
16. Перечислите цель работы оценщика по сбору внутренней информации.

Тема 5. Особенности использования данных бухгалтерского учета и отчетности при проведении оценки стоимости предприятия
Контрольные вопросы
1. Направления подготовки финансовой документации.
2. Раскройте цели инфляционной корректировки, нормализации и трансформации отчетности.
3. Для чего необходимо оценщику рассчитывать финансовые показатели?
4. Каким образом проводится горизонтальный анализ финансовой отчетности?
5. Для чего проводится вертикальный анализ бухгалтерской отчетности?
6. Какие наиболее важные финансовые коэффициенты необходимо рассчитать оценщику?

Тема 6. Методические подходы к оценке стоимости предприятия 
Контрольные вопросы
1. Какие вы знаете подходы к оценке стоимости предприятия?
2. Выделите основные преимущества и недостатки подходов к оценке бизнеса. 
3. Почему подходы к оценке можно назвать альтернативными?
4. Факторы, оказывающие влияние на применение или отказ от того или иного подхода.

Тема 7. Доходный подход
Контрольные вопросы
1. Область применения доходного подхода. 
2. Перечислите методы доходного подхода.
3. Что такое денежный поток?
4. Сущность доходного подхода.
5. Раскройте суть метода капитализации прибыли.
6. Раскройте модель Гордона.
7. Как рассчитать ставку капитализации?
8. Приведите следующие модели: Инвуда, Хоскальда, Ринга.
9. Сущность метода дисконтированных будущих денежных потоков.
10. Этапы реализации метода дисконтированных денежных потоков.
11. Какие модели денежных потоков Вы знаете?
12. В чем заключаются следующие методы: модели оценки капитальных активов и кумулятивного построения.
13. Как рассчитать средневзвешенную стоимость капитала?
14. Как рассчитать остаточную стоимость бизнеса?
15. В чем заключаются процедуры проверки метода дисконтированных денежных потоков?

Тема 8. Сравнительный (рыночный) подход
Контрольные вопросы
1. Область применения сравнительного подхода. 
2. Этапы применения сравнительного подхода. 
3. Какие методы сравнительного подхода Вы знаете?
4. Раскройте сущность метода рыночных сравнений.
5. Раскройте сущность метода рынка капитала.
6. Раскройте сущность метода сделок.
7. В чем заключается особенность метода отраслевых оценок.
8. Раскройте сущность метода рыночных аналогов.

Тема 9. Затратный (имущественный) подход
Контрольные вопросы
1. Область применения затратного подхода. 
2. Перечислите этапы применения затратного подхода. 
3. Какие методы затратного подхода Вы знаете? 
4. Виды износа, методы определения износа.

Тема 10. Оценка бизнеса в конкретных целях
Контрольные вопросы
1. Оценка и антикризисное управление. 
2. Оценка в целях инвестирования.
3. Управление активами и конечная реализация.
4. Как определить период окупаемости проекта?
5. Что характеризует ставка доходности (коэффициент рентабельности) проекта?
6. Что характеризует и как определяется внутренняя ставка доходности проекта?
7. Что характеризует и как определяется модифицированная ставка доходности проекта?
8. В чем выражается взаимосвязь оценки и налогообложения?
9. Перечислите основные концепции проведения оценки стоимости банка.
10. Какие корректировки применяются в оценке для конкретных целей?
11. Каковы различия между кадастровой и единичной оценками земельных участков?
12. На каких принципах оценки базируется затратный подход к определению рыночной стоимости земли?
13. Какие методы сравнения используются при оценке земельных участков?
14. В чем заключается экономическое содержание метода распределения?

Тема 11. Международная практика оценки
Контрольные вопросы
1. Какие стандарты оценки применяются в международной практике? 
2. Особенности оценочной деятельности в развитых странах. 
3. Шведская модель реализации активов.

3.2. Методические рекомендации по самостоятельной подготовке к практическим занятиям
Студентам следует: 
· приносить с собой рекомендованную преподавателем литературу к конкретному занятию; 
· до очередного практического занятия по рекомендованным литературным источникам проработать теоретический материал, соответствующей темы занятия; 
· при подготовке к практическим занятиям следует обязательно использовать не только лекции, учебную литературу, но и нормативные правовые акты, и материалы правоприменительной практики; 
· теоретический материал следует соотносить с правовыми нормами, так как в них могут быть внесены изменения, дополнения, которые не всегда отражены в учебной литературе; 
· в начале занятий задать преподавателю вопросы по материалу, вызвавшему затруднения в его понимании и освоении при решении задач, заданных для самостоятельного решения; 
· в ходе обсуждения  давать конкретные, четкие ответы по существу вопросов; 
· на занятии доводить каждую задачу до окончательного решения, демонстрировать понимание проведенных расчетов (анализов, ситуаций), в случае затруднений обращаться к преподавателю. 
          Студентам, пропустившим занятия (независимо от причин), не имеющие письменного решения задач или не подготовившиеся к данному практическому занятию, рекомендуется не позже чем в 2-недельный срок явиться на консультацию к преподавателю и отчитаться по теме, изучавшейся на занятии. Студенты, не отчитавшиеся по каждой не проработанной ими на занятиях теме к началу зачетной сессии, упускают возможность получить положенные баллы за работу в соответствующем семестре. 
По пройденному теоретическому материалу на практических занятиях проводятся контрольные опросы. Для того чтобы студенту закрепить полученные знания необходимо ответить на вопросы, приведенные в п. 31. 
По темам 1 и 2 проводятся деловые игры:
1. Взаимосвязь оценки бизнеса и других наук: бухгалтерского учета; аудита; финансового анализа; контроллинга; менеджмента.
2. Экспертиза отчета об оценке. Найдите ошибки и неточности в отчете об оценке объекта оценки (на примере конкретного предприятия, машин, оборудования или транспортных средств, нематериальных активов или интеллектуальной собственности, недвижимого имущества).
3. Разработайте проект запроса информации для оценки объекта оценки (на примере конкретного предприятия, машин, оборудования или транспортных средств, нематериальных активов или интеллектуальной собственности, недвижимого имущества).
По темам 1, 2, 3, 4, 5, 6, 10, 11 студентам предлагается подготовить доклад. Данный вид работ ориентирован на самостоятельное углубленное изучение студентом теоретического материала по одной из тем дисциплины. Доклад должен быть подготовлен с использованием компьютерной презентации и рассчитан на 5-7 минут. 
Тема доклада выбирается по порядковому номеру студента в экзаменационной ведомости. Темы докладов студентов в одной группе не должны повторяться. 

Темы докладов 
Тема 1. Концепция оценки стоимости предприятия
1. Становление и развитие оценочной деятельности в Российской Федерации.
2. Обзор рынка услуг оценочных фирм и индивидуальных предпринимателей (оценщиков) в России.
3. Динамика основных видов оценочных услуг (по специализации) в России.
4. Понятийные и терминологические проблемы оценки. 
5. Направления развития методологических основ оценки в России.
6. Роль и значение оценки стоимости компании для развития экономики.

Тема 2. Основные положения оценочной деятельности
1. Факторы, влияющие на величину стоимости бизнеса.
2. Требования, предъявляемые государственными органами к отчету об оценке стоимости компании.
3. Проект отчета об оценке объекта оценки (на примере конкретного предприятия).
4. Проект отчета об оценке объекта оценки (машин, оборудования или транспортных средств).
5. Проект отчета об оценке объекта оценки (нематериальных активов или интеллектуальной собственности).
6. Проект отчета об оценке объекта оценки (недвижимого имущества).

Тема 3. Организационно – правовое регулирование оценочной деятельности
1. Принципы и механизмы государственного регулирования оценочной деятельности.
2. Роль саморегулируемых организаций на рынке оценочных услуг.
3. Кодекс этики оценщика.
4. Сравнительный анализ Международных, Европейских и Российских стандартов оценки.
5. Федеральный закон «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» от 29.07.1998 г. № 135-ФЗ (с изм.).
6. Федеральный закон «Об акционерных обществах» от 26.12.1995 № 208-ФЗ (ст. 9, 34, 35, 77, 84.1-84.10).
7. Федеральный закон «Об исполнительном производстве» от 02.10.2007 № 229-ФЗ (с изм.).
8. Постановление Министерства труда и социального развития РФ от 24.12.98 № 52 «Об утверждении квалификационной характеристики по должности оценщик интеллектуальной собственности».
9. Постановление Министерства труда и социального развития РФ от 27.11.96 № 11 «Об утверждении квалификационной характеристики по должности оценщик (эксперт) по оценке имущества».
10. Приказ Минэкономразвития России от 20 июля 2007 года № 256  ФСО № 1 «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО № 1)».
11. Приказ Минэкономразвития России от 20 июля 2007 года № 255 ФСО №2 «Цель оценки и виды стоимости (ФСО № 2)».
12. Приказ Минэкономразвития России от 20 июля 2007 года № 254 ФСО № 3 «Требования к отчету об оценке (ФСО № 3)».
13. Приказ Минэкономразвития России от 22 октября 2010 года № 508 ФСО № 4 «Определение кадастровой стоимости (ФСО № 4)».
14. Приказ Минэкономразвития России от 04 июля 2011 года 	№ 328 ФСО № 5 «Виды экспертизы, порядок ее проведения, требования к экспертному заключению и порядку его утверждения (ФСО № 5)».
15. Приказ Минэкономразвития России от 07 ноября 2011 года № 628 ФСО № 6  «Требования к уровню знаний эксперта саморегулируемой организации оценщиков (ФСО № 6)».
16. Постановление Правительства Российской Федерации «Об уполномоченном органе по контролю за осуществлением оценочной деятельности в Российской Федерации» от 20.08.1999 № 932.
17. Постановление Правительства Российской Федерации «О порядке инвентаризации и стоимостной оценке прав на результаты научно-технической деятельности» от 14.01.2002 № 7. 
18. Приказ Минфина России и ФКЦБ России «Об утверждении порядка оценки стоимости чистых активов акционерных обществ» от 29 января 2003 г. № 10н/03-6/пз.
При подготовке доклада по данным нормативным документам необходимо ответить на следующие вопросы:
а) название, номер, дата принятия, редакция нормативно-правового акта;
б) содержание нормативно-правового акта в части относящейся к оценочной деятельности;
в) значимость нормативно-правового акта.

Тема 4. Подготовка информации в процессе оценки
1. Макроэкономический анализ как основной источник внешней информации для оценки бизнеса.
2. Отраслевая информация как источник внешней информации для оценки бизнеса.
3. Формирование информационной базы оценки с учетом отраслевой специфики оцениваемого бизнеса.
4. Современная информационная инфраструктура оценки и основные направления ее совершенствования.
5. Проект запроса информации для проведения оценки объекта оценки (предприятия).
6. Проект запроса информации для проведения оценки объекта оценки (машин, оборудования или транспортных средств).
7. Проект запроса информации для проведения оценки объекта оценки (недвижимого имущества).
8. Характеристика компьютерных программ, используемых в оценочной деятельности.

Тема 5. Особенности использования данных бухгалтерского учета и отчетности при проведении оценки стоимости предприятия
1. Инфляционная корректировка отчетности.
2. Необходимость трансформации бухгалтерской отчетности в соответствии с Международными стандартами.
3. Нормализация бухгалтерской отчетности в процессе оценки бизнеса.
4. Обзор основных важнейших финансовых коэффициентов.
5. Анализ ведущих факторов инвестиционной стоимости компании.

Тема 6. Методические подходы к оценке стоимости предприятия
1. Взаимопроникаемость и неразрывность подходов к оценке.
2. Обоснование альтернативности подходов к оценке бизнеса.
3. Состав ликвидационных затрат предприятия. Методы их расчета.
4. Сравнительный анализ моделей дисконтируемого потока денежных средств
5. Влияние размера компании на величину ставки отдачи на капитал
6. Процедура составления графика ликвидации имущества с учетом различных сроков реализации активов.
7. Особенности применения сравнительного подхода к оценке бизнеса в отечественной практике.
8. Сравнительная характеристика ценовых мультипликаторов и оптимальная сфера их применения для оценки российских компаний.
Дополнительно:
Сравнительный подход
1. Источники рыночной информации в оценке недвижимости.
2. Методы исследования рынка недвижимости.
3. Методы прогнозирования рыночной конъюнктуры на рынке недвижимости.
4. Методики оценки жилья.
Затратный (имущественный) подход
1. Оценка недвижимости в целях страхования.
2. Оценка недвижимости в целях налогообложения.
3. Оценка недвижимости в целях переоценки основных средств (фондов). 
4. Оценка недвижимости в бухгалтерском (финансовом) и налоговом учете.
5. Методы расчета износа (амортизации) по объектам недвижимости в финансовом и налоговом учете.
6. Учет историко-культурного аспекта в оценке недвижимости (оценка памятников).
7. Методология оценки земельных участков.
8. Кадастровая оценка земель.
9. Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования: применение в российских условиях.
Доходный подход
7. Коэффициент капитализации и ставка дисконта как инструменты принятия управленческих решений.
8. Методы расчета ставки дисконта и коэффициента капитализации.
9. Методы определения безрисковой ставки.
10. Методы прогнозирования денежных потоков от объекта недвижимости.

Тема 10. Оценка бизнеса в конкретных целях
1. Особенности оценки бизнеса в ходе антикризисного управления.
2. Оценка стоимости земельного участка.
3. Особенности оценки стоимости банка.
4. Оценка в процедурах банкротства.
5. Оценка компаний на развивающихся рынках
6. Особенности применения доходного подхода в оценке стоимости компании в процессе реструктуризации.
7. Особенности применения доходного подхода в оценке стоимости венчурных компаний.
8. Специфика оценки стоимости финансово-неустойчивых компаний.
9. Оценка стоимости зарубежных подразделений компании.
10. Особенности применения доходного подхода при слиянии и поглощении.
11. Специфика оценки стоимости компании закрытого типа.
12. Специфика применения доходного подхода на растущих рынках капитала.
13. Методы корректировки величины оборотных активов предприятия для целей оценки затратным подходом.
14. Проблемы оценки дебиторской задолженности российских предприятий.
15. Особенности использования метода рынка капитала для оценки российских предприятий различных отраслей.
16. Использование доходного подхода в оценке нематериальных активов.
17. Использование затратного подхода в оценке нематериальных активов.
18. Особенности оценки и управления государственной (муниципальной) недвижимостью.
19. Оценка залоговой стоимости недвижимости.
20. Оценка объекта недвижимости, обремененного ипотекой.
21. Оценка проекта инвестиций в недвижимость, обремененного ипотекой.
22. Оценка эффективности инвестиций в недвижимость (специфика и методы расчета показателей).
23. Оценка недвижимости инвестиционных фондов и паевых инвестиционных фондов.
24. Оценка объектов незавершенного строительства (особенности оценки развивающихся комплексов объектов недвижимости).
25. Анализ точности и достоверности результатов оценки (определение степени рассеяния значения показателя стоимости через абсолютную погрешность, коэффициент вариации, относительную погрешность).
26. Основные принципы ценообразования в оценочной деятельности
27. Бенчмаркетинг и практические бизнес-кейсы в оценке.

Тема 11. Международная практика оценки
1. Особенности оценочной деятельности в развитых странах.
2. Эволюция международных и европейских стандартов оценки (МСО и ЕСО).
3. Шведская модель реализации активов.
Примерные задания по дисциплине «Оценка бизнеса» по темам, изучаемым на практических занятиях.

Тема 4. Подготовка информации в процессе оценки
Задача 1
В апреле объем продаж составил 650 тыс. руб. себестоимость проданной продукции равна 220 тыс. руб., а расходы (арендная плата, заработная плата и т.д.) – 50 тыс. руб. Определить валовую прибыль и чистую прибыль.

Задача 2
Сальдо дебиторской задолженности на начало финансового года было равно 30 тыс. руб. В течение года имели место следующие операции: продажи в кредит равны 55 тыс. руб., а поступления от дебиторов – 35 тыс. руб. Определить сальдо дебиторской задолженности на конец финансового года. 

Задача 3
Сальдо кредиторской задолженности на начало финансового года было равно 52 тыс. руб. В течение года имели место следующие операции: закупки в кредит равны 45 тыс. руб. а выплаты по кредиторской задолженности – 55 тыс. руб. Определить сальдо кредиторской задолженности на конец финансового года. 

Задача 4
На конец финансового года внеоборотные активы предприятия равны  230 тыс. руб., оборотные активы – 60 тыс. руб., а краткосрочные обязательства – 85 тыс. руб. В течение отчетного финансового года объем продаж равен 400 тыс. руб. Определить коэффициент оборачиваемости активов. 

Задача 5
На конец финансового года запасы предприятия составили 24 тыс. руб., дебиторская задолженность 10 тыс. руб., кассовая наличность – 5 тыс. руб., а краткосрочные обязательства – 49 тыс. руб. Определить коэффициент текущей ликвидности и коэффициент срочной ликвидности. 

Задача 6
На конец финансового года запасы предприятия равны 24 тыс. руб., а себестоимость проданной продукции – 120 тыс. руб. Определить коэффициент оборачиваемости запасов. 
	
Задача 7
На конец финансового года дебиторская задолженность предприятия составила 22 тыс. руб., а объем продаж – 125 тыс. руб. Определить период оборачиваемости дебиторской задолженности.  

Задача 8
На конец финансового года кредиторская задолженность составила 34 тыс. руб., а объем продаж – 125 тыс. руб. Определить период оборачиваемости кредиторской задолженности.

Тема 7. Доходный подход
	Задача 1 
Какая сумма будет накоплена на счете, если в течение пяти лет ежегодно вносить 150 тыс. руб., а банк начисляет на вклад 7 % годовых.

Задача 2
Какую сумму можно ежегодно снимать со счета в течение 10 лет, если первоначальный вклад равен 5 тыс. тыс. руб.? Банк начисляет ежегодно 14 % и при условии, что снимаемые суммы будут одинаковы.

Задача 3
Необходимо определить сумму средств, которую необходимо положить на депозит под 10 % годовых, чтобы затем 5 раз снять по 2 тыс. тыс. руб.

Задача 4
Какую сумму необходимо поместить на депозит под 9 % годовых, чтобы через 8 лет накопить 25 тыс. тыс. руб.?

Задача 5
Первоначальный взнос составляет 600 тыс. руб., проценты начисляются ежегодно по ставке 10 %. Определить, какая сумма будет накоплена вкладчиком через четыре года.

Задача 6
Достаточно ли положить на счет 80 тыс. руб. для приобретения через 5 лет дома стоимостью 850 тыс. руб.?  Если банк начисляет процент ежемесячно, годовая ставка 6 %

Задача 7
Чистый денежный поток предприятия на конец пятого года предполагается равным 100 тыс. руб. Ожидается, что чистый денежный поток предприятия будет расти каждый год с постоянной скоростью (g) 10 %. Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) 14 %. Определить текущее значение остаточной стоимости капитала. 

Задача 8
Ожидаемый чистый денежный поток предприятия на конец первого года равен 350 тыс. руб., на конец второго года – 600 тыс. руб., на конец третьего года – 850 тыс. руб. В дальнейшем прогнозируется ежегодный рост (g) 10 % чистого денежного потока. Средневзвешенная стоимость капитала 14 %. Определить текущую стоимость предприятия.

Задача 9
Банк выдает кредит на сумму 2 тыс. тыс. руб. на срок 8 лет, процентная ставка составляет 10 % годовых. Составить план погашения долга с помощью простой ренты постнумерандо, с применением метода Ринга и метода Хоскольда.

Задача 10
С использованием алгоритмов капитализации прибыли определить ожидаемую стоимость предназначенного для аренды 10-этажного офисного здания площадью 8 тыс. кв. м при годовой арендной плате за сдаваемые в аренду офисные помещения в 300 дол. за 1 кв. м, налоговых платежах за землю под зданием в 500 дол./кв. м в год  и совокупных расходах на содержание здания и др. в размере 1,5 млн дол. в год. Считать, что доходность аналогичного бизнеса составляет 10 %.

Задача 11
Денежный поток в последний год реализации проекта – 4 000 тыс. руб., ожидаемые долгосрочные темпы роста денежного потока 4 %, ставка дисконта для собственного капитала 18 %. Чему будет равна остаточная стоимость бизнеса?
	Задача 12
Рассчитайте денежный поток для собственного капитала за два последних года. Какова была бы величина денежного потока для собственного капитала в отчетном году, если собственный оборотный капитал составлял бы такую же долю в процентах от объема выручки, как и в предыдущем году. Собственный оборотный капитал в предшествующем периоде предыдущего года равнялся 192 млн. руб., а капитальные вложения – 13 млн.руб.
Данные для расчета денежного потока:
	Показатель, млн. руб.
	Предыдущий год
	Отчетный год

	Выручка
	600
	680

	Себестоимость продаж
	448
	530

	Прибыль от продаж
	(?) 
	(?) 

	Проценты к уплате
	(?) 
	(?) 

	Налог на прибыль
	28
	27

	Чистая прибыль
	(?) 
	(?) 

	Амортизация
	13
	16

	Собственный оборотный капитал
	180
	239

	Капитальные затраты
	15
	18



Задача 13
Вычислите денежный поток для собственного капитала и бездолговой денежный поток за два года. Найдите величины прогнозного денежного потока для собственного капитала и для бездолгового денежного потока, если выручка и все расходы (включая амортизацию и капитальные затраты) в прогнозном периоде возросли на 5 %, а собственный оборотный капитал не изменился. 
Собственный оборотный капитал в предшествующем периоде предыдущего года равнялся 40 млн. руб., а долгосрочная задолженность 1800 млн. руб.
	Данные для расчета денежного потока:
	Показатель, млн. руб.
	Предыдущий год
	Отчетный год

	Выручка
	4960
	5690

	Себестоимость продаж
	3620
	3900

	Прибыль от продаж
	(?) 
	(?) 

	Проценты к уплате
	150,0
	160,0

	Налог на прибыль
	238
	326

	Чистая прибыль
	(?) 
	(?) 

	Амортизация
	560
	585

	Собственный оборотный капитал
	80,0
	-250,0

	Долгосрочная задолженность
	2020
	2300,0

	Капитальные затраты
	700
	800



Задача 14
Рассчитайте суммарную будущую стоимость денежного потока, накапливаемого под 8 %. Денежный поток возникает в конце года: первый год – 100 тыс. руб., второй год – 800 тыс. руб., третий год – 0 тыс. руб., четвертый год – 300 тыс. руб.

Задача 15
Вычислите суммарную текущую стоимость денежного потока, возникающего в конце года, если дисконтная ставка равна 12 %. Денежный поток: первый год – 200 тыс. руб., второй год –0 тыс. руб., третий год – 500 тыс. руб., четвертый год – 900 тыс. руб.

Задача 16
Достаточно ли положить на счет 50 тыс. руб. для приобретения через 7 лет дома стоимостью 700 тыс. руб.? Банк начисляет процент ежеквартально, годовая ставка – 40 %.

Задача 17
Стоимость земельного участка, купленного за 15 тыс. руб., ежегодно увеличивается на 14 %. Сколько будет стоить участок через четыре года после приобретения?

Задача 18
Какую сумму целесообразно заплатить инвестору за объект недвижимости, который можно эффективно эксплуатировать пять лет? Объект в конце каждого года приносит доход по 350 тыс. руб. Требуемый доход на инвестиции – 20 %.

Задача 19
Стоимость пятилетнего обучения в вузе составляет 120 тыс. руб. Плата перечисляется ежегодно равными долями. Какую сумму необходимо положить в банк, начисляющий 6 % годовых, если по условиям договора банк принимает обязательства по перечислению в вуз платы за обучение?

Задача 20
Рассчитайте текущую стоимость потока арендных платежей, возникающих в конце года, если годовой арендный платеж первые четыре года составляет 400 тыс. руб., затем он уменьшится на 150 тыс. руб. и сохранится в течение трех лет, после чего возрастет на 350 тыс. руб. и будет поступать еще два года. Ставка дисконта – 10 %.

Задача 21
Объект в течение восьми лет обеспечит в конце года поток арендных платежей по 280 тыс. руб. После получения последней арендной платы он будет продан за 11 500 тыс. руб. Расходы по продаже составят 500 тыс. руб. Рассчитайте совокупную текущую стоимость предстоящих поступлений денежных средств, если вероятность получения запланированной суммы аренды и продажи требует применения ставок дисконта в 10 % и 20 % соответственно.

Задача 22
Вычислите ежегодный платеж в погашение кредита в сумме 40 тыс. руб., выданного на пять лет под 11 %.

Задача 23
Коттедж стоимостью 2000 тыс. руб. куплен в рассрочку на 12 лет под 18 % годовых. Какова стоимость ежегодного равновеликого взноса в погашение долга?

Задача 24
Какую сумму в течение 10 лет необходимо в конце года откладывать под 18 % годовых, чтобы купить дачу за 500 тыс. руб.?

Задача 25
Сколько надо положить на счет в банк под 16 % годовых, чтобы через 5 лет купить квартиру за 1500 тыс. руб.

Задача 26
Рассчитайте текущую стоимость денежных потоков: а) при постоянной ставке дисконтирования, равной 13 %; б) при снижающейся ставке дисконтирования, равной по годам: 13, 12, 11, 10, 9% соответственно.
Прогнозируется получение предприятием следующих денежных потоков (млн. руб.):
первый год – 100;				
второй год – 150;				
третий год – 180;
четвертый год – 190;
пятый год – 220.
Задача 27
Определите расчетный коэффициент бета для оцениваемой компании не имеющей аналогов, можно использовать расчетный, или бухгалтерский коэффициент бета. Для этого нужна информация по величине чистой прибыли оцениваемой компании за несколько лет и по изменению чистой прибыли для какой-либо представительной выборки компании;
	год
	Чистая прибыль оцениваемой компании, млн. руб.
	Изменение чистой прибыли по представительной выборке компании, %

	1
	10
	+7

	2
	15
	+10

	3
	18
	+5

	4
	18,5
	-10

	5
	19
	-8

	6
	22
	+6



Тема 8. Сравнительный (рыночный) подход
Задача 1
Чистый денежный поток на конец четвертого года предполагается рав-ным 100 тыс. руб. Ценовой мультипликатор «цена/денежный поток» равен 8. Альтернативные издержки по инвестициям 12 %. Определить текущее значение остаточной стоимости предприятия.

Задача 2
Прибыль до выплаты процентов и налогов равна 350 тыс. руб., проценты к уплате – 50 тыс. руб., а ставка налога на прибыль – 20 %. Число обыкновенных акций равно 6 тыс. Определить прибыль на акцию. 

Задача 3
Предприятие в течение последних нескольких лет получало годовую прибыль 250 тыс. руб., ценовой мультипликатор «Цена/Прибыль» для предприятия-аналога равен 5. Определить стоимость предприятия.

Задача 4
Чистая прибыль предприятия после уплаты налогов составила 650 тыс. руб., а число обыкновенных акций – 6 тыс. Доходность акций – 10 %. Определить цену акций предприятия. 
 
Задача 5
Чистая прибыль предприятия равна 650 тыс. руб., а число обыкновенных акций – 6 тыс. Доходность акций – 10 %. Общая сумма дивидендов равна 100 тыс. руб., а коэффициент доходности дивидендов 12 %. Определить цену акций предприятия. 

Задача 6
Переоцененная рыночная стоимость материальных активов предприятия равна 600 тыс. руб., отраслевой коэффициент отношения чистой прибыли к собственному капиталу – 10 %, среднегодовая чистая прибыль предприятия за последние пять лет – 70 тыс. руб., коэффициент капитализации прибылей предприятия – 12 %. Определить стоимость гудвилла предприятия.

Задача 7
Чистый земельный доход равен 800 тыс. руб., коэффициент капитализации земельных доходов – 8 %. Определить стоимость земельного участка методом капитализации дохода.

Задача 8
Предполагаемый будущий объем продаж равен 120 тыс. руб., а ценовой мультипликатор «цена/объем продаж» равен 4. Определить стоимость предприятия.

Задача 9
Чистая прибыль предприятия после уплаты налогов равна 500 тыс. руб., а число обыкновенных акций – 6 000. Доходность акций равна 10 %. Определить цену акций предприятия.

Задача 10
Владелец W сдает помещение для магазина арендатору V (на условиях полной ответственности арендатора V за ремонт и страхование; таким образом, арендная плата является чистой прибылью собственника W). Арендная плата фиксирована и составляет 30 тыс. дол. за помещение в год.
Арендатор V хочет сдать помещение в субаренду. Площадь помещения: 14 х 5 м. Подобный, рядом расположенный магазин, площадью 15 х 4 м был недавно сдан в аренду (аналогично – на условиях полной ответственности арендатора за ремонт и страхование) за 37 тыс. дол. в год.
1. Определить ожидаемую годовую прибыль арендатора V после сдачи магазина в субаренду.
2. Определить стоимость бизнеса Aw для собственника W и стоимость бизнеса Av для арендатора V при условии, что известен показатель доходности от сдачи торговых помещений в аренду – 10% (метод аналогий и капитализации прибыли).

Задача 11
Оценить обоснованную рыночную стоимость закрытого общества, если известно, что:
· рыночная стоимость одной акции предприятия – ближайшего аналога равна 105 руб.;
· общее количество акций компании-аналога, указанное в ее опубликованном финансовом отчете, составляет 220 тыс. акций, из них 50 тыс. выкуплено предприятием и 20 тыс. ранее выпущенных акций приобретено, но еще не оплачено;
· доли заемного капитала оцениваемого предприятия и предприятия-аналога в их балансовой стоимости совокупного капитала одинаковы, а общие абсолютные размеры их задолженности составляют соответственно 5 и 10 млн руб.;
· средние ставки процента по кредитам, которыми пользуются рассматриваемые предприятия, таковы, что средняя кредитная ставка по оцениваемому предприятию в полтора раза выше, чем по компании-аналогу;
· сведений о налоговом статусе (в частности, о налоговых льготах) предприятий не имеется;
· объявленная прибыль компании-аналога до процентов и налогов равна 1,4 млн руб., процентные платежи этого предприятия в отчетном периоде были 200 тыс. руб., налог на прибыль – 20 %;
· прибыль оцениваемого предприятия до процентов и налогов равна 1,1 млн руб., процентные платежи этого предприятия в отчетном периоде были 240 тыс. руб., налог на прибыль – 20 %.

Задача 12
Оценить ожидаемый коэффициент «Цена/Прибыль» для открытого предприятия на момент до широкой публикации ее финансовых результатов за отчетный год, если известно, что:
· прибыль за отчетный год составила 30 млн. руб.;
· прибыль, прогнозируемая на следующий год – 32 млн. руб.;
· ставка дисконта – 20 %.
Темп роста прибылей предприятия стабилизирован. Остаточный срок жизни бизнеса предприятия – неопределенно длительный.

Задача 13
Компания А считается сопоставимой с компанией Б. В текущем году чистая прибыль после уплаты налогов компании Б составила 400 тыс. руб. Число ее акций в обращении составляет 100 тыс. шт. Предположим, что мультипликатор «Цена / Прибыль» у сопоставимой компании А равен 20. Какова стоимость одной акции компании Б при прочих равных условиях?

Задача 14
В прошлом году прибыль после уплаты налогов компании составила 20 000 руб., число выпущенных акций – 1 000 шт. Владельцы собирались превратить компанию в открытое акционерное общество и с этой целью хотят определить равновесную рыночную стоимость своих акций. Сопоставимая компания, акции которой находились в свободной продаже, имела соотношение «Цена / Прибыль», равное 5. Чему равна рыночная стоимость одной акции данной компании?

Задача 15
Вычислить для компании-аналога «А» возможные виды мультипликаторов «Цена / Выручка от продаж», «Цена / Прибыль от продаж», «Цена / Бухгалтерская прибыль», «Цена / Чистая прибыль», «Цена / БП+А», «Цена / ЧП+А». Расчет сделайте исходя из цены одной акции собственного капитала предприятия в целом. 
Фирма «А» имеет в обращении 150 тыс. акций, рыночная цена одной акции 10 руб. 
Выписка из отчета о финансовых результатах
1. Выручка от продаж, руб.			550 000
2. Затраты, руб.				400 000	 
в том числе амортизация, руб.		110 000
3. Сумма уплаченных процентов, руб.	40 000
4. Ставка налога на прибыль, %		20

Задача 16
Рассчитать показатели прибыли и возможные ценовые мультипликаторы. Стоимость собственного капитала составляет 36 000 руб., амортизация – 5200 тыс. руб.
Фирма имеет в обращении 200 тыс. акций, рыночная цена одной акции 100 руб. 
Выписка из отчета о финансовых результатах
	Наименование показателя
	Сумма, тыс. руб.

	
	предыдущий период
	отчетный период

	Выручка
	45 000
	90 000

	Себестоимость продаж
	35 000
	78 000

	Валовая прибыль
	(?) 
	(?) 

	Коммерческие расходы
	-
	-

	Управленческие расходы
	5600
	7000

	Прибыль от продаж
	(?) 
	(?) 

	Проценты к уплате
	400
	700

	Прибыль до налогообложения
	(?) 
	(?) 

	Налог на прибыль
	800
	860

	Чистая прибыть
	(?) 
	(?) 

	Денежный поток: чистая прибыль плюс амортизация 
	(?) 
	(?) 

	Денежный поток до налогообложения: прибыль до налогообложения плюс амортизация
	(?) 
	(?) 



Задача 17
Определить стоимость одной акции предприятия «Б».
Данные для расчета:
1. Чистая прибыль, руб.			 		450 000
2. Чистая прибыль в расчете на одну акцию, руб.		4,5
3. Балансовая стоимость чистых активов компании, руб.	6 000 000
4. Мультипликатор «Цена / Балансовая стоимость»		3,5

Задача 18
Оцените при помощи бездолгового ценового мультипликатора предприятие «В», годовая выручка от продаж составляет 190 000 руб.
Пассив баланса предприятия «В» (руб.):
1. Собственный капитал		        4 000 000
2. Долгосрочные обязательства		500 000
3. Краткосрочные обязательства		500 000
Аналогом является предприятие «Г», рыночная цепа одной акции которого 20 руб., число акций в обращении 500 000. Годовая выручка от реализации – 1 500 000 руб.
Пассив баланса предприятия «Г» (руб.):
1.  Собственный капитал			8 000 000
2. Долгосрочные обязательства		2 000 000
3.  Краткосрочные обязательства		4 000 000

Задача 19
Рассчитайте итоговую величину стоимости собственного капитала предприятия «Ликор».
Данные для расчета:
1. Выручка от реализации, руб. 			2 000 000
2. Затраты, в руб.					1 500 000
3. В том числе амортизация, руб.			300 000
4. Сумма уплаченных процентов, руб.		180 000
5. Ставка налога на прибыль, %			20
6. Балансовая стоимость чистых активов, руб.	2 200 000
7. Мультипликаторы:
«Цена / Чистая прибыль»				15
«Цена / Денежный поток до уплаты налогов»	8	
«Цена / Выручка от реализации»			1,9
«Цена / Балансовая стоимость»			2 200 000	
Предприятие «Ликор» является крупнейшим в данном секторе услуг, его доля на рынке достигает 20 %.  Удельный вес оборудования в общей стоимости основных фондов предприятия составляет 60 %. Фирма «Ликор» не имеет льгот по налогообложению, а также дочерних предприятий, в то время как аналоги имеют сеть дочерних компаний.  Доля активов аналогов, представленных контрольными пакетами акций дочерних фирм колеблется в диапазоне от 15 до 30 %. Предприятие «Ликор» нуждается в срочной реконструкции гаража. Затраты на реконструкцию – 75 тыс. руб. На дату оценки выявлен недостаток собственного оборотного капитала 300 тыс. руб. Предприятию «Ликор» принадлежит спортивный комплекс, рыночная стоимость которого равна 2500 тыс. руб.

Задача 20
Вы хотите оценить компанию «Мир» по методу компании-аналога. Компания «Волга» считается сходной, поэтому она может быть использована как аналог:
	Отчет о прибылях
	«Мир», тыс. руб.
	«Волга», тыс. руб.

	Выручка (нетто)
	90 000
	110 000

	Себестоимость проданных товаров
	70 000
	82 500

	Валовая прибыль
	20 000
	27 500

	Амортизация
	11 600
	11 000

	Прибыль до уплаты процентов и налогов
	8400
	16 500

	Проценты к уплате
	800
	1100

	Налогооблагаемая прибыль
	7600
	15 400

	Налоги
	1600
	3850

	Чистая прибыль
	6000
	11 550

	«Цепа / Прибыль» 
	-
	15

	«Цена / Денежный поток»
	-
	5


Оцените рыночную стоимость, используя коэффициенты «Цепа / Прибыль»  и «Цена / Денежный поток» по методу компании-аналога.

Тема 9. Затратный (имущественный) подход
Задача 1
Первоначальная стоимость объекта равна 800 тыс. руб., накопленная амортизация – 300 тыс. руб., индекс переоценки – 2. Определить восстановительную стоимость объекта, сумму дооценки первоначальной стоимости до восстановительной, сумму износа по отношению к восстановительной стоимости, сумму дооценки износа. 

Задача 2
Одноэтажное офисное здание находится в долгосрочной аренде. Площадь здания 800 кв. м; здание построено 10 лет назад и предполагаемый общий срок его жизни 50 лет. Из сравнения с аналогичными зданиями следует, что: ставка аренды составляет 150 дол./кв. м, показатель доходности арендного бизнеса 20 %, удельные затраты на строительство подобного нового здания 800 дол./кв.м.
Для включения в отчетный доклад оценщика надо рассчитать следующие оценки: капитализированную стоимость действующего арендного здания, его остаточную восстановительную стоимость и остаточную стоимость земельного участка, на котором расположено здание.

Задача 3
Определить остаточную восстановительную стоимость офисного здания, имеющего следующие характеристики. Площадь здания составляет 1,5 тыс. кв. м; здание построено 15 лет назад и предполагаемый общий срок его жизни – 60 лет. Из нормативной практики строительных предприятий следует, что удельные затраты на строительство точно такого же нового здания составляют 700 дол./кв. м.

Задача 4
Определить остаточную стоимость замещения для здания больницы, построенной 20 лет назад, используя следующую информацию:
· известные проектные затраты на сооружение современного аналога такой же больницы составили 5тыс. тыс. дол.;
· в проект новой больницы, наряду с применением современных нормативов (экологических, строительных, здравоохранения и т. д.), было дополнительно (в сравнении с оцениваемой больницей) включено ее оснащение комплексом средств оптоволоконной связи сметной стоимостью в 300 тыс. дол.;
· экспертами, с учетом произведенных в течение прошедших 20 лет работ по нормативному содержанию объекта, установлена общая длительность жизненного цикла оцениваемой больницы – 60 лет. 

Задача 5
Определить максимально допустимые для застройщика затраты на приобретение права аренды земельного участка под строительство жилого здания со следующими параметрами:
· площадь возводимого здания составляет 5 тыс. кв. м;
· удельные затраты на строительство составляют 600 дол. за 1 кв. м.
Аналогичное жилое здание площадью 3 тыс. кв. м было недавно продано на рынке жилых объектов за 1,4 млн дол. Расчеты произвести с использованием метода остатка и метода аналогий.

Задача 6
Стоимость земельного участка, купленного за 300 тыс. руб., ежегодно увеличивается на 12 %. Сколько будет стоить участок через 3 года после его приобретения?

Задача 7
Рыночная стоимость ликвидной облигации на конкурентном рынке равна 80 руб. Ее номинальная стоимость – 95 руб., номинальная ставка годового купонного процента – 12 %. Срок до погашения облигации – 2 года. Какова фактическая ставка дохода по этой облигации?

Задача 8
Оценивается предприятие со следующими данными по балансу:
основные средства – 500 млн. руб., запасы – 100, дебиторская задолженность – 100, денежные средства – 50, долги – 600 млн. руб. Корректировки составляют: основные средства на +30 %, запасы – (10%), дебиторская задолженность – (20%). По денежным средствам и долгу корректировка не проводится. Вычислите оценочную стоимость предприятия по методу накопления активов.

Задача 9
На основе данных бухгалтерского баланса конкретного предприятия рассчитать стоимость чистых активов. Сформулировать выводы.
	
Тема 10. Оценка бизнеса в конкретных целях
Задача 1
Рассчитайте внутреннюю ставку доходности проекта стоимостью 2000 млн. руб., если он в течение семи лет обеспечивает ежегодный доход 380 тыс. руб.

Задача 2
Оцените целесообразность включения в инвестиционный портфель проекта стоимостью 2500 млн. руб. Прогнозный поток доходов составит: в первый год – 350 млн. руб., во второй год – 700 млн. руб., в третий год – 1000 млн. руб., в четвертый год – 1200 млн. руб. Проект финансируется за счет собственных и заемных средств. Долгосрочный кредит предоставлен под 8 % в сумме 800 млн. руб. Уровень безрисковой ставки – 5 %, среднерыночная доходность – 10 %, -коэффициент – 1,3, ставка налога на прибыль – 30 %.
Задача 3
Рассчитайте модифицированную ставку доходности проекта стоимостью 2500 млн. руб., обеспечивающего в течение семи лет ежегодный доход в 600 млн. руб. Инвестиции осуществляются в течение трех лет и составят по годам соответственно 30, 50 и 20 % стоимости проекта. Сберегательный банк РФ предлагает 6 % годовых по срочным вкладам продолжительностью 12 мес.

Задача 4
Рассчитайте ставку доходности финансового менеджмента по проекту, затраты по которому в течение двух лет составят 3600 млн. руб. Затраты по годам распределены равномерно. Поток доходов по проекту составит: в первый год – 600 млн. руб., во второй год – 900 млн. руб., в третий год – 1700 млн. руб., в четвертый год – 1800 млн. руб. Доходность двенадцатимесячного срока вклада в Сбербанке РФ – 5 % годовых. Доходность по проектам, уже осуществленным инвестором, фактически составила в среднем 15 %, изменение инвестиционного климата в ближайшие годы снизит доходность на 3 процентных пункта.

Для выполнения домашних заданий студентам предлагается решить следующие задачи по 7, 8, 9 и 10 темам дисциплины.

Тема 7. Доходный подход
1. Определите, какой будет сумма вклада через два года, если первоначально было вложено 1 500 руб. под 8 % годовых с ежегодным начислением сложных процентов.

2. Какой должна быть первоначальная сумма вклада, если вкладчик желает получить по истечении года 140 000 руб.? Известно, что банковский процент составляет 7 % годовых с ежеквартальным начислением процентов.

3. Клиенту необходимо выбрать между единовременной выплатой средств сегодня и трех летним аннуитетом с выплатой по 500 руб. в год. При этом полученная сумма будет временно свободной, поэтому будет инвестироваться на банковский депозит, приносящий 5 % годовых. Какой при этих условиях должна быть сумма единовременного платежа, чтобы выбор любого из вариантов был равнозначен.

4. Определить будущую стоимость аннуитета, осуществляемого на условиях предварительных платежей при периоде платежей 5 лет, интервал платежей 1 год, сумма каждого отдельного платежа 1 000 руб., процентная ставка 5 % в год.

5. Определите величину чистого денежного потока компании на основе балансового отчета на начало периода.
	Актив
	На начало
	На конец

	1
	2
	3

	Основные средства 
	2000
	

	Запасы 
	230
	

	Дебиторская задолженность
	500
	

	Денежные средства
	400
	

	Всего активов
	3130
	

	Собственный капитал
	        
	

	Долгосрочные обязательства
	1500
	

	Кредиторская задолженность
	400
	

	Всего пассивов
	3130
	



	В течение года произошли следующие изменения:
	Чистая прибыль
	500

	Амортизация
	120

	Прирост запасов
	50

	Прирост дебиторской задолженности
	(30)

	Прирост кредиторской задолженности
	60

	Прирост долга
	(100)



	Других изменений в денежных потоках не произошло.

Тема 8. Сравнительный (рыночный) подход
1. В прошлом году прибыль после уплаты налогов компании «ВИР» составила 200 тыс. руб., число выпущенных акций – 10 000 шт. Владельцы собирались превратить компанию в открытое акционерное общество и с этой целью хотят определить равновесную рыночную стоимость своих акций. Сопоставимая компания, акции которой находились в свободной продаже, имела соотношение «Цена / Прибыль», равное 5. Чему равна рыночная стоимость одной акции «ВИР»?

2. Допустим, что компания А считается сопоставимой с компанией Б. В текущем году чистая прибыль после уплаты налогов компании Б составила 400 тыс. руб. Число ее акций в обращении составляет 100 тыс. шт. Предположим, что мультипликатор «Цена / Прибыль» у сопоставимой компании А равен 18. Какова стоимость одной акции компании Б при прочих равных условиях?

3. Рассчитайте рыночную цену на акцию, используя следующую информацию:
	Чистая прибыль, тыс. руб.
	200

	Чистая прибыль на акцию, руб.
	2

	Всего собственный капитал, тыс. руб.
	2 000

	Рыночная цена / Балансовая стоимость
	3



4. Вам представлена следующая информация: собственный капитал акционеров составил 1250 млн. руб., коэффициент «Цена / Прибыль» - 5, акций в обращении находится 25 млн. шт., коэффициент «Рыночная цена / Балансовая стоимость» - 1,5. Вычислите рыночную цену одной акции.

Тема 9. Затратный (имущественный) подход
1. Определите рыночную стоимость свободного участка земли площадью 0,05 га, если известны цены продаж трех сравниваемых свободных участков. Ежегодный рост цен на землю составляет 14 %.

	Участки
	Цена продажи, тыс. руб.
	Время продажи, мес.
	Площадь, га
	Естественное плодородие

	1
	5 600
	2
	0,04
	то же

	2
	4 800
	8
	0,04
	на 3 % хуже

	3
	4 000
	12
	0,032
	то же



2. Стоимость земли, купленной за 39 млн. руб., ежегодно повышается на 2,5 %. Определите стоимость земли через 25 лет.

Тема 10. Оценка бизнеса в конкретных целях
1. Рассчитайте срок окупаемости проекта, требующего затрат в сумме 850 млн. руб. и обеспечивающего доходы: в первый год – 85 млн. руб., во второй год – 300 млн. руб., в третий год – 400 млн. руб., в четвертый год – 500 млн. руб., в пятый год – 600 млн. руб., ставка дисконта – 12 %.

2. Кредитная политика банка ограничивает срок возврата кредита, предоставляемого для финансирования инвестиционных проектов, связанных с индустрией строительных материалов, тремя годами. Определите, будет ли выдан кредит на строительство кирпичного завода стоимостью 1300 млн. руб., если поток доходов составит 500 млн. руб. ежегодно, ставка дисконта – 8 %.

3. Рассчитайте чистую текущую стоимость дохода от проекта. Стоимость проекта – 2450 млн. руб., поток доходов: в первый год – 100 млн. руб., во второй год – 550 млн. руб., в третий год – 800 млн. руб., в четвертый год – 1200 млн. руб., в пятый год – 1500 млн. руб., ставка дисконта – 10 %.

4. Рассчитайте ставку доходности проекта стоимостью 1400 млн. руб., если в первый год эксплуатации он принесет убыток в сумме 200 млн. руб., в последующие пять лет ежегодный доход составит 350 млн. руб., ставка дисконта – 6 %

5. Какой проект следует предпочесть инвестору? Затраты по проекту «Дельта» - 800 млн. руб.; доходы: первый год – 200 млн. руб., во второй год – 350 млн. руб., в третий год – 400 млн. руб., в четвертый год – 500 млн. руб., ставка дисконта – 24 %.

IV. Контроль знаний
4.1. Рубежный контроль

Примерные тесты по темам 
Тема 1. Концепция оценки стоимости предприятия
ВАРИАНТ 1
1. Раскройте понятие «оценка бизнеса».
2. Имеет ли право оценщик в соответствии с действующим законодательством заниматься частной практикой?
а) нет, не имеет такого права;  
б) да, имеет такое право.
3. Можно ли произвести оценку предприятия банкрота?
а) нет, оценку произвести нельзя;  
б) да, оценку произвести можно.
4. Если бизнес приносит нестабильно изменяющийся поток доходов, какой метод целесообразнее использовать для его оценки: 
а) метод избыточных прибылей;
б) метод капитализации дохода;
в) метод чистых активов;
г) метод дисконтирования денежных потоков?
5. Что является предметом оценки?
а) имущество предприятия; 
б) совокупность прав собственности, технологий, активов, обеспечивающих ожидаемые будущие доходы;
в) физиологические особенности управленца;
г) верны варианты а и б;
д) верны варианты а и в.
6. Приведите подходы к оценке объекта оценки.
7.  Какой подход основан на сравнении объекта оценки с аналогичными товарами?
а) доходный;
б) затратный;
в) рыночный;
г) ни один из подходов.

ВАРИАНТ 2
1. Имеет ли право оценщик в соответствии с действующим законодательством заниматься частной практикой?
а) нет, не имеет такого права;  
б) да, имеет такое право.
2. Раскройте понятие «оценка бизнеса».
3. Можно ли произвести оценку предприятия банкрота?
а) нет, оценку произвести нельзя;  
б) да, оценку произвести можно.
4. Что из приведенного ниже можно отнести к объектам оценки?
а) объекты интеллектуальной собственности; 
б) дебиторская и кредиторская задолженности;
в) ликвидируемое лесозаготовительное предприятие;
г) все варианты верны.
5. Что является предметом оценки?
а) имущество предприятия; 
б) совокупность прав собственности, технологий, активов, обеспечивающих ожидаемые будущие доходы;
в) физиологические особенности управленца;
г) верны варианты а и б;
д) верны варианты а и в.
6. Приведите подходы к оценке объекта оценки.
7.  Какой подход основан на определении затрат, необходимых для восстановления либо замещения объекта оценки с учетом его износа?
а) доходный;
б) затратный;
в) рыночный;
г) ни один из подходов.

Тема 2. Основные положения оценочной деятельности
ВАРИАНТ 1
1. Укажите этапы проведения оценки объекта оценки.
2. При проведении оценки объекта оценщик оценочной фирмы ООО «Аскон» являлся заинтересованным лицом заказчика. Допустима ли данная ситуация?
а) да, допустима; 
б) нет, недопустима;
3. В течение, какого периода итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в отчете об оценке, может быть признана рекомендованной для целей совершения сделки с объектом оценки?
а) в течение 12 месяцев с даты составления отчета; 
б) в течение 3 месяцев с даты определения стоимости объекта оценки;
в) в течение 3 месяцев с даты составления отчета;
г) в течение 6 месяцев с даты составления отчета.
4. Раскройте понятие «рыночная стоимость объекта оценки».
5. Раскройте сущность следующих понятия:
а) стоимость объекта оценки с ограниченным рынком; 
б) стоимость замещения объекта оценки;
в) стоимость оценки объекта для целей налогообложения;
г) ликвидационная стоимость объекта оценки.
6. Имеет ли место то факт, что разные оценщики получают разные величины стоимости предприятия:
а) нет, это утверждение неверно; 
б) да, этот факт имеет место.
7. Какие обязательные элементы должен содержать отчет об оценке бизнеса?
8.  Стоимость бизнеса (предприятия) для конкретного инвестора, основанная на его планах, называется:
а) стоимостью действующего предприятия;
б) инвестиционной стоимостью;
в) обоснованной рыночной стоимостью;
г) балансовой стоимостью.
9. Какой из видов стоимости является синонимом понятия «стоимость в обмене»:
а) собственная стоимость;
б) стоимость для конкретного производства;
в) ликвидационная стоимость;
г) рыночная стоимость.
10. Соблюдение, какого из условий является необязательным при оценке на основе принципа наилучшего и наиболее эффективного использования:
а) предприятие реструктурируется;
б) ликвидируется;
в) функционирует без изменений;
г) поглощается другой компанией.

ВАРИАНТ 2
1. Укажите последовательность проведения оценки объекта оценки.
2. При проведении оценки объекта оценщик оценочной фирмы ООО «Аскон» являлся заинтересованным лицом заказчика. Допустима ли данная ситуация?
а) да, допустима; 
б) нет, недопустима;
3. Несмотря на то, что прошлые показатели и настоящее состояние предприятия важны при оценке бизнеса, именно будущее придаст бизнесу экономическую стоимость. Данное утверждение отражает принцип:
а) альтернативности;
б) замещения;
в) ожидания;
г) будущей продуктивности.
4. Раскройте понятие «рыночная стоимость объекта оценки».
5. Раскройте сущность следующих понятий:
а) стоимость воспроизводства объекта оценки; 
б) инвестиционная стоимость объекта оценки;
в) утилизационная стоимость объекта оценки;
г) специальная стоимость объекта оценки.
6. Имеет ли место то факт, что разные оценщики получают разные величины стоимости предприятия:
а) нет, это утверждение неверно; 
б) да, этот факт имеет место.
7. Какие элементы должен содержать отчет об оценке бизнеса?
8.  Стоимость бизнеса (предприятия) для конкретного инвестора, основанная на его планах, называется:
а) стоимостью действующего предприятия;
б) инвестиционной стоимостью;
в) обоснованной рыночной стоимостью;
г) балансовой стоимостью.
9. Что не соответствует определению ликвидационной стоимости:
	а) разность между выручкой от продажи активов предприятия по отдельности;
б) стоимость, рассчитанная на основе реализации активов предприятия по отдельности;
в) стоимость, рассчитанная по конкретному факту;
г) стоимость, рассчитанная для предприятия, находящегося в состоянии банкротства?
10. Экономический принцип, смысл которого заключается в том, что при наличии нескольких сходных или соразмерных объектов один из них, имеющий наименьшую цену, пользуется наибольшим спросом, это:
	а) принцип замещения;
б) принцип соответствия;
в) принцип прогрессии и регрессии;
г) принцип полезности.

Тема 3. Организационно – правовое регулирование оценочной деятельности
ВАРИАНТ 1
1. Перечислите формы регулирования оценочной деятельности.
2. Когда был принят Федеральный закон «Об оценочной деятельности в Российской Федерации»?
а)  27.07.2006;
б) 29.01.2005;
в) 29.07.1998;
г) 06.07.2001.
3. Кто в соответствии с действующим законодательством относится к субъектам оценочной деятельности?
а)  физические лица;
б) физические лица, являющиеся членами одной из саморегулируемых организаций оценщиков и застраховавших свою ответственность;
в) руководство предприятия (фирмы);
г) верны все варианты.
4. Назовите случаи проведения обязательной оценки в соответствии с законом «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» и случаи обязательной оценки, установленной другими нормативными актами.

ВАРИАНТ 2
1. Какой орган и на основании каких нормативных документов осуществляет государственное регулирование оценочной деятельности?
2. Когда был принят федеральный стандарт оценки № 1 «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО № 1)»?
а) 27.07.2006;
б) 29.01.2005;
в) 29.07.1998;
г) 20.07.2007.
3. Кто в соответствии с действующим законодательством относится к субъектам оценочной деятельности?
а)  физические лица;
б) физические лица, являющиеся членами одной из саморегулируемых организаций оценщиков и застраховавших свою ответственность;
в) брокеры;
г) верны все варианты.
4. Каковы существенные условия договора об оценке объекта оценки?
 
Тема 4. Подготовка информации в процессе оценки
ВАРИАНТ 1
1. Какой порядок организации информации предусматривает последовательный переход от прошлого к будущему или наоборот:
а) логический;
б) журналистский;
в) хронологический;
г) нет верного ответа?
2. Что такое диверсификация?
3. Номинальная ставка дисконтирования составила 26 %, индекс инфляции текущего года составил 16 %.Чему равна реальная ставка дисконтирования?
а) 0,5%;
б) 10 %;
в) 8,6 %;
г) нет верного ответа. 
4. К основным факторам макроэкономического риска можно отнести:
а) уровень политической стабильности, изменения процентных ставок и валютного курса, темпы экономического развития страны;
б) рынок сбыта, влияние спроса и предложения, нормативно-правовая база;
в) социально-бытовые условия, производственные отношения; 
г) нет верного ответа.
5. Перечислите источники внешней информации.
6. Какими данными, по вашему мнению, можно дополнить перечень внутренней информации, необходимой в процессе оценки?
7. Какую информацию необходимо проанализировать для того, чтобы дать оценку маркетинговой стратегии предприятия?
8. Обоснуйте необходимость анализа макроэкономического и отраслевого факторов риска при определении рыночной стоимости предприятия,
9.  Требуемая инвестором ставка дохода составляет 38 %  в номинальном выражении. Индекс цен в текущем году составил 18%. Рассчитайте реальную ставку дохода.

ВАРИАНТ 2
1. Какой порядок организации информации предусматривает распределение информации от общего к частному или от частного к общему:
а) логический;
б) журналистский;
в) хронологический;
г) нет верного ответа?
2. Что такое риск?
3. К основным факторам отраслевого риска можно отнести:
а) уровень политической стабильности, изменения процентных ставок и валютного курса, темпы экономического развития страны;
б) социально-бытовые условия, производственные отношения;
в) рынки сбыта, влияние спроса и предложения, условия конкуренции, нормативно-правовая база; 
г) нет верного ответа.
4. Номинальная ставка дисконтирования составила 30 %, индекс инфляции текущего года составил 16 %.Чему равна реальная ставка дисконтирования?
а) 0,5%;
б) 12 %;
в) 8,6 %;
г) нет верного ответа. 
5. Перечислите источники внутренней информации.
6. Какие финансовые коэффициенты необходимо рассчитать оценщику во время проведения оценки объекта оценки?
7. Обоснуйте необходимость анализа макроэкономического и отраслевого факторов риска при определении рыночной стоимости предприятия,
8. Чем выше оценка инвестором уровня риска, тем большую ставку дохода он ожидает:
	а) верно;
б) неверно.
9.  Требуемая инвестором ставка дохода составляет 36 %  в номинальном выражении. Индекс цен в текущем году составил 20%. Рассчитайте реальную ставку дохода.

Тема 5. Особенности использования данных бухгалтерского учета и отчетности при проведении оценки стоимости предприятия
ВАРИАНТ 1
1. По каким направлениям проводится работа оценщика с внутренней финансовой документацией?
2. Обоснуйте необходимость проведения финансового анализа.
3. Какие данные аудиторской проверки использует оценщик?
4. Принятые нормальные уровни всех коэффициентов платежеспособности могут соответствовать фактическим при:
а) высокой платежеспособности;
б) определенной структуре активов баланса;
в) небольших остатках заемных источников финансирования;
г) нет верного ответа.
5. Ускорение оборачиваемости кредиторской задолженности является фактором:
а) улучшения финансового состояния предприятия;
б) ухудшения финансового состояния;
в) не влияет на финансовое состояние;
г) нет верного ответа.
6. Внешним признаком проявления банкротства предприятия является его неспособность удовлетворять требования кредиторов:
а) в течение трех месяцев со дня наступления срока исполнения обязательств;
б) в течение шести месяцев со дня наступления срока исполнения обязательств;
в) в течение года со дня наступления срока исполнения обязательств;
г) нет верного ответа.
7. Какая из перечисленных операций влияет на увеличение собственного капитала предприятия?
а) покупка недвижимости;
б) взятие кредита в банке;
в) выплата дивидендов;
г) поступление денег от дебиторов.
8. Предприятие в соответствии с нормативными критериями признается неплатежеспособным, если его коэффициент текущей ликвидности ниже:
а) 5,0;
б) 2,0;
в) 0,1;
г) нет верного ответа.
9. Для оценки платежеспособности предприятия надо сопоставить его текущий коэффициент ликвидности с:
а) нормативным;
б) коэффициентом предыдущего периода;
в) фактическим;
г) плановым.
10. Какие показатели называются коэффициентами? Приведите примеры.

ВАРИАНТ 2
1. Какие документы финансовой отчетности необходимо проанализировать оценщику в процессе оценки объекта оценки?
2. По каким направления проводится корректировка финансовой документации?
3. В каких целях оценщик использует данные инвентаризации?
4. Предприятие в соответствии с нормативными критериями признается неплатежеспособным, если его коэффициент обеспеченности собственными средствами ниже:
а) 0,5;
б) 0,05;
в) 0,1;
г) нет верного ответа.
5. Ускорение оборачиваемости дебиторской задолженности является фактором:
а) улучшения его финансового состояния предприятия;
б) ухудшения его финансового состояния;
в) не влияет на финансовое состояние;
г) нет верного ответа.
6. Прирост или снижение выручки от реализации в плановом периоде по сравнению с базисным непосредственно приводит к изменению в балансе:
а) внеоборотных активов;
б) оборотных активов;
в) убытков;
г) нет верного ответа.
7. Между коэффициентом текущей ликвидности и коэффициентом обеспеченности собственными средствами:
а) существует прямая зависимость;
б) существует обратная зависимость;
в) отсутствует зависимость;
г) нет верного ответа.
8. Снижается спрос на продукцию предприятия. Наименьшие потери прибыли от реализации достигается:
а) при снижении цен;
б) при снижении натурального объема реализации;
в) при одновременном снижении цен и натурального объема;
г) нет верного ответа.
9. Уровень рентабельности активов зависит от:
а) рентабельности продаж;
б) оборачиваемости активов;
в) обоих показателей;
г) нет верного ответа.
10. Как определить прибыль от реализации продукции?

Тема 6. Методические подходы к оценке стоимости предприятия 
ВАРИАНТ 1
1. Перечислите факторы, влияющие на применение затратного подхода.
2. К какому подходу относится метод чистых активов?
а) доходному;
б) затратному;
в) рыночному;
г) ни к одному из подходов.
3. Являются ли подходы к оценке бизнеса альтернативными? Почему?
4. Перечислите преимущества и недостатки затратного подхода.

ВАРИАНТ 2
1. Перечислите факторы, оказывающие влияние на применение доходного подхода.
2. К какому подходу относится метод отраслевой оценки?
а) рыночному;
б) затратному;
в) доходному;
г) ни к одному из подходов.
3. Назовите область применения рыночного подхода.
4. Перечислите преимущества и недостатки доходного подхода.

Тема 7. Доходный подход
ВАРИАНТ 1
1. Какие из приведенных ниже методов являются методами доходного подхода:
а) методы сделок и отраслевой оценки;
б) методы капитализации прибыли и дисконтированных денежных потоков; 
в) методы чистых активов и оценки по ликвидационной стоимости;
г) нет верного ответа?
2. Какой метод чаще применяется для оценки малых предприятий:
а) метод капитализации прибыли; 
б) метод дисконтированных денежных потоков;
в) метод оценки по ликвидационной стоимости;
г) нет верного ответа?
3. Предположим, что: 1) требуется общая ставка дохода в течение длительного времени 25 % за инвестиции в определенный бизнес; 2) оцениваемый бизнес принес прибыль 25000 долл. за год, который только что кончился; 3) ожидается, что поток доходов будет расти на 5 % ежегодно в течение неопределенного долгого срока.
	Подсчитайте стоимость данного бизнеса при помощи метода капитализации доходов, если инвестиции составили:
а) 125 000 долл.;				
б) 100 000 долл.;				
в) 131 250 долл.;
г) 105 000 долл.
4. Приведите модель Гордона.
5. Какой вид имеет модель денежного потока для собственного капитала:
а) Чистый доход +  Амортизационные отчисления ± Прирост (снижение) долгосрочной задолженности ± Прирост (уменьшение) чистого оборотного капитала ± Прирост (уменьшение) капитальных вложений.
б) Чистый доход (плюс процентные выплаты, скорректированные на ставку налогообложения) + Амортизационные отчисления ± Прирост (уменьшение) чистого оборотного капитала ± Прирост (уменьшение) капитальных вложений.
в) Чистый доход +  Амортизационные отчисления ± Увеличение (снижение) долгосрочной задолженности.
г) нет верного ответа?
6. С помощью, каких основных методов рассчитывается ставка дисконта для собственного капитала:
а) модели оценки капитальных активов и кумулятивного построения;
б) методов накопления активов и чистых активов;
в) методов цепных подстановок и логарифмирования;
г) нет верного ответа?
7. Денежный поток в последний год реализации проекта – 2000 тыс. руб., ожидаемые долгосрочные темпы роста денежного потока 7 %, ставка дисконта для собственного капитала 28 %. Чему будет равна остаточная стоимость бизнеса:
а) 2900 тыс. руб.; 
б) 667 тыс. руб.;
в) 10190 тыс. руб.;
г) нет верного ответа?
8. По какой формуле рассчитывается средневзвешенная стоимость капитала по всем источникам финансирования:
а) WACC = keWe + kldWld для ksd < r;
б) WACC = keWe + (ksd - t) Wsd + kldWld для ksd < r;
в) WACC = (ksd - t) Wsd + kldWld для ksd < r;
г) нет верного ответа?

ВАРИАНТ 2
1. Какие из приведенных ниже методов являются методами доходного подхода:
а) методы сделок и отраслевой оценки;
б) методы чистых активов и оценки по ликвидационной стоимости;
в) методы капитализации прибыли и дисконтированных денежных потоков; 
г) нет верного ответа?
 2. Какой метод чаще применяется для оценки крупных предприятий:
а) метод капитализации прибыли; 
б) метод дисконтированных денежных потоков;
в) метод оценки по ликвидационной стоимости;
г) нет верного ответа?
3. Предположим, что: 1) требуется общая ставка дохода в течение длительного времени 25 % за инвестиции в определенный бизнес; 2) оцениваемый бизнес принес прибыль 25000 долл. за год, который только что кончился; 3) ожидается, что поток доходов будет расти на 5 % ежегодно в течение неопределенного долгого срока.
	Подсчитайте стоимость данного бизнеса при помощи метода капитализации доходов, если инвестиции составили:
а) 125 000 долл.;				
б) 100 000 долл.;				
в) 131 250 долл.;
г) 105 000 долл.
4. Приведите модель Инвуда.
5. Какой вид имеет модель бездолгового денежного потока:
а) Чистый доход +  Амортизационные отчисления ± Увеличение (снижение) долгосрочной задолженности ± Прирост (уменьшение) чистого оборотного капитала ± Прирост (уменьшение) капитальных вложений.
б) Чистый доход (плюс процентные выплаты, скорректированные на ставку налогообложения) + Амортизационные отчисления ± Прирост (уменьшение) чистого оборотного капитала ± Прирост (уменьшение) капитальных вложений.
в) Чистый доход +  Амортизационные отчисления ± Увеличение (снижение) долгосрочной задолженности.
г) нет верного ответа?
6. Какой метод применяется для расчета ставки дисконта для собственного капитала:
а) метод кумулятивного построения;
б) метод чистых активов;
в) метод цепных подстановок;
г) нет верного ответа?
7. Денежный поток в последний год реализации проекта – 1500 тыс. руб., ожидаемые долгосрочные темпы роста денежного потока 8 %, ставка дисконта для собственного капитала 25 %. Чему будет равна остаточная стоимость бизнеса:
а) 9529 тыс. руб.;
б) 706 тыс. руб.;
в) 10190 тыс. руб.;
г) нет верного ответа?
8. По какой формуле рассчитывается средневзвешенная стоимость капитала по всем источникам финансирования:
а) WACC = keWe + kldWld для ksd < r;
б) WACC = keWe + (ksd - t) Wsd + kldWld для ksd < r;
в) WACC = (ksd - t) Wsd + kldWld для ksd < r;
г) нет верного ответа?

Тема 8. Сравнительный (рыночный) подход
ВАРИАНТ 1
1. Какие методы относятся к сравнительному (рыночному) подходу:
	а) методы сделок и отраслевых оценок; 
	б) методы чистых активов и оценки по ликвидационной стоимости;
	в) методы капитализации прибыли и дисконтированных денежных потоков;
	г) нет верного ответа?
2. Какой информацией необходимо обладать для оценки бизнеса методом компании-аналога:
	а) информацией средств массовой информации и налоговых органов;
б) устной информацией сотрудников предприятия;
в) рыночной и финансовой информацией;
г) все ответы верны.
3. Что такое ценовой мультипликатор?
4. Дайте характеристику мультипликатору «Цена / Выручка от реализации».
5. Перечислите этапы формирования итоговой величины стоимости компании при сравнительном (рыночном) подходе.

ВАРИАНТ 2
1. Какие методы относятся к сравнительному (рыночному) подходу:
	а) методы капитализации прибыли и дисконтированных денежных потоков; 
	б) методы чистых активов и оценки по ликвидационной стоимости;
	в) методы сделок и отраслевых оценок;
	г) нет верного ответа?
2. Перечислите этапы оценки предприятия методом компании-аналога.
3. К интервальным мультипликаторам относятся:
	а) «Цена / Балансовая стоимость активов», «Цена / Чистая стоимость активов»;
	б)  «Цена / Прибыль», «Цена / Денежный поток»;
	в) оба ответа верны;
	г) нет верного ответа.
4. Дайте характеристику мультипликатору «Цена / Балансовая стоимость активов».
5. Метод сделок основан:
а) на ценах, реально выплаченных за акции сходных компаний на мировых фондовых рынках;
	б) на анализе цен приобретения контрольных пакетов акций сходных компаний;
	в) на использовании формул или показателей, основанных на информации о продаже компаний по отраслям и отражающих их конкретную специфику;
	г) нет верного ответа.
	
Тема 9. Затратный (имущественный) подход
ВАРИАНТ 1
1. Оценка стоимости собственного капитала методом чистых активов получается в результате:
а) оценки основных активов;
	б) оценки всех активов компании;
	в) оценки всех активов компании за вычетом всех обязательств;
	г) нет верного ответа.
2. Что является результатом суммирования чистого операционного дохода и предполагаемых издержек:
а) действительный валовой доход;
	б) платежи по обслуживанию долга;
	в) потенциальный валовой доход;
	г) нет верного ответа?
3. Какой из подходов к оценке требует отдельной оценки стоимости земли:
а) сравнительный;
	б) затратный;
	в) доходный;
	г)  все перечисленные?
4. Какие существуют виды износа:
а) физическое устаревание, функциональное устаревание, ускоренный износ;
	б) физическое устаревание, функциональное устаревание, устаревание по местоположению, внешнее воздействие;
	в) устаревание окружающей среды, неустранимое устаревание, физическое устаревание, долгосрочный износ;
	г) нет верного ответа?
5. В какую из статей обычно не вносятся поправки при корректировке баланса в целях определения стоимости чистых активов:
а) основные средства;
	б) дебиторская задолженность;
	в) запасы;
	г)  денежные средства?

ВАРИАНТ 2
1. Что из ниже перечисленного не является компонентом метода кумулятивного построения при выведении общей ставки капитализации:
а) безрисковая ставка;
	б) премия за риск;
	в) премия за низкую ликвидность;
	г) премия за управление недвижимостью?
2. Какое из нижеследующих утверждений неправильно:
а) ставка капитализации для здания включает доход на инвестиции и возврат стоимости инвестиции;
	б) общая ставка капитализации содержит доход на инвестиции и возврат самих инвестиций;
	в) ставка капитализации для земли включает доход на инвестиции и возврат самих инвестиций;
	г) норма отдачи охватывает только доход на инвестиции?
3. Определение стоимости гудвилла исчисляется на основе:
а) оценки избыточных прибылей;
	б) оценки нематериальных активов;
	в) оценки стоимости предприятия как действующего;
	г) всего перечисленного.
4. В какую из статей обычно не вносятся поправки при корректировке баланса в целях определения стоимости чистых активов:
а) основные средства;
	б) дебиторская задолженность;
	в) запасы;
	г)  денежные средства?
5. Что из нижеследующего не является корректировками, применяемыми при оценке объекта методом сравнительного анализа продаж:
а) корректировка экономического коэффициента;
	б) процентная корректировка;
	в) корректировка по единицам сравнения;
	г) долларовая корректировка.

Тема 10. Оценка бизнеса в конкретных целях
ВАРИАНТ 1
1. Почему для оценки инвестиционного проекта необходимо использовать несколько показателей эффективности?
2. Какие виды стоимостей используются для оценки банка:
а) балансовая, рыночная, ликвидационная;
	б) стоимость объекта оценки с ограниченным рынком и для целей налогообложения;
	в) стоимость функционирующего предприятия;
	г) все варианты верны?
3. Оценка земельных участков может проводиться с целью:
а) вовлечения земельных участков в активный оборот;
	б) определения залоговой стоимости земельного участка при ипотечном кредитовании;
	в) определения страховой стоимости застроенных земельных участков;
	г) во всех перечисленных случаях. 
4. При определении наиболее эффективного использования земельного участка учитываются:
а) физические возможности для предполагаемого использования;
	б) правовая обоснованность предполагаемого использования;
	в) финансовая осуществимость предполагаемого использования;
	г) предполагаемое использование приводит к наивысшей стоимости земельного участка.
5. Из перечисленных далее укажите формулу для расчета стоимости земельного участка методом капитализации дохода:
а) стоимость = доход : ставку капитализации;
	б) стоимость = доход · ставку капитализации;
	в) стоимость = доход · ставку дисконтирования;
	г) стоимость = восстановительная стоимость – износ.
6. Капитализация земельной ренты используется для оценки земель:
а) поселений, застроенных коммерческими объектами;
	б) поселений, застроенных общественными объектами;
	в) сельскохозяйственного назначения;
	г) под промышленными предприятиями.
7. При оценке земельных участков в деловых центрах крупных городов методом сравнения продаж в качестве единицы сравнения применяется цена за:
а) 1 лот;
	б) 1 га площади;
	в) 1 куб.м объема здания;
	г) 1 кв.м площади земельного участка.
8. Основными показателями при выборе объектов-аналогов в процессе оценки земли являются все перечисленные далее элементы, за исключением:
а) времени продажи земельного участка; 
	б) местоположения земельного участка;
	в) условий финансирования сделки купли-продажи земли;
	г) физических характеристиках земельного участка.
9. К элементам сравнения земельных участков, учитываемым при методе сравнения продаж, не относятся:
а) дата продажи;
	б) оцениваемые права собственности; 
	в) местоположение;
	г)  наличие движимого имущества.
10. Какой метод оценки невозможно применять для определения рыночной стоимости незастроенного земельного участка:
а) метод предполагаемого использования
	б) метод выделения;
	в) метод сравнения продаж;
	г)  метод капитализации рентного дохода?

ВАРИАНТ 2
1. Какие показатели эффективности инвестиционного проекта зависят от применяемой аналитиком ставки дисконта:   
а) чистая текущая стоимость;
	б) внутренняя норма рентабельности;
	в) ставка доходности;
г) нет верного ответа?
2. Как формулируется понятие «ценность банка»?
3. К какой категории земли относится садоводческое товарищество, организованное при промышленном предприятии, находящееся в пределах городской черты:
а) к землям сельскохозяйственного назначения;
	б) к землям предприятий промышленности, транспорта, обороны;
	в) к землям поселений;
	г) к землям природоохранного назначения?
4. При оценке застроенного земельного участка по методу остатка используются все перечисленные далее показатели, за исключением:
а) чистого операционного дохода, приносимого земельным участком с расположенным на нем зданием;
	б) нормы дохода на капитал для земельного участка;
	в) нормы возврата капитала для земельного участка;
	г) срока службы здания, расположенного на земельном участке.
5. Метод остатка можно применить при оценке:
а) сельскохозяйственных земель;
	б) земель поселений, застроенных общественными объектами;
	в) земель поселений, застроенных торговыми помещениями;
	г) лесных земель.
6. При оценке методом сравнения продаж земельных участков, застроенных торговыми предприятиями, в качестве единицы сравнения кроме 1 кв.м торговой площади, может быть также цена за:
а) 1 га площади;
	б) один фронтальный метр;
	в) 1 куб.м объема здания;
	г) 1 лот.
7. Если сравниваемый элемент земельного участка-аналога превосходи по качеству элемент оцениваемого земельного участка, то поправка вносится со знаком:
а) плюс к стоимости оцениваемого земельного участка;
	б) минус к стоимости оцениваемого земельного участка;
	в) плюс к стоимости земельного участка-аналога;
	г) минус к стоимости земельного участка-аналога.
8. Преимущество сравнительного подхода заключается в том, что данный подход:
а) учитывает ожидаемые доходы; 
	б) может быть использован для оценки земельных участков под общественными объектами, не имеющими аналогов;
	в) основан на оценке остаточной стоимости застроенных земельных участков;
	г) не требует разносторонней рыночной информации;
	д) учитывает соотношение реального спроса и предложения на конкретные объекты.
9. Из перечисленных далее найдите метод, который основывается на экономическом принципе замещения:
а) метод дисконтированных денежных потоков;
	б) метод распределения;
	в) метод капитализации доходов;
	г) метод выделения.
10. При определении рыночной стоимости застроенного земельного участка методом выделения из рыночной стоимости объекта недвижимости (земельного участка и здания) вычитается:
а) рыночная стоимость земельного участка;
	б) восстановительная стоимость здания;
	в) величина накопленного износа здания;
	г) остаточная стоимость здания.
 
Тема 11. Международная практика оценки
ВАРИАНТ 1
1. Каковы в мировой практике методы продаж активов:
а) шведская модель;
	б) аукционы, балковая распродажа;
	в) секьюритизация активов;
	г) нет верного ответа?
2. Каковы четыре возможные стадии антикризисного управления активами?
3. Какая из перечисленных процедур банкротства относится к реабилитационным процедурам:
а) мировое соглашение;
	б) финансовое оздоровление;
	в) конкурсное производство. 
4. Каково значение оценочной деятельности при трансферте активов?

ВАРИАНТ 2
1. Каковы особенности оценочной деятельности в развитых странах?
2. Какие из перечисленных нормативных правовых актов не регулируют процедуры банкротства в России:
а) Гражданский кодекс РФ;
	б) Федеральный закон «О несостоятельности (банкротстве)»;
	в) Налоговый кодекс РФ.
3. Каковы цели плана финансового оздоровления:
а) повышение эффективности производства должника;
	б) восстановление платежеспособности должника; 
	в) проведение реструктуризации активов должника.
4. Каково значение оценочной деятельности при управлении активами?

5.2. Вопросы к зачету
Перечень вопросов для подготовки к зачету 

1. Понятие и цели оценки бизнеса. 
2. Субъекты и объекты оценочной деятельности.
3. Регулирование оценочной деятельности в РФ.
4. Национальный совет по оценочной деятельности.
5. Саморегулируемые организации оценщиков.
6. Функции оценки.
7. Предмет оценки бизнеса.
8. Основные отличия между оценкой бизнеса и оценкой имущества.
9. Факторы, влияющие на стоимость имущества.
10. Взаимосвязь оценки бизнеса с другими дисциплинами.
11. Этапы проведения оценки.
12. Информационная база проведения оценки.
13. Направления подготовки финансовой документации.
14. Нормативно-правовые акты, регулирующие оценочную деятельность.
15. Стандарты оценки.
16. Подходы к оценке бизнеса. Факторы, влияющие на применение или отказ от того или иного подхода.
17. Особенности использования данных бухгалтерского учета и отчетности при проведении оценки.
18. Отчет об оценке бизнеса.
19. Виды стоимости.
20. Принципы проведения оценки.
21. Требования, предъявляемые к проведению оценки.
22. Оценка денежных потоков во времени.
23. Доходный подход к оценке бизнеса.
24. Область применения доходного подхода.
25. Метод дисконтированных денежных потоков.
26. Метод капитализации денежных потоков.
27. Метод САРМ (модель оценки капитальных активов).
28. Ставка дисконта.
29. Методы для расчета остаточной стоимости бизнеса.
30. Рыночный (сравнительный) подход к оценке бизнеса.
31. Метод рынка капитала.
32. Метод сделок.
33. Метод отраслевых оценок (отраслевой специфики).
34. Оценка пакета акций предприятия.
35. Затратный (имущественный) подход.
36. Область применения затратного подхода.
37. Метод ликвидационной стоимости.
38. Метод математического взвешивания для учета разных подходов к оценке стоимости бизнеса.
39. Преимущества и недостатки различных подходов к оценке бизнеса.
40. Оценка в целях инвестирования.
41. Оценка и антикризисное управление.
42. Корректировки, применяемые в оценке для конкретных целей.
43. Международные стандарты оценки.
44. Особенности оценочной деятельности в разных странах.
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