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Введение

Данные методические указания предназначены для оказания методической помощи обучающимся заочной формы обучения направления подготовки 38.03.01 Экономика при изучении дисциплины «Оценка и управление стоимостью организации». 

Основной целью изучения дисциплины «Оценка и управление стоимостью организации» является формирование представления о роли и значении методов оценки бизнеса как действенного инструмента оценки стоимости хозяйст​вующих субъектов, а также об их использовании в процессе управления стоимостью бизнеса.  

Задачи изучения дисциплины заключаются в следующем:

· получить представление об основах оценки стоимости организации;

· изучить подходы и методы оценки стоимости организации;

· рассмотреть законодательные основы оценки бизнеса;

· исследовать практические основы управления стоимостью организации;

· ознакомиться с проблемами финансового анализа, реструктуризации компаний, инвестирования.

Обучающиеся, завершившие изучение дисциплины «Оценка и управление стоимостью организации», должны обладать следующими компетенциями (знать, уметь, владеть навыками):

знать показатели и их обозначения, используемые в формулах оценки стоимости бизнеса, основные положения оценочной деятельности, нормативно-правовую базу регулирования оценочной деятельности, в том числе федеральные стандарты оценки (ФСО), международные стандарты оценки (МСО), методы сравнительного (рыночного), затратного (имущественного) и доходного подходов в оценке бизнеса;

уметь: формулировать цель оценки стоимости бизнеса,  разрабатывать алгоритмы оценки стоимости бизнеса; анализировать и интерпретировать информацию о состоянии и тенденциях развития внешней среды, используемую при оценке стоимости бизнеса; применять различные оценочные подходы при определении стоимости бизнеса; 

владеть навыками: самостоятельного получения информации в данной предметной области; расчета стоимости бизнеса доходным, затратным и сравнительным подходами, разработки управленческих решений по повышению стоимости бизнеса. 

Данные методические указания содержат задание для выполнения контрольной работы, указания и разъяснения, а также список рекомендуемой литературы, который позволит целенаправленно вести поиск литературных источников для подготовки к экзамену и выполнения контрольной работы.
1. ТРЕБОВАНИЯ К СОДЕРЖАНИЮ РАБОТЫ

Контрольная работа должна включать:

1. Титульный лист

2. Содержание (с указанием номеров вариантов теоретического вопроса и практического задания)

3. Теоретический вопрос №1. Объем – не менее 5 страниц (шрифт 14, полуторный интервал)

4. Теоретический вопрос №2. Объем – не менее 5 страниц (шрифт 14, полуторный интервал)

5. Задача.

6. Список использованных источников и литературы.

Контрольная работа включает два теоретических вопроса и одну задачу. 

Ответы на вопросы теории должны быть краткими и конкретными, и в то же время охватывать сущность поставленных вопросов. В конце настоящих методических указаний приводится список литературы, которую студенту следует использовать для поиска ответов на теоретические вопросы и выполнения письменного задания. Студент также может пользоваться самостоятельно подобранными источниками литературы, включая учебники и учебные пособия, монографии, статьи и обзоры, и исключая материалы найденных им работ других авторов (курсовых, контрольных, реферативных, дипломных).

Выполненная контрольная работа сдается (высылается) в университет на проверку в соответствии с учебным графиком. Студенты, получившие контрольную работу после проверки, должны ознакомиться с замечаниями, и с их учетом и рекомендацией преподавателя письменно доработать контрольную работу. Доработанная контрольная работа предъявляется преподавателю при сдаче экзамена по дисциплине.

2. АЛГОРИТМ ВЫБОРА ВАРИАНТА КОНТРОЛЬНОЙ РАБОТЫ
1. По строкам в нижеприведенной таблице отражается предпоследняя цифра номера зачетки, по столбцам – последняя цифра номера зачетки

2. Первая цифра на пересечении нужной строки и столбца – номер теоретического вопроса №1

3. Вторая цифра на пересечении нужной строки и столбца – номер теоретического вопроса №2

4. Третья цифра на пересечении нужной строки и столбца – номер задачи.

	Предпоследняя цифра номера зачетки
	Последняя цифра номера зачетки

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	0
	1,1,11
	2,2,12
	3,3,13
	4,4,14
	5,5,15
	6,6,16
	7,7,17
	8,8,18
	9,9,9
	10,10,10

	1
	11,11,1
	12,12,2
	13,13,3
	14,14,4
	15,15,5
	16,16,6
	17,1,7
	18,2,8
	19,3,1
	20,4,12

	2
	21,11,3
	22,12,4
	23,13,5
	24,13,6
	25,15,7
	6,16,18
	7,1,9
	8,2,10
	9,3,11
	10,4,12

	3
	11,5,13
	12,6,14
	13,7,15
	14,8,16
	15,8,17
	16,10,8
	17,5,1
	18,6,2
	19,7,3
	20,8,4

	4
	1,9,5
	2,10,6
	3,11,7
	4,12,8
	5,13,9
	6,14,10
	7,15,11
	8,16,2
	9,1,13
	10,2,14

	5
	11,3,15
	12,4,16
	13,5,17
	14,6,18
	15,7,1
	16,8,2
	17,9,3
	18,1,4
	19,2,5
	20,12,6

	6
	21,13,14
	22,13,15
	23,15,9
	24,16,10
	25,16,11
	6,15,12
	7,14,13
	8,13,7
	9,12,8
	10,11,16

	7
	11,10,7
	12,9,18
	13,8,1
	14,7,2
	15,6,3
	16,5,4
	17,4,5
	18,3,6
	19,2,7
	20,1,18

	8
	21,16,17
	22,15,15
	23,14,14
	24,13,13
	25,12,12
	1,11,11
	2,10,9
	2,9,8
	3,8,10
	5,4,16

	9
	11,6,17
	12,5,18
	13,4,1
	14,3,2
	15,2,3
	16,1,4
	17,1,5
	18,2,6
	19,3,7
	20,7,8


Пример. Для зачетки с номером 891028 выбираем клетку на пересечении строки 2 и столбца 8. Номер теоретического вопроса №1 – 9, номер теоретического вопроса №2 – 3, номер задачи – 11. 

3. ПЕРЕЧЕНЬ ТЕОРЕТИЧЕСКИХ ВОПРОСОВ
Список теоретических вопросов №1

1. Сущность оценки стоимости организации.

2. Нормативно-правовые акты, регулирующие оценку стоимости организации.

3. Оценка стоимости организации в международных и европейских стандартах.

4. Цели и принципы оценки бизнеса.

5. Особенности использования зарубежных компаний-аналогов в рыночном подходе 
6. Факторы, влияющие на величину стоимости организации.

7. Основные понятия оценки стоимости организации.

8. Технология оценки стоимости организации.

9. Структура отчета об оценке бизнеса.

10. Практические применения оценки бизнеса, предусмотренные российским законодательством.

11. Информационное обеспечение оценки бизнеса.

12. Корректировка финансовой отчетности бизнеса в целях оценки. Финансовый анализ.

13. Сравнительная характеристика подходок к оценке стоимости организации.

14. Временная оценка денежных потоков.

15. Методология доходного подхода. Сравнительная характеристика методов.

16. Метод дисконтированных денежных потоков.

17. Оценка поглощаемого бизнеса.

18. Денежные потоки: сущность, виды, методы расчета и прогнозирования.

19. Инновационно-инвестиционный проект как объект оценки.

20. Ставка дисконта: сущность, виды, методы расчета.

21. Оценка инвестиционных проектов.

22. Систематические и несистематические риски бизнеса. Модель оценки капитальных активов.

23. Оценка вклада инвестиционного проекта в повышение стоимости компании.

24. Метод кумулятивного построения ставки дисконта.

25. Оценка проектов реструктуризации организации.

Список теоретических вопросов №2

1. Методы капитализации ожидаемого дохода.
2. Метод реальных опционов.

3. Методология рыночного подхода. Сравнительная характеристика методов.

4. Виды стоимости.

5. Метод рынка капитала. 
6. Метод сделок.

7. Метод отраслевых коэффициентов

8. Методология имущественного подхода. Сравнительная характеристика методов
9. Метод накопления активов
10. Метод избыточной прибыли для оценки гудвилла организации.

11. Метод стоимости чистых активов.

12. Оценка ликвидационной стоимости организации.

13. Оценка пакета акций (доли) организации.

14. Концепция управления стоимостью организации.

15. Современные методы оценки в рамках концепции управления стоимостью организации.

16. Понятие интеллектуального капитала и его роль в стоимости современной организации

4. ЗАДАЧИ
1. Рассчитать ставку дисконтирования для всего инвестированного капитала на основе следующих данных: ставка дохода по российским государственным облигациям – 12%, коэффициент бета – 1,4, среднерыночная ставка дохода – 20%, премия за риск для малой компании – 2%, премия за риск, характерный для оцениваемой компании – 4%, доля собственного капитала – 40%, ставка налога на прибыль – 20%.  

2. Оценить рыночную стоимость магазина методом валового рентного мультипликатора на основании следующих данных.

1. Сдача в аренду магазина может принести владельцу доход 600 тыс. руб. в год 

2. Имеются сведения о недавно проданных аналогичных объектах:

А: годовая арендная плата 500 тыс.руб., продан за 2000 тыс.руб.

В: годовая арендная плата  400 тыс.руб., продан за 1800 тыс.руб.

С: годовая арендная плата  550 тыс.руб., продан за 2500 тыс.руб.

D: годовая арендная плата  250 тыс.руб., продан за 800 тыс.руб.

3. Рассчитать стоимость компании доходным подходом на основе следующих данных: прогнозный период составляет 4 года, денежный поток за первый год прогнозного периода – 500 000 руб., за второй и третий год – 450 000 руб., за четвертый год – 600 000 руб.(денежные потоки возникают в конце года), ставка дисконтирования – 25%.

4. Рассчитать абсолютную денежную поправку методом сравнения парных продаж и определить вероятную стоимость объекта оценки. Оценивается кирпичный одноэтажный дом с пристроенным гаражом. Имеется дом-аналог, но без гаража,  проданный за 5200 000 руб.  В соседнем районе были проданы другие объекты-аналоги (таблица).

	Номер объекта
	Наличие гаража
	Физические характеристики
	Цена продажи, млн.руб.

	1
	Присутствует
	Одноэтажный кирпичный дом
	6 000 000

	2
	Отсутствует
	Одноэтажный кирпичный дом
	5 500 000


5. Источники финансирования организации: заемные

· Кредит 1    50 000 тыс. руб. под 20,0% годовых

· Кредит 2    27 000 тыс. руб. под 16,0% годовых

Собственный капитал: обыкновенные акции 40 000 тыс. руб. с 10,0% дивидендами

Ставка налога на прибыль     20%. Определить WACC .

6. Определить стоимость объекта недвижимости методом капитализации доходов. Объект оценки предполагается сдавать в аренду за 600 000 руб. ежегодно. Имеется информация, что сопоставимая недвижимость продана за 12 млн.руб., а чистый ожидаемый доход в виде ежегодного поступления арендной платы составил  800 000 руб.

7. Рассчитать ставку дисконтирования для всего инвестированного капитала на основе следующих данных: ставка дохода по российским государственным облигациям – 7%, коэффициент бета – 1,5, среднерыночная ставка дохода – 11%, премия за риск для малой компании – 3%, премия за риск, характерный для оцениваемой компании – 7%, доля собственного капитала – 40%, ставка налога на прибыль – 20%. Использовать модель САРМ.                                                 

8. Оценить рыночную стоимость офисного помещения методом валового рентного мультипликатора на основании следующих данных.

1. Сдача в аренду офиса может принести владельцу доход 600 тыс. руб. в год 

2. Имеются сведения о недавно проданных аналогичных объектах:

А: годовая арендная плата  450 тыс.руб., продан за 6500 тыс.руб.

В: годовая арендная плата  450 тыс.руб., продан за 6800 тыс.руб.

С: годовая арендная плата  660 тыс.руб., продан за 7500 тыс.руб.

D: годовая арендная плата  550 тыс.руб., продан за 7200 тыс.руб.
9. Инвестор хочет продать исключительную лицензию на использование патента на 3 года с получением лицензионного платежа 500 тыс.руб. в год (для упрощения расчетов предполагается, что лицензионные платежи останутся постоянными). Через 3 года ожидаемая стоимость патента составит 400 тыс.руб. Определить текущую стоимость лицензии доходным подходом (методом дисконтирования денежных потоков).

10.  Требуется оценить здание магазина площадью 500 кв.м, нуждающееся в капитальном ремонте.  В качестве аналога выбрано здание магазина площадью 450 кв.м, в котором сделан капитальный ремонт. Цена продажи аналога – 35 млн.руб.

В базе данных были найдены следующие данные по парным продажам (таблица).

	Номер объекта
	Физические характеристики и назначение объекта
	Состояние объекта
	Цена продажи, млн.руб.

	1
	Одноэтажное кирпичное административное здание площадью 500 кв.м
	Требуется капитальный ремонт
	30

	2
	Одноэтажное кирпичное административное здание площадью 400 кв.м
	Проведен капитальный ремонт
	40


Рассчитать относительную денежную поправку методом анализа парных продаж и вероятную стоимость объекта оценки.

Задача 11.  Источники финансирования организации: заемные

· Кредит 1    160 000 тыс. руб. под 25,0% годовых

· Кредит 2    410 000 тыс. руб. под 22,0% годовых

Собственный капитал

· Обыкновенные акции 150 000 тыс. руб. с 12,0% дивидендами

Ставка налога на прибыль     20%. Определить WACC .

12. Определить стоимость объекта недвижимости методом капитализации доходов. Объект предполагается сдавать в аренду за 240 000 руб. ежегодно. Имеется информация, что сопоставимая недвижимость продана за 3,2 млн.руб., а чистый ожидаемый доход в виде ежегодного поступления арендной платы составил  276 000 руб.
13. Рассчитать величину ставки дисконтирования для собственного капитала в реальном выражении на основе следующих данных: ставка доходности по российским государственным облигациям – 7% в номинальном выражении, среднерыночная ставка дохода в реальном выражении – 10,5%,  бета коэффициент – 1,3, индекс инфляции – 8,2%,  премия за риск для малой компании – 5%,  премия за риск, характерный для оцениваемой компании – 7%. Использовать модель САРМ.    

14. Оценить рыночную стоимость магазина методом валового рентного мультипликатора на основании следующих данных.

1. Сдача в аренду магазина может принести владельцу доход 550 тыс. руб. в год 

2. Имеются сведения о недавно проданных аналогичных объектах:

А: годовая арендная плата 500 тыс.руб., продан за 1800 тыс.руб.

В: годовая арендная плата  350 тыс.руб., продан за 1500 тыс.руб.

С: годовая арендная плата  450 тыс.руб., продан за 2000 тыс.руб.

D: годовая арендная плата  150 тыс.руб., продан за 530 тыс.руб.

 15. Рассчитать стоимость компании доходным подходом на основе следующих данных: прогнозный период составляет 5 лет, денежный поток за первый год прогнозного периода –  1200000 руб., за второй год – 1500 000 руб. за третий год – 1600 000руб., за четвертый год – 1750000 руб., пятый год – 2 000 000 руб. (денежные потоки возникают в конце года), ставка дисконтирования – 20%.

16. Рассчитать абсолютную денежную поправку методом сравнения парных продаж и определить вероятную стоимость объекта оценки. Оценивается двухкомнатная квартира  в отличном состоянии. В соседним подъезде была продана аналогичная квартира, но в хорошем состоянии, за 3 млн.руб..  В соседнем районе были проданы другие объекты-аналоги (таблица).

	Номер объекта
	Состояние
	Физические характеристики
	Цена продажи, тыс.руб.

	1
	Отличное
	Двухкомнатная квартира
	3500

	2
	Хорошее
	Двухкомнатная квартира
	3200


17. Источники финансирования организации: заемные

· Кредит 1    12 000 тыс. руб. под 25% годовых

· Кредит 2    18 000 тыс. руб. под 20% годовых

Собственный капитал: - Обыкновенные акции 50 000 тыс. руб., дивиденды 6%. 
Ставка налога на прибыль   20%. Определить WACC.    

18. Определить стоимость объекта недвижимости методом капитализации доходов. Объект оценки предполагается сдавать в аренду за 600 000 руб. ежегодно. Имеется информация, что сопоставимая недвижимость продана за 12 млн.руб., а чистый ожидаемый доход в виде ежегодного поступления арендной платы составил  800 000 руб.
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