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1. Перечень планируемых результатов обучения по дисциплине, соотнесенных с 

планируемыми результатами освоения образовательной программы 

 

Цель дисциплины:  «Управление стоимостью компании» являются освоение студентами: 

1.) концепции  современного управленческого мышления, ориентированного на 

создание стоимости компании; 

2.) методов управления стоимостью компании на основе современных подходов. 

 

Задачи курса: 

 дать  современное представление об управлении стоимостью компании в системе 

взаимодействия стейкхолдеров компании,  о современных тенденциях в развитии 

странового и глобального рынков; 

  дать представление о стратегиях развития компании через систему свободных 

денежных потоков и других аналитических  показателей; 

 дать представление о существующих теориях и моделях оценки стоимости 

компании на основе работ российских и зарубежных ученых; 

 сформировать компетенции, связанные с использованием современных методов 

оценки стоимости компании с позиции менеджиента; 

 познакомить студентов с существующими идеями об управлении стоимостью 

компании в рамках классической и современной школы 

 сформировать компетенции в управлении стоимостью компании на основе 

современных подходов;  

 показать на практических примерах, как происходит управление компанией и с 

какими проблемами сталкивается менеджер, когда он ориентирован на рост 

стоимости компании 

 

Планируемые результаты обучения по дисциплине, соотнесенные с планируемыми 

результатами освоения образовательной программы 

Результаты освоения 

образовательной 

программы 

(компетенции) 

В результате изучения дисциплины обучающиеся должны: 

знать уметь Владеть 

ПК-10 Владение 

навыками 

количественного и 

качественного анализа 

информации при 

принятии 

управленческих 

решений, построения 

экономических, 

финансовых и 

организационно-

управленческих моделей 

путем их адаптации к 

конкретным задачам 

управления 

- современные 

концепции оценки 

стоимости компании  

- управленческие 

решения, влияющие на 

стоимость компании  

- механизм управления 

стратегическим 

развитием компании  

- модель развития 

компании с позиции 

менеджмента  

- модель оценки 

стоимости компании 

построенной на модели 

ее развития с позиции 

менеджмента  

 

- строить модель 

развития компании с 

учетом управленческих 

решений  

- строить модель оценки 

стоимости компании на 

основе модели ее 

развития  

- оценивать стоимость 

компании на основе 

прогнозной отчетности   

- формулировать  

управленческие 

решения, направленные 

на управления 

стоимости компании в 

рамках модели роста и 

показателей 

- способами 

моделирования развития 

компании  

- способами оценки 

эффективности развития 

компании при 

определенных 

управленческих 

решениях  

- методикой управления 

стоимостью компании с 

позиции менеджмента  
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Результаты освоения 

образовательной 

программы 

(компетенции) 

В результате изучения дисциплины обучающиеся должны: 

знать уметь Владеть 

финансовой отчетности   

- оценивать эффект 

управления стоимостью 

компании  

ПК-22 

Способен выбрать 

инструментальные 

средства для 

обработки 

информации в 

соответствии с 

поставленной научной 

задачей, 

проанализировать 

результаты расчетов и 

обосновать 

полученные выводы 

- методы построения 

прогнозной финансовой 

отчетности, на основе  

денежных потоков 

компании, полученных 

из моделей развития  

предприятия  

- методы формализации  

влияния управленческих 

решений на прогнозную 

отчетность компании  

- методы оценки 

стоимости компании на 

основе прогнозирования 

финансовой отчетности  

- методы оценки 

прогнозной финансовой 

отчетности компании,  с 

позиции управления 

стоимостью компании  
 

- выявлять набор 

показателей, 

необходимых для 

определения 

параметров, влияющих 

на стоимость компании  

- выявлять набор 

показателей, которые 

характеризуют 

управленческие 

решения, направленные 

на управление 

стоимостью  

- определять набор 

показателей, 

позволяющих оценивать 

результаты управления 

стоимостью компании  

- определять источники 

информации для сбора 

необходимых исходных 

данных  

- собирать и 

анализировать данные, 

которые могут помочь в 

управлении стоимостью 

компании  

 

-навыками, 

необходимыми для 

выявления показателей, 

используемых  для 

управления стоимостью 

компанией  

- способами 

формализации 

стратегии развития 

компании  

 

 

 

2. Место дисциплины в структуре образовательной программы 

 

Дисциплина «Управление стоимостью компании» преподается на 3 курсе в 6 

семестре в качестве элективной дисциплины.  

Дисциплины (практики), изучение которых необходимо для освоения дисциплины 

«Управление стоимостью компании»: экономика предприятия, финансовый менеджмент 

теория вероятностей, математическая статистика. Для освоения дисциплины 

предполагается наличие у студентов умения работать на персональном компьютере 

Дисциплины (практики), для изучения которых необходимо освоение дисциплины 

«Управление стоимостью компании»: риск-менеджмент, методы принятия 

управленческих решений, финансовый учет,  и др., выполнение курсовых работ и ВКР.  
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3. Трудоемкость дисциплины в зачетных единицах с указанием количества 

академических часов, выделенных на контактную работу обучающегося с 

преподавателем (по видам учебных занятий) и на самостоятельную работу 

обучающегося 
 

Трудоемкость дисциплины – 4 зачетных единиц, 144 часов. 

Форма промежуточной аттестации: дифференцированный зачет   
 

Вид деятельности 
Семестр 

6 

Контактная работа, часов, в том числе: 74 

лекции 32 

практические занятия 32 

групповая работа с преподавателем 

консультации в период занятий 
8 

контактная работа при аттестации 2 

консультации перед экзаменом - 

Самостоятельная работа, часов, в том числе: 70 

самостоятельная работа во время занятий  64 

самостоятельная работа во время промежуточной аттестации 6 

Всего, часов 144 

4. Содержание дисциплины, структурированное по темам (разделам) с указанием 

отведенного на них количества академических часов и видов учебных занятий 
 

№ 

п/п 

Раздел 

дисциплины 

С
ем

е
ст

р
 

Виды учебной работы и 

трудоемкость (в часах) 

Контактная работа 

С
ам

о
ст

о
я
те

л
ь
н

а

я
 р

аб
о
та

 в
о
 

в
р
ем

я
 з

ан
я
ти

й
 

Л
ек

ц
и

и
 

П
р
ак

ти
ч
ес

к

и
е 

за
н

я
ти

я
 

К
о
н

су
л
ь
та

ц

и
и

 в
 п

ер
и

о
д
 

за
н

я
ти

й
 

1 Основы управления стоимостью 

компании. 
6 2   4 

2 Основные подходы  к оценке стоимости 

компании 
6 6 8  6 

3 Основные индикаторы  создания 

стоимости компании 
6 4 4  4 

4 Оценка затрат на капитал и 

альтернативных издержек 
6 4 4  6 

5 Оценка рыночной стоимости 

конкретной российской компании 
6 4 4  6 

6 Управленческий капитал и стоимость 

компании. Роль корпоративного 

управления 

6 2 2  2 

7 Качество роста компании  и 

максимизация  стоимости компании 
6 2 2  4 

8 Стимулирование в системе управления 

стоимостью, стоимость как инструмент 

вознаграждения 

6 2 2  2 
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9 
Бизнес-модель компании с позиции 

стоимостного подхода. 
6 2 2  4 

10 

Успешные практики управления 

стоимостью компании в РФ (лекция 

приглашенного специалиста, круглый 

стол) 

6 2 2  2 

11 

Разбор и обсуждение результатов 

выполненных студентами заданий по 

курсу (тесты, контрольные, семестровое 

задание) 

6 2 2 4  

12 
Подготовка индивидуальных 

семестровых работ 
6   4 24 

 Итого  32 32 8 64 

 

 

Содержание дисциплины: 

 

 Содержание раздела 

1 

 

 Основы управления стоимостью компании.  Эволюция взглядов на стоимость 

компании.  Эволюция систем управления компанией.  Компания в контексте 

стоимостного мышления. Цели и функции компании в контексте стоимостного 

мышления.  Жизненный цикл развития компании в контексте стоимостного 

мышления. Управленческие теории компании в контексте стоимостного 

мышления.  Агентская теория в контексте стоимостного мышления. Принципы 

управления, ориентированного на стоимость, ключевые драйверы - факторы, 

определяющие стоимость компании, стоимость и жизненный цикл компании.  

2  Основные подходы  к оценке стоимости компании. Виды стоимости. Объекты 

и субъекты стоимостной оценки. Доходный подход: методы дисконтирования 

денежных потоков (ДДП) и капитализации. Основные этапы и методика оценки 

стоимости компании методом DCF. Как нужно определять денежные потоки: 

свободные денежные потоки для акционеров или инвесторов (FCF), 

экономическая прибыль (RI)  ее модификации при оценке стоимости компании . 

Сравнительный подход к оценке бизнеса. Затратный подход и его роль в 

современной практике оценки стоимости компании. Источники для сбора 

информации для оценки стоимости компании. Использование годовой и 

квартальная отчетность для поиска необходимой информации. Данные 

финансовых компаний и интернет-платформ для оценки стоимости компании.  

Основные источники финансовых данных в Интернет. Методы анализа и 

обработки данных, необходимых для оценки стоимости компании. Методы учета 

рисков в стоимости компании. Основные подходы к учету рисков в стоимости 

компании. Моделирование оценки стоимости компании. Преимущества, 

недостатки, особенности  и проблемы основных методов оценки.  

3  Основные индикаторы  создания стоимости компании. Показатели, 

отражающие процесс создания стоимости. Показатели, отражающие роль 

управления в приросте акционерной стоимости. Рыночная добавленная стоимость 

(market value added - МVА); экономическая добавленная стоимость 

(экономическая прибыль) – economic value added - ЕVА (economic profit); 

акционерная добавленная стоимость (shareholder value added - SVA); 

генерируемые денежные потоки на инвестиции (cash flow return on investment - 

CFROI); денежная добавленная стоимость (cash value added - CVA) модель  

CROCI, экономическая прибыль с учетом ожиданий (модель EBM), добавленная 

стоимость благосостояния акционеров (модель WAI-RVA).  
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4 Оценка затрат на капитал и альтернативных издержек. Методы оценки затрат 

на заемный капитал: прямые (текущие ставки) и косвенные (метод 

синтетического рейтинга, синтезирование возможной ставки заимствования, 

полная доходность к погашению облигаций компаний-аналогов). Методы оценки 

затрат на  собственный капитал (CAPM и ее модификации: национальная, 

глобальная и гибридная версия CAPM, кумулятивныйй метод построения ставки 

доходности, друие модели оценки затрат на собственный капитал). Особенности 

оценки затрат на  капитал и на развитых и развивающихся рынках капитала (учет 

странового риска, деловой и операционный риски, качество корпоративного 

управления и т.п.). Оценка рыночной стоимости компании  

5 Оценка рыночной стоимости конкретной российской компании: разбор кейса 

и выдача индивидуальных заданий  

6 Управленческий капитал и стоимость компании. Роль корпоративного 

управления.  Роль управленческих решений  на денежные потоки в современной 

экономике. Управленческие решения и инновационная экономика. Понятие 

управленческого капитала. Появление понятие архитектура капитала, 

финансовый, социальный, интеллектуальный,  управленческий капитал .Связь 

агентской теории и управленческого капитала.  Показатели влияния 

управленческого капитала на  стоимость компании. Подходы к количественной 

оценки стоимости капитала. Проблема разделения стоимости компании между 

финансовым и управленческим капиталом. Дискуссионные вопросы в управлении 

стоимостью компании: максимизация рыночной стоимости  для акционеров, 

финансовых стейкхолдеров или максимизация совокупной стоимости компании 

для всех стейкхолдеров (подход  STVA). Максимизируют ли нефинансовые 

стейкхолдеры стоимость компании? Стоимость компании и корпоративное 

управление.  Качество корпоративного управления  и  стоимость компании.  Роль 

совета директоров и топ-менеджмента компании в стратегически 

ориентированной системы корпоративного управления.  

7 Качество роста компании  и максимизация  стоимости компании: традиционные 

модели, матрицы роста, индекс устойчивости роста (SGI) и его модификации, 

модель интегрированного роста Boston Consulting Group, возможности ее 

применения в России. Рейтинг компаний на основе устойчивости роста  

8 Стимулирование в системе управления стоимостью, стоимость как 

инструмент вознаграждения. Внедрение системы управления стоимостью:  

интегрированная модель управления, ориентированная на рост стоимости для 

стейкхолдеров компании.  

9 Бизнес-модель компании с позиции стоимостного подхода. Процесс создания 

стоимости с позиций фондовых потоках под влиянием операционных, 

инвестиционных и финансовых решений. Финансовая отчетность компании как 

отражение ее фондовых потоков.  

Факторы, влияющие на фондовые потоки  компании. Базовые понятия бизнеса 

(активы, прибыль, темп роста, поток денежных средств) и рост стоимости 

корпоративной стоимости. Ключевые показатели корпоративного менеджмента и 

их влияние на рост стоимости компании. Процедура управления стоимостью 

компании. Формулировка цели компании: учет современных представлений о 

миссий компании, ее общественной значимости, влияния стейкхолдеров. Цель 

компании в контексте гармонизации интересов  стейкхолдеров. Декомпозиция 

цели менеджмента компании из  общей модели.  Стратегии развития компании. 

Стратегия развития компании как результат согласования стратегий 
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стейкхолдеров. Декомпозиция стратегий в инвестиционные , финансовые и 

операционные решения. Модель развития компании в системе влияния 

стейхолдеров. Методы нахождения оптимальной траектории развития компании с 

точки зрения всех стейкхолдеров. Модель развития компании в системе 

менеджмента: учет параметров стейкхолдеров как ограничения. Определение 

возможных рисковых событий, ведущих к разрушению стоимости. 

Использование метода реальных опционов для регулирование критических 

событий.  

 

10 Успешные практики управления стоимостью компании в РФ.  Учебные 

диспуты о результатах анализа успешных практик по управлению стоимостью 

компанией. Мини конференция  с презентацией докладов по управлению 

стоимости компании. Круглые столы с привлечением ведущих менеджеров 

крупных российских и международных компаний с обсуждением современных 

тенденций в управлении стоимостью компании  

 

Практические занятия (32 ч) 
Содержание практического занятия Объем, час 

Решение задач по теме 2. Основные подходы  к оценке стоимости компании 8 

Решение задач по теме  3 Основные индикаторы  создания стоимости компании 4 

Решение задач по теме 4. Оценка затрат на капитал и альтернативных издержек 4 

Разбор case-study  по теме 5. Оценка рыночной стоимости конкретной 

российской компании 
4 

Решение  задач и тестовых вопросов по теме 6. Управленческий капитал и 

стоимость компании. Роль корпоративного управления  
2 

Решение задач по теме 7. Качество роста компании  и максимизация  стоимости 

компании 
2 

Разбор практических ситуаций по теме 8. Стимулирование в системе 

управления стоимостью, стоимость как инструмент вознаграждения 
2 

Разбор практических ситуаций по теме 9. Бизнес-модель компании с позиции 

стоимостного подхода. 
2 

Разбор практических ситуаций к теме  10.Успешные практики управления 

стоимостью компании  в РФ 
2 

Разбор и обсуждение результатов выполненных студентами заданий по курсу 

(тесты, контрольные, семестровое задание) 
2 

 

 

Самостоятельная работа студентов (70 ч) 

Перечень занятий на СРС Объем, час 

Подготовка к контрольным работам 12 

Выполнение домашних задании  28 

Выполнение индивидуальных заданий 24 

Подготовка к дифференцированному зачету 6 

 

5. Перечень учебной литературы 

5.1 Основная литература 

(100% обеспеченность благодаря подписке на Университетскую библиотеку ONLINE): 

1. Когденко, В.Г. Управление стоимостью компании: Ценностно-ориентированный 

менеджмент : учебник / В.Г. Когденко, М.В. Мельник. - Москва : Юнити-Дана, 2012. - 448 

с. - (Корпоративная финансовая политика). - ISBN 978-5-238-02292-5 ; То же 

[Электронный ресурс]. - URL: http://biblioclub.ru/index.php?page=book&id=118619. 

http://biblioclub.ru/index.php?page=book&id=118619
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2. Оценка бизнеса : учебник / под ред. А.Г. Грязновой, М. Федотовой ; Финансовая 

академия при Правительстве Российской Федерации, Институт профессиональной оценки. 

- 2-е изд., перераб. и доп. - Москва : Финансы и статистика, 2009. - 736 с. : ил. - Библиогр. 

в кн. - ISBN 5-279-02586-0 ; То же [Электронный ресурс]. - URL: 

http://biblioclub.ru/index.php?page=book&id=59390  

3. Финансовый и инвестиционный менеджмент : учебник / И.З. Тогузова, 

Т.А. Хубаев, Л.А. Туаева, З.Р. Тавасиева ; Финансовый университет при Правительстве 

РФ. - Москва : Прометей, 2018. - 375 с. : схем., табл. - Библиогр. в кн. - ISBN 978-5-

907003-06-4; То же [Электронный ресурс]. - URL: 

http://biblioclub.ru/index.php?page=book&id=494863  

4. Хан, Д. ПиК. Планирование и контроль. Стоимостно-ориентированные концепции 

контроллинга. Практическое издание=PuK. Wertorientierte Controllingkonzepte : 

производственное издание / Д. Хан, Х. Хунгенберг ; ред. Л.Г. Головач, М.Л. Лукашевич, 

А.А. Турчак ; пер. М.Л. Лукашевич и др. - Москва : Финансы и статистика, 2005. - 926 с. : 

ил. - Библиогр. в кн. - ISBN 5-279-03096-1 ; То же [Электронный ресурс]. - URL: 

http://biblioclub.ru/index.php?page=book&id=78913 

 

5.2 Дополнительная литература 

Электронные издания со 100% обеспеченностью благодаря подписке на 

Университетскую библиотеку ONLINE): 

5. Перфильев А.А., Буфетова Л.П. Феномен управленческого капитала в финансовой 

теории. Мир экономики и управления , 2017, т.17 № 1 с. 126-134. 

6. Перфильев А.А., Буфетова Л.П. , Вировец К.С, Гуслистова О.В. Развитие подхода 

к оценке стоимости компании. Мир экономики и управления , 2017, т.17 № 1 с. 85-99 

7. Чеботарев, Н.Ф. Оценка стоимости предприятия (бизнеса) : учебник / 

Н.Ф. Чеботарев. - 3-е изд. - Москва : Издательско-торговая корпорация «Дашков и К°», 

2018. - 253 с. : ил. - Библиогр. в кн. - ISBN 978-5-394-02368-2 ; То же [Электронный 

ресурс]. - URL: http://biblioclub.ru/index.php?page=book&id=496100  

8. Электронный журнал. Корпоративные финансы. Национальный 

исследовательский университет – Высшая школа экономики [электронный ресурс], URL: 

http://cfjournal.hse.ru/  

6. Перечень учебно-методических материалов по самостоятельной работе 

обучающихся 

Google Class курса: презентации лекций и основы теории по основным разделам 

курса, методические материалы по выполнению семестрового задания, домашние задания, 

статьи для анализа.   

7. Перечень ресурсов информационно-телекоммуникационной сети «Интернет», 

необходимых для освоения дисциплины 

Для освоения дисциплины используются следующие ресурсы: 

- электронная информационно-образовательная среда НГУ (ЭИОС); 

- образовательные интернет-порталы; 

- информационно-телекоммуникационная сеть Интернет.   

Взаимодействие обучающегося с преподавателем (синхронное и (или) асинхронное) 

осуществляется через личный кабинет студента в ЭИОС, электронную почту. 

 

7.1  Современные профессиональные базы данных: 
 

  - электронная библиотека диссертаций Российской государственной библиотеки 

(ЭБД РГБ);  

 - полнотекстовые электронные ресурсы Freedom Collection издательства Elsevier 

(Нидерланды) (Arts and Humanities);  

http://biblioclub.ru/index.php?page=book&id=59390
http://biblioclub.ru/index.php?page=book&id=494863
http://biblioclub.ru/index.php?page=book&id=78913
http://biblioclub.ru/index.php?page=book&id=496100
http://cfjournal.hse.ru/
http://www.sciencedirect.com/science/jrnlallbooks/sub/artsandhumanities/a
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  - БД Web of Science компании Clarivate Analytics; 

  - электронные БД JSTOR (США). 6 предметных коллекций: Arts & Sciences III, V, VI, 

VII, VIII, Language & Literature;  

  - БД Scopus (Elsevier);  

  - лицензионные материалы на сайте eLibrary.ru 

7.2. Информационные справочные системы 

- официальный интернет-сайт Федеральной службы государственной статистики 

http://www.gks.ru  

- Единая межведомственная информационно-статистическая система 

http://www.fedstat.ru  

– Сайт Института статистических исследований и экономики знаний Высшей школы 

экономики http://issek.hse.ru/index.html   

 

Полезные зарубежные электронные ресурсы в открытом доступе: 

http://www.ssrn.com — The Social Science Research Network (SSRN) — сайт, 

созданный рядом ведущих экономистов мира, на котором публикуются предварительные 

результаты научных исследований (working papers) по всем разделам экономической 

науки. 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html  (сайт с материалами 

А. Дамодарана) 

http://morningstar.com  (база данных по американским компаниям, включая 

отраслевые данные) 

     www.rbc.ru  (информационное агентство РБК)  

     www.akm.ru (AK&M)  

     www.mckinseyquaterly.com  (журнал  «McКинзи») 

     www.cfin.ru  (материалы по корпоративным финансм) 

    www.zhuk.ru  (статьи журнала «Управление компанией») 

 

Авторитетные электронные зарубежные ресурсы, на которые НГУ имеет 

подписку:   
- электронные реcурсы компании EBSCO Publishing. http://search.ebscohost.com/  

- издательство Springer  https://link.springer.com/ 

- издательство  Elsevier http://www.sciencedirect.com/science/journal   

- коллекции журналов JSTOR (в том числе по экономике и 

менеджменту).http://www.jstor.org/   

- издательская группа Taylor & Francis Group (248 научных журналов по экономике, 

финансам и бизнесу) http://www.tandfonline.com/ 

- издательская группа SAGE.  Раздел Management & Organization Studies 

http://online.sagepub.com/  

- издательство Oxford University Press. Издает ряд журналов, относящихся к 

экономике и менеджменту (IMA Journal of Management Mathematics, Review of 

Environmental Economics and Policy, Review of Finance, Review of Financial Studies и др.). 

http://www.oxfordjournals.org/en/ 

- Издательство Cambridge University Press. Издает 28 авторитетных научных 

журналов по экономике и 13 журналов по менеджменту.http://journals.cambridge.org/   

http://proquest.umi.com/login - ProQuest: ABI /Inform Global - полнотекстовая база 

данных по бизнесу, менеджменту и экономике, 

http://search.epnet.com - EВSCO – Универсальная база данных зарубежных 

полнотекстовых научных журналов по всем областям знаний, 

www.emeraldinsight.com/ft - "Emerald Management Extra 111" (EMX111) - база данных 

по экономическим наукам. 

http://www.gks.ru/
http://www.fedstat.ru/
http://issek.hse.ru/index.html
http://www.ssrn.com/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
http://morningstar.com/
http://www.rbc.ru/
http://www.akm.ru/
http://www.mckinseyquaterly.com/
http://www.cfin.ru/
http://www.zhuk.ru/
http://search.ebscohost.com/
https://link.springer.com/
http://www.sciencedirect.com/science/journal
http://www.jstor.org/
http://www.tandfonline.com/
http://online.sagepub.com/
http://www.oxfordjournals.org/en/
http://journals.cambridge.org/
http://proquest.umi.com/login
http://search.epnet.com/
http://www.emeraldinsight.com/ft
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8. Перечень информационных технологий, используемых при осуществлении 

образовательного процесса по дисциплине 

 

Перечень программного обеспечения: 

Windows и Microsoft Office  

9. Материально-техническая база, необходимая для осуществления образовательного 

процесса по дисциплине 

Для реализации дисциплины используются специальные помещения: 

1. учебные аудитории для проведения занятий лекционного типа, занятий 

семинарского типа, групповых и индивидуальных консультаций, текущего контроля, 

промежуточной и итоговой аттестации; 

2. помещения для самостоятельной работы обучающихся; 

Учебные аудитории укомплектованы специализированной мебелью и техническими 

средствами обучения, служащими для представления учебной информации большой 

аудитории. 

Помещения для самостоятельной работы обучающихся оснащены компьютерной 

техникой с возможностью подключения к сети «Интернет» и обеспечением доступа в 

электронную информационно-образовательную среду НГУ. 

Материально-техническое обеспечение образовательного процесса по дисциплине 

для обучающихся из числа лиц с ограниченными возможностями здоровья 

осуществляется согласно «Порядку организации и осуществления образовательной 

деятельности по образовательным программам для инвалидов и лиц с ограниченными 

возможностями здоровья в Новосибирском государственном университете». 

 

10. Оценочные средства для проведения текущего контроля и промежуточной 

аттестации по дисциплине 

 

Перечень результатов обучения по дисциплине «Управление стоимостью компании» 

и индикаторов их достижения представлен в виде знаний, умений и владений в разделе 1. 

 

Порядок проведения текущего контроля и промежуточной аттестации по 

дисциплине 

Текущий контроль успеваемости: 

После окончания темы (или нескольких тем) студентам предоставляется 

возможность самостоятельного решения задач (домашняя работа), выполнения 

индивидуальных заданий, а также проводится оценивание знаний студентов на 

практических занятиях (контрольная работа). 

 

Баллы за выполнение домашних заданий и контрольных работ: 

Разделы дисциплины 

 Баллы 

Домашние 

задания  

Семестровое 

задание 

Контрольные 

работы (КР) 

Основные подходы  к оценке стоимости 

компании  

4   4 (К. р. 1) 

Основные индикаторы  создания стоимости 

компании 

2  2 (К.р.1.) 

Оценка затрат на капитал и альтернативных 

издержек 

4  4 (К.р.1) 



 

12 

 

Качество роста компании. Управленческий 

капитал и стоимость компании. Роль 

корпоративного управления 

2  4 (К. р. 2) 

Стимулирование в системе управления 

стоимостью, стоимость как инструмент 

вознаграждения 

-  2 (К. р. 2) 

Бизнес-модель компании с позиции 

стоимостного подхода. 

4  4 (К.Р. 2) 

 Семестровое задание (Оценка рыночной 

стоимости конкретной компании и построение 

системы управления ее стоимостью /реферат)  

- 15 – 

Успешные практики управления стоимостью 

компании  в РФ (эссе по результатам встречи 

с представителем реальной компании)  

3   

Итого  19 15 20 

 

Оценка рассчитывается на основе суммы баллов, набранных на контрольных 

работах, итоговом тестировании, за выполнение домашних заданий, индивидуальных 

работ и баллов за активность на семинарских занятиях в течение семестра.  

Итоговая оценка за семестр рассчитывается на основе полученной суммы баллов, и 

баллов, набранных при заключительном контроле знаний на зачете. 

В таблицах приводится количество баллов, которое можно набрать в учебном 

семестре: 
 

Текущий контроль Зачет 

(дифферен

цированны

й) 

Итого Контрольные 

работы 

(задачи, тесты) 

Работа на 

семинарах 

 

Выполнение 

домашних 

заданий 

Защита 

семестрового 

задания 

 

Итого 

20 6 19 15 60 40 100 

 

Контрольные работы являются обязательными для всех. Непосещение оценивается 

в 0 баллов. При наличии пропуска контрольной работы по уважительной причине для 

пропустивших студентов  проводится  дополнительная контрольная работа по  

пропущенной теме курса. 

Баллы за активность на семинарских занятия выставляются за решение задач у 

доски, решение задач повышенной сложности, участие в обсуждении, умение высказать 

свою точку зрения и др.: 

 

Требование  Баллы 

Правильное решение задачи у доски 0,5 

Самостоятельное решение задач повышенной сложности во время семинара  0,5 

Умение заметить неточность решения задачи у доски другим студентом 0,5 

Умение предложить правильное решение задачи 0,5 

В течение одного семинара студент может получить баллы за разные виды 

активностей. Максимальное число баллов в семестре – 6 баллов.  

 

Промежуточная аттестация: 

Формой промежуточной аттестации по дисциплине является дифференцированный 

зачет, который проводится в письменной форме.  Максимальное количество баллов на 

зачете – 40. Таким образом, максимальное количество баллов, которые можно набрать по 

курсу – 100 баллов.  
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Критерии и шкалы оценивания заданий из оценочных средств 

 

Баллы, набранные за выполнение заданий текущего контроля и промежуточной 

аттестации, конвертируются в оценку по дисциплине следующим образом:  

Итоговая сумма набранных баллов Оценка 

≤ 40  неудовлетворительно 

от 40,1 до 60  удовлетворительно 

от 60,1 до 80  хорошо 

от 80,1 до 100 отлично 

 

Описание критериев и шкал оценивания индикаторов достижения результатов 

обучения по дисциплине  

Таблица 10.1  

Код 

компетен

ции 

Результат обучения по дисциплине 

 
Оценочное средство 

 ПК-10 Знание 

 -современных концепций оценки стоимости 

компании  

- управленческих решений, влияющие на 

стоимость компании  

- механизмов управления стратегическим 

развитием компании  

- модели развития компании с позиции 

менеджмента  

- модели оценки стоимости компании 

построенной на модели ее развития с позиции 

менеджмента  

Домашняя работа 

Контрольная работа 

Семестровая работа 

Тест 

Зачет 

Умение  

-строить модель развития компании с учетом 

управленческих решений  

- строить модель оценки стоимости компании на 

основе модели ее развития  

- оценивать стоимость компании на основе 

прогнозной отчетности   

- формулировать  управленческие решения, 

направленные на управления стоимости 

компании в рамках модели роста и показателей 

финансовой отчетности   

- оценивать эффект управления стоимостью 

компании 

Семестровая работа 

 

Владение 

- способами моделирования развития компании  

- способами оценки эффективности развития 

компании при определенных управленческих 

решениях  

- методикой управления стоимостью компании с 

позиции менеджмента  

Домашняя работа  

Семестровая работа 

Контрольная работа 

Тест 

 

ПК-22  Знание 

 - методов построения прогнозной финансовой 

отчетности, на основе  денежных потоков 

компании, полученных из моделей развития  

предприятия  

- методов формализации  влияния 

управленческих решений на прогнозную 

Домашняя работа 

Семестровая работа 

Контрольная работа 

Тест 

Зачет 
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отчетность компании  

- методов оценки стоимости компании на основе 

прогнозирования финансовой отчетности  

- методов оценки прогнозной финансовой 

отчетности компании,  с позиции управления 

стоимостью компании  

Умение 

- выявлять набор показателей, необходимых для 

определения параметров, влияющих на 

стоимость компании  

- выявлять набор показателей, которые 

характеризуют управленческие решения, 

направленные на управление стоимостью  

- определять набор показателей, позволяющих 

оценивать результаты управления стоимостью 

компании  

- определять источники информации для сбора 

необходимых исходных данных  

- собирать и анализировать данные, которые 

могут помочь в управлении стоимостью 

компании  

Домашняя работа 

Семестровая работа 

Владение  

-навыками, необходимыми для выявления 

показателей, используемых для управления 

стоимостью компанией  

- способами формализации стратегии развития 

компании  

 

Домашняя работа 

Семестровая работа 

 

 

 

Таблица 10.2  

Критерии  оценивания результатов обучения Шкала 
оценивания 

Качество выполнения контрольных работ и домашних заданий:  
-полный (правильное выполнение всех пунктов заданий) правильный ответ, 

полностью соответствующий прописанным требованиям  
- в логическом рассуждении и решении нет ошибок, задача решена 

рациональным способом.  
- ясно описан способ решения 
- логичность и аргументированность полученных результатов. 
В выполненных заданиях обучающийся мог допустить непринципиальные 

неточности. 
Качество семестровых заданий: 
– правильный выбор методов сбора и анализа информации, корректность их 

использования, 
- правильность представления информации в графической и / или табличной 

формах, 
– логичность и аргументированность полученных результатов, 
- правильное выполнение всех пунктов заданий. 
- подготовлен доклад-презентация на 15-20 минут  
В выполненных заданиях обучающийся мог допустить непринципиальные 

неточности.  
Тест:  
– отсутствие ошибок при ответе на тестовые вопросы 
Эссе: 
-четко сформулирована проблема;  

Отлично 
80,1–100 

 баллов 
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- деление текста на введение, основную часть и заключение;  
- информация структурирована 
- анализ различных точек зрения с выявлением позитивных и негативных 

оценок;  
- авторская позиция четко прописана 
-логично, связно и полно доказывается выдвинутый тезис,  
- заключение содержит логично вытекающие из содержания выводы 
Письменный зачет:  
– полнота ответа на теоретический вопрос и / или правильное решение 

задачи, 
– умение сформулировать выводы, 
– наличие исчерпывающих ответов на дополнительные вопросы. 
При изложении ответа на теоретический вопрос обучающийся мог 

допустить непринципиальные неточности. 

Качество выполнения контрольных работ и домашних заданий:  
- ответ, содержащий незначительные неточности, некоторые пункты 

заданий выполнены с непринципиальными ошибками. 
- в логическом рассуждении и решении нет ошибок, но задача решена 

неоптимальным способом или допущено не более двух незначительных 

ошибок.  
- присутствуют арифметическая ошибка, механическая ошибка или описка 

при переписывании выкладок или ответа, не исказившие экономическое 

содержание ответа.  
- ясно описан способ решения. 
- логичность и аргументированность полученных результатов, наличие 

затруднений в формулировке собственных суждений, 
Качество семестровых заданий:  
– правильный выбор методов сбора и анализа информации, но не имеются 

ошибки их использования, 
- имеются погрешности в представления информации в графической и / или 

табличной формах, 
– логичность и аргументированность полученных результатов, наличие 

затруднений в формулировке собственных суждений. 
- некоторые пункты заданий выполнены с непринципиальными ошибками. 
- подготовлен доклад-презентация на 15-20 минут 
Тест: 
– не менее 80% ответов на тестовые вопросы должны быть правильными. 
Эссе: 
-четко сформулирована проблема;  
- деление текста на введение, основную часть и заключение;  
- информация структурирована частично 
- анализ различных точек зрения без четкого выявления позитивных и 

негативных оценок;  
- авторская позиция четко прописана 
- не всегда логично доказывается выдвинутый тезис,  
- заключение содержит не всегда логично вытекающие из содержания 

выводы 
Письменный зачет: 
– полнота ответа на теоретический вопрос и / или правильное решение 

задачи, 
– наличие полных ответов на дополнительные вопросы с возможным 

наличием ошибок. 

Хорошо 
60,1–80,0 

 баллов 

 

Качество выполнения контрольных работ и домашних заданий:  

− результат, содержащий правильный, но фрагментарный ответ или ответ, 

содержащий значительные неточности, 
− в логическом рассуждении есть рациональные зерна, но в целом 

Удовлетворите

льно 
от 40,1 до 60,0 

 баллов 
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используются недоказанные утверждения, числовой ответ получен со 

значительным отклонением, не позволяющим использовать этот 

результат для принятия решений. 
– частичная аргументированность полученных результатов 
Качество выполнения семестровых  заданий:  
– необоснованность выбора методов сбора и анализа информации, 
- имеются серьезные ошибки представления информации в графической и / 

или табличной формах, 
– частичная аргументированность полученных результатов, 
– не все пункты задания выполнены или выполнены фрагментарно. 
- не подготовлен доклад-презентация 
Тест  
– не менее 60% ответов на тестовые вопросы должны быть правильными. 
Эссе: 
-нечетко сформулирована проблема;  
- информация структурирована частично 
- анализ различных точек зрения присутствует частично или не совсем 

соответствует теме эссе;  
- авторская позиция размыта 
- заключение и выводы не полностью соответствуют содержанию основной 

части;  
Письменный зачет:  
– наличие неполного ответа на теоретический вопрос и / или решение задачи 

с ошибками, 
– наличие неполных и / или содержащих существенные ошибки ответов на 

дополнительные вопросы. 

 

 

Качество выполнения контрольных работ и домашних заданий:  

− результат, содержащий неправильный ответ (ответ не по существу 

вопроса или отсутствие ответа) 
− отсутствует окончательный численный ответ (если он предусмотрен в 

задаче), правильный ответ угадан, а выстроенное под него решение – 

безосновательно, решение неверное. 
– грубые ошибки при аргументации полученных результатов, 
Качество выполнения семестровых заданий:  
- наличие серьезных ошибок представления информации в графической и / 

или табличной формах или их отсутствие, 
– грубые ошибки при аргументации полученных результатов, 
- большинство пунктов задания не выполнено. 
- не подготовлен доклад-презентация 
Тест: 
– присутствие многочисленных ошибок (более 60% ответов содержат 

ошибки) на тестовые вопросы должны быть правильными. 
Эссе: 
-неправильно сформулирована проблема;  
- в основной части нет логичного последовательного раскрытия темы;  
- выводы не вытекают из основной части;  
-  аргументы разбросаны, непоследовательны 
- язык работы можно оценить как «примитивный» 
Письменный зачет:  
– фрагментарный ответ на теоретический вопрос и / или частичное решение 

задачи, 
– отсутствие ответов на дополнительные вопросы. 

Неудовлетво-

рительно 
менее 40,1 

баллов 

 



 

17 

 

Типовые контрольные задания и иные материалы, необходимые для оценки 

результатов обучения 

Примеры задач для контрольных работ  

 

Примеры контрольных заданий 

1. Выручка компании в базовом году составила 10 млн долл.; прогнозируемые темпы 

роста продаж на ближайшие 6 лет  составляют 10% в год. Начиная с  седьмого года темпы 

роста продаж ежегодно будут снижаться  на  2% и к одиннадцатому году будут равны 0%. 

Рентабельность продаж (до уплаты налогов) в ближайшие 6 лет составит 10%, в период  с 

седьмого по десятый годы - 9%; номинальная налоговая ставка -  20%. Для осуществления 

запланированного роста продаж компании необходимо купить новое оборудование на 

сумму 400 тыс. долл. в ближайшие 6 лет и на  200 тыс. долл. -  в период с седьмого по 

десятый годы. Собственный  оборотный капитал компании составляет 2% выручки; 

инвестированный  капитал в базовом году  равен  9,5 млн долл. Средневзвешенная 

стоимость  капитала в ближайшие 10 лет будет 10%. Какова стоимость компании при 

расчете с помощью показателя EVA?    

2. Выручка компании в базовом году составила 10 млн долл. Прогнозируемые темпы 

роста продаж на ближайшие 6 лет достигнут 10 % в год.  Начиная с седьмого года темпы 

роста продаж ежегодно будут снижаться на 2% в год. Рентабельность продаж (до уплаты 

налогов) в ближайшие 6 лет будет равна 10%, а в период с седьмого по десятый годы - 9%.  

Номинальная налоговая ставка составляет 20%. Для осуществления запланированного 

роста продаж компании необходимо купить новое оборудование на сумму 400 тыс. долл. в 

ближайшие 6 лет и на 200 тыс. долл.   в период с седьмого по десятый годы. Собственный 

оборотный капитал  равен 2% выручки. Средневзвешенная стоимость капитала в 

ближайшие  10 лет будет 8%. Рассчитайте акционерную добавленную стоимость, 

созданную в компании.  

3.Используя приведенную далее информацию, вычислить для компании  аналога  

возможные виды мультипликаторов «Цена/Прибыль» и «Цена/Денежный поток». Расчет 

сделайте исходя из цены одной  акции и собственного капитала предприятия в целом.  

Фирма «Салют» имеет в обращении 250 000 акций, рыночная цена одной акции 100 руб.   

Отчет о прибылях и убытках (Выписка):  

1.) Выручка от реализации, руб. 500 000  

 2.) Затраты, руб. 400 000  в том числе амортизация, руб. 120 000  

 3.) Сумма уплаченных процентов, руб. 30 000  

 4.) Ставка налога на прибыль, % 20  

4. Рассчитайте стоимость компании в целом и стоимость ее собственного капитала. 

Оценки следует произвести методом ДДП для всего инвестированного капитала. Валовая 

выручка ПАО «XYZ»  в 2017 г. составила 450 млн. руб. Прибыль до уплаты процентов, 

налогов и  амортизационных отчислений составила 27 млн. руб. В 2017 г. долгосрочная 

задолженность фирмы достигла 86 млн. руб. (процентная ставка  13%  до налогов), число 

акций в обращении 25 млн. руб., средняя котировка 7,5 руб. за акцию. Коэффициент бета 

равен 1,20; рыночная премия  10%; ставка дохода по государственным облигациям  11%.  

Ожидается, что компании удастся равномерно снизить свою себестоимость  продукции 

(без учета амортизации) до уровня 89% выручки к концу 2022 г.  (2018 г.- первый год 

прогнозного периода). Кроме того, в течение прогнозного периода выручка, амортизация 

(в 2017 г.- 20 млн. руб.) и капиталовложения (в 2017 г.- 25 млн. руб.) будут расти на 6% в 

год; собственный оборотный капитал останется на уровне 7,5% выручки; с 2023 г. темпы 

роста выручки и прибыли составят 3% в год. Капиталовложения будут уравновешиваться  

амортизацией. Доналоговая процентная ставка  снизится до 10,5%  к 2023 г. Ставка налога 

на прибыль составляет 20%.  
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5.В рамках компенсационной схемы Совет Директоров принял решение передать 

менеджеру пакет акций компании. При этом на менеджера накладывается ограничение: он 

не может продать акции на рынке сейчас, но может продать долю x через год и (1-х) через 

2 года. Менеджер может манипулировать показателями, что позволит ему искусственно 

увеличить цену акций через год на 4 руб. за акцию, но тогда она упадет через 2 года на 6 

руб. (по отношению к случаю, когда нет манипуляции). В ситуации безразличия менеджер 

не манипулирует показателями. Каков максимальный х, при котором менеджер не станет 

манипулировать показателями? Предположите, что ставка дисконтирования равна 0. 

Тест (пример) 

1. Сценарий роста компании в завершающем (остаточном) периоде может быть применен, 

если 

А.) в этом периоде компания будет осуществлять крупные инвестиции 

Б.)  в этом периоде в компании будет единая политика растущих дивидендов. 

В.)  в этом периоде в компании выручка, прибыль, потоки свободных денежных 

средств и потенциальные дивиденды будут расти примерно одинаковыми темпами. 

Г.) в этом периоде компания станет лидером в отрасли и будет иметь в ней самую 

высокую динамику. 

темпы роста. 

2. Оценка завершающего (остаточного) потока денежных средств обычно осуществляется 

А.) методом ведущих факторов стоимости. 

Б.) методом построения прогнозных финансовых отчетов. 

В.) методом ликвидационной стоимости 

Г.) путем обоснования вероятного тренда развития компании и соответствующего ему 

способа капитализации потоков денежных средств. 

3. Метод ведущих факторов стоимости 

А.) основан на наборе данных, типичных для отрасли в целом, поэтому требует 

коэффициентного анализа финансовых отчетов компаний в отрасли. 

Б.) основан на экстраполяции сложившихся финансовых пропорций данной компании 

В.) требует коррекции сложившихся финансовых пропорций данной компании с 

учетом лучших практик отрасли и стратегии самой компании. 

Г.) предполагает субъективную оценку и выбор набора финансовых показателей. 

4. Коэффициент инвестиций в оборотный капитал показывает 

А.) наличие или отсутствие избыточных денежных средств в компании. 

Б.) потребность в привлечении дополнительных клиентов. 

В.) потребность в дополнительных денежных средствах для прироста оборотных 

активов компании. 

Г.) степень контроля над текущими расходами в компании. 

5. Чтобы определить стоимость собственного капитала при оценке методом 

дисконтированного потока свободных денежных средств, можно использовать  

А.) поток свободных денежных средств для всех инвесторов и требуемую за риск 

вложения в собственный капитал доходность. 

Б.) поток свободных денежных средств для акционеров и требуемую за риск вложения 

в совокупный капитал доходность 

В.) поток свободных денежных средств для всех инвесторов, требуемую за риск 

вложения в совокупный капитал доходность и стоимость заемного капитала. 
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6. Коэффициент инвестиций в долгосрочные активы показывает 

А.) сумму инвестиций в долгосрочные (внеоборотные) активы компании за год. 

Б.) сумму инвестиций в долгосрочные (внеоборотные) активы компании, которая 

необходима для достижения темпа роста лидеров отрасли 

В.) сумму инвестиций в долгосрочные (внеоборотные) активы компании за год, 

необходимую для прироста выручки на 1 рубль (доллар, евро) 

Г.) сумму инвестиций в долгосрочные (внеоборотные) активы компании за год, 

необходимую для сохранения выручки неизмененной 

7. При выборе модели дисконтируемого потока денежных средств 

А.) необходимо добиться соответствия способа расчета ставки требуемой доходности 

(ставки дисконтирования) и потока свободных денежных средств для прогнозного 

периода. 

Б.) необходимо добиться соответствия способа расчета ставки требуемой доходности 

(ставки дисконтирования) и потока свободных денежных средств и для прогнозного 

периода, и для завершающего (остаточного) периода. 

В.) использовать одинаковую ставку требуемой доходности капитала (ставку 

дисконтирования) для прогнозного и для завершающего (остаточного) периода. 

8. Выделите методы в рамках сравнительного подхода в оценке стоимости бизнеса. 

1.)Метод сделок. 

2.) Метод остатка. 

3.) Метод рынка капитала 

4.) Метод чистых активов 

5.) Метод скорректированных чистых активов. 

6.) Метод отраслевых коэффициентов. 

9. В каком случае возможно применение скидок/премий за ликвидность в оценке бизнеса? 

А.) Объект оценки – общество с ограниченной ответственностью; акции аналогов 

котируются на фондовом рынке. 

Б.) Объект оценки публикует ограниченный объем информации о своей деятельности, 

аналоги публикуют годовые отчеты, отчетность и прочую информацию. 

 

Темы индивидуального семестрового задания (реферата) 
 

1.  Обзор и сравнение  основных концепций (Раппапорта, Коупленда/ Коллера/ 

Муррина, Стерна-Стюарта и т.д) в рамках стоимостно-ориентированного 

управления  

2. Центры стоимости и организационные структуры фирм.  

3. Принципы и алгоритм построения матриц стратегического финансового анализа. 

4. Анализ CFROI/ СVA/ EVA выбранной компании по данным финансовой 

отчетности с построением финансовой модели в EXCEL 

5. Опыт применения показателей создания стоимости в системах вознаграждения 

персонала 

6. Эмпирические исследования моделей управления стоимостью: методы и 

результаты. 

7. Интеллектуальный капитал в концепциях управления стоимостью компании. 

8. Финансовые и нефинансовые стейкхолдеры. Показатель SVA. Индекс 

гармонизации интересов Ивашковской И.В. . 

9. Рост стоимости и корпоративное управление. 
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10. Советы директоров в интегрированной модели Ивашковской И.В. как гаранты 

перехода к стейкхолдерскому подходу. 

11. Отчетность о стоимости компании. Опыт использования. 

12. Устойчивый рост стоимости компании. 

13. Построение дерева факторов стоимости выбранной компании. 

14. Показатели, основанные на стоимости, в системах показателей оценки 

деятельности компании.  

 

Пример группового семестрового задания (для группы 2-3 человека). 
 

I. Подготовка отчета 

Подготовительный этап: 

1.  Необходимо выбрать 2 предприятия (одно российское и одно зарубежное) одной 

отрасли   

2. Необходимо собрать бухгалтерскую , финансовую отчетность, информацию в 

научных статьях, аналитических обзорах, на специализированных сайтах и т.п.  

Бухгалтерская и финансовая отчетность должна содержать информацию минимум 

за 3  последних года  

3. Напишите  характеристику предприятия: название, отрасль, чем занимается, 

место в отрасли, основные конкуренты, основные показатели деятельности, 

история успехов и неудач. 

Основной этап:  

1. Оценить стоимость компании  2  из 10 методов DCF (изложены на лекциях). 

2. Определите факторы риска. Оцените факторы риска. Учтите их влияние в 

денежных потоках методом детерминированных эквивалентов. 

Примечание: Формализуйте ситуацию риска, используя метод Монте-Карло 

3. Изучите годовые отчеты компаний и другую доступную информацию и ответьте на 

следующие вопросы: 

- Созданы ли в компании механизмы управления стоимостью (ориентация на 

показатели создания стоимости, механизмы вознаграждения, ориентированные на 

показатели создания стоимости, работа совета директоров, контроль и т.п.).  

- Можете ли Вы предложить для компании дополнительные механизмы управления 

стоимостью. Почему Вы считаете, что предложенные Вами механизмы позволят 

увеличить стоимость компании 

Заключительный этап: 

1. Выводы по каждому разделу задания 

2.Вклад каждого участника группы 

II. Подготовка презентации, выступление  

 

Оценочные средства промежуточной аттестации 
 

*Для успешного прохождения промежуточной аттестации студенту необходимо устно 

ответить на 4 вопроса и решить 2 или 3 задачи в зависимости от сложности 
 

Пример билета  

  Устные вопросы (6 баллов максимум, 2, 4 балла минимум за каждый вопрос) 

1. Особенности и принципы финансового менеджмента на основе концепции 

управления стоимостью. 

2. Роль персонала в формировании интеллектуального капитала компании и  

создании стоимости 

3. Цикл управления стоимостью фирмы 

4. Индикаторы  создания стоимости, основанные  на фундаментальных   показателях 
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Задача 1. (8 баллов максимум, 3,2 балла минимум).    

А.) 6 б максимум. Рассчитайте  стоимость  бизнеса  методом  дисконтированного  

денежного  потока   (DCF) и экономической добавленной стоимости (EVA).    

Исходные данные представлены в таблице.    

Таблица. Исходные данные  для расчета стоимости  бизнеса 

Показатель 1-й   год   
прогнозного   
периода 

2-й   год   
прогнозного   
периода 

3-й   год   
прогнозного   
периода 

Чистая операционная прибыль,  тыс. ден. ед.    800,0       900,0       1100,0 

Инвестированный  капитал  на начало года,  
тыс. ден. ед.    

8500,0       
 

   X X    

Заемный капитал на начало года, тыс. ден. ед. 5000,0    X X 

Стоимость  заемного капитала, %    6,0    6,0    6,0    

Стоимость собственного капитала, %       15,0       15,0       15,0    

Устойчивый темп прироста, %    5,0 6,0 7,0 

Ставка налога на прибыль, %    20,0 20,0 20,0 
Б.) 1 б.  максимум. Совпадают ли рассчитанные значения по 2 методам? Объясните 

полученный результат. 

В.) 1 б.  максимум. В каких финансовых и  бухгалтерских отчетах российских 

предприятий можно найти необходимые для расчета данные? (Укажите для каждого 

показателя отдельно). 
 

Задача 2 (8 баллов максимум, 3,2 балла минимум.).  

А.)  4 балла максимум. На основе ниже приведенных данных  рассчитайте темп 

устойчивого роста для компании. С какими проблемами столкнулась компания? 

Правильно ли сделало руководство компании, увеличив финансовый левередж? Как 

изменилась бы ситуация, если увеличение соотношение активом и собственного 

капитала (финансового левереджа) оказалось бы невозможным в 3-м году и пришлось 

бы увеличить долю реинвестированной прибыли до 65%? 

Показатели/год 1-ый 2-ой 3-ий 

Рентабельность продаж,% 8,5 6,0 8,8 

Доля реинвестированной прибыли, % 60 50 55 

Фондоотдача 2,5 2,1 2,2 

Соотношение активов и собственного 
капитала 

1,8 3,0 3,5 

Темп прироста продаж 25 30 37 

Б.) 4 балла максимум. Рассчитать SGI (индекс устойчивости роста) для компании X для 3 

прошедших лет по следующим данным: 

Показатели/год 1-ый 2-ой 3-ий 

NOPAT, млн. руб. 34 41 40 

CE, млн. руб. 170 190 200 

SALES, млн. руб. 150 220 210 

WACC,% 17,1 15,8 15,3 
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