Задачи с решениями по предмету «ОЦЕНКА БИЗНЕСА»
Задача 1.  

Определите стоимость предприятия (бизнеса) в постпрогнозный период, используя модель Гордона, если известны следующие исходные данные:       

Денежный поток в первый год постпрогнозного периода – 3750 тыс. руб.   

Ставка дисконта – 28 %

Долгосрочные темпы роста денежного потока – 3%

Решение:

В соответствии с моделью Гордона стоимость предприятия в постпрогнозный год определяется по формуле:

Vост = Дпост / (R – g), где:

Vост —стоимость компании в постпрогнозный период;

Дпост — денежный поток в первый год постпрогнозного периода;

g — долгосрочные темпы роста денежного потока;

R — ставка дисконтирования.

Vост = 3750 (0,28 – 0,03) = 15 000

Вывод: таким образом, стоимость предприятия в постпрогнозный период составляет 15 000 тыс. рублей.

Задача 2.
 Рассчитать средневзвешенную стоимость капитала предприятия, если оно работает за счет собственного капитала. Чистая прибыль предприятия 3 млн. руб., собственный капитал – 5 млн.руб. У предприятия есть облигационный займ 16 млн.руб. выпущенный под 18% годовых. Ставка рефинансирования 11%.

 [image: image1.png]Pemenne 3azam Ne2.
V npeanpESTHZ IbMeeTcA Ba HCTOSHMKA (MEAHCHPOBAHEA: COOCTRHEBI
KAIHTaT B ODIHIANHOHHBIH 3afiM.

CpeACHCRIBIIAKAT CTOMMOCTS OUPEACTACTER o opaye:
WACC=7a*ra+ Yo * Lar

Onpeenung szs xwetoro ncrowmuxa ey w sec. Jluk cobcrmentioro xamiraia

]
K " Saem, ~ 0 mma 60%.

CIOMMOCTS HHBECTHITHORHOFO KAIHTATA = CTOMMOCTS COBCTBEHNOTO KANHTaTa +
cTomMocTs 3aiiya = 5 amp. + 1,6 M p. = 6.6 3p.

5
Bec cobersenmoro xamumata Y= 55 =075

Bec ofmaranmonzoro saiMa Yous = g5 =0 -

Tlena ofmATamMORHOTO 3aMa CKIAHIBACTCA 32 CHeT THCTOR IPHERUT:
los:=% o6n = 18% = 0,18

WACC = 0.6 0.76+0.24 * 0,18 = 0,4992 = 49.92%

BHBOA: CPeAMCRIBCIICRAT CTOMMOCTS KAHTATA IPCANPHATHA pasxa 49.92%




Задача 3.
Определить стоимость объекта оценки в конце планируемого периода, если рыночная стоимость объекта оценки в настоящее время равна 1 млн. руб. В планируемый период (6 лет) ежегодный рост стоимости составит 9 %.

PV = 1 млн. руб.; n = 6 лет; i = 9 %; FV = ? 

Решение:

PV = 1 млн. руб.; n = 6 лет; i = 9 %; FV = ? 

FV = PV * (1+ i)^ n, где:

FV - будущая стоимость денежной единицы;

PV – текущая стоимость денежной единицы;

i – ставка дохода или процентная ставка;

n – число периодов накопления, в годах

FV  = 1 млн. * (1+0,09) ^6 = 1 млн. * 1,677 = 1, 677 млн.

Вывод: в конце планируемого периода стоимость объекта оценки  составит 1,677 млн. рублей.

Задача 4. 
Рассчитать рыночную стоимость станка затратным подходом. Исходные данные:

	Наименование основных фондов
	Станок токарно-винторезный 1А-62

	Год выпуска
	1974

	Шифр
	2924020

	Нормативный срок жизни
	10

	Норма амортизационных отчислений
	10

	Стоимость нового оборудования с НДС, руб.
	289000

	Поправка на техническую сопоставимость
	0,983

	Доставка, руб.
	34850

	Стоимость нового оборудования с НДС и доставкой, руб.
	318800

	Износ физический устранимый и неустранимый

(по экспертной шкале)
	80%

	Сумма внешнего износа, руб.
	3571


Общая модель затратного подхода при оценке машин и  оборудования выглядит следующим образом: 

РС = ПВC * (1 – ИФИЗ)(1 – ИФУН)(1 – ИЭ), где:

РС – рыночная стоимость оборудования;

ПВС – полная восстановительная стоимость оборудования;

ИФИЗ – физический износ;

ИФУН – функциональный износ;

ИЭ – экономический (внешний) износ.

Расчет рыночной стоимости затратным подходом:

	№ пп
	Наименование
	Значение, руб.

	1
	Стоимость нового оборудования с НДС
	289000

	2
	Доставка
	34850

	3
	Восстановительная стоимость (п.1.+п.2)
	323850

	4
	Поправка на техническую сопоставимость
	0,983

	5
	Восстановительная стоимость с поправкой (п.3*п.4)
	318344

	6
	Физический износ (80% * п.5)
	254675

	7
	Функциональный износ
	0

	8
	Внешний износ
	3571

	9
	Рыночная стоимость (п.5-п.6-п.7-п.8)
	60098


Вывод: рыночная стоимость станка определенная затратным подходом составила 60098 руб.

Задача 5.
	Определить остаточную восстановительную стоимость офисного здания (ОВС), имеющего следующие характеристики. Площадь здания составляет 2000 кв. м; здание построено 12 лет назад и предполагаемый общий срок его жизни — 60 лет. Из нормативной практики строительных организаций следует, что удельные затраты на строительство точно такого же нового здания составляют 350 дол./кв. м.
 Решение

 Расчетные затраты на строительство аналогичного нового здания составят (восстановительная стоимость):

 350 дол./кв. м х 2000 кв. м = 700000 дол.

 Остаточная восстановительная стоимость определяется мерой износа здания (остающейся частью общего срока жизненного цикла здания). При допущении линейной характеристики износа ОВС здания рассчитывается с помощью следующих соотношений:

 ОВС = 700000 х [(60 - 12) / 60] = 560000 дол.

 Ответ: ОВС здания составляет 560000 дол.

 
Задача 6
 Определить остаточную стоимость замещения (СЗО) для здания больницы, построенной 20 лет назад, используя следующую информацию:

известные проектные затраты на сооружение современного аналога такой же (по масштабам и профилю) больницы составили 4500000 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 300000 дол.;

экспертами, с учетом произведенных в течение прошедших 20 лет работ по нормативному содержанию объекта, установлена общая длительность жизненного цикла оцениваемой больницы — 80 лет.
 Решение

 Считая, что оснащение "замещающей" больницы оптоволоконными средствами связи не является функционально необходимым при сравнении с оценивае¬мым объектом, а также считая динамику его износа линейной, получим следующее значение оценки остаточной стоимости замещения:

СЗО = (4500000 дол. - 300000 дол.) х [(80 - 20) / 80] = 3150000 дол.

 Ответ: СЗО больницы составляет 3150000 дол.

 




Задача 7
 Оценить обоснованную рыночную стоимость закрытой компании, если известно, что:

·   рыночная стоимость одной акции компании - ближайшего аналога равна 113 руб.;

·   общее количество акций компании-аналога, указанное в ее опубликованном финансовом отчете, составляет 200 000 акций, из них 50 000 выкуплено компанией и 20 000 ранее выпущенных акций приобретено, но еще не оплачено;

·   доли заемного капитала оцениваемой компании и компании-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 фирмы, таковы, что средняя кредитная ставка по оцениваемой компании в полтора раза выше, чем по компании-аналогу;

·   сведений о налоговом статусе (в частности, о налоговых льготах) компаний не имеется;

·   объявленная прибыль компании-аналога до процентов и налогов равна

1,5 млн руб., процентные платежи этой компании в отчетном периоде были 100 000 руб., уплаченные налоги на прибыль - 450 000 руб.;

·    прибыль оцениваемой компании до процентов и налогов равна 1,2 млн руб., процентные платежи этой компании в отчетном периоде были 230 000 руб., уплаченные налоги с прибыли - 360 000 руб.

 Решение

1. Оцениваемая компания и компания-аналог не сопоставимы как по об­щей абсолютной величине используемого ими заемного капитала (одинаковость его доли в балансовой стоимости компаний не имеет значения, так как балансовые стоимости компаний, которые выступают составной частью ба­лансовой стоимости капитала компаний, являются результатами вычитания за­емного капитала из трудно сопоставимых и определяемых применяемыми ме­тодами амортизации остаточных балансовых стоимостей их активов), так и по стоимости используемого кредита, а также по уплачиваемым ими налогам (информация о налоговом статусе компаний отсутствует). Следовательно, для определения обоснованной рыночной стоимости оцениваемой компании методом рынка капитала следует использовать соотношение - «Цена компании-аналога +  Заемный капитал компании-аналога)/ Прибыль компании-аналога до про­центов и налогов».

2.      Непосредственно наблюдаемая на рынке цена компании-аналога равна про­изведению рыночной цены одной ее акции на количество ее акций в обращении, т. е. на общее количество акций компании-аналога за вычетом выкупленных ею самой акций и неразмещенных акций (в данном случае - неоплаченных и, та­ким образом, не размещенных фактически) и составляет:

113 * (200 000 - 50 000 - 20 000) = 14 690 000 (руб.).

3.   Перенесение указанного соотношения на оцениваемую компанию требует его умножения на показатель прибыли оцениваемой компании также до вычета из нее процентов и налогов.

4.   Результат этого перемножения даст по исследуемой компании оценку вели­чины, имеющей ту же структуру, что и числитель в соотношении, которое при­менялось как база по компании-аналогу, т. е. величину предполагаемой цены рассматриваемой фирмы плюс используемый в ней заемный капитал.

5.   Для того чтобы получить искомую обоснованную рыночную стоимость оце­ниваемой компании, необходимо результат перемножения, описывавшегося выше на шаге 3 решения задачи, уменьшить на величину заемного капитала оцениваемой компании.

6. Таким образом, численно решение задачи (определение обоснованной ры­ночной стоимости) выглядит так:

 Цок = 1 200 000 х [(14 690 000 + 10 000 000)/1 500 000] - 5 000 000 = 14 752 000 (руб.).
Задача 8. 
Определить средневзвешенную стоимость капитала предприятия, если собственные средства представлены привилегированными акциями в размере 500 д.е. и обыкновенными акциями – 1500 д.е. Дивиденды по привилегированным акциям выплачиваются из расчета (40)30% годовых, а по обыкновенным – (30)20%. Предприятие имеет долгосрочный кредит в размере 1000 д.е. под (35)18% годовых и краткосрочный кредит в размере 1200 д.е. под (30)15% годовых. Кроме того, у предприятия имеется кредиторская задолженность в размере 800 д.е. Пеня по кредиторской задолженности составляет (15)11 % годовых.

Решение. Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) представляет собой агрегированную средневзвешенную стоимость всех активов предприятия.

WACC=Wd∙Cd∙(1-T)+Wp∙Cp+We∙Ce
Wd, Wp, We – соответственно доли заемных средств, привилегированных акций и собственного капитала (обыкновенных акций и нераспределенной прибыли); Cd, Cp, Ce – стоимости соответствующих частей капитала предприятия; Т – ставка налога на прибыль (в нашем случае – 24% годовых).

Общая сумма капитала предприятия (К):

К=500+1500+1000+1200+800=5000 д.е.

Доли капитала:

а) по долгосрочному кредиту – Wd1 = 1000∙100/5000 = 20%;

б) по краткосрочному кредиту – Wd2 = 1200∙100/5000 = 24%;

в) по кредиторской задолженности – Wd3 = 800∙100/5000 = 16%;

г) по привилегированным акциям – Wp = 500∙100/5000 = 10%;

l) по обыкновенным акциям – We = 1500∙100/5000 = 30%.

Расчет средневзвешенной стоимости представим в табличной форме: (для варианта в скобках)

	Капитал
	Стоимость, %
	Доля
	Взвешенная стоимость, %

	1
	2
	3
	4

	Заемный (долгосрочный кредит)
	35 /18/∙(1-0,24)
	0,2
	5,320 /2,736/

	Заемный (краткосрочный кредит)
	30 /15/∙(1-0,24)
	0,24
	5,472 /2,736/

	Заемный (кредиторская задолженность)
	15 /11/∙(1-0,24)
	0,16
	1,824 /1,3376/

	Привилегированные акции
	40 /30/
	0,1
	4,000 /3,000/

	Обыкновенные акции
	30 /20/
	0,3
	9,000 /6,000/

	Средневзвешенная стоимость капитала
	25,616 /15,8096/


Таким образом, агрегированная средневзвешенная стоимость капитала предприятия составляет 25,616%. Это говорит о том, что всякое последующее вложение в инвестиционные проекты предприятием должны приносить не меньшую внутреннюю норму дохода, чем WACC для оправдания надежд инвестора, в данном случае, предприятия.

Задача 9
Реализация проекта требует единовременных инвестиций в размере 100000 д.е. На протяжении всего жизненного цикла проекта равного 10 годам планируются поступления в размере по 40000 д.е. за каждый год.

Необходимо определить оценочные показатели деятельности предприятия: чистую текущую стоимость, индекс прибыльности, дисконтированный и недисконтированный (простой) срок окупаемости по данному проекту, если норма дисконта равна 12%.

Решение. Для решения задачи необходимо произвести расчет чистой текущей стоимости, дисконтированного срока окупаемости с использованием универсальной таблицы.

	Показатель
	Год(ы)
	Денежный поток, д.е.
	Коэффициент

(множитель)
	Чистый дисконтированный денежный поток, д.е.
	Накопленный чистый дисконтиро-ванный денежный поток, д.е.

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Инвестиции
	0
	-100000
	1
	-100000
	-100000

	
	
	
	
	
	

	Поступления: 
	1
	40000
	0,8929
	   35716
	  -64284

	
	2
	40000
	0,7972
	   31888
	  -32396

	
	3
	40000
	0,7118
	   28472
	    -3924

	
	4
	40000
	0,6355
	   25420
	   21496

	
	5
	40000
	0,5674
	   22696
	   44192

	
	6
	40000
	0,5066
	   20264
	   64456

	
	7
	40000
	0,4523
	   18092
	   82548

	
	8
	40000
	0,4039
	   16156
	   98704

	
	9
	40000
	0,3606
	   14424
	  113128

	
	10
	40000
	0,3220
	   12880
	  126008

	
	
	
	
	
	

	или
	1-10
	40000
	5,6502
	226008
	  126008


1. ЧТС=125966д.е. Значение положительное, следовательно, проект должен быть принят к исполнению.

2. Дисконтированный срок окупаемости – количество временных периодов (лет), при котором дисконтированное значение денежных поступлений от инвестиции будет равняться дисконтированному денежному потоку инвестиционных вложений. Токд=3+‌‌‌‌‌|-3967|/25421=3,156 года.

3.Срок окупаемости (Ток) = n, где n – количество лет при котором, суммарные денежные поступления от инвестиционных вложений сравняются с величиной инвестиции. Значение n = |-100000|/40000=2,5 года.

4.Индекс прибыльности (ИП) – отношение наращенных чистых дисконтированных денежных поступлений к инвестиционным вложениям. ИП=(ЧТС+Инв.)/Инв.=(125966+100000)/100000=2,26

Задача 10
Сделать расчет оценки эффективности приобретения нового с/х комплекса (НК) для с/х предприятия и модернизации старого (СК) на основе расчета показателей ЧТС. Принять решение.

Исходные данные  в тыс.руб.:

	1.
	Стоимость НК
	360

	2.
	Стоимость ремонта НК после 5 лет эксплуатации
	25

	3.
	Остаточная стоимость НК после 10 лет эксплуатации
	50

	4.
	Годовые эксплуатационные расходы НК
	120

	5.
	Годовой доход от эксплуатации НК
	250

	6.
	Стоимость модернизации СК
	200

	7.
	Стоимость ремонта СК после 5 лет эксплуатации
	80

	8.
	Остаточная стоимость СК после 10 лет эксплуатации
	50

	9.
	Остаточная стоимость СК сейчас
	100

	10.
	Годовые эксплуатационные расходы СК
	130

	11.
	Годовой доход от эксплуатации СК
	200



Норма банковского процента  - 14%.

Решение: Расчет показателей чистой текущей стоимости (ЧТС) производим с применением универсальной таблицы на основе существующих денежных потоков. В качестве денежных потоков (выходных – отрицательных и входных – положительных) будут служить по вариантам:

в варианте 1 (новый комплекс). Выходные потоки связаны с затратами – это, приобретение нового комплекса, его ремонт, эксплуатация. В качестве входных – годовой доход в процессе эксплуатации, остаточная стоимость нового комплекса после его использования и остаточная стоимость старого комплекса на момент приобретения нового (так как его можно реализовать сейчас).

Тыс.руб.

	Показатель
	Год (ы)
	Денежный поток,  CF
	Коэффициент

(множитель)
	Текущее значение CF

	1
	2
	3
	4
	5

	I. Новый комплекс

	1.Приобретение НК
	0
	-360.0
	1
	-360.0

	2.Ремонт НК
	5
	-25.0
	0,5194
	-13.0

	3.Остаточная стоимость НК
	10
	50
	0,2697
	13.5

	4.Годовые эксплуатационные расходы
	1-10
	-120.0
	5,2161
	-625.9

	5.Годовой доход
	1-10
	250.0
	5,2161
	1304.0

	6.Остаточная стоимость СК сейчас (продажа)
	0
	100
	1
	100.0

	ЧТС
	
	
	
	418.6

	II. Старый комплекс

	1.Модернизация СК
	0
	-200.0
	1
	-200.0

	2.Ремонт СК
	5
	-80
	0,5194
	-41.6

	3.Остаточная стоимость СК
	10
	50
	0,2697
	13.5

	4.Годовые эксплуатационные расходы
	1-10
	-130
	5,2161
	-678.1

	5.Годовой доход
	1-10
	200
	5,2161
	1043.2

	ЧТС
	
	
	
	137.0


Вывод: так как значение ЧТС для проекта покупки (приобретения) нового с/х комплекса больше, чем для проекта модернизации старого с/х комплекса, то принимаем решение по осуществлению этого проекта.

