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1. Цели и задачи дисциплины 

 

Цель курса – сформировать у студентов представление о принципах, 

стратегиях и передовых методах работы с инвесторами. 

В ходе освоения дисциплины студенты научатся интерпретировать 

финансовую отчетность компаний и применять ключевые финансовые 

показатели для анализа эффективности. Сформируют представления о 

методах построения взаимоотношений с инвесторами на основе анализа 

рынков капитала, определения таргет – групп и разработки инвестиционной 

стратегии компании. Освоят эффективные методы коммуникации для 

взаимодействия с инвесторами, аналитиками и другими заинтересованными 

сторонами. Также в ходе курса будет рассказано, как поддерживать доверие 

акционеров и как управлять репутацией.  

 

2. Планируемые результаты обучения 
 

Результатом освоения основной профессиональной образовательной 

программы является овладение студентами научно-исследовательским, 

проектно-экономическим, аналитическим, организационно-управленческим 

видами профессиональной деятельности, в том числе универсальными, 

общепрофессиональными и профессиональными компетенциями.  

В результате освоения дисциплины выпускник должен: 

знать методы оценки стоимости бизнеса и капитала компании; принципы 

расчета ставок дисконтирования; практики построения отчетов о стоимости 

капитала компании; методы взаимодействия с инвесторами;  

особенности построения оценки стоимости компании из различных индустрий 

и для разных инвестиционных целей.  

уметь разрабатывать стратегии взаимодействия с инвесторами компании и 

разрабатывать необходимые мероприятия по связям с инвесторами; работать 

с научными международными ресурсами; работать с корпоративной 

отчетностью компаний; разработать проект по внедрению в деятельность 

компании функционального направления IR; ктуальные технологии 

взаимодействия с инвестиционным сообществом. 

владеть навыками анализа аналитических отчетов о деятельности компаний и 

состоянии рынков капитала; навыками проектирования операционной IR-

модели компании; навыками анализа рынка капиталов и разработки 

инвестиционной стратегии компании для достижения общекорпоративных 

целей.  



3. Компетенции, формируемые дисциплиной 

 

Дисциплина направлена на формирование универсальных компетенций: 

УК-2. Способен управлять проектом 

на всех этапах его жизненного цикла 

Принимает участие в управлении 

проектом на всех этапах его 

жизненного цикла 

УК-3. Способен организовывать и 

руководить работой команды, 

вырабатывая командную стратегию 

для достижения поставленной цели 

Принимает участие в организации и 

руководстве работой команды, 

вырабатывая командную стратегию 

для достижения поставленной цели 

 

Дисциплина направлена на формирование общепрофессиональных 

компетенций:   

ОПК-4. Способен принимать 

экономически и финансово 

обоснованные организационно-

управленческие решения в 

профессиональной деятельности и 

нести за них ответственность 

Принимает экономически и финансово 

обоснованные организационно-

управленческие решения в 

профессиональной деятельности и 

нести за них ответственность 

 

Дисциплина направлена на формирование профессиональных компетенций: 

ПК-2. Способен 

осуществлять финансовое 

консультирование по 

широкому спектру 

финансовых услуг 

Предоставляет потребителю финансовых 

услуг информацию о состоянии и 

перспективах рынка, тенденциях в 

изменении курсов ценных бумаг, 

иностранной валюты, условий по 

банковским продуктам и услугам 

Разъясняет суть финансовых продуктов, 

юридических и экономических 

характеристик финансовых продуктов и 

услуг 

Обеспечивает взаимодействие структурных 

подразделений организации при совместной 

деятельности; участвует в планировании 

мероприятий, направленных на повышение 

качества финансового сервиса организации 

ПК-3. Способен определять 

стоимость кредитных и 

некредитных финансовых 

Анализирует стоимости кредитных и 

некредитных финансовых организаций, 

транснациональных организаций (включая 



организаций, 

транснациональных 

организаций (включая акции, 

доли в уставном 

(складочном) капитале, 

имущественные комплексы 

или их части как 

обособленное имущество 

действующего бизнеса) 

акции, доли в уставном (складочном) 

капитале, имущественные комплексы или их 

части как обособленное имущество 

действующего бизнеса) 

Проводит методологическую и 

исследовательскую деятельность в области 

определения стоимостей 

 

4. Место дисциплины в структуре образовательной программы 
 

Дисциплина «Управление отношениями с инвесторами» относится к 

части, формируемой участниками образовательных отношений Блока 1 

учебного плана программы «Финансы, инвестиции, банки». Общая 

трудоёмкость 3 з.е., 108 часов. 

 

5. Содержание и структура учебной дисциплины 
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1. 2 Investor Relations: понятие, роль, 

развитие теории и практики 

 
14 4 2  8 

УК-2, 

ОПК-4,  

2. 3 Корпоративная отчетность: 

стандарты и подходы к 

формированию корпоративной 

отчетности компании 

 

14 4 2  8 
ОПК-

4, ПК-

2,3 

3. 4 Инвестиционные стратегии 

компании и типология 

инвесторов. Взаимоотношения со 

стейкхолдерами компании 

 

15 5 3  7 
УК-3, 

ОПК-4, 

ПК-2,3 

4. 5 Технологии взаимоотношений с 

инвесторами, IR-

инструментарий. 

 

14 4 2  8 
 ОПК-

4, ПК-2 

5.  Информационные технологии 

при работе с инвестиционным 

сообществом 

 

14 3 1  10 
УК-2, 

ОПК-4, 

ПК-2,3 



6. 6 Роль и функции IR 

департаментов. 

 

14 4 2  8 
УК-2,3, 

ОПК-4, 

ПК-2,3 

7. 7 Годовой цикл IR деятельности 

Операционная IR – модель 

компании. 

 

14 4 2  8 
УК-2,3, 

ОПК-4, 

ПК-2,3 

 Форма промежуточной аттестации - 

экзамен 

 

9     

УК-

2,3, 

ОПК-

4, ПК-

2,3 

 ИТОГО 3 108 28 14  57  

 

 

6. Учебно-методическое обеспечение самостоятельной работы  

      

На первой лекции обучающимся объявляются условия и требования к 

освоению дисциплины в соответствии с изложенными в РПД. Обучающимся 

рекомендуется в рамках каждой темы ознакомиться с предложенной основной 

литературой, выполнить письменно домашние задания для проверки усвоения 

материала.  

Существенную часть самостоятельной работы обучающихся составляет 

самостоятельное изучение учебных и научных изданий, лекционных 

конспектов, рекомендованной основной и дополнительной литературы, 

интернет-ресурсов и пр.  

Для обеспечения самостоятельной работы обучающихся разработаны 

«Методические рекомендации по организации самостоятельной работы 

обучающихся», в которых описан порядок работы с научной литературой, 

даны рекомендации по написанию рефератов, эссе, конспектов, рецензий, 

аннотаций, решению кейсов и т.п.   

 

7. Формы контроля и фонд оценочных средств для проведения текущего 

контроля успеваемости и промежуточной аттестации по дисциплине 

 

7.1 Промежуточная аттестация 

Промежуточная аттестация по дисциплине предусмотрена в форме 

экзамена. Экзаменационные задания формируются на основе заданий и 

материалов дисциплины. 

 

7.2 Текущий контроль успеваемости обучающихся 

Текущий контроль успеваемости обучающихся формируется на основе 

выполнения групповых и индивидуальных заданий.  



7.3 Процедура оценивания знаний, умений, навыков и (или) опыта 

деятельности, характеризующих формирование компетенций. 

 

Формирование оценки промежуточной аттестации 
 

 
Управление отношениями с инвесторами 

Задания Финальный экзамен-проект 

Вес (%) 30 70 

Количество 3 1 

Формируемые 

компетенции 
УК-2,3, ОПК-4, ПК-2,3 УК-2,3, ОПК-4, ПК-2,3 

 

Задания: всего будет 3 задания – два индивидуальных домашних заданий 

и одно групповое домашнее задание.  

Финальный экзамен проходит в виде защиты итогового проекта.  

Краткие методические рекомендации по подготовке к экзамену: 

Подготовка к экзамену и его результативность требует умения оптимально 

организовывать свое время. Идеально, если студент познакомился с 

основными представлениями и понятиями курса в аудиторном процессе 

изучения дисциплины. Тогда подготовка к зачету по контрольным вопросам 

позволит систематизировать материал и глубже его усвоить. 

Работу лучше начинать с распределения предложенных контрольных 

вопросов по разделам и темам курса. 

Затем необходимо изучить рекомендованные теоретические источники 

(конспект лекций, учебники, монографии, слайды к лекциям). 

При изучении материала следует выделять основные понятия и 

определения, можно их законспектировать. Выделение опорных понятий дает 

возможность систематизировать представления по дисциплине и, 

соответственно, результативнее подготовиться к экзамену. 

Экзамен проводится в письменной форме, в результате которого студент 

должен решить поставленную задачу и аргументировать решение. Успешный 

ответ на экзаменационный вопрос предполагает процесс продумывания 

логики изложения материала. 

 

7.4. Методические материалы по процедуре оценивания 

Оценка работы обучающихся производится, исходя из общей суммы 

баллов, набранных в течение курса. Для оценивания уровня освоения 

материала по дисциплине используется следующая шкала оценок: 



1) Задания – 30% 

2) Экзамен – 70% 

Oрез = 0.7 * Оэкз + 0.3 * Озадания 

При выставлении оценки по результатам экзамена преподаватель должен 

учитывать регулярность посещения студентом лекций и семинаров, 

активность при обсуждении и успеваемость в ходе занятий. 

При оценке знаний на экзамене учитывается: 

1. Уровень сформированности универсальных, общепрофессиональных и 

профессиональных компетенций. 

2. Уровень владения теоретической базой дисциплины, правильность 

формулировки основных понятий и понимания закономерностей при 

решении задач. 

3. Умение решить поставленные задачи за ограниченный промежуток 

времени. 

4. Логика, структура и грамотность письменного изложения решения задачи. 

5. Умение обосновать практические результаты с помощью теории и 

подтвердить теорию с помощью проведения практических исследований и 

необходимых вычислений. 

6. Умение делать обобщения и выводы относительно практических 

результатов и научной литературы, предложенной к прочтению. 

Для получения оценки «отлично» студент должен: 

- продемонстрировать свободное владение программным материалом; 

- уметь грамотно пользоваться теоретическим материалом при решении 

задач; 

- правильно формулировать определения при использовании их в решении 

задач и ответе на теоретические вопросы; 

- продемонстрировать умения самостоятельной работы с научной 

литературой и необходимым программным обеспечением; 

- уметь решить поставленные задачи и сделать обоснованные и убедительные 

выводы на основе полученных результатов. 

Для получения оценки «хорошо» студент должен: 

- продемонстрировать достаточно свободное владение программным 

материалом; 

- уметь достаточно грамотно пользоваться теоретическим материалом при 

решении задач; 

- продемонстрировать знание основных теоретических понятий и 

определений дисциплины при решении задач; 



- продемонстрировать умение ориентироваться в научной литературе и 

необходимом программном обеспечении; 

- уметь решить значительную часть задач и сделать достаточно 

обоснованные и убедительные выводы на основе полученных результатов. 

Для получения оценки «удовлетворительно» студент должен: 

- продемонстрировать общее знание программного материала; 

- уметь воспользоваться теоретическими основами пройденного материала 

при решении задач; 

- продемонстрировать общее владение понятийным аппаратом дисциплины 

для понимания процессов, происходящих в задачах; 

- знать основную рекомендуемую программой научную литературу и владеть 

азами работы с необходимым программным обеспечением; 

- уметь решать значительную часть задач. 

Оценка «неудовлетворительно» ставится в случае: 

- незнания значительной части программного материала; 

- неумения пользоваться теоретическими основами пройденного материала 

при решении задач; 

- непонимания происходящих в задачах процессов; 

- незнания требуемой научной литературы и неумения работать с 

необходимым программным обеспечением; 

- неумения решать значительную часть поставленных задач. 

 

 

7.5 Фонд оценочных средств: 

Фонд оценочных средств промежуточной аттестации и текущего контроля 

успеваемости обучающихся формируется из типовых контрольных заданий к 

экзамену и домашних заданий.  

Примеры заданий, которые могут встретиться на экзамене или в домашнем 

задании: 

 

Задание 1. Выберите все правильные ответы (возможно несколько правильных 

ответов на один вопрос) на нижеприведенные тестовые вопросы. Приведите 

аргументы в пользу своего выбора. 

 

1. Выберите правильные утверждения об использовании свободного 

денежного потока для целей оценки: 

1) FCFF представляет собой денежные потоки, доступные всем инвесторам, за 

исключением владельцев привилегированных акций. 

2) FCFE представляет собой денежные потоки, доступные акционерам с 

обыкновенными акциями после выплаты дивидендов. 



3) FCFF представляет собой денежные потоки, генерируемые операционными 

активами бизнеса. 

4) FCFF представляет собой денежные потоки, генерируемые всеми активами, 

представленными на балансе компании. 

5) Нет правильного ответа. 

 

Задание 2.  

Компаундинг – это:  

1) институт финансового посредничества, осуществляющий аккумулирование 

денежных средств с целью их последующего вложения в объекты 

инвестирования.  

2) начисление сложных процентов.  

3) тип инвестиционных проектов, связанных отношениями 

комплиментарности: принятие нового проекта способствует росту доходов по 

одному или нескольким другим проектам. 

 

 

Задание 3.  

 

При подготовке к IPO компания должна провести комплексную оценку. Какие 

из перечисленных методов обязательно используются для определения 

справедливой стоимости компании? 

 

1) Дисконтирование денежных потоков (DCF); 

2) Сравнение с компаниями-аналогами (Сравнительный метод); 

3) Анализ отзывов клиентов в соцсетях; 

4) Оценка по ликвидационной стоимости; 

5) Метод «затратный» (с учетом активов). 

 
 

 

8. Учебно-методическое и ресурсное обеспечение дисциплины 
 

Литература 

 

1. Damodaran A. Investment Valuation: Tools and Techniques for 

Determining the Value of Any Asset / A. Damodaran. - 3rd ed. - Hoboken, 

New Jersey : John Wiley & Sons, Inc., 2012. - 992 p. 

2. Грэхем, Бенджамин, Цвейг, Джейсон. Разумный инвестор: Пер. с англ. 

— М.: Издательский дом "Вильямс", 2009. — 672 с. – [Электронный 

ресурс]. URL: 

https://wsip.kz/sites/wsip.kz/files/bendzhamin_grehem_razumnyy_investor.

pdf  

3. Лахметкина Н.И. Инвестиционная стратегия предприятия: учебное 

пособие, М.: КНОРУС, 2008. [Электронный ресурс]. – URL: 

https://wsip.kz/sites/wsip.kz/files/bendzhamin_grehem_razumnyy_investor.pdf
https://wsip.kz/sites/wsip.kz/files/bendzhamin_grehem_razumnyy_investor.pdf


https://biblioteka.bafe.edu.kg/download/investisii/%D0%9B%D0%B0%D1

%85%D0%BC%D0%B5%D1%82%D0%BA%D0%B8%D0%BD%D0%B0

_%D0%98%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1

%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%BD%D0%B0%D1%8F%20%D1

%81%D1%82%D1%80%D0%B0%D1%82%D0%B5%D0%B3%D0%B8%

D1%8F%20%D0%BF%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%BF%D1%80%D

0%B8%D1%8F%D1%82%D0%B8%D1%8F.pdf  

 

 

Ресурсное обеспечение (в т.ч. электронные образовательные ресурсы) 

 

1. Официальный сайт Центрального Банка РФ. URL: http://www.cbr.ru/ 

2. Интернет-ресурс для проверки текстов на плагиат: https://plagiarism.org/  

3. СПС «Консультант Плюс». URL: http://www.consultant.ru 

4. ''Ведомости "Vedomosti". URL: www.vedomosti.ru 

5. Университетская библиотека онлайн. URL: www.biblioclub.ru  

6. ЭБС «Лань». URL: https://e.lanbook.com/  

7. Электронный архив зарубежных журналов. URL: www.jstor.org 

 

9.  Материально – техническое и информационное обеспечение 

образовательного процесса по дисциплине 
 

Учебные аудитории для проведения занятий лекционного типа – 

укомплектованы специализированной (учебной) мебелью, оборудованы 

компьютером, имеющим выход в интернет, видеопроекционным 

оборудованием для презентаций и учебных фильмов, средствами 

звуковоспроизведения, экраном, маркерной доской с маркерами, 

тематическим набором слайдов, соответствующим рабочей программе 

дисциплины. 

 

Учебные аудитории для проведения занятий семинарского типа, а 

также для групповых и индивидуальных консультаций, для проведения 

текущего контроля и промежуточной аттестации – укомплектованы 

специализированной (учебной) мебелью, мультимедийным оборудованием, а 

также техническими средствами обучения, служащими для представления 

учебной информации, маркерной доской с маркерами. 

 

Помещение для самостоятельной работы – укомплектовано 

специализированной (учебной) мебелью, оснащено компьютерной техникой с 

возможностью подключения к сети «Интернет» и обеспечено доступом в 

электронную информационно-образовательную среду организации. 

 

https://biblioteka.bafe.edu.kg/download/investisii/%D0%9B%D0%B0%D1%85%D0%BC%D0%B5%D1%82%D0%BA%D0%B8%D0%BD%D0%B0_%D0%98%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%BD%D0%B0%D1%8F%20%D1%81%D1%82%D1%80%D0%B0%D1%82%D0%B5%D0%B3%D0%B8%D1%8F%20%D0%BF%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%BF%D1%80%D0%B8%D1%8F%D1%82%D0%B8%D1%8F.pdf
https://biblioteka.bafe.edu.kg/download/investisii/%D0%9B%D0%B0%D1%85%D0%BC%D0%B5%D1%82%D0%BA%D0%B8%D0%BD%D0%B0_%D0%98%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%BD%D0%B0%D1%8F%20%D1%81%D1%82%D1%80%D0%B0%D1%82%D0%B5%D0%B3%D0%B8%D1%8F%20%D0%BF%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%BF%D1%80%D0%B8%D1%8F%D1%82%D0%B8%D1%8F.pdf
https://biblioteka.bafe.edu.kg/download/investisii/%D0%9B%D0%B0%D1%85%D0%BC%D0%B5%D1%82%D0%BA%D0%B8%D0%BD%D0%B0_%D0%98%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%BD%D0%B0%D1%8F%20%D1%81%D1%82%D1%80%D0%B0%D1%82%D0%B5%D0%B3%D0%B8%D1%8F%20%D0%BF%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%BF%D1%80%D0%B8%D1%8F%D1%82%D0%B8%D1%8F.pdf
https://biblioteka.bafe.edu.kg/download/investisii/%D0%9B%D0%B0%D1%85%D0%BC%D0%B5%D1%82%D0%BA%D0%B8%D0%BD%D0%B0_%D0%98%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%BD%D0%B0%D1%8F%20%D1%81%D1%82%D1%80%D0%B0%D1%82%D0%B5%D0%B3%D0%B8%D1%8F%20%D0%BF%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%BF%D1%80%D0%B8%D1%8F%D1%82%D0%B8%D1%8F.pdf
https://biblioteka.bafe.edu.kg/download/investisii/%D0%9B%D0%B0%D1%85%D0%BC%D0%B5%D1%82%D0%BA%D0%B8%D0%BD%D0%B0_%D0%98%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%BD%D0%B0%D1%8F%20%D1%81%D1%82%D1%80%D0%B0%D1%82%D0%B5%D0%B3%D0%B8%D1%8F%20%D0%BF%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%BF%D1%80%D0%B8%D1%8F%D1%82%D0%B8%D1%8F.pdf
https://biblioteka.bafe.edu.kg/download/investisii/%D0%9B%D0%B0%D1%85%D0%BC%D0%B5%D1%82%D0%BA%D0%B8%D0%BD%D0%B0_%D0%98%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%BD%D0%B0%D1%8F%20%D1%81%D1%82%D1%80%D0%B0%D1%82%D0%B5%D0%B3%D0%B8%D1%8F%20%D0%BF%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%BF%D1%80%D0%B8%D1%8F%D1%82%D0%B8%D1%8F.pdf
https://biblioteka.bafe.edu.kg/download/investisii/%D0%9B%D0%B0%D1%85%D0%BC%D0%B5%D1%82%D0%BA%D0%B8%D0%BD%D0%B0_%D0%98%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%BD%D0%B0%D1%8F%20%D1%81%D1%82%D1%80%D0%B0%D1%82%D0%B5%D0%B3%D0%B8%D1%8F%20%D0%BF%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%BF%D1%80%D0%B8%D1%8F%D1%82%D0%B8%D1%8F.pdf
http://www.cbr.ru/
https://plagiarism.org/
http://www.consultant.ru/
http://www.vedomosti.ru/
http://www.biblioclub.ru/
https://e.lanbook.com/
http://www.jstor.org/


Помещение для хранения и профилактического обслуживания 

учебного оборудования – укомплектовано специализированной мебелью для 

хранения оборудования и техническими средствами для его обслуживания. 

 

Необходимое программное обеспечение: 

  

 Операционная система: Windows 7, Windows 10 

 Офисные программы: Microsoft Office, Libre Office, Google Docs 

 Чтение PDF: Adobe Acrobat 

 Интернет-браузеры: Mozilla Firefox, Google Chrome, Internet Explorer, 

Opera 

 Антивирусные программы: Kaspersky Endpoint Security 

 Программы переводчики: Google translate, Yandex translate 

 Архиваторы: 7-zip 
 

10. Методические рекомендации по обучению лиц с ограниченными 

возможностями здоровья 

В соответствии с Методическими рекомендациями Минобрнауки РФ (утв. 

8 апреля 2014 г. № АК-44/05вн) предполагается использовать социально-

активные и рефлексивные методы обучения, технологии социокультурной 

реабилитации с целью оказания помощи в установлении полноценных 

межличностных отношений с другими студентами, создании комфортного 

психологического климата в студенческой группе. Подбор и разработка 

учебных материалов производятся с учетом предоставления материала в 

различных формах: аудиальной, визуальной, с использованием специальных 

технических средств и информационных систем. 

Освоение дисциплины лицами с ОВЗ осуществляется с использованием 

средств обучения общего и специального назначения (персонального и 

коллективного использования). Материально-техническое обеспечение 

предусматривает приспособление аудиторий к нуждам лиц с ОВЗ. 

Форма проведения аттестации для студентов-инвалидов устанавливается с 

учетом индивидуальных психофизических особенностей. Для студентов с 

ОВЗ предусматривается доступная форма предоставления заданий оценочных 

средств, а именно:  

• в печатной или электронной форме (для лиц с нарушениями опорно-

двигательного аппарата); 

• в печатной форме или электронной форме с увеличенным шрифтом и 

контрастностью (для лиц с нарушениями слуха, речи, зрения); 

• методом чтения ассистентом задания вслух (для лиц с нарушениями 

зрения). 



Студентам с инвалидностью увеличивается время на подготовку ответов 

на контрольные вопросы. Для таких студентов предусматривается доступная 

форма предоставления ответов на задания, а именно: 

• письменно на бумаге или набором ответов на компьютере (для лиц с 

нарушениями слуха, речи); 

• выбором ответа из возможных вариантов с использованием услуг 

ассистента (для лиц с нарушениями опорно-двигательного аппарата); 

• устно (для лиц с нарушениями зрения, опорно-двигательного аппарата). 

При необходимости для обучающихся с инвалидностью процедура 

оценивания результатов обучения может проводиться в несколько этапов. 


