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I. Пояснительная записка.

Авторы программы: преподаватель Шамраева Светлана Александровна, 




   преподаватель Байбурина Эльвина Рифхатовна




   директор E&Y Кириллов Борис Борисович
Требования к студентам:

Дисциплина «Оценка стоимости компании» изучается на 4 курсе бакалавриата и опирается на знания, полученные студентами в процессе изучения курсов «Статистика», «Микроэкономика», «Экономика фирмы», «Корпоративные финансы-1», «Бухучет», «Фондовый рынок».

Аннотация:

Дисциплина сфокусирована на изучении базовых подходов и методов оценки стоимости компании (бизнеса). В курсе рассматриваются особенности доходного, сравнительного и затратного подходов. Сделан акцент на изучении техник оценки отдельных групп активов. Особое внимание уделено вопросам адаптации рассматриваемых методик к российским условиям.  Курс построен на современной отечественной и западной фундаментальной и периодической литературе, анализе практических ситуаций (кейсов). 

Курс читается в сотрудничестве с базовой кафедрой компании Ernst&Young. Привлечение практикующих специалистов вносит значительный вклад при рассмотрении практических вопросов и техник оценки в России.
На основе материалов данной дисциплины студенты получат навыки анализа оценки стоимости компании и отдельных групп активов в различных условиях.

При изучении данной дисциплины предусматриваются:

· лекционные занятия;

· семинарские занятия в форме решения задач и разбора кейсов;

· эссе;

· самостоятельная работа студентов; 

· письменная экзаменационная работа.

Учебные задачи дисциплины:

Основная задача заключается в освоении студентами методологии и техники оценки стоимости компании (бизнеса) и отдельных групп активов. 

В результате изучения дисциплины студент должен:

· уметь применять принципы и методы доходного, сравнительного и затратного подхода к оценке стоимости компаний и знать преимущества и ограничения каждого метода;

· уметь применять принципы и методы доходного, сравнительного и затратного подхода к оценке стоимости различных групп активов;

· понимать специфику применения традиционных методов оценки на растущих рынках капитала;

· уметь выделять методологические проблемы, возникающие при использовании классических методов оценки;

· приобрести навыки работы по поиску и анализу информации для проведения оценки стоимости компании (бизнеса) и отдельных активов компании
Формы контроля:

Оценка знаний студентов проводится в балльной форме. Итоговая оценка строится как средневзвешенная величина в пределах 10 баллов. Удельные веса оценок:

· оценка за работу на лекциях/семинарах – 20%;

· оценка за эссе – 30%;

· оценка за письменную экзаменационную работу – 50%.

· для специальности ФиК, возможно выполнение курсовой работы, срок представления 5 модуль

Результирующая экзаменационная оценка по курсу определяется по 10-ти и 5-ти балльной системах через следующее соотношение:
	Десятибалльная оценка 
	Пятибалльная оценка

	1,2, 3 - неудовлетворительно
	Неудовлетворительно

	4 – почти удовлетворительно
	Удовлетворительно

	5 – удовлетворительно
	

	6 – почти хорошо
	Хорошо

	7 – хорошо
	

	8 – почти отлично
	Отлично

	9 – отлично
	

	10 – блестяще
	


Базовый учебник:
1. Оценка бизнеса / Под ред. Грязновой А.Г., Федотовой М.А. М.: Финансы и статистика, 2004 (2001)
2. Ридер по курсу «Оценка имущества». Составители: Сердюков В.А., Григорьева С.А. М. 2004. 

II. Тематический план учебной дисциплины.

	Наименование разделов и тем
	Всего часов по дисциплине
	Аудиторные занятия (час), в т.ч.
	Самостоятельная работа

	
	
	Лекции
	Семинары
	

	Тема 1. Введение в оценочную деятельность
	20
	2
	2
	16

	Тема 2. Принципы доходного подхода в оценке стоимости компании (бизнеса)
	24
	6
	4
	14

	Тема 3. Оценка стоимости компании (бизнеса) на основе рыночных сравнений
	20
	4
	4
	12

	Тема 4. Затратный подход в оценке стоимости компании (бизнеса)
	12
	2
	2
	8

	Тема 5. Специфика оценки отдельных видов активов компании
	32
	6
	8
	18

	ИТОГО:
	108
	20
	20
	68


III. Содержание программы 

Тема 1. Введение в оценочную деятельность.

Необходимость оценочной деятельности в рыночной экономике. Регулирование оценочной деятельности. Закон об оценочной деятельности в РФ. Стандарты оценки. Саморегулируемые организации. Контроль за осуществлением оценочной деятельности. 

Цели оценки стоимости компании (бизнеса). Основные понятия оценки стоимости компании и их соотношение: справедливая, фундаментальная (внутренняя), инвестиционная, балансовая, ликвидационная стоимости. Принципы оценки стоимости компании. Основные подходы и методы оценки стоимости компании. Основные шаги процесса оценки стоимости компании (бизнеса). Итоговое заключение об оценки стоимости компании (бизнеса). Корректирующие процедуры, применяемые в оценке стоимости компании. Структура отчета об оценке стоимости компании (бизнеса).

Информация, необходимая для оценки стоимости компании (бизнеса). Процедура сбора и обработки информации. Способы систематизации и обобщения информации.  

Основная литература:

1. Оценка бизнеса. Под ред. Грязновой А.Г., Федотовой М.А. Москва: Финансы и статистика, 2-ое издание, 2004, главы 1, 4, 11, 12

2. Оценка бизнеса. Под ред. Грязновой А.Г., Федотовой М.А. Москва: Финансы и статистика, , 2001, главы 1, 3, 7, 8.

Дополнительная литература:
1. Грязнова А.Г., Федотова М.А., Эскиндаров М.А., Тазихина Т.В., Иванова Е.И., Щербакова О.Н.. Оценка стоимости предприятия (бизнеса). М.: Интерреклама, 2003 (http://www.ocenka.net/institute/editions.phtml) главы 1-4
2. Рутгайзер В.М.  Оценка стоимости бизнеса. Часть 2. Премии и скидки. М.: Международная академия оценки и консалтинга, 2006.
3. Уэст Т., Джонс Д. Пособие по оценке бизнеса. Пер. с англ. М.: Квинто-Консалтинг, 2003, глава 17

4. Федеральный закон от 29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации».

5. Федеральные стандарты оценки.

Тема 2. Принципы доходного подхода в оценке стоимости компании (бизнеса).
Особенности доходного подхода к оценке стоимости компании (бизнеса). Анализ основных методов доходного подхода и условия их применения. 

Модель дисконтированных денежных потоков: алгоритм оценки. Традиционные модели дисконтируемого денежного потока: поток денежных средств для всех инвесторов (FCFF), поток денежных средств для акционеров (FCFE).  Анализ горизонта прогнозирования. Расчет денежного потока для прогнозного периода. Основные методы определения величины завершающего (остаточного) потока денежных средств. 

Методы определения ставки дисконтирования: модель оценки долгосрочных активов (CAPM), модель арбитражного ценообразования (APT). Метод кумулятивного построения. Расчет средневзвешенных затрат на капитал. Особенности анализа затрат на капитал на растущих рынках капитала. Использование глобальной САРМ, национальной САРМ, скорректированной САРМ  в оценке стоимости компании на растущих рынках капитала. Особенности  гибридных моделей на основе САРМ: модель спреда. 
Метод капитализации прибыли. Выбор величины прибыли. Определение ставки капитализации. Ограничения метода капитализации бухгалтерской прибыли.

Основная литература:

1. Оценка бизнеса. Под ред. Грязновой А.Г., Федотовой М.А. Москва: Финансы и статистика, 2-ое издание, 2004, глава 5

2. Оценка бизнеса. Под ред. Грязновой А.Г., Федотовой М.А. Москва: Финансы и статистика, , 2001, глава 4

Дополнительная литература:

1. Фишмен Д., Пратт Ш., Гриффит К., Уилсон К. Руководство по оценке стоимости бизнеса. Пер с англ. Москва: «Квинто-Консалтинг», 2000, глава 5. 
2. Т. Уэст, Д. Джонс. Пособие по оценке бизнеса. Пер. с англ. М.: Квинто-Консалтинг, 2003, глава 18-19

3. Грязнова А.Г., Федотова М.А., Эскиндаров М.А., Тазихина Т.В., Иванова Е.И., Щербакова О.Н.. Оценка стоимости предприятия (бизнеса). М.: Интерреклама, 2003 (http://www.ocenka.net/institute/editions.phtml) глава 5

4. Теплова Т.В. Динамика рисков на финансовых рынках и нестандартные модели обоснования затрат на собственный капитал – Финансовый менеджмент №6, 2005

5. Теплова Т.В. Портфельные модели обоснования барьерных ставок доходности на развивающихся рынках: ловушки для аналитиков и практиков – Финансовый менеджмент №2,3 2005

6. Щербакова О.Н. Применение современных технологий оценки стоимости бизнеса действующей компании – Финансовый менеджмент №1, 2003

7. Estridge J., Lougee B. Measuring Free Cash Flows for Equity Valuation: Pitfalls and Possible Solutions. Journal of Applied Corporate Finance, Vol.19, N.2
8. Pereiro L. E. The valuation of closely-held companies in Latin America.  Emerging Markets Review, 2001. Web:    http://www. faculty.darden.virginia.edu

9. Pereiro L. E. The practice of investment valuation in emerging markets: evidence from Argentina. Journal of International Financial Management, 2006, 16 
Тема 3. Оценка стоимости компании (бизнеса) на основе рыночных сравнений.
Фундаментальные принципы сравнительной оценки. Основные методы сравнительного подхода: метод рынка капитала, метод сделок, метод отраслевых коэффициентов. Требования к информации о компании для применения рыночных сравнений. Основные этапы оценки. Критерии выделения компаний-аналогов. Ключевые рыночные мультипликаторы, используемые при оценке стоимости компании (бизнеса): P/E, P/S, EV/EBITDA, P/BV.  Отраслевые мультипликаторы. Мультипликаторы роста. Проблема выбора мультипликатора. Особенности применения балансовых мультипликаторов в оценке методом рыночных сравнений. Сравнимость компаний с развитых и развивающихся рынков. Принципы применения метода рыночных сравнений на растущих рынках капитала. Ограничения метода рыночных сравнений. 

Основная литература:

1. Оценка бизнеса. Под ред. Грязновой А.Г., Федотовой М.А. Москва: Финансы и статистика, 2-ое издание, 2004, глава 8

2. Оценка бизнеса. Под ред. Грязновой А.Г., Федотовой М.А. Москва: Финансы и статистика, , 2001, глава 5

Дополнительная литература:
1. Фишмен Д., Пратт Ш., Гриффит К., Уилсон К. Руководство по оценке стоимости бизнеса. Пер с англ. Москва: «Квинто-Консалтинг», 2000, глава 6 
2. Т. Уэст, Д. Джонс. Пособие по оценке бизнеса. Пер. с англ. М.: Квинто-Консалтинг, 2003, глава 13,14,15,17

3. Чиркова Е.В.Как оценить бизнес по аналогии? М.: Альпина Бизнес Букс. 2005

4. Грязнова А.Г., Федотова М.А., Эскиндаров М.А., Тазихина Т.В., Иванова Е.И., Щербакова О.Н.. Оценка стоимости предприятия (бизнеса). М.: Интерреклама, 2003 (http://www.ocenka.net/institute/editions.phtml), глава 6

Тема 4. Затратный подход в оценке стоимости компании (бизнеса).

Экономическая сущность затратного подхода. Сфера применения. Подготовка финансовой отчетности для оценки затратными методами. Метод чистых активов (NAV): основные шаги оценки. Выведение итоговой стоимости компании методом чистых активов.
Метод ликвидационной стоимости (LV): алгоритм оценки. Виды ликвидационной стоимости: плановая, ускоренная. Особенности коррекции активов и обязательств в методе ликвидационной стоимости. Определение затрат, связанных с ликвидацией. Особенности определения ставки дисконтирования. Расчет ликвидационной стоимости. 
Основная литература:

1. Оценка бизнеса. Под ред. Грязновой А.Г., Федотовой М.А. Москва: Финансы и статистика, 2-ое издание, 2004, глава 9

2. Оценка бизнеса. Под ред. Грязновой А.Г., Федотовой М.А. Москва: Финансы и статистика, , 2001, глава 6

Дополнительная литература:
1. Фишмен Д., Пратт Ш., Гриффит К., Уилсон К. Руководство по оценке стоимости бизнеса. Пер с англ. Москва: «Квинто-Консалтинг», 2000, глава 7

2. Грязнова А.Г., Федотова М.А., Эскиндаров М.А., Тазихина Т.В., Иванова Е.И., Щербакова О.Н.. Оценка стоимости предприятия (бизнеса). М.: Интерреклама, 2003 (http://www.ocenka.net/institute/editions.phtml), глава 7 
Тема 5.Специфика оценки отдельных групп активов компании.

Сфера применения. Затратный подход в оценке стоимости компаний (бизнеса). Финансовая отчетность по РСБУ. Финансовая отчетность по МСФО. Страхование. Залог. Различные виды стоимости для различных сфер применения. Оценочные стандарты.

Оценка зданий и сооружений. Классификация зданий и сооружений. Факторы, влияющие на оценку зданий и сооружений. Подготовка информации для оценки данного вида имущества. Доходный, сравнительный и затратный подходы к оценке.  Анализ основных методов и условия их применения. Согласование показателей стоимости. Формирование итогового заключения о стоимости объекта оценки.
Оценка оборудования. 

Жизненный цикл использования оборудования. Износ, его виды, методы расчета. Влияние износа на стоимость оборудования.  Особенности доходного, сравнительного и затратного подходов к оценке оборудования. Формирование итогового заключения о стоимости объекта оценки. 
Оценка стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности. 

Классификация объектов нематериальных активов. Цели оценки нематериальных активов. Виды стоимости нематериальных активов. Использование доходного подхода в оценке нематериальных активов. Метод «избыточных прибылей». Метод освобождения от роялти. Метод преимуществ в прибылях. Метод дисконтированных денежных потоков.  Использование затратного и рыночного подходов в оценке нематериальных активов. Интеллектуальный капитал и его измерение. Основные подходы к оценке интеллектуального капитала. 
Основная литература:

1. Ридер по курсу «Оценка имущества». Составители: Сердюков В.А., Григорьева С.А. М. 2004. 
Дополнительная литература:
1. Под ред. Грязновой А.Г., Федотовой М.А. Оценка недвижимости. М.: Финансы и статистика, 2004, главы 1,2,3, 6,7,8,9.
2. Антонов В.П., Антонова С.К., Шамышев С.К., Шаулова Р.Г. Оценка стоимости машин и оборудования. 3-е изд. М.: Издательский дом «Русская оценка», 2005. 

3. Грибовский С.В., Иванова Е.Н., Львов Д.С., Медведева О.Е. Оценка стоимости недвижимости. М.: Интерреклама, 2003, главы 1-9.
4. Ковалев А.П., Кушель А.А., Хомяков В.С., Андрианов Ю.В., Лужанский Б.Е., Королев И.В. Оценка стоимости машин, оборудования и транспортных средств. М.: Интерреклама, 2003.
5. Козырев А.Н., Макаров В.Л. Оценка стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности. М.: Интерреклама, 2003, главы 1-4; 6-7.
6. Лукичева Л.И., Салихов М.Р. Подходы к оценке стоимости интеллектуального капитала организаций – Менеджмент в России и за рубежом, №4, 2006.

7. Valuing Machinery and equipment: the fundamentals of appraising machinery and technical assets / by Machinery and Technical Specialties Committee of the American Society of Appraisers.- 2nd ed., 2005
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7. Коупленд Т., Муррин Дж. Стоимость компании: оценка и управление. М.: Олимп-бизнес, 2008. 
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13. Лапшев С.Е. Нормализация бухгалтерской отчетности — отправной базис для составления обоснованного прогноза и выбора метода оценки – Вопросы оценки, 2002, №1

14. Лугуев О., Романов В. Оценка фундаментальной стоимости компании – Рынок ценных бумаг №19, 2006.

15. Лукичева Л.И., Салихов М.Р. Подходы к оценке стоимости интеллектуального капитала организаций – Менеджмент в России и за рубежом, №4, 2006.
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17. Синогейкина Е., Полякова И. Оценка инвестиционной стоимости кризисного предприятия – Рынок ценных бумаг №16, 2005

18. Слепов В.А., Мамедов А.О., Ордов К.В. Оценка капитализации ОАО «Газпром» с учетом ожидаемых темпов роста компании – Финансовый менеджмент №4, 2006

19. «Стоимость компании – это конкурентное преимущество, допинг роста», интервью с президентом компании IBS Анатолием Карагинским, «Управление компанией», 2001 г., №4 (163), с. 39 – 43.

20. Татьянников В., «Как ведут себя измерители рисков на российском фондовом рынке», «Рынок ценных бумаг», 2001, №21 (204), с. 57 – 61.

21. Теплова Т.В. Динамика рисков на финансовых рынках и нестандартные модели обоснования затрат на собственный капитал – Финансовый менеджмент №6, 2005

22. Теплова Т.В. Портфельные модели обоснования барьерных ставок доходности на развивающихся рынках: ловушки для аналитиков и практиков – Финансовый менеджмент №2,3 2005

23. Шерстюков Н.Г. О некоторых особенностях определения стоимости бизнеса добывающих предприятий. Вопросы оценки, №2, 2006

24. Щербакова О.Н. Применение современных технологий оценки стоимости бизнеса действующей компании – Финансовый менеджмент №1, 2003

25. Щербакова О.Н. Методы оценки и управления стоимостью компании, основанные на концепции экономической добавленной стоимости – Финансовый менеджмент №3,6 2003.

26. RICS Machinary and Business Assets faculty. Анализ и оценка нематериальных активов: рекомендации по наилучшей международной практике. Вопросы оценки, №4, 2006
Западная периодическая литература:
1. Estridge J., Lougee B. Measuring Free Cash Flows for Equity Valuation: Pitfalls and Possible Solutions. Journal of Applied Corporate Finance, Vol.19, N.2
2. Pereiro L. E. The valuation of closely-held companies in Latin America.  Emerging Markets Review, 2001. Web:    http://www. faculty.darden.virginia.edu

3. Pereiro L. E. The practice of investment valuation in emerging markets: evidence from Argentina. Journal of International Financial Management, 2006, 16 
Электронные источники:

1. www.mrsa.ru  – сайт Российского Общества Оценщиков
2. www.appraiser.ru  - портал «Ввестник оценщика»
3. www.valuer.ru – портал российских оценщиков
4. www.valnet.ru   – портал по оценочной деятельности

5. www.damodaran.com  – сайт А. Дамодарана

6. www.mckinseyquarterly.com   - Журнал McKinsey
7. http://www.mckinsey.com/russianquarterly/index.aspx   - Журнал McKinsey (статьи на русском языке)
Примерный перечень вопросов для оценки уровня знаний:

1. Какие формы регулирования оценочной деятельности Вы знаете?

2. Что является необходимым для осуществления оценочной деятельности на территории РФ?

3. В каких целях осуществляется оценка бизнеса?

4. Почему существует несколько понятий стоимости и в чем заключаются различия?

5. Почему в оценке применяется принцип множественности методов оценки?

6. Какие Вы видите проблемы формирования информационной базы оценки?

7. Чем объясняется необходимость инфляционной корректировки отчетности в процессе оценки?

8. В чем состоят особенности финансового анализа, проводимого в целях оценки?

9. В каких случаях необходимы корректирующие процедуры к результату оценки?

10. Что такое контрольное участие в капитале компании? Каковы критерии его идентификации?
11. Что такое премия за контроль и как ее можно оценить?

12. В каких случаях применяются скидки за недостаточную ликвидность?

13. Как определить размер скидки за ликвидность?

14. Каким образом осуществляется выбор итогового показателя стоимости компании (бизнеса)?

15. В чем состоят особенности доходной концепции оценки?

16. В чем состоят причины существования нескольких моделей дисконтируемого денежного потока?

17. Каким образом определяется продолжительность прогнозного периода?

18. Каковы критерии стабильно растущей компании?

19.  В каких случаях модель Гордона не применима для анализа завершающего потока денежных средств?

20. Каковы особенности анализа базового потока денежных средств как этапа оценки завершающего потока денежных средств?

21. Какие модели определения ставки дисконтирования целесообразно использовать на растущих рынках капитала, почему?

22. Как определяется ставка капитализации в методе капитализации нормальной прибыли?

23. В каких целях используется метод капитализации избыточной прибыли?

24. В каких условиях возможно применение сравнительного подхода и его основных методов?

25. Что такое ценовой мультипликатор? Какие виды мультипликаторов используются в процессе оценки? Дайте сравнительную характеристику.

26. Какие существуют положительные и отрицательные стороны сравнительного подхода к оценке бизнеса?

27. В каких случаях применяется затратный подход к оценке бизнеса?

28. Каковы основные способы корректировки отдельных статей актива и пассива баланса?

29. Назовите основные этапы оценки методом ликвидационной стоимости.

30. При каких условиях возможно использование метода капитализации доходов в рамках доходного подхода к оценке зданий и сооружений?

31. В чем сущность метода дисконтированных денежных потоков в рамках доходного подхода к оценке зданий и сооружений?

32. В чем состоит сущность сравнительного подхода к оценке стоимости недвижимого имущества компании?

33. Представьте алгоритм оценки стоимости зданий и сооружений затратным подходом.

34. Каковы основные виды и методы расчета износа оборудования?

35. Дайте основные характеристики методов затратного, сравнительного и доходного подходов к оценке оборудования
36. Какими основными чертами характеризуются нематериальные активы как объект оценки?

37. На какие основные группы делятся все нематериальные активы?

38. На чем основываются доходный, рыночный и затратный подходы к оценке нематериальных активов?

39. Как определяется ставка капитализации в методе капитализации избыточной прибыли?

40. Охарактеризуйте основные подходы к оценке интеллектуального капитала
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