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I. Пояснительная записка
1. Автор программы: старший преподаватель кафедры финансового менеджмента Ильина Анастасия Андреевна

2. Требования к студентам. Перед изучением данной дисциплины студенты должны прослушать следующие курсы:

· Бухгалтерский учет

· Налоги и налогообложение;

· Экономика фирмы;

· Экономический анализ;

· Маркетинг;

· Менеджмент;

· Финансовый менеджмент.

· Финансы корпораций

· Инвестиционный анализ

Также студенты должны обладать следующими навыками:

· Умение проводить финансово-экономический анализ деятельности предприятия;

· Умение применить простейшие статистические методы для исследования экономических объектов;

· Умение применить основные элементы финансовой математики.

3. Аннотация. 

Дисциплина «Основы оценки стоимости» читается для студентов 4 курса направления 080100.62 «Экономика».
Цель изучения дисциплины – ознакомление студентов с основными подходами и методами оценки бизнеса и имущества: доходным, затратным и сравнительным, а также освоение студентами практических навыков по оценке стоимости.

 Курс «Основы оценки стоимости» представляет теоретическое изложение данной темы и закрепление на практике узловых моментов практической деятельности в области оценки бизнеса и имущества. Это позволяет по-новому применить уже известные навыки и шире взглянуть на теоретические знания по функционированию фирмы (предприятия) и рынка в целом.

Данный курс позволяет  взглянуть на различные экономические дисциплины не как отдельно взятые и разрозненные, а увидеть их взаимосвязь, взаимовлияние и взаимодополнение при анализе и исследовании деятельности фирмы (предприятия) и ее имущества.

Программа предусматривает проведение практических занятий. Сквозной темой всех практических занятий является отработка практических  навыков по определению рыночной стоимости бизнеса и его имущества на примере конкретного предприятия. В рамках практических занятий также отрабатываются методики определения рыночных стоимостей недвижимости и других активов (оборудование, финансовые активы).

4. Учебная цель курса. 

В результате изучения курса студент должен:

· Знать основные теоретические аспекты оценки бизнеса и имущества.

· Уметь применить доходный, сравнительный и затратный подходы в оценке бизнеса и имущества на практике.

· Иметь представления о практике оценочной деятельности  по определению рыночной стоимости материальных, нематериальных активов и недвижимости.

· Обладать навыками расчета стоимости бизнеса и имущества доходным, затратным и сравнительным подходами.

5. Формы контроля.

· Текущий контроль проводится в форме: письменной контрольной работы и домашнего задания
· Итоговый контроль проводится в форме письменной экзаменационной работы.
· Итоговая оценка складывается согласно положению о рейтинге ПФ ГУ-ВШЭ.

II. Содержание программы.
Раздел 1. Введение в теорию оценки

ТЕМА №1. Введение в теорию и практику оценочной деятельности.

Становление профессии оценщика в России. Организационно-управленческие и правовые аспекты оценочной деятельности. Методологические основы оценки бизнеса: основные цели оценки бизнеса, оценочные подходы. 

ТЕМА №2. Виды стоимости предприятия. 

Информационная база для процедуры оценки бизнеса: внешние источники информации, внутренние источники информации. Этапы процесса оценки бизнеса.

Раздел 2. Оценка стоимости бизнеса

ТЕМА №3.Дохоный подход к оценке бизнеса.

Определение доходного подхода, его сущность, значение при оценке бизнеса. Условия применения доходного подхода. Классификация применяемых методик. Основные этапы применения методики капитализации. Основные этапы применения метода дисконтирования денежных потоков. Понятие и классификация денежных потоков, методы расчета денежного потока. Подходы к определению длительности прогнозного периода. Терминальная стоимость, методы ее определения. Определение ставки дисконтирования в методе DCF. Методы определения затрат на собственный капитал: модель САРМ, метод кумулятивного построения, экспертный метод. Методы определения затрат на заемный капитал: внутренняя  доходность облигаций, метод кредитного рейтинга, метод синтетического кредитного рейтинга. Средневзвешенные затраты на капитал. Корректировки денежных потоков для расчета стоимости бизнеса на растущих рынках капитала. Корректировки ставки дисконтирования для расчета стоимости бизнеса на растущих рынках капитала: модифицированные модели определения затрат на собственный и заемный капитал. Глобальная модель САРМ, национальная модель САРМ, гибридные модели САРМ. Метод капитализации нормальной прибыли. Метод мультипликатора прибыли. Метод капитализации избыточной прибыли. Определение ставки капитализации.

ТЕМА № 4. Рыночный (сравнительный) подход к оценке бизнеса.

Общая характеристика сравнительного подхода, преимущества и недостатки. Методики, применяемые в рамках сравнительного подхода. Метод сделок. Метод отраслевых коэффициентов. Метод компании-аналога (метод оценочных мультьипликаторов). Основные этапы метода оценочных мультипликаторов. Виды ценовых мультипликаторов, их характеристика и условия применения. Критерии отбора предприятий-аналогов для метода рынка капиталов.

ТЕМА №5. Имущественный (затратный) подход к оценке бизнеса. 

Общие положения, условия применения, недостатки подхода. Классификации  применяемых методик. Информация, необходимая для осуществления имущественного подхода. Метод стоимости чистых и откорректированных чистых активов. Метод ликвидационной стоимости. Алгоритм расчет стоимости по методике чистых активов. Алгоритм расчета стоимости по методике откорректированных чистых активов

Раздел 3. Оценка стоимости имущества

ТЕМА №6. Оценка имущества

Рынок земельных участков и его особенности. Особенности спроса и предложения на различные виды земельных участков. Факторы, влияющие на спрос на различных сегментах рынков. Методы оценки земельных участков: сравнительный, затратный, доходный. Специфика рынка зданий, сооружений, жилья. Факторы, влияющие на стоимость различных видов имущества: макроэкономические, микроэкономические, внешнее окружение, местоположение, архитектурно-планировочные решения, инфраструктура. Жизненный цикл использования зданий и сооружений. Износ, его виды, методы расчета. Влияние износа на стоимость зданий и сооружений. 3атратный подход к оцениванию. Классификация и особенности методов оценивания на основе затратного подхода. Рыночный подход к оцениванию имущества, его методы оценки и особенности. Доходный подход к оцениванию зданий и сооружений. Классификация машин и оборудования. Специфика видов машин и оборудования и ее влияние на оценку их стоимости. Жизненный цикл использования машин и оборудования. Стандарт по оценке стоимости машин и оборудования. Методы оценивания машин и оборудования: затратный, сравнительный, доходный. Основные понятия термины и объекты оценки. Классификация объектов нематериальных активов. Цели оценки нематериальных активов. Виды стоимости нематериальных активов. Особенности оценки нематериальных активов, используемых для различных целей. 
ТЕМА №7. Определение итоговой стоимости бизнеса.

Подходы к определению весов при выведении итоговой стоимости бизнеса. Критерии выбора весов каждого подхода. Определение средневзвешенной величины. Итоговые корректировки средневзвешенной величины. Поправка на ликвидность. Премия за контроль. Поправка на финансовое положение оцениваемой компании. 

III. Учебно-методическое обеспечение дисциплины:

1. Литература.

Базовый учебник.  

Учебно-методическое пособие по дисциплине «Оценка стоимости бизнеса». Составитель: Ильина А.А. ПФ ГУ-ВШЭ, 2007

Учебно-методическое пособие по дисциплине  «Оценка имущества», составитель: Ильина А.А. ПФ ГУ-ВШЭ, 2007
Основная:

1. Оценка бизнеса: Учебник / Под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федоровой – М.: Финансы и статистика, 2007

2. Инвестиционная оценка. Инструменты и техника оценки любых активов. А. Дамодаран / Пер. с англ. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2004

Дополнительная:

1. В.Есипов, Г. Маховикова и др. Оценка бизнеса. – СПб: Питер, 2001, учебник.

1. Десмонд Гленн М., Келли Ричард Э. Руководство по оценке бизнеса: Пер. англ.: И.Л. Артеменков – М., 1996.

2. Виленский П.Л., Лифшиц  В.Н. и др. Оценка эффективности инвестиционных  проектов.Теория и практика:Учебн.-практ. Пособие.- М.: Дело,2001.

3. В.З. Черняк. Оценка бизнеса. // М.: Финансы и статистика, 1996.

4. Т. Коупленд, Т. Колер, Д. Мурин. Стоимость компании: оценка и управление. // М.: ЗАО «Олимп-бизнес», 2003.

5. Оценка недвижимости. Ред. Грязновой А.Г. М.: Финансы и статистика, 2003.

6. Горемыкин В. Экономика недвижимости. М.: Филинъ, 1999.

7. Гражданский кодекс РФ, часть 1, 2.

8. Лесной кодекс Российской федерации. М.: Ось-89, 2003.

9. Земельный кодекс Российской федерации. М.: Ось-90, 2003.

10. Ковалев А.П., Кушель А.А. и др. Оценка стоимости машин, оборудования и транспортных средств. М.: Интерреклама, 2003.
2. Тематика заданий по различным формам текущего контроля: 
Приложение 2. Вопросы для самоконтроля.

Приложение 3. Тематика контрольной работы.
Приложение 4. Тематика домашнего задания.
3. Методические рекомендации (материалы) преподавателю.

В ходе преподавания курса основной задачей преподавателя является не только донесение еще не изученных теоретических аспектов, но и обобщение знаний, уже полученных в ходе изучения других дисциплин. 

На семинарских занятиях используются следующие методы обучения и контроля усвоения материала:

· Выполнение студентами микроконтролей и минитестов по тематике семинарского занятия;

· Обсуждение практических ситуаций с предварительной подготовкой выступлений по небольшим группам студентов (4-5 человек);

· Решение типовых задач по основным темам курса.

· На контрольных работах проверяется:

· Умение решать типовые задачи;

· Знание основных определений, положений, правил, моделей теории;

· Умение применить изученные теоретические модели для анализа упрощенных практических ситуаций.

3. Методические рекомендации (материалы) студентам.

Перед  каждым семинарским занятием студент изучает план семинарского занятия с перечнем тем и вопросов, списком литературы и домашним заданием по вынесенному на семинар материалу. Студенту рекомендуется следующая схема подготовки к семинарскому занятию:

1.  Проработать конспект лекций;

2.  Прочитать основную  и дополнительную литературу, рекомендованную по изучаемому разделу; 

3.  Ответить на вопросы плана семинарского занятия;

4.  Решить заданные домашние задачи;

5.  При затруднениях сформулировать вопросы к преподавателю.

Задачи, решаемые на семинаре, являются базой для проведения контрольной работы, поэтому очень важно понять основной алгоритм их решения. Это является залогом успешного написания контрольной работы.

4. Рекомендации по использованию информационных технологии.
Для более успешного усвоения материала в ходе учебного процесса рекомендуются к использованию такие программные продукты как MS Word, MS Excel, а также программные продукты Project Expert и Prime Expert. В ходе выполнения домашних заданий необходимо использование Internet.

Автор программы____________________________ А.А. Ильина

IV.Тематический расчет  часов
	№ п/п
	Наименование разделов и тем
	Аудиторные часы
	Самостоя-тельная работа
	Всего 

часов

	
	
	Лекции
	Семинар-ские или практ. занятия
	Всего
	
	

	
	Раздел 1. Введение в теорию оценки

	1
	Введение в теорию и практику оценочной деятельности
	2
	
	2
	
	2

	2
	Виды стоимости предприятия.
	2
	 0
	2
	2
	4

	
	Раздел 2. Оценка стоимости бизнеса

	3
	Доходный подход к оценке бизнеса
	4
	6
	10
	10
	20

	4
	Рыночный (сравнительный) подход к оценке бизнеса
	4
	4
	8
	8
	16

	5
	Имущественный (затратный) подход к оценке бизнеса
	4
	4
	8
	8
	16

	
	Раздел 3. Оценка стоимости имущества

	6
	Оценка имущества
	6
	6
	12
	8
	20

	7
	Определение итоговой стоимости бизнеса
	2
	4
	6
	16
	22

	
	Всего
	24
	24
	48
	60
	108


Автор программы____________________________ А.А. Ильина

Приложение 1

План семинарских занятий

Семинар 1. «Информация, необходимая в процессе оценки»

1. Законодательная база оценки.

2. Цели оценки.

3. Подходы к оценке.

4. Классификация оценочной информации.

5. Требования к оценочной информации.

6. Процедура сбора информации.

7. Основные виды и источники внешней и внутренней информации.

8. Основные принципы и подходы, используемые при подготовке финансовой документации в процессе оценки. 

9. Нормализация бухгалтерской отчетности.

Литература:

1. Учебно-методическое пособие по дисциплине «Оценка стоимости бизнеса». Составитель: Ильина А.А. ПФ ГУ-ВШЭ, 2007

2. Оценка бизнеса: Учебник / Под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федоровой – М.: Финансы и статистика, 2007

3. Инвестиционная оценка. Инструменты и техника оценки любых активов. А. Дамодаран / Пер. с англ. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2004

4. В.Есипов, Г. Маховикова и др. Оценка бизнеса. – СПб: Питер, 2001, учебник.

5. Десмонд Гленн М., Келли Ричард Э. Руководство по оценке бизнеса: Пер. англ.: И.Л. Артеменков – М., 1996.

6. Виленский П.Л., Лифшиц  В.Н. и др. Оценка эффективности инвестиционных  проектов.Теория и практика:Учебн.-практ. Пособие.- М.: Дело,2001.

7. В.З. Черняк. Оценка бизнеса. // М.: Финансы и статистика, 1996.

8. Т. Коупленд, Т. Колер, Д. Мурин. Стоимость компании: оценка и управление. // М.: ЗАО «Олимп-бизнес», 2003.

Семинар 2. «Доходный подход к оценке бизнеса. Метод дисконтированных денежных потоков»

1. Суть и задачи доходного подхода.

2. Алгоритм метода дисконтирования денежных потоков.

3. Виды денежных потоков. 

4. Методы построения денежных потоков. 

5. Построение завершающего денежного потока.

6. Терминальная стоимость.

7. Выбор горизонта планирования.

8. Учет инфляции при построении денежных потоков.

9. Модели оценки темпов роста денежных потоков.

Литература:

1. Учебно-методическое пособие по дисциплине «Оценка стоимости бизнеса». Составитель: Ильина А.А. ПФ ГУ-ВШЭ, 2007

2. Оценка бизнеса: Учебник / Под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федоровой – М.: Финансы и статистика, 2007

3. Инвестиционная оценка. Инструменты и техника оценки любых активов. А. Дамодаран / Пер. с англ. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2004

4. В.Есипов, Г. Маховикова и др. Оценка бизнеса. – СПб: Питер, 2001, учебник.

5. Десмонд Гленн М., Келли Ричард Э. Руководство по оценке бизнеса: Пер. англ.: И.Л. Артеменков – М., 1996.

6. Виленский П.Л., Лифшиц  В.Н. и др. Оценка эффективности инвестиционных  проектов.Теория и практика:Учебн.-практ. Пособие.- М.: Дело,2001.

7. В.З. Черняк. Оценка бизнеса. // М.: Финансы и статистика, 1996.

8. Т. Коупленд, Т. Колер, Д. Мурин. Стоимость компании: оценка и управление. // М.: ЗАО «Олимп-бизнес», 2003.

Семинар 3. «Определение ставки дисконтирования»

1. Методы определения затрат на собственный капитал.

2. Методы определения затрат на заемный капитал.

3. Средневзвешенные затраты на капитал.

Литература:

1. Учебно-методическое пособие по дисциплине «Оценка стоимости бизнеса». Составитель: Ильина А.А. ПФ ГУ-ВШЭ, 2007

2. Оценка бизнеса: Учебник / Под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федоровой – М.: Финансы и статистика, 2007

3. Инвестиционная оценка. Инструменты и техника оценки любых активов. А. Дамодаран / Пер. с англ. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2004

4. В.Есипов, Г. Маховикова и др. Оценка бизнеса. – СПб: Питер, 2001, учебник.

5. Десмонд Гленн М., Келли Ричард Э. Руководство по оценке бизнеса: Пер. англ.: И.Л. Артеменков – М., 1996.

6. Виленский П.Л., Лифшиц  В.Н. и др. Оценка эффективности инвестиционных  проектов.Теория и практика:Учебн.-практ. Пособие.- М.: Дело,2001.

7. В.З. Черняк. Оценка бизнеса. // М.: Финансы и статистика, 1996.

8. Т. Коупленд, Т. Колер, Д. Мурин. Стоимость компании: оценка и управление. // М.: ЗАО «Олимп-бизнес», 2003.

Семинар 4. «Метод капитализации бухгалтерской прибыли»

1. Метод капитализации нормальной прибыли.

2. Нормализация бухгалтерской прибыли.

3. Условия применения метода капитализации нормальной прибыли.

4. Ставка капитализации нормальной прибыли.

5. Метод мультипликатора прибыли.

6. Исторический и аналитический способы определения мультипликатора.

7. Метод избыточной прибыли.

Литература:

1. Учебно-методическое пособие по дисциплине «Оценка стоимости бизнеса». Составитель: Ильина А.А. ПФ ГУ-ВШЭ, 2007

2. Оценка бизнеса: Учебник / Под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федоровой – М.: Финансы и статистика, 2007

3. Инвестиционная оценка. Инструменты и техника оценки любых активов. А. Дамодаран / Пер. с англ. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2004

4. В.Есипов, Г. Маховикова и др. Оценка бизнеса. – СПб: Питер, 2001, учебник.

5. Десмонд Гленн М., Келли Ричард Э. Руководство по оценке бизнеса: Пер. англ.: И.Л. Артеменков – М., 1996.

6. Виленский П.Л., Лифшиц  В.Н. и др. Оценка эффективности инвестиционных  проектов.Теория и практика:Учебн.-практ. Пособие.- М.: Дело,2001.

7. В.З. Черняк. Оценка бизнеса. // М.: Финансы и статистика, 1996.

8. Т. Коупленд, Т. Колер, Д. Мурин. Стоимость компании: оценка и управление. // М.: ЗАО «Олимп-бизнес», 2003.

Семинар 5. «Сравнительный подход к оценке бизнеса»
1. Условия применения сравнительного подхода

2. Теоретические положения сравнительного подхода

3. Преимущества и недостатки подхода.

4. Метод сделок.

5. Метод отраслевых коэффициентов.

6. Метод оценочных мультипликаторов (компании-аналога)

Литература:

1. Учебно-методическое пособие по дисциплине «Оценка стоимости бизнеса». Составитель: Ильина А.А. ПФ ГУ-ВШЭ, 2007

2. Оценка бизнеса: Учебник / Под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федоровой – М.: Финансы и статистика, 2007

3. Инвестиционная оценка. Инструменты и техника оценки любых активов. А. Дамодаран / Пер. с англ. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2004

4. В.Есипов, Г. Маховикова и др. Оценка бизнеса. – СПб: Питер, 2001, учебник.

5. Десмонд Гленн М., Келли Ричард Э. Руководство по оценке бизнеса: Пер. англ.: И.Л. Артеменков – М., 1996.

6. Виленский П.Л., Лифшиц  В.Н. и др. Оценка эффективности инвестиционных  проектов.Теория и практика:Учебн.-практ. Пособие.- М.: Дело,2001.

7. В.З. Черняк. Оценка бизнеса. // М.: Финансы и статистика, 1996.

8. Т. Коупленд, Т. Колер, Д. Мурин. Стоимость компании: оценка и управление. // М.: ЗАО «Олимп-бизнес», 2003.

Семинар 6. «Затратный подход к оценке бизнеса. Метод чистых и откорректированных чистых активов».

1. Основные условия применения затратного подхода

2. Ограничения затратного подхода

3. Преимущества затратного подхода.

4. Метод чистых активов. Условия применения. Преимущества и недостатки.

5. Метод откорректированных чистых активов.

6. Методы корректировки активов и обязательств.

Литература:

1. Учебно-методическое пособие по дисциплине «Оценка стоимости бизнеса». Составитель: Ильина А.А. ПФ ГУ-ВШЭ, 2007

2. Оценка бизнеса: Учебник / Под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федоровой – М.: Финансы и статистика, 2007

3. Инвестиционная оценка. Инструменты и техника оценки любых активов. А. Дамодаран / Пер. с англ. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2004

4. В.Есипов, Г. Маховикова и др. Оценка бизнеса. – СПб: Питер, 2001, учебник.

5. Десмонд Гленн М., Келли Ричард Э. Руководство по оценке бизнеса: Пер. англ.: И.Л. Артеменков – М., 1996.

6. Виленский П.Л., Лифшиц  В.Н. и др. Оценка эффективности инвестиционных  проектов.Теория и практика:Учебн.-практ. Пособие.- М.: Дело,2001.

7. В.З. Черняк. Оценка бизнеса. // М.: Финансы и статистика, 1996.

8. Т. Коупленд, Т. Колер, Д. Мурин. Стоимость компании: оценка и управление. // М.: ЗАО «Олимп-бизнес», 2003.

Семинар 7. «Затратный подход к оценке бизнеса. Метод ликвидационной стоимости.»

1. Условия применения метода ликвидационной стоимости.

2. Преимущества и недостатки метода ликвидационной стоимости.

3. Алгоритм метода.

Литература:

1. Учебно-методическое пособие по дисциплине «Оценка стоимости бизнеса». Составитель: Ильина А.А. ПФ ГУ-ВШЭ, 2007

2. Оценка бизнеса: Учебник / Под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федоровой – М.: Финансы и статистика, 2007

3. Инвестиционная оценка. Инструменты и техника оценки любых активов. А. Дамодаран / Пер. с англ. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2004

4. В.Есипов, Г. Маховикова и др. Оценка бизнеса. – СПб: Питер, 2001, учебник.

5. Десмонд Гленн М., Келли Ричард Э. Руководство по оценке бизнеса: Пер. англ.: И.Л. Артеменков – М., 1996.

6. Виленский П.Л., Лифшиц  В.Н. и др. Оценка эффективности инвестиционных  проектов.Теория и практика:Учебн.-практ. Пособие.- М.: Дело,2001.

7. В.З. Черняк. Оценка бизнеса. // М.: Финансы и статистика, 1996.

8. Т. Коупленд, Т. Колер, Д. Мурин. Стоимость компании: оценка и управление. // М.: ЗАО «Олимп-бизнес», 2003.

Семинар 8. «Методы оценки земельных участков». 

Понятие земельного участка.  Основные виды (категории) земель. Виды оценки земельных ресурсов (кадастровая и рыночная). Основные подходы к оценке земельных участков. Доходный подход. Методы доходного подхода. Сравнительный подход. Методы сравнительного подхода. Затратный подход. Методы затратного подхода.

Литература:

1. Учебно-методическое пособие по дисциплине  «Оценка имущества», составитель: Ильина А.А. ПФ ГУ-ВШЭ, 2007
2. Зимин А.И. Оценка имущества. М.:»Юриспруденция», 2006

3. Оценка недвижимости. Ред. Грязновой А.Г. М.: Финансы и статистика, 2003.

4. Петров В.И. Оценка стоимости земельных участков. Учебное пособие. М.: «Кнорус», 2007

5. Гражданский кодекс РФ, часть 1, 2.

6. Лесной кодекс Российской федерации. М.: Ось-89, 2003.

7. Земельный кодекс Российской федерации. М.: Ось-90, 2003.

Семинар 9. «Доходный подход к оценке недвижимости». 

Понятие недвижимости. Основные виды стоимости недвижимости: стоимость в обмене и стоимость в пользовании. Основные подходы к оценке недвижимости. Доходный подход. Методы доходного подхода: метод прямой капитализации и метод дисконтирования денежных потоков. Отличие денежного потока от чистого операционного дохода. Способы определения коэффициента капитализации и ставки дисконтирования.

Литература:

1. Учебно-методическое пособие по дисциплине  «Оценка имущества», составитель: Ильина А.А. ПФ ГУ-ВШЭ, 2007
2. Зимин А.И. Оценка имущества. М.:»Юриспруденция», 2006

3. Оценка недвижимости. Ред. Грязновой А.Г. М.: Финансы и статистика, 2003.

4. Горемыкин В. Экономика недвижимости. М.: Филинъ, 1999.

5. Гражданский кодекс РФ, часть 1, 2.

Семинар 10. «Сравнительный подход к оценке недвижимости».

Сравнительный подход. Алгоритм расчета стоимости сравнительным подходом. Методы внесения корректировок при реализации сравнительного подхода. Виды корректировок, методы их расчета. Расчет средневзвешенной стоимости.

Литература:

1. Учебно-методическое пособие по дисциплине  «Оценка имущества», составитель: Ильина А.А. ПФ ГУ-ВШЭ, 2007
2. Зимин А.И. Оценка имущества. М.:»Юриспруденция», 2006

3. Оценка недвижимости. Ред. Грязновой А.Г. М.: Финансы и статистика, 2003.

4. Горемыкин В. Экономика недвижимости. М.: Филинъ, 1999.

5. Гражданский кодекс РФ, часть 1, 2.

Семинар 11. «Затратный подход к оценке недвижимости»

Основные этапы применения затратного подхода. Расчет восстановительной стоимости объекта. Определение износа объекта недвижимости. Понятия, характеризующие время жизни объекта. Оценка объектов недвижимости, не завершенных строительством.

Литература:

1. Учебно-методическое пособие по дисциплине  «Оценка имущества», составитель: Ильина А.А. ПФ ГУ-ВШЭ, 2007
2. Зимин А.И. Оценка имущества. М.:»Юриспруденция», 2006

3. Оценка недвижимости. Ред. Грязновой А.Г. М.: Финансы и статистика, 2003.

4. Горемыкин В. Экономика недвижимости. М.: Филинъ, 1999.

5. Гражданский кодекс РФ, часть 1, 2.

Семинар 12. Аудиторная контрольная работа.

Контрольная работа состоит из типовых задач и теоретических вопросов.

Приложение 2
Вопросы для самоконтроля

1. Основная законодательная база по оценочной деятельности. Требования к оценщику.

2. Общая характеристика основных оценочных подходов. Достоинства и недостатки, основные методики в рамках каждого подхода.

3. Информационная база для оценки бизнеса. Внешняя информация, основные источники.

4. Информационная база для оценки бизнеса. Внутренняя информация, основные источники.

5. Свободный денежный поток, модели и варианты расчета.

6. Общие подходы и принципы прогнозирования свободного денежного потока.

7. Основные методы прогнозирования финансовых показателей.

8. Расчет ставки дисконтирования. 

9. Методы определения затрат на собственный капитал. Модель САРМ

10. Методы определения затрат на собственный капитал. Метод кумулятивного построения.

11. Методы определения затрат на заемный капитал. Доходность к погашению облигаций.

12. Метод определения затрат на заемный капитал. Метод кредитного рейтинга.

13. Определение  стоимости бизнеса в постпрогнозный период.

14. Рыночный подход. Принципы построения рыночных мультипликаторов.

15. Рыночный подход. Основные рыночные мультипликаторы, условия применения.

16. Рыночный подход. Принципы отбора предприятий-аналогов.

17. Рыночный подход. Алгоритм метода рынка  капитала.

18. Имущественный подход. Алгоритм метода откорректированных чистых активов.

19. Имущественный подход. Алгоритм метода чистых активов.

20. Имущественный подход. Алгоритм метода ликвидационной стоимости.

21. Рынок недвижимости и его особенности.

22. Понятия и признаки недвижимости.

23. Классификация объектов недвижимости.

24. Права собственности на недвижимость.

25. Основные факторы формирования спроса на землю.

26. Функции рынка недвижимости.

27. Субъекты рынка недвижимости.

28. Виды сделок с недвижимым имуществом.

29. Принципы пользователя недвижимостью.

30. Принципы, связанные с оценкой земли, зданий, сооружений, и другого имущества, составляющего единый имущественный комплекс предприятия.

31. Виды стоимости недвижимости.

32. Принципы, связанные с внешней рыночной средой.

33. Принципы наилучшего и наиболее эффективного использования недвижимости.

34. Факторы, влияющие на стоимость недвижимости.

35. Технология оценки недвижимости.

36. Этапы оценки стоимости недвижимости.

37. Сравнительный (рыночный) подход к оценке недвижимости.

38. Метод парных сравнений и методика внесения корректировок в оценку.

39. Восстановительная стоимость недвижимого имущества.

40. Виды физического износа и его оценивание.

41. Виды морального износа и его оценивание.

42. Внешний износ, подходы к его оцениванию.

43. Определение стоимости методом замещения.

44. Метод ликвидационной стоимости.

45. Суть метода капитализации дохода.

46. Метод дисконтирования денежных потоков.

47. Доходный подход в определении стоимости недвижимости приносящей доход: дисконтированная будущая прибыль.

48. Доходный подход в определении стоимости недвижимости приносящей доход: дисконтированный денежный поток.

49. Доходный подход в определении стоимости недвижимости приносящей доход: капитализация нормализованной прибыли.

50. Доходный подход в определении стоимости недвижимости приносящей доход: метод избыточной прибыли.

51. Доходный подход в определении стоимости недвижимости приносящей доход: метод периода окупаемости.

52. Имущественный подход: определение стоимости строительства нового сопоставимого объекта (метод замещения).

53. Имущественный подход: определение стоимости строительства точной копии нового сопоставимого объекта (метод восстановительной стоимости).

54. Имущественный подход: метод ликвидационной стоимости объекта.

55. Метод опциона в оценивании недвижимости.

56. Цели и задачи оценки собственности и имущества.

57. Международные, европейские и российские стандарты оценки.

58. Жизненный цикл недвижимого имущества. 

59. Земельный кодекс РФ. 

60. Водный кодекс РФ. 

61. Лесной кодекс РФ. 

62. Федеральный закон «Об ипотеке (Залоге недвижимости)». 

63. Классификация машин и оборудования. Специфика видов машин и оборудования и ее влияние на оценку их стоимости. 

64. Жизненный цикл использования машин и оборудования. 

65. Износ, его виды, методы расчета. Влияние износа на стоимость машин и оборудования. 

66. Стандарт по оценке стоимости машин и оборудования. 

67. Затратный метод оценивания машин и оборудования.

68. Сравнительный метод оценивания машин и оборудования.

69. Доходный метод оценивания машин и оборудования 

70. Особенности и методы оценивания запасов товарно-материальных ценностей

71. Особенности и методы оценивания дебиторской задолженности.

72. Особенности и методы оценивания финансовых активов.

73. Дебиторская задолженность и ее классификация. Факторы, влияющие на объем дебиторской задолженности.  

74. Специальный метод оценки дебиторской задолженности: метод дисконтированных денежных потоков.

75. Специальный метод оценки дебиторской задолженности: методика Российского общества оценщиков.

76. Специальный метод оценки дебиторской задолженности: методика Национальной коллегии оценщиков.

77. Специальный метод оценки дебиторской задолженности: Методика на базе кумулятивного коэффициента уменьшения. 

78. Классификация объектов нематериальных активов. Цели оценки нематериальных активов. 

79. Виды стоимости нематериальных активов. Особенности оценки нематериальных активов, используемых для различных целей.

80. Оценка прав. 

81. Оценка патентов и лицензий. 

Приложение 3
Тематика контрольных работ

1. Доходный подход к оценке бизнеса.

2. Метод дисконтированных денежных потоков.

3. Метод капитализации прибыли.

4. Методы определения ставки дисконтирования.

5. Сравнительный подход к оценке бизнеса.

6. Метод сделок.

7. Метод отраслевых коэффициентов.

8. Метод оценочных мультипликаторов.

9. Затратный подход к оценке бизнеса.

10. Метод чистых активов.

11. Метод откорректированных чистых активов.

12. Метод ликвидационной стоимости.

13. Методологические основы оценки имущества.

14. Основные понятия оценки имущества.

15. Правовые основы оценки имущества. Основные регулирующие документы.

16. Оценка земельных участков. Подходы и методы оценки земельных участков.

17. Оценка объектов недвижимости. Подходы и методы оценки недвижимости

18. Оценка машин, оборудования и транспортных средств.

19. Подходы и методы оценки машин, оборудования и транспортных средств.

20. Оценка нематериальных активов. Подходы  и методы оценки нематериальных активов.

Приложение 4

Домашнее задание по курсу «Основы оценки стоимости бизнеса и имущества»

Требуется произвести оценку любого крупного открытого предприятия (желательно пермского) с помощью трех подходов к оценке бизнеса. Цель оценки – выявить обоснованную рыночную стоимость собственного капитала предприятия. 

В качестве базы оценки можно взять, например, следующие предприятия: 

· ОАО «Камская долина» (www.kamdolina.ru) 

· ОАО «Уралсвязьинформ» (www.usi.ru)

· ОАО «Пермэнерго» (www.permenergo.ru) и пр.

Отчет об оценке должен содержать следующие разделы:

1. Описание предприятия (1-2 стр.) – основные характеристики, краткая историческая справка, оргструктура, внутреннее устройство, основные внутренние риски предприятия. 

2. Положение предприятия в отрасли (1-2 стр.) – описание отрасли, в которой действует предприятие, ее тенденций и перспектив развития, перечень основных конкурентов, доля рынка предприятия, перспективы развития в отрасли, основные внешние риски предприятия.

3. Краткий финансово-экономический анализ – основные финансовые показатели, вывод о финансовом положении компании, основных сильных и слабых сторонах.

4. Оценка доходным подходом – выбор метода в доходном подходе, построение ретроспективных денежных потоков, прогноз денежных потоков, определение ставки дисконтирования (с учетом структуры капитала и основных рисков предприятия), определение темпа роста денежного потока, расчет величины стоимости бизнеса доходным подходом.

5. Оценка сравнительным подходом – выбор основных конкурентов (желательно ОАО, акции которых котируются на рынке), выбор метода сравнительного подхода, проведение корректировок цен конкурентов, расчет величины стоимости бизнеса сравнительным подходом.

6. Оценка затратным подходом – выбор метода в затратном подходе, корректировка статей активов и пассивов, расчет величины стоимости бизнеса затратным подходом.

7. Взвешивание результатов – обоснование весов в соответствии с разработанным перечнем критериев, а также при помощи здравого смысла.

8. Вывод итоговой величины.

Задание выполняется индивидуально. Название оцениваемого предприятия необходимо записать на кафедре финансового менеджмента. При проверке домашнего задания будут сверяться записанное Вами название и название предприятия в Вашей работе. 

Изначально при выборе предприятия обратите особое внимание на наличие отчетности по нему и наличию компаний-аналогов (и их отчетности тоже).    

Срок выполнения задания (сдачи на кафедру) – 08 декабря 2008 года.
Защита выполненного задания будет проходить на последних 3 семинарах в каждой группе. Для защиты необходимо подготовить презентацию строго на 7 минут.

По всем возникающим вопросам можете обращаться на семинаре или в консультационные часы – пятница с 15.00 до 17.00.
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