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1. Цели освоения дисциплины

Целями освоения дисциплины являются формирование у студентов бакалавриата комплекса знаний, позволяющих проводить решение задач по:
разработке финансовых методов управления стоимостью бизнеса, капиталом предприятия и его собственников;

анализу современных проблем в области становления и развития бизнеса;

исследованию влияния различных факторов на стоимостные показатели бизнеса с целью максимизации стоимости компании и акционерного капитала, проведения эффективной стратегии и политики, соответствующей интересам собственников и адекватным потребностям бизнеса;

практической реализация комплекса возможных финансовых и денежно-кредитных отношений с капиталом предприятия, его активами и потоками денежных средств;

достижению теоретической и практической подготовки студентов бакалавриата в области оценки стоимости бизнеса в тесной связи со смежными дисциплинами.

2. Место дисциплины в структуре ООП бакалавриата
Дисциплина «Оценка стоимости бизнеса» является дисциплиной вариативной части профессионального цикла дисциплин Федерального государственного образовательного стандарта высшего профессионального образования по направлению 080100.62 Экономика (Бакалавр).
Дисциплина «Оценка стоимости бизнеса» является одной из базовых финансовых дисциплин, в рамках которой изучаются основополагающие вопросы теории оценки стоимости бизнеса, принципы, подходы, методы и модели оценки бизнеса, активов и обязательств предприятия, особенности оценки стоимости бизнеса в конкретных целях, концепции, подходы и методы управления стоимостью.

Дисциплина опирается на знания студентов бакалавриата, ранее полученных при изучении учебных курсов «Основы экономической теории», «Микроэкономика», «Экономика фирмы», «Финансы», «Инвестиции», «Финансовый менеджмент», «Бухгалтерский учет и анализ и другие.

Освоение дисциплины является необходимым этапом и определенной базой  для более глубокого освоения следующих дисциплин: «Финансовая среда предпринимательства и предпринимательские риски», «Финансово-экономический анализ», «Анализ финансовой отчетности».
3. Компетенции обучающегося, формируемые в результате освоения 
дисциплины (модуля)
Выпускник должен обладать следующими профессиональными компетенциями (ПК):

· способен анализировать и интерпретировать финансовую, бухгалтерскую и иную информацию, содержащуюся в отчетности предприятий различных форм собственности, организаций, ведомств и использовать полученные сведения для принятия управленческих решений (ПК-7).
В результате освоения дисциплины обучающийся должен:

Знать:

современные принципы, виды, подходы, методы, способы и модели оценки стоимости бизнеса, его активов и обязательств;

базовые концепции теории структуры капитала;

критерии и показатели рынка капитала, необходимые всем современным компаниям, специалистам, каждому цивилизованному гражданину.

Уметь:

понимать многообразие и видеть перспективы развития финансово-экономических процессов в современной компании, их связь с операционными (производственными), инвестиционными и иными процессами внутри предприятия, финансово-экономическими процессами, происходящими в отрасли, регионе, кластере, государстве и за рубежом;

использовать знания по теории финансов, денег, кредита в своей практической деятельности применительно к оценке бизнеса, ориентированной на стоимость и ликвидность с учетом инвестиционного риска;

проводить сравнительный экономический анализ эффективности решений в области управления стоимостью бизнеса, собственным и заемным капиталом предприятия;

применять приемы, методы и модели управления стоимостью бизнеса;

выполнять анализ рынка капитала;

производить финансовые вычисления с необходимой точностью;

обосновывать применение того или иного подхода и метода оценки стоимости бизнеса и представлять полученные результаты заинтересованным пользователям.

Владеть:

навыками оценки стоимости предприятия, исходя из конкретных целей оценки;

навыками использования стоимостных показателей в целях управления предприятием, основанным на оценке его рыночной стоимости, в том числе акционерного капитала;

навыками оценки стоимости предприятия на основе экономической добавленной стоимости и методом реальных опционов.
4. Структура и содержание дисциплины (модуля)
Общая трудоемкость дисциплины составляет 4 зачетные единицы, 144 часа. 
(очная форма обучения)
	№

п/п
	Раздел дисциплины
	С е м е с т р
	Виды учебной работы, включая самостоятельную работу студентов и трудоёмкость
( в часах)
	Формы текущего контроля успеваемости
Форма промежуточной аттестации

	
	
	
	Лекции
	Семинары
	Самост. работа
	

	Раздел I. Основы оценки стоимости бизнеса

	1.
	Экономические основы оценки стоимости бизнеса
	7
	2
	2
	4
	опрос

	2.
	Методология оценки стоимости бизнеса и система информации
	7
	2
	2
	4
	опрос

	Раздел II. Подходы и методы оценки стоимости бизнеса

	3.
	Доходный подход к оценке стоимости бизнеса
	7
	2
	2
	4
	Решение задач, тестирование

	4.
	Сравнительный подход к оценке стоимости бизнеса
	7
	2
	2
	4
	Решение задач, тестирование

	5.
	Имущественный подход к оценке стоимости бизнеса
	7
	2
	2
	4
	Решение задач, тестирование

	6.
	Инвестиционный подход к оценке стоимости бизнеса
	7
	4
	4
	8
	Решение задач, тестирование

	7.
	Опционный подход и синтетические методы в оценке стоимости бизнеса
	7
	2
	2
	4
	Решение задач, тестирование

	Раздел III. Оценка стоимости имущества

	8.
	Оценка стоимости объектов недвижимости
	7
	2
	 2
	4
	Решение задач, тестирование

	9.
	Оценка стоимости машин и оборудования
	7
	2
	 2
	4
	Решение задач, тестирование

	10.
	Оценка стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности
	7
	4
	4
	8
	Решение задач, тестирование

	11.
	Оценка стоимости финансовых активов
	7
	2
	2
	4
	Решение задач, тестирование

	Раздел IV. Оценка стоимости конкретного бизнеса и управление 
стоимостью

	12.
	Определение итоговой величины стоимости бизнеса
	7
	2
	2
	4
	Решение задач, тестирование

	13.
	Особенности оценки стоимости бизнеса в конкретных целях
	7
	4
	4
	8
	Решение задач, тестирование

	14.
	Концепции и модели создания стоимости бизнеса
	
	4
	4
	8
	Решение задач, тестирование

	Итого: 144 часа
	36
	36
	72
	Экзамен


(очно-заочная форма обучения)
	№

п/п
	Раздел дисциплины
	С е м е с т р
	Виды учебной работы, включая самостоятельную работу студентов и трудоёмкость 
( в часах)
	Формы текущего контроля успеваемости


Форма промежуточной аттестации

	
	
	
	Лекции
	Семинары
	Самост. работа
	

	Раздел I. Основы оценки стоимости бизнеса

	1.
	Экономические основы оценки стоимости бизнеса
	7
	1
	1
	6
	опрос

	2.
	Методология оценки стоимости бизнеса и система информации
	7
	1
	1
	6
	опрос

	Раздел II. Подходы и методы оценки стоимости бизнеса

	3.
	Доходный подход к оценке стоимости бизнеса
	7
	1
	1
	6
	Решение задач, тестирование

	4.
	Сравнительный подход к оценке стоимости бизнеса
	7
	1
	1
	6
	Решение задач, тестирование

	5.
	Имущественный подход к оценке стоимости бизнеса
	7
	1
	1
	6
	Решение задач, тестирование

	6.
	Инвестиционный подход к оценке стоимости бизнеса
	7
	2
	2
	10
	Решение задач, тестирование

	7.
	Опционный подход и синтетические методы в оценке стоимости бизнеса
	7
	1
	1
	6
	Решение задач, тестирование

	Раздел III. Оценка стоимости имущества

	8.
	Оценка стоимости объектов недвижимости
	7
	1
	1
	6
	Решение задач, тестирование

	9.
	Оценка стоимости машин и оборудования
	7
	1
	1
	6
	Решение задач, тестирование

	10.
	Оценка стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности
	7
	2
	2
	10
	Решение задач, тестирование

	11.
	Оценка стоимости финансовых активов
	7
	1
	1
	6
	Решение задач, тестирование

	Раздел IV. Оценка стоимости конкретного бизнеса и управление 
стоимостью

	12.
	Определение итоговой величины стоимости бизнеса
	7
	1
	1
	6
	Решение задач, тестирование

	13.
	Особенности оценки стоимости бизнеса в конкретных целях
	7
	2
	2
	10
	Решение задач, тестирование

	14.
	Концепции и модели создания стоимости бизнеса
	7
	2
	2
	10
	Решение задач, тестирование

	Итого: 144 часа
	18
	18
	108
	Экзамен


(заочная форма обучения)
	№

п/п
	Раздел дисциплины
	С е м е с т р
	Виды учебной работы, включая самостоятельную работу студентов и трудоёмкость
( в часах)
	Формы текущего контроля успеваемости   

Форма промежуточной аттестации

	
	
	
	Лекции
	Семинары
	Самост. работа
	

	Раздел I. Основы оценки стоимости бизнеса

	1.
	Экономические основы оценки стоимости бизнеса
	8
	1

1
	1
	9
	опрос


	2.
	Методология оценки стоимости бизнеса и система информации
	8
	
	
	9
	

	Раздел II. Подходы и методы оценки стоимости бизнеса

	3.
	Доходный подход к оценке стоимости бизнеса
	8
	22
	22
	10
	Решение задач, тестирование



	4.
	Сравнительный подход к оценке стоимости бизнеса
	8
	
	
	10
	

	5.
	Имущественный подход к оценке стоимости бизнеса
	8
	
	
	10
	

	6.
	Инвестиционный подход к оценке стоимости бизнеса
	8
	
	
	10
	

	7.
	Опционный подход и синтетические методы в оценке стоимости бизнеса
	8
	
	
	9
	

	Раздел III. Оценка стоимости имущества

	8.
	Оценка стоимости объектов недвижимости
	8
	22
	44
	9
	Решение задач, тестирование



	9.
	Оценка стоимости машин и оборудования
	8
	
	
	9
	

	10.
	Оценка стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности
	8
	
	
	9
	

	11.
	Оценка стоимости финансовых активов
	8
	
	
	9
	

	Раздел IV. Оценка стоимости конкретного бизнеса и управление 
стоимостью

	12.
	Определение итоговой величины стоимости бизнеса
	8
	11
	22
	9
	Решение задач, тестирование



	13.
	Особенности оценки стоимости бизнеса в конкретных целях
	8
	
	
	9
	

	14.
	Концепции и модели создания стоимости бизнеса
	8
	
	
	9
	

	Итого: 144 часа
	6
	8
	130
	Контрольная работа

Экзамен


Раздел I. Основы оценки стоимости бизнеса
Тема 1. Экономические основы и методология оценки стоимости бизнеса

1.1. Современное понимание оценки бизнеса

Современное понимание оценки бизнеса. Максимизация стоимости предприятия как главная цель. Оценка стоимости бизнеса как одна из функций рыночной экономики.

История оценки бизнеса.

Понятие и сущность оценочной деятельности. Цели оценки стоимости бизнеса. Категории оценки стоимости: затраты, цена, стоимость, ценность.

Теория структуры капитала. Цена источников привлечения капитала. Подходы к выбору целевой структуры капитала. Инвестиционная стратегия, реинвестиционная политика. Дивидендная политика.

1.2. Основополагающие понятия, используемые в системе оценочной деятельности предприятия
Предприятие как объект стоимостной оценки бизнеса. Оценка предприятия как действующего. Оценка ликвидационной стоимости предприятия.

Классификация субъектов и объектов оценки стоимости бизнеса.

Классификация типов задач, решаемых субъектами в системе оценочной деятельности.

1.3. Цели оценки и виды стоимости бизнеса
Классификация целей оценки стоимости бизнеса.

Виды стоимости бизнеса и имущества предприятия, определяемые при оценке. Стоимость закрытой компании. Действительная стоимость отчасти открытой компании. Действительная стоимость открытой компании. Стоимость имущественного комплекса (предприятия). Стоимость имущественного комплекса многономенклатурной фирмы. Оценка бизнес-линии. Ценность имущественного интереса. Факторы, влияющие на стоимость. Иерархическая система взаимосвязанных ключевых показателей оценки стоимости бизнеса.

Классификация видов стоимости, применяемых в практике оценочной деятельности. Рыночная и нерыночная стоимость объектов оценки. Разновидности стоимости, отличной от рыночной: стоимость объекта оценки с ограниченным рынком, стоимость замещения объекта оценки, стоимость воспроизводства объекта оценки, стоимость действующего объекта оценки, стоимость имущественного комплекса, инвестиционная стоимость объекта оценки, стоимость объекта оценки для целей налогообложения, ликвидационная (аукционная) стоимость объекта оценки, специальная стоимость, стоимость объекта лизинга, утилизационная стоимость, нормативно рассчитанная стоимость. Разновидности балансовой стоимости в системе бухгалтерского учета: первоначальная, восстановительная, остаточная. Виды стоимости в зависимости от ситуации оценки: потребительская, страховая. Иные разновидности стоимости: арендная, залоговая.
1.4. Временная оценка денежных потоков

Механизмы капитализации и дисконтирования в оценке. Шесть функций сложного процента.

1) Будущая стоимость единицы
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где
r – ставка дисконтирования; 

n – количество периодов времени.

2) Накопление единицы за период
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3) Фактор фонда возмещения
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4) Текущая стоимость единицы
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5) Текущая стоимость единичного аннуитета
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6) Взнос на амортизацию единицы
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1.5. Финансово-экономический анализ и стоимость бизнеса

Концепция чистой приведенной стоимости (NPV) в оценке. NPV и стоимость компании. Справедливая ставка доходности инвестиционного и акционерного капитала как внутренняя норма рентабельности (IRR).

Финансовый анализ и стоимость. Возврат (амортизация) финансового (ростовщического) кредита. Финансовая отчетность и анализ в оценке бизнеса как аналогия с кредитной финансовой операцией.

Экономический анализ и стоимость. Коэффициент капитализации: доход на капитал или отдача (ставка дохода на инвестиции), возврат (возмещение) капитала (норма возврата инвестиций). Текущая и конечная отдача. Возврат полностью истощаемого капитала (бизнеса). Учет производственных активов по балансовой стоимости. Учет производственных активов по первоначальной стоимости. Традиционные и модифицированные  ключевые факторы стоимости (подход В.Т. Битюцких).

Финансово-экономические инструменты оценки бизнеса. Методы расчета ставок дисконтирования (сравнения). Метод рынка капитала. Метод кумулятивного построения. Метод смешенных инвестиций – собственного и заемного капитала или средневзвешенные затраты на капитал. Метод связанных инвестиции – земли и зданий. Методы возмещения инвестиций: прямолинейный возврат капитала (метод Ринга), равномерно-аннуитетный метод (метод Инвуда), возврат капитала по фонду возмещения и безрисковой ставке процента (метод Хоскольда).

Анализ кадровой структуры. Оценка основных технико-экономических показателей. Анализ финансовой отчетности, учетной и плановой документации: Ф1-6, прогнозные планы развития предприятия, методы учетной политики и др. Корректура и нормализация финансовой отчетности. Расчет финансовых коэффициентов: ликвидности, финансовой устойчивости, рентабельности, деловой активности. Прогноз вероятности банкротства. Выводы по финансово-экономическому состоянию.
1.6. Инфраструктура системы оценки стоимости бизнеса и ее элементы
Теоретические основы оценки стоимости бизнеса. Законодательное обеспечение. Методические основы оценки стоимости бизнеса. Субъекты оценки. Объекты оценки. Математическое обеспечение. Специальное программное обеспечение. Система планирования привлечения инвестиций и выплат по обязательствам. Необходимые исходные данные. Система кризис-прогнозных показателей. Система мотивации персонала.
Стратегический потенциал компании – основа оценки стоимости бизнеса.
Процесс и этапы оценки стоимости бизнеса.

1.7. Экономические принципы оценки бизнеса
Экономические принципы формирования системы оценки бизнеса и управления его стоимостью.

Три группы принципов оценки, порождаемых субъектом оценки, объектом оценки, рыночной средой. Принципы, основанные на представлениях собственника: принцип полезности, принцип замещения, принцип ожидания (предвидения). Принципы, связанные с эксплуатацией собственности: принцип вклада, принцип остаточной продуктивности, принцип предельной производительности, принцип сбалансированности (пропорциональности). Принципы, обусловленные воздействием рыночной среды: принцип соответствия, принцип регрессии, принцип прогрессии, принцип конкуренции, принцип зависимости от внешней среды, принцип временной привязки, принцип экономического разделения.

Обобщающий принцип – принцип наилучшего и наиболее эффективного использования: юридическая разрешенность, финансовая возможность, физическая осуществимость, очевидность, реальность и полезность, максимальная продуктивность.

Неклассические принципы, необходимые для принятия решения в отношении целесообразных методов оценки бизнеса и получения итоговых расчетов: принцип корректности исходных данных, принцип достоверности, принцип целевой направленности, принцип системности, принцип многокритериальности, принцип актуализации результатов расчетов, принцип аналогии, принцип оптимальности, принцип адекватности, принцип верифицируемости, принцип гармонии.

Принципы оценки стоимости бизнеса по зарубежным аналогам: принцип альтернативности, принцип будущих преимуществ, принцип избыточной производительности, принцип предвидения, принцип изменчивости, принцип слагаемости приведенных стоимостей.

1.8. Виды, подходы и методы оценки стоимости бизнеса
Виды оценки: учетная (бухгалтерская), рыночная (маркетинговая), финансовая (бюджетная) оценка.
Подходы к оценке стоимости. Оценки, основанные на активах/ресурсах (затратный или имущественный подход – asset based approach). Оценки, основанные на сравнительных характеристиках продаж (рыночный или сравнительный подход – market approach). Оценки, основанные на ожиданиях экономических выгод (доходный подход – income approach). Оценки, основанные на величине инвестированного капитала в прошлом и остаточном доходе как регулярных реинвестиций в будущем (инвестиционный подход - investment approach). Оценки, основанные на условных требованиях (опционный подход). Прочие подходы.

Философия оценки объекта (актива), приносящего доход – при оценке объекта принимают во внимание затраты на его создание в прошлом, оценку актива рынком в настоящем, ожидаемые доходы в будущем; при этом и прошлые затраты и будущие доходы приводятся к их современным эквивалентам.

Методы оценки стоимости бизнеса. Методы доходного подхода: метод дисконтирования денежных потоков, метод капитализации дохода. Методы сравнительного подхода: метод рынка капитала или метод компании-аналога, метод сделок или метод продаж, метод отраслевых коэффициентов (соотношений). Методы имущественного подхода: метод чистых активов, метод ликвидационной стоимости.

Методы и модели инвестиционного подхода: метод экономической добавленной стоимости EVA (Стерна-Стюарта), метод добавленной стоимости акционерного капитала SVA (Раппапорт), метод рыночной добавленной стоимости MVA, метод денежной добавленной стоимости CVA, метод Эдварда-Белла-Ольсона EBO, метод Ольсона, метод CFROI, метод TSR, метод TBR.
Методы опционного подхода. Виды реальных опционов.
Тема 2. Методология оценки стоимости бизнеса и система информации

2.1. Этапы оценки стоимости бизнеса

2.2. Информация для целей оценки и источники ее получения

Система информации. Источники информации. Внешняя информация, ее содержание. Факторы макроэкономического риска. Внутренняя информация, ее содержание. Подготовка финансовой документации в процессе оценки. Вычисление относительных показателей в процессе оценки.

Выявление внешних и внутренних источников информации. Проверка информации на достоверность. Анализ макроэкономического окружения: анализ и прогноз ВВП, прогноз индексов изменения цен, прогноз изменения доходов населения, прогноз изменения курсов валют и др. Выводы по анализу макроэкономического окружения.
2.3. Оценка состояния отрасли, в которой функционирует оцениваемый бизнес

Анализ перспектив развития отрасли. Изменение макроэкономических показателей в отраслевом разрезе. Анализ и прогноз изменения конкурентной среды. Анализ и прогноз изменения уровня спроса.
2.4. Инфраструктура системы оценки стоимости бизнеса и ее элементы

Теоретические основы оценки стоимости бизнеса. Законодательное обеспечение. Методические основы оценки стоимости бизнеса. Субъекты оценки. Объекты оценки. Математическое обеспечение. Специальное программное обеспечение. Система планирования привлечения инвестиций и выплат по обязательствам. Необходимые исходные данные. Система кризис-прогнозных показателей. Система мотивации персонала.

Стратегический потенциал компании – основа оценки стоимости бизнеса.

Процесс и этапы оценки стоимости бизнеса.

2.5. Стандарты стоимости предприятия

Стандарты стоимости предприятия и их классификация. Стандарт обоснованной рыночной стоимости. Стандарт обоснованной стоимости. Стандарт инвестиционной стоимости. Стандарт внутренней (фундаментальной) стоимости.

Регулирование оценочной деятельности. Лицензирование оценочной деятельности. Формирование рынка оценочной деятельности.

2.6. Отчет об оценке стоимости предприятия

Требования, предъявляемые к отчету. Структура отчета. Содержание разделов. Факторы, определяющие структуру отчета. Выбор стандарта стоимости для оценки.

Раздел II. Подходы и методы оценки стоимости бизнеса
Тема 3. Доходный подход к оценке стоимости бизнеса
Сущность доходного подхода. Два источника формирования доходов от использования инфраструктуры предприятия: доход, получаемый от основной деятельности предприятия, доход от распродажи активов. Два вида стоимости предприятия: стоимость действующего предприятия, стоимость предприятия по активам.

Функции стоимостных методов в финансовой системе компании. Эволюция финансовых показателей в оценке эффективности менеджмента компании.

Методология доходного подхода (income approach). Остаточная текущая стоимость бизнеса. Чистая текущая стоимость вновь начинаемого бизнеса. Методы оценки стоимости предприятия (бизнеса), реализуемые в составе доходного подхода.

3.1. Метод дисконтирования денежных потоков

Сущность метода дисконтирования денежных потоков (DCF).
Стоимость предприятия с учетом ожидаемых доходов в течение всего времени функционирования
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где
T
– продолжительность функционирования бизнеса в будущем;
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– величина денежного потока в период t;
r
– ставка дисконтирования;

k
– коэффициент роста капитала.

Метод дисконтирования результатов нескольких периодов (multiple-period discounting method, MPDM). Стоимость предприятия 
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где
n
– длительность прогнозного периода;
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– величина денежного потока в период t;
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– стоимость бизнеса в конце прогнозного периода;
r
– ставка дисконтирования.

Стоимость предприятия при различных ставках дисконтирования:
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Две разновидности метода: метод дисконтирования чистого денежного потока, метод дисконтирования будущей прибыли. Разновидности методов в зависимости от момента дисконтирования: метод дисконтирования результатов нескольких периодов (multiple-period discounting method, MPDM), когда доход поступает в компанию в конце каждого периода; метод MPDM в случае получения прибыли на протяжении всего года и дисконтировании применительно к середине года.

Формула Миллера-Модильяни
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 – ожидаемая чистая операционная прибыль от основной деятельности, за вычетом налогов (при необходимости скорректированных) в первый прогнозный период;
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 – планируемая (ожидаемая) рентабельность инвестированного капитала;

q – норма инвестирования, т.е. доля чистой прибыли, инвестированная в дополнительный капитал, направленная на реализацию новых инвестиционных проектов с целью обеспечения роста стоимости предприятия;

n – период конкурентного преимущества, т.е/ планируемое количество лет, в течение которых предприятие будет продолжать вкладывать капитал в новые бизнес-проекты и получать прогнозируемый объем чистой прибыли.

Этапы оценки.
1. Выбор модели денежного потока (CF).
2. Определение длительности прогнозного периода (n).
3. Расчет величины денежного потока для каждого года прогнозного периода (CF). Показатели денежного потока. Анализ и прогноз валовой выручки от реализации. Анализ и прогноз расходов. Анализ и прогноз инвестиций.
4. Определение ставки дисконтирования (r).

Ставка дисконтирования (норма дисконта) как ставка сравнения, мера доходности и уровня риска.

Методы дисконтирования. Модели дисконтирования денежного потока: модель прямого дисконтирования денежного потока для акционеров, модель дисконтирования доналогового денежного потока, формула Миллера-Модильяни, метод бессрочно растущего свободного денежного потока, метод, базирующийся на учете факторов стоимости, метод, основанный на факторах стоимости при двухэтапном продленном периоде. Модель дисконтирования экономической прибыли.

Разновидности ставок дисконтирования и их взаимосвязи. Ставки дисконтирования при определении стоимости денег: ставка банковского депозита, ставка кредитования, ставка финансового рынка. Ставки дисконтирования при определении стоимости капитала: достигнутая доходность активов фирмы, доходность собственного капитала фирмы, стоимость заемного капитала, стоимость капитала (взвешенные суммы стоимостей собственного и заемного капитала).

Способы выражения ставки дисконтирования. Кумулятивная модель. Ценовая модель оценки доходности капитальных активов или модель ценообразования основных активов (capital assets price model, CAPM) (У. Шарп, Дж. Линтнер, Дж. Трейнор, Ян Моссин). Модифицированная модель оценки капитальных активов (MCAPM). Коэффициент бета.

Модели роста дивидендов (constant-growth model, DGM). Модель дисконтирования дивидендов, динамическая модель роста (Кэмбелл, Шиллер, 1988 г.).
Модель арбитражного ценообразования или  арбитражной оценки или теория арбитражного ценообразования (arbitrage pricing theory, APT)
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 – чувствительность актива к каждому n-му фактору риска в сопоставлении со средней чувствительностью рынка к данному фактору;
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 – премия за риск, связанный с n-м фактором для среднего актива.

Модель средневзвешенной стоимости капитала (weighted average cost of capital, WACC). Многофакторная модель. Прокси-модель.

Цена собственного капитала. Цена капитала предприятия при усредненных показателях. Ставки дисконтирования для целей бюджетирования. Экстенсивная модель ставки дисконтирования. Дисконтные множители на период планирования. Два пути моделирования: финансово-статистическое факторное описание поведения ставки процента, анализ инерционности изолированного временного ряда в контексте закономерностей связи предыдущих и последующих значений процентных ставок (эволюционное оценивание) (экспектакционная корреляционная модель по Кейгану, рекуррентная формула по Р. Брауну, формула скользящей средней). Прогнозный финансовый рычаг как конкурентная целесообразность заимствования, выраженная через соотношения цены капитала, обеспечивающая приоритетность интересов собственников по сравнению с выгодами третьих лиц. Средняя процентная ставка на плановый период. Нормативное планирование ключевых финансовых показателей (метод финансовых нормативов): DDM-метод и DCFM-метод планирования и их динамические (цепные) системы уравнений. Плановый баланс движения капитала предприятия.

Классические способы определения ставки дисконтирования в оценке стоимости бизнеса.

1) Модель оценки капитальных активов (capital assets price model, CAPM) – для денежного потока для собственного капитала:
Классическая модель оценки капитальных активов (CAPM) (У. Шарп, Дж. Линтнер, Дж. Трейнор, Ян Моссин):
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– безрисковая ставка дохода, в качестве которой принято использовать доходность по долгосрочным государственным облигациям;
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– среднерыночная ставка дохода, определяемая исходя из долгосрочной общей доходности рынка;
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– коэффициент (измеритель риска вложений), являющийся мерой рыночного или недиверсифицируемого риска, отражающий размах колебаний доходности актива относительно рынка в целом;
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 – премия за риск вложения средств в данный актив.

Модель обоснованной ставки дисконтирования:
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– ожидаемая норма доходности, представляющая требуемую рынком норму доходности;
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– безрисковая норма доходности – фиксированная прибыльность, свободная от риска невыполнения обязательств;


[image: image32.wmf]b


– мера систематического риска, связанного с макроэкономическими и политическими процессами, происходящими в стране (0,5-2,0);
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 – рыночная премия;
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– премия за риск конкретной компании (special company risk premium, SCRP) – увеличение или уменьшение требуемой нормы доходности, вызываемое конкретными сильными или слабыми сторонами рассматриваемой компании, так называемый несистематический риск; известна также как альфа (alpha).
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– премия малой компании (small-company premium, SCP) – увеличение требуемой нормы доходности с целью компенсации риска, связанного с меньшим размером бизнеса;
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– поправка на страновой риск (country).

Модифицированная модель оценки капитальных активов (MCAPM), используемая для оценки стоимости предприятия:
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– ожидаемая норма доходности – представляет требуемую рынком норму доходности;


[image: image39.wmf]f
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– безрисковая норма доходности – фиксированная прибыльность, свободная от риска невыполнения обязательств;


[image: image40.wmf]b


– мера волатильности данной ценной бумаги в сравнении с волатильностью (изменчивостью) рынка в целом;
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– премия за риск собственного капитала.
2) Модель кумулятивного построения – для денежного потока для собственного капитала
Разбор фактических величин ставок при кумулятивном построении ставки дисконта
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 – премия за риск для инвестора с учетом рыночной доходности;


[image: image44.wmf]k
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 – премия за наличие определенного фактора, например, премия для малых предприятий, риск менеджмента, низкая ликвидность, премия за риск, характерный для отдельной компании, страновой риск.

Модель кумулятивного построения – для денежного потока для собственного капитала
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3) Модель средневзвешенной стоимости капитала средневзвешенной стоимости капитала (weighted average cost of capital, WACC) – для денежного потока для инвестированного капитала:
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– источник получения капитала (
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– доля i-го источника финансирования, равная отношению суммы источника финансирования (
[image: image50.wmf]i

V

) к общему объему (V) привлеченного капитала по рыночной стоимости;
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– стоимость i-го источника капитала.

Модель средневзвешенной стоимости капитала в развернутом виде 
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– доналоговая ожидаемая доходность к погашению неотзывных, неконвертируемых долговых обязательств;
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– предельная ставка налога на объект оценки;
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– посленалоговые затраты на привлечение капитала за счет неотзывных, неконвертируемых привилегированных акций;
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– диктуемые рынком альтеративные издержки обыкновенных акций;
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– доля стоимости долговых обязательств в общем объеме привлеченного капитала;
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– доля стоимости привилегированных акций;
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– доля стоимости обыкновенных акций;
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– рыночная стоимость процентных долговых обязательств;
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– рыночная стоимость привилегированных акций;
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– рыночная стоимость обыкновенных акций;
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 – общий объем привлеченного капитала.
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Модель средневзвешенной стоимости капитала, рекомендуемая в отечественной практике


[image: image69.wmf](

)

e

e

tax

m

m

WACC

r

p

r

r

p

r

×

+

-

×

×

=

1

,
где

[image: image70.wmf]m

r


– процент, выплачиваемый по ссудам;
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– ставка налога на прибыль;
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– норма отдачи на собственный капитал;
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– доля заемного капитала;
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– доля собственного капитала;
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Упрощенная формула расчета средневзвешенной нормы отдачи на капитал при неопределенных абсолютных размерах собственного и заемного капитала
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– коэффициент, отражающий отношение собственного капитала к заемному (
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5. Расчет величины стоимости в постпрогнозный период.

1) Метод предполагаемой продажи
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где
v – коэффициент роста стоимости предприятия в конце прогнозного периода.

Стоимость бизнеса в конце прогнозного периода (терминальная стоимость) по авторской модели, устраняющей проблему циркулятивности в расчетах:
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Стоимость бизнеса при ставках дисконтирования, ежегодно изменяющихся в пределах прогнозного периода:
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2) Модель предполагаемого роста доходов в постпрогнозном периоде в геометрической прогрессии или модель Гордона.
Продленная стоимость бизнеса в конце прогнозного периода
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[image: image89.wmf]n
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 – величина свободного денежного потока в конце прогнозного периода;

r – ставка (коэффициент) капитализации;

g – планируемые темпы роста свободного денежного потока в бессрочной перспективе в постпрогнозном периоде;
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Стоимость бизнеса (метод дисконтирования результатов нескольких периодов (multiple-period discounting method, MPDM))
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– доход, представляющий собой обобщающий термин для любого выбранного вида прибыли или денежного потока, поступающий в компанию в конце каждого периода;

n
– последний период прогноза, в котором должен иметь место стабильный долгосрочный доход.
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-– ставка капитализации.

Метод MPDM в случае получения прибыли на протяжении всего года и дисконтировании применительно к середине года
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Метод, базирующийся на учете факторов стоимости (рентабельности инвестированного капитала и темпе роста чистой прибыли)
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- планируемая рентабельность чистых новых инвестиций.
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Метод, основанный на факторах стоимости при двухэтапном продленном периоде
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где
n
– количество лет на первом этапе продленного периода;
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– ожидаемые темпы роста прибыли на первом этапе продленного периода;
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– ожидаемые темпы роста прибыли на втором этапе продленного периода;
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 – ожидаемая рентабельность инвестиций на первом этапе продленного периода;
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 – ожидаемая рентабельность инвестиций на втором этапе продленного периода;
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3) Модель предполагаемого роста доходов в постпрогнозном периоде в арифметрической прогрессии (авторское предложение).
Стоимость бизнеса в конце прогнозного периода
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 – прирост величины ежегодного дохода в постпрогнозном периоде.

Стоимость бизнеса (авторская модель)
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4) Модель стабильного дохода в постпрогнозном периоде или IRV-модель. Стоимость бизнеса в конце прогнозного периода
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Стоимость бизнеса
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5) Метод чистых активов или метод ликвидационной стоимости.
Определение предварительной величины стоимости предприятия: расчет текущей стоимости денежных потоков в течение прогнозного периода, расчет текущей стоимости в постпрогнозный период.
Внесение итоговых поправок: поправка на величину стоимости нефункционирующих активов, учет фактической величины собственного оборотного капитала.

Учет рисков бизнеса в доходном подходе.

3.2. Метод капитализации доходов

Сущность метода. Разновидности метода: метод капитализации прибыли (метод капитализации результатов одного периода – single-period capitalization method, SPCM), метод капитализации чистого потока денежных средств, метод капитализации валового потока денежных средств.

1. Модель неопределенно длительного роста доходов в геометрической прогрессии или метод капитализации результатов одного периода (single-period capitalization method, SPCM) или модель Гордона как мультипликативная модель во времени 
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где
I – величина дохода в минувшем периоде или историческая прибыль;

r – ставка дисконтирования;

g – долгосрочный стабильный темп роста доходов.
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- ставка (коэффициент) капитализации.
2. Модель неопределенно длительного роста доходов в арифметической прогрессии (авторское предложение):
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где
I
– величина дохода в минувшем периоде;

I
– прирост дохода.

Модель неопределенно длительного роста доходов в геометрической прогрессии, эквивалентная рекурсивной модели по закону квадратичной q-пропорции как аддитивная модель во времени (авторская модель).

Замена при расчете величин денежного потока, с точки зрения психологического восприятия его роста, операции умножения операцией суммирования. Определение дохода каждого расчетного периода в виде суммы рекуррентной последовательности как двух слагаемых, в числе которых полная величина дохода предыдущего периода и незначительная часть дохода за период, предшествующий предыдущему:
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где m ‑ действительное положительное число; фигурные скобки означают систему (последовательный ряд) доходов при заданных значениях двух первых членов.

Эквивалентность ряда пропорции как отношению последующего члена ряда к предыдущему:
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Уравнение, определяющее пропорцию:
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Положительный корень уравнения


[image: image116.wmf]m

m

m

m

q

2

4

2

+

+

=

.

Эквивалентность рекуррентной последовательности 
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 геометрической прогрессии 
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Уверенность и оптимистичность восприятия вероятности достижения запланированного роста аддитивным путем по сравнению с моделью Гордона.

Коэффициент m, соответствующий темпу 
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3. Модель капитализации неопределенно длительного постоянного дохода – IRV-связь:
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где
I – величина дохода;

r – ставка (коэффициент) капитализации.

Н-модель оценки роста. Модель денежных потоков акционеров при стабильном росте. Модель денежных потоков компании при стабильном росте. Разновидности доходов.

Этапы оценки. Анализ финансовой отчетности. Выбор величины дохода (прибыли), подлежащего капитализации: прибыль последнего отчетного года, прибыль первого прогнозного года, средняя величина дохода за несколько последних отчетных лет. Расчет ставки капитализации. Определение предварительной величины стоимости. Внесение итоговых поправок: поправка на величину стоимости нефункционирующих активов, поправка на контрольный или неконтрольный характер оцениваемой доли, поправка на недостаток ликвидности.

Метод дисконтирования дивидендов.

Варианты метода: двухстадийная, трехстадийная и Н-модель дисконтирования дивидендов.

Базисная формула оценки бизнеса по дивидендной модели
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где
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– современная акционерная стоимость компании;
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– сумма дивидендов в соответствующем периоде;
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– цена собственного капитала;

t
– фактор времени.

Модель капитализации фиксированных дивидендов при нулевом темпе прироста собственного капитала
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Модель капитализации дивидендов при стабильном темпе прироста собственного капитала
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Модель стадийного роста дивидендов
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где

[image: image130.wmf]1
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– темп прироста собственного капитала в прогнозном периоде;
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– темп прироста собственного капитала в постпрогнозном периоде;
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Модель Фуллера-Сэя (Fuller & Hsia, 1984 г.)
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где
H
– период, при котором через 2H лет наступает стабильная фаза роста капитала с темпом 
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, а цена собственного капитала остается в течение всего срока прогнозирования на неизменном уровне 
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Метод скорректированной приведенной стоимости.

Метод ценности собственного капитала на одну акцию.

Метод акционерной стоимости бизнеса компании.

Акционерная стоимость компании
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где
g
– темп прироста собственного капитала;

n
– длительность прогнозного периода.

Акционерная стоимость компании с учетом вероятности банкротства
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где
b
– характеристика вероятности банкротства.

Метод инвестиционной стоимости бизнеса компании.

Этапы метода капитализации доходов.

1) Обоснование выбора прогнозного периода.

2) Способы прогнозирования денежных потоков.

Два класса способов прогнозирования денежных потоков: фактографические (количественные, основанные на экстраполяции известных тенденций и моделей) и экспертные (качественные, составленные на основе оценок экспертов и дающие представление о возможных принципиальных изменениях в прогнозируемой системе). Виды методов прогнозирования: эвристические и причинно-следственные.

Фактографические (количественные) способы прогнозирования: статистический (ретроспективный) метод, прогнозная экстраполяция, прогнозная интерполяция, метод исторической аналогии, метод математической аналогии, опережающий метод, патентный метод, публикационный метод, цитатно-индексный метод, казуальные методы, метод экспоненциального сглаживания.

Экспертные (качественные) способы прогнозирования: метод индивидуальной экспертной оценки, метод психоинтеллектуальной генерации идей, метод интервью, метод коллективной экспертной оценки, метод экспертных комиссий, матричный метод, метод Дельфи, метод коллективной генерации идей («мозговой атаки», «мозгового штурма»), метод управляемой генерации идей, метод деструктивной отнесенной оценки, аналитический метод, метод сценариев, морфологический анализ, синоптический метод, историко-логический анализ.

Вербальная оценка эффективности применения различных способов прогнозирования на предприятиях.

Методы проведения верификации: прямая верификация, косвенная верификация, инверсная верификация, дублирующая (консеквентная) верификация, верификация повторным опросом, верификация оппонентом, верификация посредством учета ошибок, верификация, осуществляемая компетентным экспертом.

Наиболее распространенные методы прогнозирования числовых оценок денежного потока: метод наименьших квадратов (уравнение регрессии, коэффициент ранговой корреляции Спирмена, обобщенный алгоритм прогнозирования числовых оценок денежного потока), метод экспоненциального сглаживания, метод экспоненциального сглаживания с трендовым регулированием, методы простой и взвешенной скользящей меняющейся средней.

Тема 4. Сравнительный подход к оценке стоимости бизнеса
Сущность сравнительного подхода. Методология сравнительного (рыночного) подхода (market approach). Методы оценки стоимости бизнеса, реализуемые в составе рыночного подхода.

4.1. Метод рынка капитала

Метод рынка капитала или метод компании-аналога.

Этапы оценки. Сбор информации: рыночная (ценовая)  и финансовая информация. Отбор сопоставимых предприятий: критерии и признаки сопоставимости. Финансовый анализ. Расчет ценовых мультипликаторов. Выбор величины мультипликатора. Определение итоговой стоимости методом взвешивания промежуточных результатов. Внесение корректировок.

4.2. Метод сделок

Метод сделок или метод продаж.

Аукционные торги: аукцион “на повышение”, аукцион “на понижение”, аукцион “на понижение с возможностью перехода в аукцион на повышение”.

Использование зарубежных аналогов.

4.3. Метод отраслевых коэффициентов

Метод отраслевых коэффициентов или метод отраслевых соотношений.

Способы оценки объектов малого бизнеса в соответствии с формульным подходом, практикуемые в США. Числовые оценки стоимости предприятий в сферах малого бизнеса в зависимости от ключевых показателей: заправочные станции, предприятия розничной торговли, машиностроительные предприятия, рекламные агентства, бухгалтерские фирмы, рестораны, туристические агентства. «Золотое правило» оценки предприятий некоторых отраслей.
Модели оценки стоимости бизнеса.

Оценка стоимости автозаправочной станции
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[image: image142.wmf]мес
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 – объем (сумма) реализации за месяц.

Оценка стоимости предприятия розничной торговли
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 – чистая прибыль за год;
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 – рыночная стоимость оборудования;
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 – стоимость запасов товара и материалов.

4.4. Применение математических методов

Корреляционно-регрессионный анализ. Сбор и предварительный анализ информации, выбор ценообразующих показателей, построение матрицы коэффициентов парной корреляции и выявление зависимости переменной от выбранных показателей, определение вида регрессионной модели и численная оценка ее параметров, проверка качества и значимости примененной модели (анализ остатков, анализ выбросов, анализ коэффициентов детерминации), расчет стоимости бизнеса на основе построенной регрессионной модели.

Метод главных компонент. Сбор и предварительный анализ информации, выявление системы взаимосвязанных показателей, образующих матрицы исходных данных, построение матрицы коэффициентов парной корреляции и выявление взаимозависимости этих показателей, выбор регрессионной модели и численная оценка ее параметров, проверка качества и значимости полученной модели, определение стоимости бизнеса на основе построенной модели.

Критерии рыночной самоидентификации инвесторов: доходность инвестированных ресурсов, степень надежности инвестиций, уровень рыночной ликвидности инвестиций. Критерии самоидентификации на рынке: рыночные цены, масштаб рыночных цен, идентификация акций, рыночная капитализация, рыночные мультипликаторы акций. Пошаговая схема оценки рыночной стоимости (стоимости в обмене) при рыночном подходе.
Тема 5. Имущественный подход к оценке стоимости бизнеса
Сущность имущественного подхода. Методология имущественного (затратного) подхода (asset based approach) или подхода на основе анализа активов. Определение рыночной стоимости делового имущества в контексте его использования, а не обмена.

Методы оценки бизнеса, реализуемые в составе затратного подхода. Методы оценки по бухгалтерской отчетности: метод чистых активов, метод ликвидационной массы (при вынужденной продаже), метод нулевого баланса (при гипотетической ликвидации).

Классические затратные методы оценки стоимости бизнеса.

5.1. Метод чистых активов

Метод чистых активов (net asset value, NAV). Другие названия метода: метод численной стоимости активов или метод накопления активов.

Обобщенная формула оценки стоимости бизнеса (собственного капитала) методом чистых активов
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– стоимость предприятия (собственного капитала);
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– рыночная стоимость активов;
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– рыночная стоимость обязательств.

Формула оценки стоимости бизнеса (собственного капитала) методом чистых активов


[image: image151.wmf]å

å

=

=

-

=

m

j

n

i

j

i

V

V

V

1

О

1

A

,

где     
[image: image152.wmf]i

V

A


– стоимость актива i-го вида;

n
– количество видов активов;
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– стоимость обязательства j-го вида;

m
– количество видов обязательств.

Оценка активов и обязательств по видам. Оценка недвижимого имущества. Оценка машин и оборудования. Оценка нематериальных активов. Оценка финансовых активов (вложений). Оценка производственных (товарно-материальных) запасов. Оценка расходов будущих периодов. Корректировка дебиторской задолженности. Оценка обязательств. Учет денежных средств. Оценка кадрового потенциала. Определение стоимости собственного капитала.

5.2. Метод ликвидационной стоимости

Разновидности оценки ликвидационной стоимости (liquidation value, LV): метод количественного анализа, поэлементный метод, метод сравнительной единицы, индексный метод.

5.3. Разновидности методов оценки затратного подхода

Комбинированные методы оценки стоимости бизнеса в составе имущественного подхода: метод выигрыша в себестоимости.

Разновидности методов оценки стоимости бизнеса в зависимости от вида используемой балансовой стоимости: метод чистой балансовой стоимости, метод скорректированной балансовой стоимости.

Другие методы оценки стоимости бизнеса в составе имущественного подхода: метод избыточных прибылей (earnings basis), правило «большого пальца» (rule of thumb), мультипликатор дискретного дохода.

Методы оценки затратного подхода, которые указывают Д. Фишмен, П. Шеннон, Г. Клиффорд, У. Кейт: метод избыточных доходов (abnormal profile); метод дискретного денежного потока (interrupt cash flow, ICF), метод косвенной оценки (indirect assesment), специфические методы отдельных компаний.

Методы оценки затратного подхода, упоминаемые в МСО-2003: метод восстановительной стоимости (reinstatement value), метод стоимости замещения (replacement value), метод амортизационных затрат замещения (depreciated replacement cost, DRS).

Тема 6. Инвестиционный подход к оценке стоимости бизнеса
Сущность инвестиционного подхода (авторское название). Инвестиционный подход как подход, основанный на концепции остаточного дохода RI (residual income) или экономической прибыли EVA® (economic value added).
Различие показателей и моделей остаточного дохода (residual income model) вариантами расчета затрат капитала, использованием учетной, рыночной или прогнозной информации и получением результата в абсолютных или относительных величинах.
6.1. Показатели, измеренные в абсолютных денежных величинах
1. Остаточная чистая прибыль RE (residual earnings)

Иное название модель Эдвардса–Белла–Ольсона EBO (Edvards–Bell–Ohlson, EBO valuation model).

2. Остаточная операционная прибыль ReOI (residual operating income).

3. Чистый экономический доход Арнольда (net economic income, NEI).

4. Добавленная экономическая стоимость Стерна-Стюарта EVA® (economic value added)

Модель EVA® предусматривает в явном виде взаимосвязи с текущей рыночной капитализацией компании. Приведенная стоимость будущих ожидаемых экономических добавленных стоимостей (EVA®), с одной стороны, и пересчитанная с учетом эквивалентов собственного капитала величина инвестированного капитала (economic book value), с другой стороны, объясняют величину рыночной капитализации совокупного капитала (enterprise value, EV):
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 — прибыль от основной деятельности после вычета налога на прибыль, рассчитанная с учетом эквивалентов собственного капитала;
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 — инвестированный капитал, рассчитанный с учетом эквивалентов собственного капитала;
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 — доходность инвестированного капитала, рассчитанная с учетом эквивалентов собственного капитала.

Экономическая добавленная стоимость


[image: image158.wmf]EE

EE

EE

EE

EE

CE

WACC

NOPAT

CE

WACC

CE

NOPAT

EVA

×

-

=

×

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

-

=

.

Экономическая добавленная стоимость 
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  для одного периода времени:
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 – чистая операционная прибыль за вычетом налогов (NOPAT – net operationg profit after tax);

C – стоимость совокупного капитала инвесторов, состоящего из собственного и заемного капитала, измеряется в абсолютных единицах (С – capital);
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 – инвестированный капитал (СЕ – capital employed);
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 – средневзвешенная стоимость капитала (WACC – weight average cost of capital);
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 – доходность инвестированного капитала (ROCE – return on capital employed);
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В качестве инструмента оценки стоимости компании модель EVA математически эквивалентна методу DCFA:

Рыночная стоимость предприятия = инвестированный капитал +

+ EVA будущих периодов, приведенная к настоящему моменту времени.

Показатели 
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  тесно связаны с финансовыми показателями роста стоимости по методу DCF. Разность 
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 непосредственно является первым фактором (сомножителем), определяющим 
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. Вторым фактором служит величина задействованного (инвестированного) капитала 
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, которая определяет темп роста продаж компании 
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 является справедливой в долгосрочной перспективе и часто используется в финансовом моделировании.

5. Добавленная акционерная стоимость Раппапорта SVA (shareholder value added)

Добавленная стоимость акционерного капитала.

6. Добавленная стоимость потока денежных средств (добавленная денежная стоимость) Левиса CVA (cash value added)

Добавленная денежная стоимость (стоимость денежного потока). Остаточный денежный поток RCF (residual cash flow) в версиях компании Boston Consulting Group (BCG) и Frederik Weissenrieder Consulting.

7. Добавленная рыночная стоимость MVA (market value added)

Рыночная добавленная стоимость. Представление MVA в трех вариантах, будучи основанной на показателях остаточной чистой прибыли, остаточной чистой операционной прибыли, добавленной экономической стоимости EVA®.

6.2. Показатели, измеренные в относительных величинах

1. Внутренняя норма доходности (денежная рентабельность инвестиций) CFROI™ (cash flow return on investment)
Модифицированная версия внутренней нормы доходности IRR (internal rate of return) для совершённых инвестиций.

2. Экономическая доходность инвестированного капитала CROCI (cash return on capital invested)
3. Общая акционерная отдача (доходность инвестиций акционеров) TSR (total shareholder return).
4. Общая отдача бизнеса TBR (total business return).

6.3. Методы оценки стоимости бизнеса на основе остаточного дохода или экономической добавленной стоимости

Общие сведения о методах.

6.4. Метод экономической добавленной стоимости (economic value added, EVA)

Метод экономической добавленной стоимости (economic value added, EVA). Другое название – метод экономической прибыли (economic profit, EP).

Сущность экономической добавленной стоимости. Показатель EVA Б. Стюарта. Факторы, определяющие показатель EVA. Оценка стоимости предприятия на основе экономической добавленной стоимости.

Аналогичность метода дисконтированных денежных потоков и экономической добавленной стоимости.

Рассмотрим инвестицию 
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Рабочий капитал равен нулю.

Полагая для краткости записи 
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Продолжая отделять от суммы очередные члены, на последнем шаге имеем
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Доказательство останется неизменным и в том случае, если в течение нескольких лет в компанию совершаются новые инвестиции. При этом для всех 
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6.5. Метод акционерной добавленной стоимости

Метод акционерной добавленной стоимости (SVA). Сущность акционерной добавленной стоимости. Показатель SVA А. Раппапорта. Факторы, определяющие показатель SVA. Оценка стоимости предприятия на основе акционерной добавленной стоимости.

6.6. Метод акционерного капитала

Метод акционерного капитала или модель Эдвардса-Белла-Ольсона (Edwards-Bell- Ohlson valuation model, EBO). Принцип учета чистого продукта (clean surplus accounting), называемый также соотношением чистого прироста (clean surplus relation), балансовое уравнение динамики чистых активов. Модель EBO – разновидность моделей доходного и затратного подходов.

Модифицированный метод акционерного капитала или модель Ольсона.

Непосредственная связь между моделями дисконтирования дивидендов (DDM) и моделью EBO. Соотношение теории Миллера-Модильяни и модели EBO. Различия между моделями дисконтирования денежного потока (DCF) и EBO.

6.7. Метод рыночной добавленной стоимости

Метод рыночной добавленной стоимости (MVA). Сущность рыночной добавленной стоимости. Показатель MVA. Факторы, определяющие показатель MVA. Оценка стоимости предприятия на основе рыночной добавленной стоимости.

6.8. Метод денежной добавленной стоимости

Метод денежной добавленной стоимости (CVA). Сущность денежной добавленной стоимости. Показатель CVA. Факторы, определяющие показатель CVA. Оценка стоимости предприятия на основе денежной добавленной стоимости.

6.9. Метод инвестиционных возможностей

Метод инвестиционных возможностей (другое название – метод доходности инвестиционного потока) Миллера и Модильяни. Две составляющие стоимости предприятия: ценовое ядро и прирост (снижение) стоимости за счет реинвестирования доходов. Связь метода с моделью EBO.

Тема 7. Опционный подход и синтетические методы в оценке стоимости бизнеса
Сущность опционного подхода. Метод реального опциона или опционный метод (ROV-метод).

Сущность реальных опционов. Предпринимательские возможности как реальные опционы.
Типы реальных опционов. Опцион отсрочки (использования). Опцион времени строительства. Опцион на регулирование (изменение) операционного масштаба. Опцион на прекращение деятельности (дивестиционный опцион). Опцион на изменение продукции (опцион реорганизации). Опцион роста. Многофункциональные опционы.

Оценка стоимости бизнеса на основе ROV-метода. Адаптация моделей определения цены финансового опциона для оценки стоимости собственного капитала предприятия. Методы реальных опционов.

7.1. Биномиальная модель оценки опционов

7.2. Модель Блэка-Шоулза в оценке опционов

Модель Блэка-Шоулза (Blach-Sholes model) по определению стоимости европейского опциона колл (call option):
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где
C
– стоимость европейского опциона колл;

S
– стоимость базового актива;

E
– цена исполнения;
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– вероятность того, что случайная переменная, которая следует стандартному нормальному распределению, будет меньше или равна 
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– дисперсия цены базового актива;
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– стандартная девиация цены базового актива;

n
– время до истечения опциона;

r
– безрисковая ставка доходности.

Модель Блэка-Шоулза по определению стоимости европейского опциона пут (put option):
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где
P
– стоимость европейского опциона колл.

7.3. Прочие подходы в оценке стоимости бизнеса
Метод избыточной прибыли (избыточных доходов). Мультипликатор дискретного дохода (притока средств у продавца). Приближенный расчет («правило большого пальца»). Метод Хаустона.

Тема 8. Определение итоговой величины стоимости бизнеса

8.1. Сравнение и систематизация подходов и методов в оценке стоимости бизнеса

Факторная схема сравнения полученных оценок Д. Андриессена и Р. Тиссена.

Два направления стандартных процедур оценки: методы расчета нацело, определяемые рыночными критериями и текущей конъюнктурой; методы вычислений, опирающиеся на базы оценки, отличные от рыночной стоимости.

Две группы стоимостных оценок согласно международным стандартам оценки: основанные на рыночном подходе и базирующиеся на определении ценности бизнеса в использовании.

Внутренняя оценка стоимости как методы оценки на базе дисконтирования будущих экономических выгод. Две базовые посылки синтеза категории стоимости: получение прибыли от деятельности и неограниченное во времени поддержание коммерческого интереса. Две группы стоимостных моделей внутренней оценки бизнеса: оценки стоимости с позиции компании в целом (модель свободных денежных потоков – DCFM) и оценка стоимости с точки зрения акционеров (дивидендная модель – DDM).
Два блока показателей оценки: характеристики ценности бизнеса (дивиденды и свободный денежный поток) и характеристики требуемой нормы наращения (цена собственного/акционерного капитала и цена капитала компании).
Разновидности оценки в зависимости от целей оценки: исчисление внутренней стоимости бизнеса, внешняя оценка для инвесторов. Модели оценки собственного капитала: метод капитализации со стабильным дивидендом, двухфазная дивидендная модель, трехфазная дивидендная модель. Модели оценки стоимости компании: метод свободного денежного потока, метод свободного денежного потока с учетом финансового рычага, метод свободного денежного потока с учетом факторов риска. Внутренняя норма наращения стоимости: дисконтирование по цене акционерного капитала, дисконтирование по цене собственного капитала компании, дисконтирование по цене капитала предприятия. Внешняя норма наращения стоимости.
8.2. Образность подходов в оценке стоимости

Разнообразная классификация в зависимости от признаков, которые и далее требуют расширения. Признак направлений оценки, введенный автором, то есть зависимость оценки от приоритетов оценщика, по использованию информации о прошлых достижениях, настоящем опыте и желаемом состоянии предприятия в будущем и их комбинаций.

Реактивная, инактивная, преактивная и интерактивная оценки для имущественного, сравнительного и доходного подходов соответственно, в терминах по Р. Акоффу. Расширение наименования для характеристики инвестиционного и опционного подходов терминами репреактивная и инпреактивная оценка. Использование информации всех временных периодов, характеризующих интерактивную оценку стоимости компании.

Графическое изображение направлений оценки как наглядность образа в зависимости от временной информации, на которой базируются подходы, проиллюстрированное на рисунке. Образно-конструктивная база подходов как «водружение» на свой временной период или несколько периодов из набора «прошлое – настоящее – будущее».
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Рис. 1. Образность подходов в оценке стоимости предприятия

Конструкции оценок как аналоги моделей А.Н. Жилкиной, поясняющие особенности в финансовом планировании на предприятии, а именно Г- образная, Т- образная и 1-образная (единице-образная), характеризующие имущественный, сравнительный и доходный подходы. Дополнительно введенные автором П-образная и -образная оценки, соответствующие инвестиционному и опционному подходу. Устойчивость конструкции инвестиционного подхода, его надежность в оценке. Использование нескольких подходов как Ш-образная оценка стоимости бизнеса.

8.3. Определение итоговой величины стоимости бизнеса как согласование результатов оценки, полученных различными подходами и методами

Неодинаковость числовых оценок стоимости, полученных в результате расчетов, из-за многокритериального (многоцелевого) подхода к определению стоимости бизнеса. Два подхода к проблеме выбора критериев точности расчетов (взвешиванию оценок): математический подход и субъективный подход (субъективное взвешивание).

Математический подход к взвешиванию оценок. Использование процентных весов.

Субъективный подход к взвешиванию оценок. Использование вербального (словесного) описания факторов, влияющих на заключительную оценку. Субъективное взвешивание. Теоретические и методические основы определения коэффициентов важности (весомости, приоритетов). Теория важности В.В. Подиновского (1978-1979 гг.). Квалиметрия как теория оценки качества любых объектов и ее разделы: общая, специальная и предметная квалиметрия. Концепции методов определения коэффициентов важности. Концепция положительного влияния как направленность на поощрение максимизации обобщенного показателя: методы теории чувствительности (инфлюэнтный и факторный анализ), методы индексной квалиметрии, теории замещения и взаимозаменяемости, теории функциональных цепей. Концепция отрицательного влияния как направленность на поощрение минимизации отрицательных эффектов. Комбинированная концепция положительно-отрицательного влияния. Оптимизационная концепция: метод коэффициентов Лагранжа, метод градиента. Управленческая концепция. Концепция, базирующаяся на целевом («потребительском») характере весов: методы теории исследования операций, теории игр. Классификация методов определения коэффициентов важности. Классификация разновидности коэффициентов важности.

8.4. Учет инфляции в оценке стоимости бизнеса

Учет инфляции при прогнозировании показателей доходности. Показатели инфляции: общие индексы инфляции, цепные и базисные. Формула Фишера.

8.5. Учет риска в оценке стоимости бизнеса

Учет рисков при прогнозировании стоимостных показателей и показателей доходности.

Метод сценариев при работе с реальными денежными потоками. Метод корректировки (повышением) ставки дисконта, повышения «индивидуальной» ставки дисконта по оцениваемому бизнесу. Метод аналогий. Ставка как величина, обратная соотношению «цена/прибыль». Коэффициент «доход на инвестиции» компании-аналога.

8.6. Анализ точности оценки стоимостных показателей

Анализ точности оценки стоимостных показателей. Основы теории измерений случайной величины. Классификация и свойства случайной величины. Распределение ошибок случайных измерений. Корреляционный анализ при оценке. Точностной анализ результатов оценки. Оценка погрешностей исходных данных. Оценка погрешности оцениваемой стоимости.

Раздел III. Оценка стоимости имущества и конкретного бизнеса
Тема 9. Оценка стоимости объектов недвижимости

Определение обоснованной рыночной стоимости недвижимого имущества.

9.1. Доходный подход к оценке недвижимого имущества.

Метод капитализации доходов. Метод дисконтирования денежных потоков.

9.2. Сравнительный подход к оценке недвижимого имущества

Метод сравнения продаж. Метод валового рентного мультипликатора.

9.3. Затратный подход к оценке недвижимого имущества

Определение восстановительной стоимости или стоимости замещения зданий и сооружений. Расчет износа зданий и сооружений. Оценка стоимости земельного участка.

9.4. Оценка стоимости зданий и сооружений

Метод сравнительной единицы. Метод поэлементного расчета (разбивки на компоненты). Индексный метод оценки. Амортизация зданий и сооружений.

9.5. Оценка стоимости земельного участка

Метод техники остатка для земли, метод средневзвешенного коэффициента капитализации, метод сравнения продаж, метод разбиения, метод капитализации, метод валового рентного мультипликатора.

9.6. Возврат капитала, определение общего коэффициента капитализации

Расчеты и анализ возврата капитала, определение общего коэффициента капитализации 
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Прямолинейный возврат капитала (метод Ринга)

[image: image200.wmf]n

r

r

i

1

+

=

.

Возврат капитала по фонду возмещения и ставке дохода на инвестиции (метод Инвуда)
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Возврат капитала по фонду возмещения и безрисковой ставке процента 
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Тема 10. Оценка стоимости машин и оборудования

10.1. Затратный подход к оценке машин и оборудования

Метод расчета по цене однородного объекта. Метод поэлементного расчета. Индексный метод.

10.2. Сравнительный подход к оценке машин и оборудования

10.3. Доходный подход к оценке машин и оборудования

Тема 11. Оценка стоимости нематериальных активов и интеллектуальной 
собственности
Группы нематериальных активов: объекты интеллектуальной собственности, имущественные права, организационные (отложенные, отсроченные) расходы, деловая репутация (гудвилл) или цена фирмы. Цели оценки. Виды стоимости.

11.1. Доходный подход к оценке нематериальных активов

Метод избыточных прибылей. Метод дисконтирования денежных потоков. Метод освобождения от роялти. Метод дробления прибыли. Метод преимущества в прибылях.

11.2. Затратный подход к оценке нематериальных активов

Метод стоимости создания. Метод выигрыша в собственности.

11.3. Сравнительный подход к оценке нематериальных активов

Оценка средств индивидуализации предприятия: оценка товарного знака и знака обслуживания.

Тема 12. Оценка стоимости финансовых активов

Определение рыночной стоимости ценных бумаг и производных финансовых инструментов.

12.1. Оценка акций

Виды стоимости акций: номинальная, балансовая (бухгалтерская), эмиссионная, курсовая (рыночная), расчетная. Определение рыночной стоимости акций.

Оценка обыкновенных акций: метод дисконтирования доходов, модель ограниченного владения акцией с последующей перепродажей, модель Гордона. Модели прогнозирования дивидендов. Виды дивидендных политик: консервативная, умеренная, агрессивная политика. Расчетные модели оценки акций: модель нулевого роста (модель постоянных дивидендов), модель постоянного (неограниченного) роста, модель двухстадийного роста, модели переменного роста, модель Гордона.

Оценка привилегированных акций.

12.2. Оценка облигаций

Оценка купонных облигации с постоянным уровнем выплат, оценка облигации с плавающим купоном. Оценка бессрочных облигаций (консолей). Оценка облигаций с нулевым купоном (бескупонных облигаций).

12.3. Оценка векселей, сберегательных и депозитных сертификатов

Оценка векселей. Оценка сберегательных сертификатов. Оценка депозитных сертификатов.

12.4. Оценка фьючерсных и форвардных контрактов

Оценка фьючерсных контрактов. Оценка форвардных контрактов.

12.5. Оценка опционных контрактов

Оценка опционов колл. Оценка опционов пут. Оценка экзотических опционов.

12.6. Оценка свопов

Оценка валютных свопов. Оценка кредитных свопов. Оценка погодных свопов.

12.7. Оценка депозитарных расписок

Тема 13. Оценка стоимости бизнеса в конкретных целях
13.1. Оценка стоимости предприятия при его реструктуризации

Реструктуризация предприятия как способ повышения ее рыночной стоимости. Исследование состояния предприятия для его реструктуризации. Внутренние факторы развития предприятия: операционные стратегии, инвестиционные стратегии, финансовые стратегии. Внешние факторы развития предприятия. Стоимостной разрыв как чистая текущая стоимость эффекта реструктуризации. Стратегическое направление реструктуризации. Расширение (слияние, присоединение), сокращение (разделение, выделение) и преобразование капитала предприятия. Реинжиниринг предприятия. Оценка предполагаемого проекта реорганизации предприятия. Синергетический эффект. Прямая и косвенная выгоды от реорганизации.

13.2. Оценка стоимости бизнеса в рамках слияний и поглощений

13.3. Оценка деловой репутации промышленного предприятия

13.4 Оценка активов научно-исследовательского института

13.5. Определение рыночной стоимости открытого акционерного общества для совершения сделки купли-продажи

13.6. Оценка долевых участий в предприятии

Учет воздействия приобретаемого контроля над деятельностью предприятия. Премия за контроль, скидки за неконтрольный характер пакета акций (пая). Эффект распределения собственности и режим голосования. Методы, используемые для определения стоимости владения контрольным пакетом: метод дисконтирования денежных потоков, метод капитализации доходов, метод сделок, метод стоимости чистых активов, метод ликвидационной стоимости. Подходы, используемые для определения стоимости неконтрольных пакетов: подход “сверху-вниз”, “горизонтальный” подход, подход “снизу-вверх”. Влияние ликвидности акций и их размещенности на рынке. Определение итоговой величины стоимости оцениваемого пакета.

13.7. Оценка инвестиционных предложений по инновационным проектам

Принципы принятия инвестиционных решений и оценка денежных потоков. Оценка вклада конкретных инноваций в повышение стоимости предприятия на момент начала инновационных проектов. Методы оценки: метод дисконтирования денежного потока, метод рынка капитала, метод сделок,  метод накопления активов. Показатели финансовой эффективности для выбора инвестиционных проектов как инструменты оценки бизнеса: ставка дисконтирования как ставка доходности (коэффициент рентабельности) инвестиций, простой срок окупаемости проекта (PB), дисконтированный срок окупаемости проекта (DPB), валовой рентный мультипликатор (GRM), общая ставка дохода (OAR), ставка дохода на собственный капитал (EDR), чистый располагаемый доход (NSI), чистая текущая стоимость (чистый дисконтированный доход) проекта (NPV) 
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, техника Эллвуда, внутренняя норма рентабельности (внутренняя ставка дохода) (IRR), модифицированная внутренняя ставка дохода (MIRR), ставка дохода финансового менеджмента (FMRR), степень обеспеченности стартовых инвестиций проекта самофинансированием, адаптированная чистая текущая стоимость проекта (ANPV).

Вывод уравнения чистой текущей стоимости
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Требования к бизнес-планам инновационных и предпринимательских проектов. Оценка эффективности инвестиций в инновацию с учетом качества планирования проекта. Структура и содержание бизнес-планов инновационных проектов. Особенности бизнес-плана предпринимательского инновационного проекта. Итоговая оценка инвестиционной привлекательности проекта.

13.8. Определение инвестиционной стоимости бизнес-линии

13.9. Оценка многопрофильных компаний

13.10. Оценка зарубежных подразделений

13.11. Оценка убыточных компаний с применением теории опционов

13.12. Оценка ликвидационной стоимости предприятия в случае принудительной и добровольной ликвидации

12.13. Оценка капитала финансово-промышленных групп

Финансово-промышленные группы (ФПГ) и необходимость оценки их капитала. Особенности и определение целей оценки финансово-промышленного капитала. Оценка капитала ФПГ, подходы и методы. Фундаменталистский подход. Технократический подход. Подход – теория “ходьба наугад”. Капитализация и оценка финансового положения ФПГ.

13.14. Оценка стоимости банка

Специфические особенности банковского бизнеса. Внутрибанковский оборот, показатели оценки стоимости банка. Методы проведения оценки. Затратный метод (метод чистых активов). Доходный метод (метод, основанный на показателях дохода и величинах наличного потока). Сравнительный (рыночный) метод. Оценка финансовой стабильности и результатов банковских операций. Международная практика проведения оценки стоимости чистых активов банка.

13.15. Оценка компаний строительного комплекса (девелоперских компаний)

13.16. Оценка предприятий сферы обслуживания (розничной торговли, ресторанов, гостиничного комплекса и др.)

13.17. Особенности оценки стоимости имущества, арестованного на основании судебного решения для его продажи в рамках исполнительного производства

13.18. Оценка стоимости предприятия в контексте стратегического 
анализа

13.19. Стоимость предприятия при интеграционном процессе

13.20. Инвестиционные рычаги максимизации стоимости компании

Венчурное инвестирование – эффективный механизм повышения стоимости бизнеса.

13.21. Влияние ликвидности акций и их размещенности на рынке

Пример воздействия эффекта распределения собственности и режима голосования. Расчеты стоимости владения контрольным пакетом акций методами дисконтированных денежных потоков, капитализации доходов, сделок, стоимости чистых активов, ликвидационной стоимости. Определение стоимости неконтрольных пакетов с использованием подходов “сверху-вниз”, “горизонтального” и “снизу-вверх”. Определение итоговой величины стоимости оцениваемого пакета.

Раздел IV. Управление стоимостью бизнеса и подходы к ее созданию
Концепции стоимостно-ориентированного управления бизнесом. Подходы к управлению стоимостью предприятия. Анализ управленческих концепций по схеме: предпосылки, методика оценки, использование в процессе управления.
Тема 14. Рост стоимости через фундаментальные показатели дисконтированных денежных потоков
14.1. Эволюция доминирующего показателя деятельности предприятия

1. Управление компанией, базирующееся на прибыли (PBM-управление) (profit based management).
2. Управление компанией, основанное на стоимости (VBM-управление) (value based management). Концепции стоимостно-ориентированного управления бизнесом. Подходы к управлению стоимостью предприятия. Анализ управленческих концепций по схеме: предпосылки, методика оценки, использование в процессе управления.

3. Управление компанией, основанное на стоимости, ликвидности и инвестиционном риске по И.В. Ивашковской (VLRBM-управление) (value, liquidation, risk investment based management).

Система финансовых и управленческих методов оценки стоимости. Финансовые методы (экономисты): DCF, EVA, MVA, SVA, CVA, EBO, RE, CFROI, CROCI, TSR, TBR, OPM. Управленческие методы (менеджеры): BSC, кКачество менеджмента, способность реализовать стратегию, умение лидировать, удовлетворение интересов стейкхолдеров.

Концепции стоимостно-ориентированного управления бизнесом.

14.2. Подход Дамодарана – расчет роста через фундаментальные показатели дисконтированных денежных потоков

При определении стоимости компании ее рост следует рассчитывать через фундаментальные показатели:

– рентабельность вложенного капитала, поскольку она отражает отдачу на вложенные средства и определяет прибыль, которую предприятие сможет получить в будущем при сохранении текущего уровня эффективности использования активов;

– коэффициент реинвестирования, позволяющий учесть долю прибыли, направляемую на инвестиции в будущем и вызывающую последующий рост прибыли.

Методика дисконтированных денежных потоков позволяет воздействовать на стоимость предприятия путем воздействия на следующие факторы:

– текущие денежные потоки;

– будущий рост;

– продолжительность периода аномального высокого роста;

– ставка дисконтирования.

Отсюда следуют четыре способа создания стоимости:

1) увеличивать денежные потоки путем увеличения посленалоговых доходов за счет уменьшения потребностей в инвестировании в основной и оборотный капитал;

2) увеличивать ожидаемый темп роста денежных потоков за счет:

– увеличения доли реинвестированной прибыли,

– повышения отдачи от инвестированного капитала;

3) увеличивать продолжительность периода высокого темпа роста путем создания и поддержания конкурентных преимуществ компании;

4) снижать стоимость капитала за счет:

– уменьшения операционного риска инвестированного капитала;

– изменения пропорций долгового финансирования капитала;

– изменения условий привлечения кредитов.

По мнению Дамодарана, на изменение стоимости компании не влияют:

– дробление акций и дивидендов, поскольку это не ведёт к изменению денежных потоков, темпа роста и риска;

– бухгалтерские решения, оказывающие воздействие на отчёты о прибылях и убытках, т. к. это не ведёт к изменению денежных потоков;

– решения по размещению вновь эмитированных ценных бумаг на базе существующих активов, если это не сопровождается изменением структуры пассива, т.е. соотношением собственных и заёмных средств.

14.3. Подход Коупленда-Коллера-Муррина – анализ метода дисконтированных денежных потоков (DCF)

Исследования компании Маккинзи (1994) подтверждают, что увеличение стоимости компании (бизнеса), рассчитываемой через величину дисконтированного денежного потока, генерируемого бизнесом в долгосрочном плане (discount cash flow — DCF), является основной целью управления в интересах акционеров. Рыночная стоимость компании, определяемая фондовым рынком, примерно равна прогнозу DCF компании. Однако расчет стоимости через моделирование DCF громоздок и часто неточен, его трудно провести при нехватке объективной информации, например, данных о стоимости собственного капитала.

Исследования Коупленда, Коллера и Муррина показывают, что стоимость компании имеет высокую корреляцию с двумя финансовыми показателями, в числе которых темп роста оборота компании 
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 и разность между рентабельностью и стоимостью инвестированного капитала 
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Вывод. Доминирующими факторами роста стоимости компании по методу DCF являются финансовые показатели 
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В качестве критерия роста стоимости компании используется соотношение
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Соотношение представляется в виде
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где левая часть эквивалентна стоимости компании, оцененной методом капитализации чистой прибыли 
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, которая для успешно функционирующей компании должна быть больше инвестированного капитала, означает, что критерий 
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, по сути, соответствует оценке стоимости методом капитализации прибыли.

14.4. Подход Стерна-Стюарта – анализ метода экономической добавленной стоимости (EVA)

Показатель экономической добавленной стоимости (экономической прибыли) применяется для оценки эффективности деятельности предприятия с позиции его собственников, которые считают, что деятельность предприятия приносит поло​жительный результат в случае, если удалось заработать больше, чем составляет доходность альтернативных вложений. Учетная прибыль не отражает стоимости собственного капитала. Понятие экономической прибыли исправляет это упущение.

Экономическая прибыль = учетная прибыль - стоимость собственного капитала.

Таким образом, чтобы генерировать дополнительную стоимость сверх ожидаемой доходности, компания должна иметь положительную экономическую прибыль.

Мотивация менеджеров направляется на достижение целевых значений и факторов EVA, каскадированных по организационной структуре.

Управление компанией по методу EVA строится на формировании дерева факторов EVA и дальнейшем управлении ими, направленном на увеличение в каждом периоде времени. Важнейшим из факторов считают приращение 
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 – прогнозное значение EVA;
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Факторный анализ приращения экономической прибыли 
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 с учетом гипотезы пропорциональности инвестированного капитала объему продаж удобно провести на основании следующей формулы:
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Поскольку величина средневзвешенной стоимости капитала 
[image: image220.wmf]WACC

r

 с трудом поддается быстрым изменениям, то есть «квазистабильна», то основной финансовой целью, подконтрольной компании, является увеличение 
[image: image221.wmf]ROCE

r

. Его представляют в виде:


[image: image222.wmf]S

C

S

A

S

C

C

A

C

S

C

P

r

WC

FA

WC

FA

CE

NOPAT

ROCE

+

-

=

+

-

=

=

1

,

где
S – объем продаж;
С – издержки (cost);
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 – внеоборотные активы (FA);
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 – оборотные средства (WC).

Цель увеличения 
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 может быть достигнута путем увеличения величины числителя в формуле, т. е. снижением издержек на рубль продаж 
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 (запасами сырья и материалов, незавершенного производства, готовой продукции, дебиторской задолженностью) и уменьшением удельных внеоборотных активов 
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 возможно и при не растущем или даже уменьшающемся объеме продаж S.

Тема 15. Стоимость предприятия как высшая цель управления бизнесом
15.1. Подход Коупленда-Муррина-Коллера – концепция стоимости предприятия как высшей цели управления
Две причины необходимости менеджмента, ориентированного на стоимость: усиление роли фондового рынка (появление рынка корпоративного контроля, расширение применения опционов на акции, растущее число домашних хозяйств, владеющих акциями, усиливающаяся роль пенсионных фондов на рынке капитала), положительное влияние менеджмента, ориентированного на владение акциями, на экономику в целом и на стейкхолдеры как группы, заинтересованные в предприятии.

Методика оценки
Модель единого объекта оценки (entity model): операционные свободные денежные инвестированный капитал, его доходность и темп роста. Модель экономической прибыли (economic profit model): экономическая прибыль как производственная сверх прибыль, ставка затрат на привлечение капитала. Пятиступенчатая модель оценки предприятия и анализ его стоимости: анализ хозяйственного развития предприятия в прошлом, прогноз будущего развития предприятия, оценка затрат на привлечение капитала, оценка непрерывной стоимости, определение стоимости и ее интерпретация.
Стоимостно-ориентированное управление предприятием
Шесть областей использования: связь между видением предприятии и целями, ориентированными на стоимость, управление бизнес портфелем, адаптация организации и культуры предприятия, идентификация ведущего носителя стоимости, управление бизнес-полями, система оценки и стимулирования менеджеров.
Т. Коупленд, Дж. Муррин и Т. Коллер [Коу] считают, что при принятии решения о целесообразности реструктуризации компании для анализа различных исходов возможно использовать пентаграмму структурной перестройки. Методом дисконтированных денежных потоков предварительно определено, что стоимость чистых активов компании больше стоимости акционерного капитала.

Анализ возможностей повышения стоимости компании включает в себя следующие этапы:

1) доскональное исследование текущей рыночной стоимости компании;

2) оценка фактической стоимости компании фондовым рынком, основанной на ожидаемых денежных потоках, либо методами сравнительного анализа ценовых котировок компаний-аналогов;

– выявление текущего разрыва восприятия стоимости рынком и менеджерами путем сравнения рыночной и фактической стоимости;

3) определение рычагов увеличения стоимости путем внутренних улучшений, т.е. финансового реинжиниринга,

– оценка потенциальной стоимости компании с учетом внутренних улучшений, основанной на ожидаемых денежных потоках;

– выявление разрыва восприятия стратегических и оперативных возможностей компании инвесторами и менеджерами путем сравнения потенциальной и фактической стоимости компании;

– оценка потенциальных выгод для акционеров от реорганизации компании;

4) определение рычагов увеличения стоимости путём реструктуризации, главным образом с помощью расформирования или поглощения;

– оценка потенциальной стоимости компании с учетом внутренних и внешних улучшений;

5) оценка оптимальной реструктурированной стоимости;

5а) определение рычагов увеличения стоимости путем финансового конструирования;

6) оценка текущей рыночной стоимости.
15.2. Концепция акционерной стоимости (подход Раппапорта)

Методические основы оценки

Исчисление стоимости собственного акционерного капитала. Компоненты стоимости предприятия: денежные потоки от основной деятельности, затраты на привлечение капитала, остаточная стоимость. Модель акционерной стоимости Раппапорта.

Стоимостно-ориентированное управление предприятием

Пять областей применения концепции акционерной стоимости: разработка и оценка стратегий, финансовый потенциал стратегий, интерпретация сигналов рынка акций, оценка результатов и вознаграждение руководящих работников, анализ слияний и поглощений.

15.3. Концепция максимизации благосостояния собственников (подход Стерна-Стюарта)

Проблемы устаревшей системы управления финансами. Эффективная система финансового менеджмента на базе максимизации благосостояния акционеров.

Методика оценки
Информационная система показателей измерения успешности предприятия на базе конверсии учетных показателей: экономическая добавленная стоимость как масштаб измерения производственной сверхприбыли, рыночная добавленная стоимость. Три способа повышения экономической добавленной стоимости: повышение операционного результата (прибыли) при постоянных затратах на привлечение капитала; дополнительное инвестирование в проекты, доходность которых выше затрат на привлечение капитала; высвобождение капитала, вложенного в деятельность или имущество, доход от которого не покрывает затрат на привлечение капитала.
Стоимостно-ориентированное управление предприятием
Четыре области применения концепции («четыре М для EVA»): отчетность (measurement), планирование и бюджетирование (management), оплата труда менеджеров (motivation), изменения культуры (mindset).

15.4. Концепция всеобщего управления стоимостью (подход Левиса)

Проблемы устаревшей системы управления финансами. Эффективная система финансового менеджмента на базе максимизации благосостояния акционеров.

Методологические основы оценки:

Стоимостные рычаги (доходность инвестированного капитала на базе денежного потока (CFROI), показатель роста).
Подход к оценке предприятия на основе метода CFROI на основе гипотезы конвергенции (сходимости) (фактическая стоимость предприятия, ее сравнение с плановой стоимостью).
Показатель добавленной стоимости денежного потока (CVA) как упрощенный критерий оценки стоимости.

Стоимостно-ориентированное управление:

Портфельные решения. Стратегическое планирование. Инвестиционные решения. Бюджетирование и отчетность. Оценка и вознаграждение менеджеров.

15.5. Проектная инициатива менеджмента, основанного на ценности (модель Эшуорта-Джеймса)

Ключи к успеху менеджмента, основанного на ценности: планирование, надежное спонсорство, соответствие инициативы целям компании, эффективное лидерство, модульное внедрение, адекватное обеспечение ресурсами, восприимчивость культуры компании к переменам, всесторонние и эффективные коммуникации.

Успех коммуникационной стратегии может быть измерен с помощью ABC-диагностики:

A (awareness) – осознание необходимости перемен и потенциальной выгоды;

B (belief) – вера и результаты;

C (commitment) – приверженность к успеху.

15.6. Подход Уолша - сбалансированность между прибылью, активами и ростом
Уравнение сбалансированного роста, выведенное К. Уолшем:


[image: image231.wmf]gT

r

E

=

,

где

[image: image232.wmf]S

I

r

=

, 
[image: image233.wmf]I

 – нераспределенная прибыль, 
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 – выручка;
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 – темп роста выручки;
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 – оборотные активы, 
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 – выручка;
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 – численное значение показателя.

Тема 16. Дифференциальный метод оценки и анализа факторов стоимости

16.1. Анализ коэффициентов чувствительности факторов стоимости (подход Мордашова)
Методы доходного подхода позволяют в явном виде выделить основные составляющие стоимости и, для решения вопроса об эффективных рычагах воздействия на стоимость, получить количественные оценки чувствительности стоимости к изменению ее составляющих. Для чего логично рассмотреть эластичность стоимости по этим составляющим как переменным. Эластичность показывает, на сколько процентов изменится оценка стоимости компании, если исследуемый фактор при прочих равных условиях изменится на 1 %. Факторные модели роста стоимости компании можно получить, найдя дифференциал одной из формул стоимости. Такой подход к выявлению факторов роста предложил С.Н. Мордашов, в частности основываясь на модели Гордона, где оценка стоимости акционерного капитала определяется по формуле
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где

[image: image241.wmf]1
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 - свободный денежный поток, доступный акционерам;

r – затраты на привлечение и обслуживание акционерного капитала для долгосрочного периода;

g – темп (скорость) роста денежного потока;

S – выручка от продаж;

L – себестоимость продукции без учета обязательств по кредитам;
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 - прибыль до вычета процентов и налогов;


[image: image243.wmf]CE

C

 - постоянные инвестиции сверх амортизации, используемые для поддержания заданного уровня продаж и себестоимости.

Для чего автор выделил и проанализировал различные коэффициенты чувствительности факторов стоимости.

1. Эластичность EL стоимости по денежному потоку как мера реакции стоимости на изменение денежного потока:
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При изменении величины денежного потока на 1 % стоимость компании прямо пропорционально также изменится на 1 % независимо от скорости роста этого потока.

2. Эластичность стоимости по ставке затрат на капитал 
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Процентное изменение стоимости по затратам на привлечение капитала зависит от скорости изменения денежного потока. Отрицательный знак эластичности означает, что увеличение затрат на капитал ведет к уменьшению стоимости компании.

3. Эластичность стоимости компании по себестоимости реализованной продукции 
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При уменьшении себестоимости на 1 % стоимость увеличивается пропорционально увеличению рентабельности производства r. Процентное изменение стоимости при изменении себестоимости не зависит от скорости изменения свободного денежного потока, то есть стоимость одинаково изменяется как для растущего, так и для постоянного потока.

При отсутствии дополнительных инвестиций, когда 
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Чем больше доля себестоимости в выручке от продаж (чем ниже рентабельность производства), тем эффективнее для увеличения стоимости компании окажутся мероприятия по снижению себестоимости.

4. Эластичность стоимости денежного потока по выручке от продаж 
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Увеличение выручки от продаж приводит к увеличению стоимости компании. Зависимость соотношения нелинейная, а именно чем ниже рентабельность продаж, тем сильнее в процентном отношении влияние выручки на изменение стоимости. Процентное изменение стоимости при изменении выручки не зависит от скорости изменения свободного денежного потока.

При отсутствии дополнительных инвестиций, когда 
[image: image252.wmf]0

=

CE

C

,

[image: image253.wmf]S

L

S

S

E

S

F

r

EL

EBIT

FCF

tax

S

-

-

=

-

=

-

-

=

1

1

1

.

5. Эластичность стоимости по прибыли
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Увеличение прибыли приводит к пропорциональному увеличению стоимости компании. Процентное изменение стоимости при изменении выручки не зависит от скорости роста свободного денежного потока. Эластичность оценки стоимости компании от изменения прибыли не бывает меньше 1.

6. Эластичность стоимости по постоянной скорости роста денежного потока
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Увеличение скорости роста денежного потока приводит к увеличению стоимости. Чем меньше разница между скоростью роста свободного денежного потока и затратами на капитал, тем больше влияние процентного изменения скорости роста на стоимость.

7. Эластичность стоимости по дополнительным инвестициям сверх амортизационных отчислений
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Уменьшение дополнительных инвестиций для поддержания заданного уровня или роста свободного денежного потока приводит к увеличению стоимости.

16.2. Динамический способ оценки условий изменения стоимости предприятия, основанной на изменении составляющих этой стоимости (подход Мордашова)

Соотношение 
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 не позволяет определить, что послужило причиной роста (падения) стоимости компании, и каковы долгосрочные тенденции ее изменения.

Условия изменения стоимости компании возможно найти по изменению составляющих этой стоимостью, что предложено С.Н. Мордашовым. Условием роста стоимости при изменении составляющих  является положительное значение разности 
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 - оценка стоимости до изменения ее составляющих, 
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 - оценка стоимости после изменения составляющих. Изменяемыми составляющими стоимости являются 
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 является функцией многих переменных.

Вариация 
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где 
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 - частная производная стоимости по соответствующей переменной (составляющей стоимости) x;
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 - вариация (произвольное изменение) составляющих стоимости в абсолютном выражении;
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Если соотношение (*) больше нуля, то при заданном одновременном изменении составляющих стоимость увеличилась. Если выражение (*) равно нулю, то стоимость не изменилась. Если меньше нуля – стоимость уменьшилась. Соотношение (*) является ориентиром для контроля процесса увеличения стоимости по результатам операционной, инвестиционной и финансовой деятельности компании.

Производные определяют изменение эффективности инвестиций и стоимости в окрестности точки, в которой они определены. Но поскольку основные финансовые показатели обычно не имеют существенных нелинейностей, значения производных устойчивы в течение достаточно длительных периодов.

Приведение дифференциала к безразмерной форме позволяет выявить возможность изменения стоимости предприятия при изменении одного из факторов на определенную величину.

16.3. Подход Битюцких

Точность расчета конечной стоимости компании повышается при использовании формулы, предложенной В.Т. Битюцких:
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Рост бизнеса и показатель эффективности (возврата) инвестиций (ROAA) (return on accumulated assets).

Коэффициенты чувствительности факторов стоимости, предложенные В.Т. Битюцких, как производные ROAA и 
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где
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 – производственные активы по первоначальной стоимости (цене приобретения) (production assets at cost).
16.4. Подход Егерева

Подход к управлению стоимостью И.А. Егерева как исследование влияния параметров производственного и финансового цикла на стоимость бизнеса.

5. Образовательные технологии

Образовательные технологии предусматривают широкое использование в учебном процессе активных и интерактивных форм проведения занятий  в сочетании с внеаудиторной работой с целью формирования и развития профессиональных навыков обучающихся.

В освоении дисциплины «Оценка стоимости бизнеса» используются следующие образовательные технологии:

– чтение лекций с использованием мультимедийного проектора для компьютерной презентации и видеоматериалов;

– семинарские (практические) занятия для обсуждения, дискуссий и обмена мнениями;

– контрольные опросы (промежуточный контроль);

– индивидуальные консультации;

– самостоятельная работа студентов с учебной литературой и первоисточниками;

– подготовка и обсуждение рефератов (научно-исследовательская работа);

– работа с Интернет ресурсами;

– тестирование по основным темам дисциплины (промежуточный контроль);

– ознакомление с современным анализом котировок финансовых активов (с коллективным выездом в биржевой университет);

– зачет.

Для реализации компетентностного подхода применяются следующие методы активизации образовательной деятельности.

1. Информационные технологии – обучение в электронной образовательной среде с целью расширения доступа к образовательным ресурсам, увеличения контактного взаимодействия с преподавателем, построения индивидуальных траекторий подготовки и объективного контроля и мониторинга знаний студентов. В их числе:

– компьютерные игровые симуляции (game-based learning) с целью формирования навыков ведения переговоров, управления конфликтом, клиентского обслуживания и т.д.
2. Работа в команде – совместная деятельность студентов в группе под руководством лидера, направленная на решение общей задачи путем творческого сложения результатов индивидуальной работы членов команды с делением ответственности и полномочий: 

– проблемное обучение или технология «Обучение в сотрудничестве» – технология, формирующая умения эффективно работать сообща во временных командах и группах и добиваться качественных результатов;

– дискуссия – технология, направленная на формирование компетенций, позволяющих студенту стать субъектом межличностных отношений в коллективе;

– «Мозговой штурм» или «Мозговая атака» (brainstorming) – метод стимулирования творческой активности, позволяющий найти решение сложной проблемы.

3. Case-study – анализ реальных проблемных ситуаций, имевших место в профессиональной деятельности, и поиск вариантов лучших решений.

Сущность данного метода состоит в том, что учебный материал подается студентам в виде проблем (кейсов), а знания приобретаются в результате активной и творческой работы.

4. Игра – ролевая имитация студентами реальной профессиональной деятельности с выполнением функций специалистов на различных рабочих местах:

– технология «Дебаты» – интеллектуальная игра, представляющая собой особую форму дискуссии, ведущейся по определенным правилам;

– деловая игра и ролевая игра – популярные и эффективные активные формы учебного процесса, развивающие навыки свободного владения накопленными теоретическими и прикладными профессиональными знаниями и их оперативного комбинирования, а также практическим профессиональным опытом;
– метод развивающейся кооперации – постановка задач, трудно выполнимых в индивидуальном порядке и требующих кооперации, объединение студентов с распределением в группе внутренних ролей.

5. Проблемное обучение – стимулирование студентов к самостоятельной «добыче» знаний, необходимых для решения конкретной проблемы:

– метод проектов – развитие познавательных навыков студентов, умений самостоятельно конструировать свои знания, ориентироваться в информационном пространстве, развивать критическое и творческое мышление.

6. Контекстное обучение – мотивация студентов к усвоению знаний путем выявления связей между конкретным знанием и его применением.

7. Обучение на основе опыта – активизация познавательной деятельности студентов за счет ассоциации их собственного опыта с предметом изучения.

8. Индивидуальное обучение – выстраивание студентами собственных образовательных траекторий на основе формирования индивидуальных учебных планов и программ с учетом интересов и предпочтений студентов:

– разбор корреспонденции (баскет-метод) – метод принятия решений руководителем на основе полученной корреспонденции; метод разбора деловой корреспонденции, или метод «папки с входящими документами»;
– метод «тесты действия» (performance tests) – реальная проверка знаний, умений и компетенций студента.

9. Междисциплинарное обучение – использование знаний из разных областей, их группировка и концентрация в контексте конкретной решаемой задачи:

– портфолио – форма и процесс организации (сбор, анализ и оценка) образцов и продуктов учебно-познавательной деятельности обучаемого, а также соответствующих информационных материалов из внешних источников (от однокурсников, педагогов, из олимпиад, конкурсов, тестовых центров, общественных организаций, научных сообществ и др.), предназначенных для их последующего анализа, всесторонней количественной и качественной оценки уровня подготовки и компетентности студента с возможностью дальнейшей коррекции как учебно-воспитательного процесса в целом, так и индивидуальных траекторий обучения и программ развития.

10. Учебные тренинги, под которыми понимается интенсивная кратковременная (2 часа) форма обучения в составе группы (10–12 чел.), направленная на усвоение теоретического материала и его закрепление, а также формирование умений профессиональной деятельности с использованием системы ролевых игр, упражнений, творческих заданий, диалогов, анализа ситуации, «мозговых штурмов» и т.д.

Для реализации компетентностного подхода используются следующие формы проведения лекций:

– лекция традиционная, типичная;

– лекция проблемная: постановка вопроса, формулирование задачи лектором, студенты выступают в качестве соавторов;

– лекция – визуализация: презентация с использованием проектора и иной оргтехники;

– лекция – пресс-конференция: вопросы доводятся заблаговременно до лекции с разбивкой на подразделы, комментируются ответы студентов на вопросы, реплики, дается оценка освещения материала, по результатам выявляются интересы студентов;

– лекция – беседа: выявляются интересы студентов, не ведется контроль знаний;

– лекция – дискуссия: аналог лекции-конференции (пресс-конференции) по принципу: вопрос – ответ – обмен мнениями всеми студентами;

– лекция – разбор конкретной ситуации в стиле дискуссии;

– лекция – обратная связь (с применением техники обратной связи): вопросы в начале лекции, лекция с подробным или кратким освещением вопросов, в завершении задаются контрольные вопросы;

– лекция – консультация: проводится по сугубо практическим темам по принципу: краткое освещение материала – ответы на вопросы после лекции или сбор вопросов до начала лекции;

– лекция – групповая консультация;

– лекция вдвоём: лекцию читают преподаватель-лектор и преподаватель, ведущий семинары.

Семинары в рамках профессионального цикла организуются и проводятся в максимально возможных и разнообразных видах, в числе которых:

– развернутая беседа на основании плана, предложенного преподавателем;

– устный опрос студентов по вопросам плана семинара;

– прослушивание и обсуждение докладов (рефератов) обучающихся;

– обсуждение письменных рефератов, заранее подготовленных отдельными студентами и затем до семинара прочитанных всей группой;

– комментированное чтение и анализ документов (литературы);

– теоретическая конференция;

– семинар-коллоквиум; 

– семинар-дискуссия;

– консультация.
Количество академических часов, проводимых в интерактивной форме, составляет 14 акад.час. (очная и очно-заочная формы обучения), 2 акад.час. (заочная форма обучения).

6. Оценочные средства для текущего контроля успеваемости, промежуточной аттестации по итогам освоения дисциплины и учебно-методическое обеспечение самостоятельной работы студентов
Самостоятельная работа. В процессе изучения дисциплины знания, частично, студенты приобретают, самостоятельно изучая учебный материал. Следует руководствоваться программой курса, облегчающей самостоятельную работу. Изучение отдельных разделов курса рекомендуется проводить в такой последовательности:

а) ознакомление с содержанием тем по рабочей программе;

б) изучение специальной литературы, конспектирование материала;

в) консультация с преподавателем;

г) подготовка к семинарским занятиям;

д) выполнение домашних заданий;

Текущий контроль. Контроль над пониманием и степенью освоения лекционного материала студентами проводится в интерактивной форме в виде опросов, контрольных работ, результатов решения задач, тестирований, презентации докладов и рефератов.

Итоговый контроль знаний по дисциплине проводится в форме экзамена. Оценка знаний студентов по всем формам контроля усвоения материала дисциплины оценивается следующим образом:

	Виды контроля знаний студентов
	Количество баллов

	Контрольная работа, реферат, эссе
	5 (в том числе проходной – 3)

	Тестирование
	5 (в том числе проходной – 3)

	Рубежная работа
	5  (в том числе проходной – 3)

	Текущий рейтинг (организационный элемент) 
	5  (в том числе проходной –3)

	Экзамен
	30 (в том числе проходной – 15)

	Максимальное количество баллов, которое может набрать студент
	50 (в том числе проходной  – 27)


Контрольная работа выполняется в виде домашнего задания. Варианты контрольных работ соответствуют последней цифре номера зачетной книжки. На титульном листе указываются:

– Фамилия, И.О. студента;

– номер варианта контрольной работы;

– курс и номер группы.

Страницы работы должны быть пронумерованы и иметь поля для замечаний рецензента. В конце работы необходимо привести список использованной литературы и нормативных документов (с указанием автора, названия источника, издательства,  места и года издания). Работа должна быть заверена подписью студента и поставлена дата выполнения работы.

Тестирование – выполняется в учебной аудитории в процессе проведения семинарских (практических) занятий (промежуточные тесты).

Доклады на семинарах представляются по тематике, заранее определенной преподавателем и выбранной студентом  самостоятельно.

Рубежная работа также выполняется в учебной аудитории в процессе проведения семинарских (практических) занятий.

Текущий рейтинг (организационный элемент) предназначен для оценки отношения студента к учебе на протяжении всего семестра. При этом учитывается активность студента на занятиях, выступление на семинарах, посещаемость, четкость представления работ. При текущем рейтинге определяются баллы за посещаемость каждой лекции и семинаров (практических занятий), за каждое выступление либо добавление к выступающему.

Итоговая оценка по итогам изучения курса формируется исходя из:
	Сумма баллов
	Оценка

	Менее 27
	2 (неудовлетворительно) 

	27 – 33
	3 (удовлетворительно) 

	34 – 45
	4 (хорошо)

	46 – 50
	5 (отлично)

	Нормативный рейтинг: 50 баллов
	
	
	
	
	
	
	


ПРИМЕРНЫЙ СПИСОК ВопросОВ итогового контроля

Темы 1 и 2. Основы оценки стоимости бизнеса

1. Современное понимание оценки бизнеса.

2. Финансово-экономические основы оценки.

3. Принципы оценки бизнеса.

4. Подходы к оценке бизнеса. Методы оценки.

Тема 3. Доходный подход к оценке стоимости бизнеса

5. Доходный подход к оценке бизнеса. Методы, способы, модели оценки.

Метод дисконтирования денежных потоков

6. Метод дисконтирования денежных потоков.

7. Схема денежного потока. Выбор модели доходов.

8. Схема-модель оценки бизнеса методом дисконтирования.

9. Определение длительности прогнозного периода. Расчет величины денежного потока. Расчет ценности компании в постпрогнозный период.

10. Выбор ставки дисконтирования. Средневзвешеннная стоимость капитала компании. Стоимость собственного капитала. Модель CAPM. Модель кумулятивного построения.

11. Способ дисконтирования дивидендов.

Метод капитализации доходов

12. Метод капитализации доходов.

13. Выбор величины дохода, подлежащего капитализации. Расчет ставки капитализации.

14. Модель капитализации длительного постоянного дохода. IRV-формула.

15. Модель капитализации длительного дохода с постоянным темпом роста. Формула Гордона.

16. Способ капитализации дивидендов.

Тема 4. Сравнительный подход к оценке стоимости бизнеса

17. Сравнительный подход к оценке бизнеса. Методы оценки. Отбор сопоставимых компаний и компаний-аналогов.

Метод рынка капитала

18. Метод рынка капитала.

Метод сделок

19. Метод сделок.

20. Аукционные торги как источник рыночной информации.

Метод отраслевых коэффициентов

21. Метод отраслевых коэффициентов. Применение оценочных мультипликаторов.

Тема 5. Имущественный подход к оценке стоимости бизнеса

22. Имущественный подход к оценке бизнеса. Методы, способы, модели оценки.

Метод ценности чистых активов

23. Метод ценности чистых активов. Оценка компании как действующей.

24. Общие сведения об оценке активов.

25. Общие сведения об оценке обязательств.

Метод ликвидационной стоимости

26. Метод ликвидационной стоимости. Оценка компании как ликвидируемой. Оценка затрат на ликвидацию.

Тема 6. Инвестиционный подход к оценке стоимости бизнеса

27. Метод экономической прибыли.

28. Метод акционерной стоимости.

Тема 7. Опционный подход и синтетические методы в оценке стоимоти бизнеса

29. Метод реального опциона.

30. Модель Блэка-Шоулза по определению премии опционов.

Тема 8. Оценка стоимости объектов недвижимости

31. Доходный подход в оценке стоимости объектов недвижимости. Методы, способы, модели оценки.

32. Сравнительный подход в оценке стоимости объектов недвижимости. Методы, способы, модели оценки.

33. Затратный подход в оценке стоимости объектов недвижимости. Методы, способы, модели оценки.

Тема 9. Оценка стоимости машин и оборудования

34. Доходный подход в оценке стоимости машин и оборудования. Методы, способы, модели оценки.

35. Сравнительный подход в оценке стоимости машин и оборудования. Методы, способы, модели оценки.

36. Имущественный подход в оценке стоимости машин и оборудования. Методы, способы, модели оценки.

Тема 10. Оценка стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности

37. Доходный подход в оценке стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности. Методы, способы, модели оценки.

38. Сравнительный подход в оценке стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности. Методы, способы, модели оценки.

39. Затратный подход в оценке стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности. Методы, способы, модели оценки.

Тема 11. Оценка стоимости финансовых активов

40. Оценка стоимости акций: обыкновенных и привилегированных.

41. Оценка стоимости облигаций: купонных и бескупонных.

42. Оценка стоимости векселей и депозитных сертификатов.

43. Оценка стоимости фьючерсных контрактов.

44. Оценка стоимости опционных контрактов.

45. Оценка стоимости свопов.

Тема 12. Оценка итоговой величины стоимости бизнеса

46.  Оценка итоговой величины стоимости бизнеса

47. Информация для оценки.

48. Стандарты стоимости предприятия.

49. Отчет об оценке стоимости предприятия.

Тема 13. Особенности оценки стоимости бизнеса в конкретных целях

50. Оценка стоимости предприятия при его реструктуризации.

51. Оценка долевых участий в предприятии.

52. Оценка инвестиционных предложений по инновационным проектам.

53. Оценка стоимости банка.

54. Оценка капитала финансово-промышленных групп.

Тема 14. Концепции и модели создания стоимости бизнеса

55. Подход Дамодарана к управлению стоимостью предприятия.

56. Подход Коупленда, Муррина , Коллера к управлению стоимостью предприятия.

57. Подход Уолша к управлению стоимостью предприятия.

58. Подход Мордашова к управлению стоимостью предприятия.

59. Подход Егерева к управлению стоимостью предприятия.

60. Подход Битюцких к управлению стоимостью предприятия.

примерная тематика контрольных работ (рефератов)
1. Практические аспекты применения метода кумулятивного по​строения.

2. Нормализация бухгалтерской отчетности в процессе оценки бизнеса.

3. Модель оценки капитальных активов: особенности применения в российской практике.

4. Метод средневзвешенной стоимости капитала: особенности применения в Российской практике.

5. Информационная база оценки в разрезе подходов к оценке бизнеса

6. Определение экономического износа при оценке имуществе комплексов.

7. Особенности оценки различных по величине и уровню компаний пакетов акций.

8. Сравнительная характеристика российских и международных стандартов оценки.

9. Финансовый анализ деятельности предприятия: использование результатов в оценке.

10. Метод ликвидационной стоимости: экономическое содержание специфика применения в отечественной практике.

11. Влияние системы рисков на величину рыночной стоимости пред​приятия.

12. Особенности оценки предприятий в целях антикризисного управ​ления.

13. Особенности оценки бизнеса при реструктуризации предприятия

14. Перспектива применения новых методов оценки бизнеса в совре​менных условиях в России.

Тесты по дисциплине

Основы оценки стоимости предприятия

1. Что является главной цель предприятия:

а) максимизация прибыли;

б) финансовая устойчивость;

в) максимизация рыночной стоимости;

г) увеличение объемов продаж.

2. Стоимость бизнеса (предприятия) для конкретного инвестора, основанная на его планах, называется:

а) стоимость действующего предприятия;

б) инвестиционная стоимость;

в) обоснованная рыночная стоимость;

г) балансовая стоимость.

3. Что не соответствует определению ликвидационной стоимости:

а) стоимость, рассчитанная на основе реализации активов предприятия по отдельности;

б) разность между выручкой от продажи активов предприятия по отдельности;

в) стоимость, рассчитанная по конкретному факту;

г) стоимость, учитывающая индивидуальные требования конкретного инвестора;

д) стоимость, рассчитанная для предприятия, находящегося в состоянии банкротства?

4. Экономический принцип, смысл которого заключается в том, что при наличии нескольких сходных объектов один из них, имеющий наименьшую цену, пользуется наибольшим спросом, это:

а) принцип замещения;

б) принцип соответствия;

в) принцип прогрессии и регрессии;

г) принцип полезности.

5. Соблюдение какого из условий является необязательным при оценке на основе принципа наилучшего и наиболее эффективного использования:

а) предприятие реструктурируется;

б) ликвидируется;

в) функционирует без изменений;

г) поглощается другой компанией.

6. Несмотря на то, что прошлые показатели и настоящее состояние предприятия важны при оценке бизнеса, именно будущее придаст бизнесу экономическую стоимость. Данное утверждение отражает принцип:

а) альтернативности;

б) замещения;

в) ожидания;

г) будущей продуктивности.

7. Если бизнес приносит нестабильно изменяющийся поток доходов, какой метод целесообразно использовать для его оценки:

а) метод избыточных прибылей;

б) метод капитализации дохода;

в) метод чистых активов;

г) метод дисконтирования денежных потоков?

Подходы и методы оценки бизнеса

8. Оценка стоимости собственного капитала методом чистых активов получается в результате:

а) оценки основных активов;

б) оценки всех активов компании;

в) оценки всех активов компании за вычетом всех ее обязательств;

г) ничего из вышеперечисленного.

9. Что является результатом суммирования чистого операционного дохода и предполагаемых издержек:

а) действительный валовой доход;

б) платежи по обслуживанию долга;

в) потенциальный валовой доход?

10. Что из нижеследующего не является компонентом метода кумулятивного построения при определении ставки дисконтирования:

а) безрисковая ставка;

б) премия за низкую ликвидность;

в) премия за риск;

г) премия за управление недвижимостью?

11. Какое из нижеследующих утверждений неправильно:

а) ставка капитализации для здания включает доход на инвестиции и возврат стоимости инвестиции;

б) общая ставка капитализации содержит доход на инвестиции и возврат самих инвестиций;

в) ставка капитализации для земли включает доход на инвестиции и возврат самих инвестиций.

12. Какой из подходов к оценке требует отдельной оценки стоимости земли:

а) сравнительный;

б) затратный;

в) доходный;

г) все перечисленные?

13. Существуют следующие виды износа (необходимо выбрать правильный ответ):

а) физическое устаревание, функциональное устаревание, внешний (экономический) износ;

б) физическое устаревание, функциональное устаревание, ускоренный износ;

в) устаревание окружающей среды, неустранимое устаревание, физическое устаревание, долгосрочный износ.

14. Определение стоимости гудвилла исчисляется на основе:

а) оценки избыточных прибылей;

б) оценки нематериальных активов;

в) оценки стоимости предприятия как действующего;

г) всего перечисленного;

д) а) и б).

15. Что из нижеследующего не является корректировками, применяемыми при оценке объекта методом сравнения продаж:

а) корректировка экономического коэффициента;

б) процентная корректировка;

в) корректировка по единицам сравнения;

г) долларовая корректировка?

16. Как рассчитывается валовой рентный мультипликатор:

а) делением цены продаж на потенциальный или действительный валовой доход;

б) делением чистого операционного дохода на цену продажи;

в) делением потенциального валового дохода на действительный валовой доход;

г) делением действительного валового дохода на цену продаж?

17. В какую из статей обычно не вносятся поправки при корректировке баланса в целях определения стоимости чистых активов:

а) основные средства;

б) дебиторская задолженность;

в) запасы;

г) денежные средства?

Оценка стоимости контрольного и неконтрольного пакетов акций

18. Оценка стоимости миноритарного пакета акций компании открытого типа может быть получена при использовании:

а) метода сделок;

б) метода чистых активов;

в) метода дисконтирования денежных потоков;

г) метода рынка капитала.

19. При нахождении стоимости владения контрольным пакетом акций используются методы:

а) метод сделок;

б) метод чистых активов;

в) метод дисконтирования денежных потоков;

г) метод капитализации доходов;

д) метод рынка капитала и добавление премии за контроль.

20. Оценка стоимости миноритарного пакета акций компании закрытого типа может быть осуществлена при использовании:

а) метода сделок;

б) метода дисконтирования денежных потоков;

в) метода рынка капитала и при вычитании скидки за недостаточную ликвидность;

г) метода чистых активов.

Оценка капитала финансово-промышленных групп (ФПГ)

21. Лица, заинтересованные в оценке капитала ФПГ:

а) налогоплательщики;

б) инвесторы;

в) правительство;

г) таможенники.

22. Вид стоимости, соответствующий выявлению истинной картины финансового положения ФПГ:

а) ликвидационная стоимость;

б) инвестиционная стоимость;

в) балансовая стоимость;

г) рыночная стоимость.

23. Показатель, отражающий оценку бизнеса ФПГ:

а) отношение чистой прибыли к количеству обыкновенных акций;

б) отношение цены акции к прибыли на одну акцию;

в) отношение реализованной продукции к капитализации;

г) отношение дивиденда, выплаченного по обыкновенным акциям, к рыночной стоимости акций.

24. Какой показатель лучше использовать при оценке капитала вновь созданной ФПГ:

а) рентабельность акций (D/P);

б) цену – прибыль (P/E);

в) прибыль на акцию (EPS);

г) дивидендный выход (DP).

25. Что собой представляет капитализация:

а) произведение акций и дивидендов;

б) произведение акций, находящихся в обращении, и их рыночной стоимости;

в) произведение акций, находящихся в обращении, и прибыли на акцию;

г) произведение акций и их балансовой стоимости.
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13. http://www.budgetrf.ru/ - Бюджетная система РФ (Центр информационных исследований).

14. http://www.openinfo.ffms.ru/ - Федеральная служба по финансовым рынкам.

15. http://www.cbr.ru/statistics/ - Статистика по денежно-кредитной сфере (ЦБ).

16. III. Периодические издания:

17. Журнал «Эксперт»: официальный сайт -  http://www.expert.ru/ 

18. Журнал «Финанс»: официальный сайт - http://www.finansmag.ru/ 

19. Еженедельник «Финансовая газета»: официальный сайт -  http://www.fingazeta.ru/ 

20. Газета «Ведомости»: официальный сайт -  http://www.vedomosti.ru/ 

21. Журнал «Рынок ценных бумаг»: официальный сайт - http://www.rcb.ru/ 

8. Материально-техническое обеспечение дисциплины (модуля)
Для проведения занятий всех видов следует задействовать имеющиеся средства для видеопросмотра иллюстрационного материала – мультимедийный проектор, компьютеры и офисную технику. Возможно проведение текущего, промежуточного и итогового контроля в форме компьютерного тестирования, как при помощи типовых тестов, так и при помощи тестовых вопросов, разработанных на кафедре. Ряд заданий может сопровождаться указанием на источники в Интернет. При наличии мультимедийного проектора основные положения лекций могут поддерживаться Power Point.

Наименования технических средств:
1. Компьютерные классы с персональными компьютерами для проведения практических занятий с количеством не менее одного ПК на одного студента с подключением к локальной и глобальной сети:

– сервер Sun Fire X4150;

– компьютеры Geg Popular, 1500 Mhgz, ОЗУ 256 Mb, HDD 40 Gb (18 шт.);

– проектор Sharp PG – A20X LCD 2000 Ansi (2 шт.).

2. Лекционные классы с мультимедийным оборудованием.

В компьютерных классах установлено следующее программное обеспечение, используемое в учебном процессе:

– XP Windows, Vista Windows, Windows 7;

– MS Visio 2007, MS Publisher;

– электронные учебные пособия и практикум по дисциплине;

– базы тестовых заданий для текущего, промежуточного и итогового контроля знаний студентов.
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