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1. Место и статус дисциплины в структуре основной профессиональной образовательной программы подготовки магистра
Статус дисциплины: дисциплина по выбору студента
Триместр: 4
2. Входные требования для освоения дисциплины
Для успешного освоения данного курса требуются знания и навыки, полученные в следующих дисциплинах:
· «Финансовый учет и отчетность»;
· «Национальная и международная практика учета и подготовки отчетности»;
· «Корпоративная отчетность в цифровой среде»;
· знание профессионального финансового английского языка.
3. Планируемые результаты обучения по дисциплине, соотнесенные с требуемыми компетенциями выпускников
	Формируемые компетенции
	Планируемые результаты обучения по дисциплине, соотнесенные с требуемыми компетенциями 

	М.ОПК – 4. Способность решать практические и (или) исследовательские задачи в финансовой области на основе применения знаний фундаментальной экономической науки.
	М. ОПК-4. Зн.1. Знать классические и современные теоретические теории, концепции и модели в сфере финансов и их интерпретации.
М. ОПК-4. Зн.2. Знать результаты новейших исследований и публикации в ведущих профессиональных журналах в финансовой сфере.
М. ОПК-4. Ум.3. Уметь адаптировать теоретические концепции к конкретным ситуациям и задачам, возникающим в области профессиональной деятельности, для их разрешения.
М. ОПК-4. Ум.1. Уметь выбирать наиболее подходящую теоретическую модель для решения практической или исследовательской задачи в профессиональной сфере.

	М.ПК-1. Способность владеть методами аналитической работы, связанными с финансовыми аспектами деятельности компаний разной отраслевой принадлежности и различных организационно-правовых форм, в том числе финансово-кредитных, органов государственной власти и местного самоуправления.
	М. ПК-1. Зн.1. Знать основные методы аналитической работы, связанные с финансовыми аспектами деятельности компаний разной отраслевой принадлежности и различных организационно-правовых форм, в том числе финансово-кредитных, органов государственной власти и местного самоуправления. 
М. ПК-1. Ум.1. Уметь обрабатывать аналитическую информацию (массивы данных и расчетов), связанную с финансовыми аспектами деятельности компаний разной отраслевой принадлежности и различных организационно-правовых форм, в том числе финансово-кредитных, органов государственной власти и местного самоуправления.
М. ПК-1. Ум.2. Уметь оценивать аналитическую информацию для принятия рациональных или эффективных решений в области финансовой деятельности компаний разной отраслевой принадлежности и различных организационно-правовых форм, в том числе финансово-кредитных, органов государственной власти и местного самоуправления. 

	М.ПК-2. Способность анализировать и использовать различные источники информации для проведения финансово-экономических расчетов и обоснования принимаемых управленческих решений
	М. ПК-2. Зн.1. Знать различные современные и типовые источники информации для проведения финансово-экономических расчетов и обоснования принимаемых управленческих решений. 
М. ПК-2. Ум.1. Уметь анализировать различные современные и типовые источники информации для проведения финансово-экономических расчетов и обоснования принимаемых управленческих решений. 
М. ПК-2. Ум.2. Уметь использовать различные современные и типовые источники информации для проведения финансово-экономических расчетов и обоснования принимаемых управленческих решений. 

	М.ПК-3. Способность разработать и обосновать стратегию и финансово-экономические показатели, характеризующие деятельность компаний разной отраслевой принадлежности и различных организационно-правовых форм, в том числе финансово-кредитных, органов государственной власти и местного самоуправления и методики их расчета.
	М. ПК-3. Зн.1. Знать основные подходы к разработке стратегии компаний разной отраслевой принадлежности и различных организационно-правовых форм, систему финансово-экономических показателей, характеризующих их деятельность, и методики их расчета. 
М. ПК-3. Ум.1. Уметь обоснованно формулировать стратегию компаний различной отраслевой принадлежности и различных организационно-правовых форм. 
М. ПК-3. Ум.2. Уметь рассчитывать финансово-экономические показатели деятельности компаний разной отраслевой принадлежности и различных организационно-правовых форм, и использовать их при разработке стратегии компаний.

	МПК-3. Способность принимать управленческие решения в сфере управления организации на основе анализа корпоративной отчетности и к формированию сценариев развития экономической ситуации, выработки управленческих решений в области управления финансами.
	МПК-3. Ум.1. Умеет принимать управленческие решения, формировать сценарии развития экономической ситуации, вырабатывать управленческие решения на основе анализа корпоративной отчетности.

	МПК-4. Способность к выявлению, идентификации и квалификации основных рисков бизнеса аудируемой компании, оценке их влияния на риски искажения финансовой информации и внутренних финансовых отчетов.
	МПК-4. Ум.1. Умеет выявить основные риски аудируемой компании.
[bookmark: _GoBack]МПК-4. Ум.2. Умеет провести оценку основных рисков и их влияние на финансовую и управленческую отчетность аудируемой компании 



4. Объем дисциплины по видам занятий
Объем дисциплины составляет 3 зачетных единицы: 108 академических часов, из которых 52 академических часа составляет контактная работа с преподавателем, из них 28 академических часов — семинары, 12 академических часов — групповая контактная работа, 12 академических часов — индивидуальная контактная работа, 56 академических часов составляет самостоятельная работа магистранта.
5. Формат обучения
используется электронная информационная среды экономического факультета МГУ имени М.В.Ломоносова «ON.ECON».
6. Содержание дисциплины, структурированное по темам (разделам) с указанием отведенного на них количества академических часов и виды учебных занятий
	Название раздела/темы
	Всего,
часы
	В том числе

	
	
	Контактная работа с преподавателем
	Самостоятельная работа магистранта, часы

	
	
	Семинары, часы
	Групповая, часы
	Индивидуальная, часы
	

	Тема 1. Введение в оценочную деятельность 
	8
	4
	-
	-
	4

	Тема 2. Доходный подход в оценке стоимости бизнеса 
	16
	4
	4
	-
	8

	Тема 3. Построение финансовой модели для целей оценки стоимости бизнеса 
	16
	4
	-
	4
	8

	Тема 4. Сравнительный подход в оценке стоимости бизнеса 
	16
	4
	4
	-
	8

	Тема 5. Затратный подход в оценке стоимости бизнеса 
	10
	4
	-
	2
	4

	Тема 6. Специальные вопросы в оценке стоимости бизнеса 
	10
	4
	-
	2
	4

	Текущая аттестация: 
— групповой проект 
	20
	-
	4
	4
	12

	Промежуточная аттестация (контроль):
— экзамен
	12
	4
	-
	-
	8

	Всего
	108
	28
	12
	12
	56



Краткое содержание тем дисциплины
Тема 1. Введение в оценочную деятельность 
Теоретические основы оценки стоимости компании: понятия, цели, стандарты. Различие между оценкой стоимости и оценкой имущества компаний. Основные понятия оценки стоимости компании и их соотношение: справедливая, фундаментальная (внутренняя), инвестиционная, балансовая, ликвидационная стоимости. Принципы оценки стоимости компании: принцип действующей компании, принцип множественности методов оценки. Факторы, учитываемые при оценке стоимости компании (бизнеса): этап жизненного цикла, размер компании, природа инвестора, природа бизнеса. Основные подходы и методы оценки стоимости компании. Выбор метода оценки стоимости. Корректирующие процедуры, применяемые в оценке стоимости. Специфика оценки стоимости компании на растущих рынках. 
Информация, необходимая для оценки стоимости компании. Требования, предъявляемые к оценочной информации. Процедура сбора и обработки информации. Способы систематизации и обобщения информации. Использование в оценке бизнеса публичной информации и результатов интервьюирования. Нормализация отчетности: основные корректировки. 
Основная литература: 
1. Дамодаран А. Инвестиционная оценка, Альпина Бизнес Букс, М. 2014, главы 1, 3 
2. Pignataro P. Financial Modeling and Valuation: A Practical Guide to Investment Banking and Private Equity, Wiley, 2013, глава 7 

Тема 2. Доходный подход в оценке стоимости бизнеса 
Особенности доходного подхода к оценке стоимости компании. Анализ ключевых методов доходного подхода и условия их применения. Модель дисконтированных денежных потоков: основные этапы оценки. Анализ горизонта прогнозирования. Анализ темпов роста: исторический, регрессионный и фундаментальный. Влияние факторов экономического роста на стоимость компании. Расчет величины денежного потока для прогнозного периода. Определение стоимости в постпрогнозный период: классические методы. Трудности прогнозирования денежных потоков. 
Что использовать для определения требуемой доходности собственного капитала – САРМ или модель кумулятивного построения? Методы определения ставки дисконтирования: модель оценки долгосрочных активов (CAPM) и ее модификация в условиях растущего рынка капитала. Общая характеристика модели кумулятивного построения (build-up approach). Определение надбавок за риск при кумулятивном построении ставки дисконтирования. Типичные проблемы, возникающие при определении ставки дисконтирования при оценке стоимости. Учёт рисков в условиях растущих рынков капитала. 
Метод капитализации прибыли: способы определения средней нормализованной прибыли, ставки капитализации, корректировка стоимости компании с учетом нефункционирующих активов. Границы применения метода капитализации нормальной бухгалтерской прибыли.
Основная литература: 
1. Дамодаран А. Инвестиционная оценка, Альпина Бизнес Букс, М. 2014, главы 7-8, 10-16. 
2. Pignataro P. Financial Modeling and Valuation: A Practical Guide to Investment Banking and Private Equity, Wiley, 2013, глава 8 
Тема 3. Построение финансовой модели для целей оценки стоимости бизнеса 
Общая структура и дизайн финансовой модели в системе MS Excel. Структурирование модели с учетом практики ведущих инвестиционных банков и консалтинговых компаний. Ограничения и допущения при построении финансовой модели. Признаки хорошей модели. Рекомендации по оформлению финансовых моделей. 
Моделирование отчета о прибылях убытках. Прогнозирование выручки: метод относительно роста ВВП vs метода на основе рыночного роста и рыночной доли компании. 
Прогнозирование себестоимости, административных и коммерческих расходов финансовых расходов, расход на налог имущество и прибыль. Зависимость между прибылью на инвестированный капитал и конкурентным преимуществом компании. Анализ влияния факторов конкуренции и технологического развития на спрос, цену продажи, расходы и маржу. 
Моделирование бухгалтерского баланса: ключевые подходы. Расчет амортизации основных средств и нематериальных активов. Расчет процентных доходов и расходов. Моделирование отложенных налоговых активов и обязательств. Прогнозирование оборота по НДС. 
Моделирование отчета о движении денежных средств. Планирование оборотного капитала: через циклы оборачиваемости и на основе о движении денежных средств. 
Взаимосвязь трех форм финансовой отчетности. 
Основная литература: 
1. Жаров Д. «Финансовое моделирование в Excel», Альпина Бизнес Букс, 2008, главы 
2. Дамодаран А. Инвестиционная оценка, Альпина Бизнес Букс, М. 2014, главы 9-11 
3. Pignataro P. Financial Modeling and Valuation: A Practical Guide to Investment Banking and Private Equity, Wiley, 2013, главы 1-6 

Тема 4. Сравнительный подход в оценке стоимости бизнеса 
Общая характеристика и основные методы сравнительного подхода: метод рынка капитала, метод сделок, метод отраслевых коэффициентов. Подготовка информации для 6 
проведения оценки. Основные этапы оценки стоимости компании методом рыночных сравнений. Подходы к выбору компаний-аналогов. Анализ финансовой отчетности компаний-аналогов. Ключевые рыночные мультипликаторы, используемые при оценке стоимости: P/E (Цена/Прибыль), EV/S (Рыночная стоимость инвестированного капитала /Выручка), P/BV (Цена/Балансовая стоимость), EV/EBTDA (Рыночная стоимость инвестированного капитала/Прибыль до выплаты процентов и налогов). Проблема выбора мультипликатора. Отраслевой характер сравнительных групп. Преимущества и ограничения рыночного подхода в оценке стоимости компаний. Связь метода сравнения и оценки на основе дисконтированных денежных потоков. Коррекция на несистематические риски в методе рыночных сравнений.
Основная литература: 
1. Дамодаран А. Инвестиционная оценка, Альпина Бизнес Букс, М. 2014, главы 17-21. 
2. Pignataro P. Financial Modeling and Valuation: A Practical Guide to Investment Banking and Private Equity, Wiley, 2013, глава 9 

Тема 5. Затратный подход в оценке стоимости бизнеса 
Методология затратного подхода к оценке стоимости компании. Подготовка финансовой отчетности компании для оценки затратным подходом. Методы, основанные на стоимости активов: достоинства и ограничения. Метод ликвидационной стоимости: общая характеристика и особенности его применения. Построение алгоритма метода ликвидационной стоимости в зависимости от вида ликвидации: в условиях плановой и в условиях ускоренной ликвидации Условия целесообразности использования и проблемы метода чистых активов. Способы коррекции активов компании в рамках балансового метода оценки стоимости компании. Применение затратного подхода для учета стоимости нематериальных активов компании. 
Основная литература: 
1. Дамодаран А. Инвестиционная оценка, Альпина Бизнес Букс, М. 2014, главы 22, 26, 27. 

Тема 6. Специальные вопросы в оценке стоимости бизнеса 
Теоретические аспекты применения премий и скидок при оценке стоимости компаний. Премия на контроль: понятие, база расчета, методы оценки. Факторы, влияющие на величину премии на контроль. Обзор источников по определению премии на контроль. Скидки на низкую ликвидность. Обзор источников по определению премии на контроль. Факторы, влияющие на величину скидки на низкую ликвидность. Специфика оценки частных, непубличных компаний. 
Оценка стоимости нематериальных активов. Классификация объектов нематериальных активов. Виды стоимости нематериальных активов и методы оценки. Основные подходы к оценке интеллектуального капитала. 
Специфика и условия применения метода реальных опционов в оценке бизнеса. Возможности и границы использования реальных опционов для оценки стоимости компаний в разных отраслях экономики. 
Основная литература: 
1. Дамодаран А. Инвестиционная оценка, Альпина Бизнес Букс, М. 2014, главы 24, 26, 27 

7. Фонд оценочных средств для оценивания результатов обучения по дисциплине 
Шкала оценивания результатов (баллы) по дисциплине:
	Результаты обучения по дисциплине
	Виды оценочных средств

	М. ОПК-4. Зн.1. Знать классические и современные теоретические теории, концепции и модели в сфере финансов и их интерпретации.
М. ОПК-4. Зн.2. Знать результаты новейших исследований и публикации в ведущих профессиональных журналах в финансовой сфере.
М. ОПК-4. Ум.3. Уметь адаптировать теоретические концепции к конкретным ситуациям и задачам, возникающим в области профессиональной деятельности, для их разрешения.
М. ОПК-4. Ум.1. Уметь выбирать наиболее подходящую теоретическую модель для решения практической или исследовательской задачи в профессиональной сфере.
М. ПК-1. Зн.1. Знать основные методы аналитической работы, связанные с финансовыми аспектами деятельности компаний разной отраслевой принадлежности и различных организационно-правовых форм, в том числе финансово-кредитных, органов государственной власти и местного самоуправления. 
М. ПК-1. Ум.1. Уметь обрабатывать аналитическую информацию (массивы данных и расчетов), связанную с финансовыми аспектами деятельности компаний разной отраслевой принадлежности и различных организационно-правовых форм, в том числе финансово-кредитных, органов государственной власти и местного самоуправления.
М. ПК-1. Ум.2. Уметь оценивать аналитическую информацию для принятия рациональных или эффективных решений в области финансовой деятельности компаний разной отраслевой принадлежности и различных организационно-правовых форм, в том числе финансово-кредитных, органов государственной власти и местного самоуправления. 
	Подготовка задания по теме: «Модель дисконтированного денежного потока в оценке стоимости бизнеса» (групповой проект) 
Подготовка задания по теме: «Финансовые мультипликаторы: классификация, расчет, корректировки» (групповой проект) 
Защита проекта (презентация + дискуссия) 
Промежуточная аттестация (письменная работа) 
Участие в дискуссиях

	М. ПК-2. Зн.1. Знать различные современные и типовые источники информации для проведения финансово-экономических расчетов и обоснования принимаемых управленческих решений. 
М. ПК-2. Ум.1. Уметь анализировать различные современные и типовые источники информации для проведения финансово-экономических расчетов и обоснования принимаемых управленческих решений. 
М. ПК-2. Ум.2. Уметь использовать различные современные и типовые источники информации для проведения финансово-экономических расчетов и обоснования принимаемых управленческих решений. 
	

	М. ПК-3. Зн.1. Знать основные подходы к разработке стратегии компаний разной отраслевой принадлежности и различных организационно-правовых форм, систему финансово-экономических показателей, характеризующих их деятельность, и методики их расчета. 
М. ПК-3. Ум.1. Уметь обоснованно формулировать стратегию компаний различной отраслевой принадлежности и различных организационно-правовых форм. 
М. ПК-3. Ум.2. Уметь рассчитывать финансово-экономические показатели деятельности компаний разной отраслевой принадлежности и различных организационно-правовых форм, и использовать их при разработке стратегии компаний.
	

	М. СПК-3. Ум.1. Умеет принимать управленческие решения, формировать сценарии развития экономической ситуации, вырабатывать управленческие решения на основе анализа корпоративной отчетности.
	

	М. СПК-4. Ум.1. Умеет выявить основные риски аудируемой компании.
М. СПК-4. Ум.2. Умеет провести оценку основных рисков и их влияние на финансовую и управленческую отчетность аудируемой компании 
	



	Виды оценочных средств
	Баллы

	Подготовка задания по теме: «Модель дисконтированного денежного потока в оценке стоимости бизнеса» (групповой проект) 
	40

	Подготовка задания по теме: «Финансовые мультипликаторы: классификация, расчет, корректировки» (групповой проект) 
	30

	Защита проекта (презентация + дискуссия) 
	20+10

	Промежуточная аттестация (письменная работа) 
	30

	Участие в дискуссиях 
	20

	Всего
	150


Оценка по дисциплине выставляется, исходя из следующих критериев:
	Оценка
	Минимальное количество баллов
	Максимальное количество баллов

	Отлично 
	127,5
	150

	Хорошо 
	97,5
	127

	Удовлетворительно 
	60
	97

	Неудовлетворительно 
	30
	59


Примечание: в случае, если магистрант за триместр набирает менее 20% баллов от максимального количества по дисциплине, то уже на промежуточном контроле (и далее на пересдачах) действует следующее правило сдачи: «магистрант может получить только оценку «Удовлетворительно», и только если получит за промежуточный контроль, включающий весь материал дисциплины, не менее, чем 85% от баллов за промежуточный контроль».

Типовые задания, методические рекомендации по их подготовке и требования к их выполнению: 
Примеры тестовых вопросов по дисциплине. 
1. Какая из ниже перечисленных ставок дисконта используется при анализе реального денежного потока для инвестированного капитала (бездолгового): 
а) реальная ставка дисконта, рассчитанная по модели оценки капитальных активов (CAPM); 
б) реальная ставка дисконта по модели кумулятивного построения; 
в) реальная ставка дисконта по модели средневзвешенной стоимости капитала; 
г) номинальная ставка дисконта по модели кумулятивного построения. 

2. 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 дисконтированных денежных потоков. 

3. Применение метода компании-аналога (метод рынка капитала) первоначально приводит к получению: 
а) уровня стоимости при обладании контрольным пакетом; 
б) уровня стоимости при обладании неконтрольным пакетом; 
в) либо а), либо б) в зависимости от обстоятельств. 

В ходе дисциплины предусмотрены следующие формы работы контактной, выполняемой частично в аудитории и самостоятельной. 
— Подготовка и презентация итогового кейса, подготовленного в командах 
В начале изучения дисциплины происходит разделение студентов на группы по 5-6 человек. Задача каждой группы состоит в: 
1. Подготовке аналитической записки по оценке стоимости бизнеса, включающую следующие пункты: 
Business Description 
Industry Overview and Competitive Positioning 
Investment Summary 
Valuation 
Financial Analysis 
Investment Risks 
2. Подготовке финансовой модели оценки стоимости бизнеса в Excel 
3. Обосновании выбора компаний аналогов, мультипликаторов для оценки стоимости анализируемого бизнеса, проведении расчетов и интерпретации полученных результатов. 
4. Подготовке презентации в Power Point для выступления по кейсу на 15 минут 
Компании для задания предлагаются преподавателем. Все данные для модели берутся из открытых источников. 
При оценке учитывается корректность проведения анализа, правильность расчетов, отсутствие ошибочных суждений, качество выполнения презентации, успешность ее защиты, умение отвечать на вопросы аудитории. Каждый студент отвечает за всю проделанную работу в кейсе. Оценка за данный вид работы собирается поэтапно 
— Участие в дискуссиях 
В процессе изучения дисциплины на семинарах и групповых контактных часах происходит разбор конкретных ситуаций и обсуждение различных методологических вопросов оценки. Для этих целей на портале on.econ.msu.ru размещаются рекомендуемые статьи, видео материалы, реальные ситуации для самостоятельной проработки и дальнейшего обсуждения с преподавателем. 
— Промежуточная аттестация (письменная работа): 
Проводится в форме тестирования на основе тестов множественного выбора с единственным верным вариантом ответа. Тестирование проходит по всему материалу дисциплины и может включать как теоретические вопросы, так и расчётные, а также смешанные вопросы. Экзамен включает также решение задач или анализом конкретной ситуации. Для успешного написания итоговой работы требуется не только изучить материалы контактных занятий, но и читать рекомендуемую литературу.
8. Ресурсное обеспечение
8.1. Перечень основной и дополнительной литературы
Основная литература: 
1. Дамодаран А. Инвестиционная оценка, Альпина Бизнес Букс, М. 2014 
2. Pignataro P. Financial Modeling and Valuation: A Practical Guide to Investment Banking and Private Equity, Wiley, 2013 

Дополнительная литература: 
1. Фишмен Д., Пратт Ш., Гриффит К., Уилсон К. Руководство по оценке стоимости бизнеса. Пер с англ. Москва: «Квинто-Консалтинг».2000 
2. Эванс Ф., Бишоп Д. Оценка компаний в слияниях и поглощениях. Создание стоимости в частных компаниях. Перевод с англ. Москва. Альпина Паблишер. 2004 
3. Pereiro Luis. Valuation in Emerging Markets. A Practical Approach. John Wiley &Sons, Inc. 2002. 
4. West Thomas, Jones Jeffrey. Handbook of Business Valuation. Second Edition. John Wiley&Sons. 2000. 
5. Shannon P. Pratt, Robert F. Reilly, Robert P. Schweighs. Valuing a Business: The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies. 2000 
6. Aswath Damodaram. The Dark Side of Valuation. Financial Times Prentice Hall, 2001. 

8.2. Перечень лицензионного программного обеспечения
Microsoft office: Word, Excel, Powerpoint.
Система электронной информационной среды экономического факультета МГУ имени М.В.Ломоносова «ON.ECON» www.econ.msu.ru
8.3. Перечень профессиональных баз данных и информационных справочных систем
Спарк, Гарант, Консультант.
8.4. Перечень ресурсов информационно-телекоммуникационной сети «Интернет» (при необходимости)
8.5. Описание материально-технической базы
Все учебно-методические материалы по курсу размещаются в системе электронной информационной среде экономического факультета МГУ имени М.В.Ломоносова «ON.ECON». 
Проведение контрольных работ, промежуточная аттестация (письменная работа) проходит с использованием системы электронной информационной среде экономического факультета МГУ имени М.В.Ломоносова «ON.ECON». 
Для организации занятий по дисциплине необходимы следующие технические средства обучения:
Мультимедийная аудитория для семинаров с большой доской и проектором.
Компьютерный класс для семинаров для проведения контроля по дисциплине и проведения промежуточной аттестации (письменная работа).
9. Язык преподавания: русский
10. Преподаватель (преподаватели): к.э.н., доцент И. В. Никитушкина
11. Автор (авторы) программы: к.э.н., доцент И. В. Никитушкина
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