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Раздел 1. Организационно-методический
1.1 Место курса в образовательной программе.

Курс «Управление ценностью компании» относится к циклу обязательных профессиональных дисциплин (вариативная часть) программы магистерской подготовки по направлению  080200.68 «Менеджмент» профиля «Корпоративный финансовый менеджмент» и посвящен изучению современной концепции экономического анализа управленческих решений, опирающейся на результаты прикладной теории корпоративных финансов и принципы стратегического менеджмента.
Курс является междисциплинарным по сути и логически опирается на содержание курсов «Экономика для менеджеров», «Стратегический менеджмент», «Финансовый менеджмент», «Корпоративные финансы», «Оценка бизнеса». Основной целью курса является освоение базовых принципов системного подхода к анализу и принятию управленческих решений, основанных на неразрывной взаимосвязи между ценностью (финансовой оценкой) компании, успешностью выбранной стратегии, эффективностью операционной деятельности и качеством финансовых решений.
1.2. Цели курса.
Основной целью курса является достижение следующих образовательных результатов:
- формирование «ценностного» мышления, осознание места и значения финансовых моделей оценки бизнеса в системе анализа управленческих решений;
- освоение теоретических знаний о принципах и технологиях менеджмента, ориентированного на максимизацию ценности компании;
- получение навыков практического применения базовых инструментов «фундаментального анализа» управленческих решений.
По окончании изучения курса «Менеджмент, основанный на ценности» студент должен:

- знать взаимосвязь принципов и методов финансового менеджмента с практикой принятия решений на всех уровнях управленческой иерархии; понимать причинно-следственные связи между экономической привлекательностью отрасли, выбором конкурентной стратегии, операционной эффективностью и финансовыми результатами деятельности компании.
- уметь применять принципы выявления наиболее значимых параметров, характеризующих текущее состояние и перспективы развития компании, и анализировать потенциал роста ее ценности (финансовой оценки).
1.3. Формируемые компетенции.

По окончании изучения курса «Менеджмент, основанный на ценности» у студента должны быть сформированы следующие компетенции:

Общекультурные:
- способность принимать организационно-управленческие решения, оценивать их последствия и готовность нести за них ответственность (ОК-4);

Профессиональные:
- способность разработать и обосновать финансово-экономические показатели, характеризующие деятельность коммерческих и некоммерческих организаций различных организационно-правовых форм, включая финансово-кредитные, органов государственной власти и местного самоуправления, и методики их расчета (ПК-3);

- способность на основе комплексного экономического и финансового анализа дать оценку результатов и эффективности финансово-хозяйственной деятельности организаций различных организационно-правовых форм, включая финансово-кредитные, органов государственной власти и местного самоуправления (ПК-5);

- способностью готовить аналитические материалы для управления бизнес-процессами и оценки их эффективности (ПК-8).
1. 4. Формы контроля по курсу. Критерии оценки знаний, умений, навыков.

Итоговый контроль. 
Для контроля усвоения данного курса учебным планом  предусмотрен экзамен, который проводится в форме выполнения итоговой письменной работы.
Текущий контроль. 
В процессе изучения курса выполняются не менее 8 промежуточных контрольных заданий:

Письменные домашние задания по разделам курса.

Самостоятельные ответы на вопросы к учебным ситуациям.
Письменные контрольные работы тестового характера.
Написание реферата (эссе) по одной из предложенных тем.
Выполнение всех заданий является обязательным для всех студентов. Невыполнение задания снижает итоговую сумму баллов по курсу.
Балльная система оценки успеваемости студента. 

Максимальное количество баллов, которое студент может набрать в процессе обучения  в рамках курса «Менеджмент, основанный на ценности»  – 100 баллов.

Ориентировочное распределение баллов текущего контроля:

20 баллов - 
Самостоятельное решение расчетных задач и  ответы на вопросы кейсов
Задание необходимо представить к следующему занятию. Если задание не сдано, студент получает 0 баллов. 

10 баллов - 
Промежуточное тестирование (выполняется в аудитории).
Если тест не сдан, студент получает 0 баллов.

15 баллов - 
Реферат (эссе) по выбранной теме. 
Если реферат не сдан, студент получает 0 баллов.

15 баллов - 
Мини-проект «Ключевые факторы ценности компании». 
Если мини-проект не сдан, студент получает 0 баллов.

Ориентировочное распределение баллов итогового контроля:

40 баллов - 
Итоговый экзамен по курсу

Итоговый экзамен состоит из письменного решения задач.

Шкала перевода оценки знаний по 100-балльной системе в эквивалент пятибалльной системы 

	Баллы по 100-балльной системе
	Пятибалльная система оценки

	85-100 баллов
	Отлично

	70-84 баллов
	Хорошо

	52-69 баллов
	Удовлетворительно

	51 балл и ниже
	Неудовлетворительно


Итоговая оценка по курсу проставляется в приложение к диплому.
Раздел 2. Содержание курса

2.1. Организационно-методические данные курса.
	Вид работы
	Трудоемкость 

(в акад. часах/з.е.)

	Общая трудоемкость
	72/2

	Аудиторная работа
	24

	Лекции 


	8

	Практические занятия/семинары 
	12

	Лабораторные работы
	4

	Самостоятельная работа   
	30 

	Итоговый контроль:экзамен
	18


2. 2. Тематический план курса
	Наименование тем
	Количество  часов

	
	Лекции
	Практ.
занятия
	Лаб. Раб.
	Самост.

Работа 
	Контроль
	Всего
часов 
по курсу

	Тема 1.  СТРАТЕГИЯ И ЦЕЛИ БИЗНЕСА
	2
	4
	
	4
	
	10

	Тема 2.  СОЗДАНИЕ ЦЕННОСТИ, КОНКУРЕНТНОЕ ПРЕИМУЩЕСТВО И ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПРЕДПОСЫЛКИ РОСТА ЦЕННОСТИ КОМПАНИИ
	2
	2
	2
	6
	
	12

	Тема 3.  ФИНАНСОВЫЕ ДРАЙВЕРЫ ЦЕННОСТИ КОМПАНИИ
	2
	4
	
	10
	
	16


	Тема 4.  «ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЙ» АНАЛИЗ УПРАВЛЕНЧЕСКИХ РЕШЕНИЙ
	2
	2
	2
	10
	
	16

	Контроль
	
	
	
	
	18
	18

	Итого по курсу
	8
	12
	4
	30
	18
	72/2


2.3. Содержание курса.
Тема 1. Стратегия и цели бизнеса.

Что такое стратегия, зачем она нужна, и кто должен этим заниматься? Пирамида стратегий и иерархия ответственности. Корпоративная и деловая стратегия. Актуальность стратегического управления для российских компаний. Финансово-экономический анализ в рациональной модели стратегического менеджмента.
Баланс интересов заинтересованных сторон: концепция Stakeholder Value Management. Принцип максимизации рыночной стоимости капитала акционеров: концепция Shareholder Value Management. Логическая суть «противостояния» концепций целеполагания, направленность управления и необходимость «однозначной» целевой функции. Финансовые и нефинансовые цели управления, иерархия целей.
Кейс «Фанерная модель успеха».

Максимизация ценности компании как генеральная цель и интегральный критерий управления. Потенциальные источники конфликта интересов и предпосылки разрешения противоречий. Ценность компании и интересы топ менеджеров. Перераспределение ценности прав требования инвесторов за счет изменения профиля риска активов.
Мини-кейс ОАО «Знамя труда».

Эволюция систем управления и современная роль финансов в управлении организацией. Управление ценностью как система менеджмента:
Тема 2. Создание ценности, конкурентное преимущество и экономические предпосылки роста ценности компании.

Стратегическое значение экономических характеристик отрасли, привлекательность отрасли и финансовые результаты компаний. Источники создания ценности на уровне бизнеса, эффективность бизнес-стратегии и финансовые результаты компаний. Базовые конкурентные стратегии и «факторы ценности».
Анализ информации ежегодного рейтинга успешности компаний Wall Street Journal – LEK- Alcar Group,

Финансово-экономическое содержание термина «конкурентное преимущество». Конкурентное преимущество и создание ценности. Создание ценности и цепочка ценности. Ключевые факторы успеха, ключевые ресурсы и стержневые компетенции.
Конкретная ситуация: «GM и ее модель Saturn. Стратегический успех или экономическое фиаско?»

Конкретная ситуация: «Цепочка ценности Wraffle: Анализ добавленной ценности».

Экономическая логика преимущества низких издержек. Экономическая логика преимущества дифференциации. Трансформация относительного преимущества в экономическую прибыль. Выбор стратегии позиционирования и характеристики функциональных стратегий.

Конкретная ситуация «Cemex: Путь мексиканского карлика в отраслевую элиту»

Тема 3. Финансовые драйверы ценности компании.

Свободный денежный как основа оценки компании, типовые корректировки в расчете операционной прибыли и в данных баланса.

Конкретная ситуация «ОАО Шило и Мыло. Оценка свободного денежного потока по данным финансовой отчетности».

Модель оценки компании методом дисконтирования свободного денежного потока. Основные компоненты модели и особенности модели оценки для целей анализа управленческих решений.
Конкретная ситуация «ЗАО ККК: Формирование актива профессиональный капитал».
Конкретная ситуация «Сеть фотосалонов МОМЕНТ: Трансформация оперативной аренды в долг».
Конкретная ситуация «ОАО КрайЭлектроСвязь. Учет эффекта долговой нагрузки в расчете стоимости капитала и оценке компании».
Управленческие решения и создание ценности: дивестиции, повышение эффективности операционной деятельности; налоговое планирование; сокращение потребностей в капиталовложениях: управление рабочим капиталом, приобретение компаний, увеличение продолжительности периода конкурентного преимущества, снижение стоимости капитала.
Конкретная ситуация «ЗАО Дивайс: Аудит бизнес-портфеля и потенциал роста ценности бизнеса».
Конкретная ситуация «Альфа и Центавра объединяют бизнес. Финансовая технология оценки выгод объединения».
Тема 4. «Фундаментальный анализ» управленческих решений.

Понимание бизнеса и управленческая декомпозиция бизнеса. Выбор модели оценки и роль финансовой модели в анализе управленческих решений. Анализ информации и финансовый прогноз, динамическая адаптация к изменениям. Выявление и систематизация факторов ценности. Ключевые факторы ценности.
Кейс «REENOK Inc. Создание ценности как критерий успеха».

Кейс «ОАО «Спецавтотранс» меняет стратегию. О пользе простых инструментов финансового анализа».
2.4. Самостоятельная работа слушателей.
Виды самостоятельной внеаудиторной работы включают решение задач, ответы на вопросы кейсов, подготовку к занятиям. Результатом самостоятельной работы с материалами учебников, публикациями в профессиональных журналах и источниками в Интернет является реферат (эссе). 
Основной формой самостоятельной работы слушателя, направленной на углубленное освоение курса, является подготовка мини-проекта «Ключевые факторы ценности компании». Мини-проект готовится на основании анализа компании, в которой работает студент, или на основании анализа компании, информация о которой доступна студенту.

В представленном преподавателю материале необходимо:

- в сжатой форме определить сферу деятельности компании, дать основные характеристики рынка, на котором компания предлагает свои товары/услуги;
- перечислить основные атрибуты предлагаемого компанией продукта (товара-услуги), которые делают этот продукт экономически состоятельным;
- определить бизнес-стратегию компании на рынке;
- построить «карту факторов ценности» компании: схему, отражающую, по возможности, всю совокупность как финансовых, так и нефинансовых параметров, из которых складывается оценка компании, их взаимосвязи и соподчиненность; 

- выделить ключевые, не более пяти, «факторы ценности». Обязательно аргументировать свой выбор.

Раздел 3. Учебно-методическое обеспечение курса
3.1. Примерные темы рефератов, курсовых работ, проектов, др.

1. Будут ли работать принципы Value Based Management в условиях формирующегося рынка капитала? «Управление ценностью» непубличной российской компании.

2. Есть ли альтернатива САРМ? Подходы к оценке стоимости собственного капитала и их применимость для российских компаний.

3. Создает ли ценность управление рисками? Корпоративный риск-менеджмент как инструмент создания ценности.
4. Что важнее: стратегическая ценность управленческой гибкости или стратегическая ценность твердости намерений? Финансовая оценка стратегических альтернатив в условиях конкурентного противостояния. 

5. Что заставит менеджера принимать решения в интересах собственника? Принципы и методы финансового стимулирования руководителей компании.

6. Можно ли идентифицировать создание ценности по финансовым результатам? «Ценностно ориентированные» показатели текущей оценки деятельности компании.
Написание реферата требует самостоятельной работы с источниками информации. Дается оценка проблемы, излагаются существующие подходы и точки зрения, формулируется позиция автора (обобщение и выводы).

Объем реферата составляет 12—15 страниц машинописного текста (шрифт Times New Roman 12, интервал 1,5). В список литературы включаются только те источники, которые фактически использованы при написании реферата (эссе).
3.2. Примеры типовых задач для подготовки к экзамену.
Экзамен проводится в письменной форме и состоит из решения задач, требующих применения знаний и навыков по всем разделам курса.
Задание 1. 
Являются ли справедливыми следующие утверждения относительно свободного денежного потока (FCF) компании? Ответьте «да» или «нет». 

_____ Свободный денежный поток компании это совокупный денежный поток для инвесторов компании вне зависимости от формы прав требования. 

_____ Свободный денежный поток компании это денежный поток до выплаты налогов и платежей по обслуживанию долга. 

_____ Свободный денежный поток компании это денежный поток после выплаты налогов и платежей по обслуживанию долга. 

_____ Свободный денежный поток компании невозможно оценить, не имея данных о размере процентных платежей и подлежащей погашению сумме основного долга. 

Задание 2. 
Предположим, произошло общее увеличение ставок налога на прибыль. Для оценки стоимости каких компаний негативный эффект этого события будет больше - компаний с существенной долей долга в структуре капитала, или тех, у которых доля долга невелика? Обоснуйте свой ответ. 

Задание 3. 
	Компания «ТРАКЛИЗ» предоставляет полный комплекс услуг по аренде, обслуживанию и лизингу магистральных тягачей и трейлеров. В таблице собраны данные (в тысячах руб.) из финансовой отчетности компании за 2001 и 2002 годы. 2013 
	2014 

	Доходы 
	5192,0 
	5400,0 

	Операционные издержки 
	3678,5 
	3848,0 

	Амортизация 
	573,5 
	580,0 

	EBIT 
	940,0 
	972,0 

	Проценты по долгу 
	170,0 
	172,0 

	Налог на прибыль 
	652,1 
	670,0 

	Чистая прибыль (NI) 
	117,9 
	130,0 

	Рабочий капитал 
	92,0 
	-370,0 

	Долг 
	2000 
	2200 


 Задание 4. 
Являются ли справедливыми следующие утверждения относительно оценки актива методом дисконтирования денежного потока? Ответьте «да» или «нет». 

_____ Актив с бесконечным сроком службы имеет бесконечно большую ценность. 

_____ Чем выше ожидаемые темпы роста денежных потоков от актива, тем выше ценность актива. 

_____ Чем продолжительнее срок жизни актива, тем выше ценность актива. 

_____ Чем выше неопределенность относительно денежных потоков от актива, тем выше ценность актива. 

Задание 5. 
При оценке денежных потоков в период стабильных темпов роста (терминальной стоимости) за пределами 6-летнего горизонта для быстро растущей компании с высоким риском деловых операций использовались текущие оценки значений параметров  и нормы реинвестирования. Завышенной или заниженной будет итоговая оценка стоимости этой компании? Обоснуйте свой ответ. 

Задание 6. 
Акции компании «Похудей-Ко» в течение предыдущего года подешевели на 18%. В текущем году компания заработала 250 млн руб. доналоговой операционной прибыли при объеме продаж в 5 миллиардов. По оценкам специалистов, сокращение затрат головного офиса позволит компании экономить по 50 млн руб. (ежегодно) начиная со следующего года. 

Ожидается, что предпринятое сокращение административного персонала и вспомогательных служб никак не отразится на динамике продаж. Доходы будут по-прежнему стабильно расти на 5% в год при сохранении маржи операционной прибыли. Чистые капитальные затраты и прирост рабочего капитала в сумме будут держаться на уровне 12% от прироста объема продаж. Стоимость капитала компании равна 15%, ставка налога на прибыль 40%. 

1. Как измениться стоимость компании в результате реализации программы сокращения затрат? 

2. Какой будет оценка стоимости компании «Похудей-Ко», если намеченная программа сокращения затрат, вопреки ожиданиям, приведет к снижению темпов роста до 4%? 

Задание 7. 

Некоторые эксперты по стратегическому управлению говорят, что фирма должна концентрировать усилия на максимизации доли рынка, а не на максимизации рыночной цены акций компании. Насколько правомерна (или неправомерна) такая постановка задачи?

3.3. Список рекомендуемой основной и дополнительной литературы с включением Интернет-источников.

Основная литература:

1. Koller, T., Goedhart, M. and D. Wessels Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, 5th ed., Hoboken, NJ, John Wiley & Sons, 2010.
2. Дамодаран A. Инвестиционная оценка: Инструменты и методы оценки любых активов. / Пер. с англ. – М.: Альпина Паблишерз, 2012.
3. Никитушкина И., Макарова С., Студников С. Корпоративные финансы. Практикум: Учебное пособие — М. Юрайт; 2014.

4. Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов — М.: Изд. «Олимп-Бизнес»; 2014.

5. Бригхем Ю., Джоэл А. Хьюстон. Финансовый менеджмент. — С.-Пб.: Изд. «Питер»; 2013.

6. Ковалев В. Финансовый менеджмент. Теория и практика — М.: Проспект, 2013.

7. Дамодаран A. Инвестиционная оценка: Инструменты и методы оценки любых активов / Пер. с англ. – М.: Альпина Паблишерз, 2010.

Дополнительная литература:

1. Allman K.A.: A Step-by-Step Guide, Wiley Finance, 2010.

2. Besanko D., Dranove D., Shanley M. Economics of Strategy. 5 edition, Wiley, 2009.

3. John D. Martin, J. William Petty, and James S. Wallace Value Based Management    with Corporate Social Responsibility (Financial Management Association Survey and Synthesis), Oxford University Press, 2009.

4. Martin J.D., Petty W.J. and Wallace, J.S. Value-based management with corporate social responsibility. 2nd ed. Oxford University Press, New York, NY., 2009
5. Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов / Пер. с англ. – М.: ЗАО, 2010

6. Коупленд Т., Коллер Т., Муррин Д. Стоимость компаний: оценка и управление / Пер. с англ. - М.: ЗАО «Олимп-Бизнес», 2008.
7. Мартин Д.Д., Петти Д.В. VBM – Управление, основанное на стоимости / Пер. с англ. -Днепропетровск: Баланс Бизнес Букс, 2006.
8. Скотт М. Факторы стоимости: Руководство для менеджеров по выявлению рычагов создания стоимости. / Пер. с англ. - М.: ЗАО «Олимп-Бизнес», 2005.

Источники Интернет:

Универсальный источник информации по всем разделам курса.

www.damodaran.com
Сайт Асвата Дамодарана (англоязычный)

Электронные библиотеки статей со свободным доступом к информации.

www.ssrn.com

на английском языке

www.econpapers.repec.org
на английском языке

www.elibrary.ru 
библиотека опубликованных научных статей на русском языке

www.cfin.ru


на русском языке

www.gaap.ru


на русском языке

Сайты ведущих компаний-консультантов по «управлению ценностью».

Marakon Associates

www.marakon.com
L.E.K Consulting

www.lekconsulting.com
Stern Stewart & Co

www.sternstewart.com
CSFB HOLT


http://www.csfb.com/institutional/csfb_holt/index.shtml
BCG



www.bcg.com
Finegan & Company LLC
www.shareholdervalue.com
VBM Consulting

www.vbm-consulting.com
Информационные «Value Based Management» порталы.

www.valuebasedmanagement.net
www.valuebasedmanagement.com
Раздел 4. Материально-техническое обеспечение курса
4.1. Для организации занятий по учебному курсу необходимо следующее оборудование:

— стандартный учебный класс с возможностью использования компьютерной техники.

— презентационное оборудование: компьютер, проектор, экран.


4.2. Технические и электронные средства обучения и контроля знаний студентов.


— Раздаточный материал.


— Электронные версии учебных материалов.

