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

Курс «Оценка бизнеса. Слияние и поглощение»  относится к профессиональному циклу дисциплин по выбору подготовки магистров по направлению 080300.68 «Финансы и кредит» профиля «Прикладные корпоративные финансы»  Федерального государственного образовательного стандарта высшего профессионального образования (ФГОСВПО).  

Содержание курса является логическим продолжением содержания курса «Теория портфеля в условиях неопределенности», курса «Оценка инвестиционного проекта и бюджетирование капитала»,  «Корпоративное и проектное финансирование» и служит основой для освоения курсов «Оценка компании для обоснования стратегических решений», «Структура капитала и дивидендная политика», «Управление ценностью компании»
1.2. Цели курса.
Основной целью курса является достижение следующих результатов образовательных результатов: 


Студент должен: 

- знать современные подходы, методы и модели оценки бизнеса, понимать их отличие и взаимосвязь

- владеть навыками прогнозирования денежных потоков компании, обоснования стоимости капитала

- выявлять возможности внешнего роста компании за счет слияний и поглощений, правильно их комбинировать, выбирать и оценивать 

- уметь пользоваться различными источниками информации, связанными с оценкой и управлением ценностью компании, в том числе, специальной литературой и поисковыми электронными системами.

1.3. Формируемые компетенции.

По окончанию изучения курса «Оценка бизнеса. Слияния и поглощения» у студента должны быть сформированы следующие компетенции: 
- способность принимать организационно-управленческие решения, оценивать их последствия и готовность нести за них ответственность (ОК-4);

 - способность самостоятельно овладевать новыми навыками и умениями при смене профиля профессиональной деятельности в финансово-кредитной сфере (ОК-6);

профессиональные

- способность владеть методами аналитической работы, связанными с финансовыми аспектами деятельности коммерческих и некоммерческих организаций различных организационно-правовых форм, в том числе финансово-кредитных (ПК-1);

- способностью анализировать и использовать различные источники информации для проведения финансово-экономических расчетов (ПК-2);

- 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 провести анализ и дать оценку существующих финансово-экономических рисков, составить и обосновать прогноз динамики основных финансово-экономических показателей на микро-, макро-, мезоуровне (ПК-4);

- 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);

- способность дать оценку текущей, кратко- и долгосрочной финансовой устойчивости организации, в том числе кредитной (ПК-6).

1. 4. Формы контроля по курсу. Критерии оценки знаний, умений, навыков.

Итоговый контроль. 
Для контроля усвоения данного курса учебным планом  предусмотрен зачет, который проводится в письменной форме и состоит из выполнения итогового теста и решения задач.
Текущий контроль. 
В процессе изучения курса выполняются 3 промежуточные контрольные задания, представляющие собой развернутые письменные ответы на задания по кейсам (конкретным практическим ситуациям), выданным преподавателем
Выполнение всех заданий является обязательным для всех студентов. Студенты, не выполнившие в полном объеме все эти задания, не допускаются к сдаче зачета.
Формы контроля по курсу.

Максимальное количество баллов, которое слушатель может набрать в процессе обучения  в рамках учебного курса – 100 баллов.

Распределение баллов:

10 баллов - 
Решение мини-кейса «Оценка АО «Мебель» методом рынка капитала»

Срок выполнения – к зачету
10 баллов - 
Решение мини-кейса «Оценка приемлемости условий слияния»

Срок выполнения – к зачету
20 баллов - 
Решение конкретной ситуации «Оценка компании ОАО «Усупинфарм» методом рыночных сопоставлений»
60  баллов  - Зачет
Итоговая оценка выставляется по результатам набранных баллов:

Шкала перевода оценки знаний по 100-балльной системе в

эквивалент пятибалльной системы 

	    Баллы по 100-балльной системе
	Пятибалльная система оценки

	85-100 баллов
	Отлично (зачет)

	70-84 баллов
	Хорошо (зачет)

	52-69 баллов
	Удовлетворительно (зачет)

	51 балл и ниже
	Неудовлетворительно (незачет)


	Вид работы
	Трудоемкость 

(в акад. часах/з.е.)

	Общая трудоемкость
	72/2

	Аудиторная работа
	12

	Лекции 


	4

	Практические занятия/семинары 
	8

	Самостоятельная работа
	60


	Самоподготовка (самостоятельное изучение лекционного материала и материала учебников, подготовка к практическим занятиям, текущему контролю и т.д.)
	

	Виды итогового контроля 
	зачет


Раздел 2. Содержание курса

2.1. Организационно-методические данные курса.

2.2. Тематический план курса

                                                     (Распределение часов)
	                Наименование

                разделов и тем


	Очно-заочная форма обучения

	
	Количество часов

	
	Лекции


	Практи-

ческие

занятия
	Самосто-

ятельная

работа
	Всего

часов

по теме



	Раздел 1. Основные понятия и определения оценки бизнеса
	1
	1
	12
	14

	Раздел 2. Оценка бизнеса на основе доходного подхода
	1
	1
	12
	14

	Раздел 3. Методы оценки бизнеса основанные на рыночных сопоставлениях и оценке активов
	1
	2
	12
	15

	Раздел 4. Слияния и поглощения (M&A): формы интеграции компаний, особенности рынка M&A, мотивы слияний
	0,5
	2
	12
	14,5

	Раздел 5. Управление ценностью при слияниях и поглощениях
	0,5
	2
	12
	14,5

	Итого по дисциплине
	4
	8
	60
	72/2


2.3. Содержание курса.

В содержании тем указываются названия интерактивных форм (деловых (ролевых) игр, конкретных ситуаций, практических задач и т.п., которые используются при проведении занятий)

Раздел 1. Основные понятия и определения оценки бизнеса

Тема 1.1 Предмет оценки, справедливая и инвестиционная ценность

Рассматривается предмет и цели оценки. Справедливая ценность как базовое определение в оценке бизнеса. Оценка компании «как есть». Инвестиционная ценность и принятие решений, нацеленных на рост ценности компании.

Тема 1.2. Основные предпосылки и подходы в оценке бизнеса.

Принцип приведенной ценности будущих доходов как базовая предпосылка оценки бизнеса. Основные подход оценке бизнеса, отличия и взаимосвязь.

Раздел 2. Оценка бизнеса на основе доходного подхода 

Тема.2.1. Прогнозирование денежных потоков

Общая схема оценки методом дисконтирования денежного потока компании. Основные этапы оценки. Выбор денежного потока для оценки. Формирование постатейного прогноза денежного потока. Ключевые допущения для прогнозов.

Тема 2.2. Выбор ставки дисконта

Выбор ставки дисконта и обоснование стоимости источников капитала.  Использование модели CAPM  для обоснования стоимости собственного капитала компании. Основные проблемы и способы их разрешения при определении средневзвешенной стоимости капитала компании (WACC)

Тема 2.3. Терминальная ценность

Основные предположения о деятельности компании в постпрогнозный период. Основные формулы для расчета терминальной ценности, их применение.

Разбор мини-кейса «Оценка компании методом DCF»

Раздел 3. Методы оценки бизнеса основанные на рыночных сопоставлениях и оценке активов

Тема 3.1. Методы рыночных сопоставлений: 

Суть метода, критерии отбора компаний аналогов. Разновидности рыночных мультипликаторов, их применение для оценки. Особенности применения метода сделок и метода отраслевых коэффициентов. Поправки на контроль.

Разбор конкретной ситуации «Оценка компании ОАО «Усупинфарм» методом рыночных сопоставлений» 

Тема 3.2. Метод оценки по активам

Суть метода оценки по активам, сильные и слабые стороны, сферы применения. Особенности оценки различных видов активов компании. Понятие и оценка гудвилла.

Ликвидационная ценность предприятия: особенности оценки компании как ликвидируемой, оценка затрат на ликвидацию компании.

Раздел 4. Слияния и поглощения (M&A): формы интеграции компаний, особенности рынка M&A, мотивы слияний

Тема 4.1. Рынок M&A , виды слияний и поглощений

Формы объединения компаний, основные определения. Рынок слияний и поглощений: особенности и перспективы. Участники рынка: продавцы, покупатели, посреднические структуры, их роль и функции. Волны слияний, специфика и тенденции развития рынка слияний и поглощений в последние годы.

Тема 4.2. Мотивы слияний, синергетический эффект

Цели и мотивы слияний и поглощений. Синергетический эффект как источник прироста ценности, операционный и финансовый выигрыш, проблемы выявления и реализации синергетического эффекта. Причины удачных и неудачных слияний.

Тема 4.3. Дружественные и недружественные объединения и поглощения.

Жесткие (недружественные) поглощения, методы захвата и методы защиты. Российская специфика рынка слияний и поглощений: формы слияний и поглощений, цели и движущие мотивы слияний и поглощений, основные причины отличия от мировой практики, тенденции развития российского рынка слияний и поглощений. 

Раздел 5. Управление ценностью при слияниях и поглощениях

Тема 5.1. Особенности оценки компании цели

Методология оценки кандидатов на поглощение: определение выгод и издержек слияния, метод сравнения с компаниями аналогами, метод дисконтированного денежного потока, анализ изменения EPS в результате слияния. Оценка корпоративного контроля, операционного выигрыша, финансового выигрыша. Проблема выбора денежного потока и ставки дисконтирования

Тема 5.2. Этапы планирования и организации слияний

Планирование и организация слияний: выбор стратегии роста компании за счет слияний и поглощений, подготовка к поглощениям, привлечение посредников, отбор кандидатов на слияние и поглощение, оценка целевых компаний, стратегия и тактика переговоров, интеграционные мероприятия.

Тема 5.3. Финансирование сделок M&A. Операции LBO
Способы финансирования сделок M&A.  Выкуп компаний за счет долгового финансирования, операции LBO и МВО.

2.4.Самостоятельная работа слушателей
Виды самостоятельной внеаудиторной работы:повторение лекционного материала и материала учебников, подготовка к практическим занятиям, текущему контролю, работы с мини-кейсами.
Раздел 3. Учебно-методическое обеспечение курса.
3.1.Список вопросов для подготовки к зачету.

1. Предмет, назначение и цели оценки бизнеса

2. Основные определения оценки бизнеса

3. Основные подходы к оценке бизнеса, отличие и взаимосвязь

4. Выбор денежного потока для оценки.  

5. Выбор ставки дисконта. 

6. Методы определения ценности компании в постпрогнозный период

7. В чем сильные и слабые стороны метода оценки на основе рыночных сопоставлений

8. Критерии отбора компаний аналогов.

9. Назначение мультипликаторов оценки, их разновидности.

10. Особенности оценки различных видов активов

11. Что такое гудвилл и как он оценивается?

12. Отличие методов оценки чистых активов  и ликвидационной ценности

13. Преимущества и недостатки «внешнего» роста компании.

14 Функции рынка слияний и поглощений.

15. Виды синергетических эффектов при слияниях и поглощениях.

16. Особенности применения методов DCF  для оценки целевой компании.

17. Как оценить изменение  EPS в результате сделки  M&A?

18. Отличие дружественного недружественного объединения компаний.

19. Оценка корпоративного контроля, операционного выигрыша, финансового выигрыша.

20. Выкуп компаний за счет долгового финансирования, операции LBO

Примеры тестовых вопросов по курсу

1. На какой период верна оценка компании?

Ответ:

1. На предстоящий год

2. На дату оценки

3. На прогнозный период.

2. Какие процедуры подготовки отчетности компании надо произвести перед началом оценки?

Ответ:

1. Формализация отчетности

2. Нормализация и стандартизация отчетности

3. Создание аналитического баланса

3. Какой вид денежного потока выбирается для оценки компании: денежный поток от активов или денежный поток для собственников?

Ответ:

1. Денежный поток от активов

2. Денежный поток для собственников

3. Тот или другой, в зависимости от целей оценки бизнеса.

4. Что используется в качестве ставки дисконта при дисконтировании денежного потока от активов?

Ответ:

1. Требуемая доходность инвестора.

2. WACC
3. Ставка банка

5. Какое изменение рабочего капитала положительно влияет на денежный поток за период?

Ответ?

1. Увеличение 

2. Уменьшение 

3. Реструктуризация

6. В каком случае при оценке  требуется поправка на недостаток рабочего капитала?

Ответ:

1. У компании есть проблемы с ликвидностью.
2. Фактический рабочий капитал на дату оценки меньше чем требуемый. 
3.  У компании есть излишки производственных запасов.
7. Что такое «гудвилл»?

Ответ:

1. Стоимость нематериальных активов компании.

2. Разница между ценой покупки компании и рыночной ценностью ее активов

3. Разница между ценой покупки компании и балансовой стоимостью ее активов.

8. У компании «А» мультипликатор Р/Е  равен 15, а  у сопоставимой компании   «В»  - 10. Какую из компаний рынок оценивает как более рискованную?

Ответ:

1. Компанию «А».

2. Компанию «В».

3. Мультипликатор не характеризует оценку риска.

9. Для каких целей используется сравнительный финансовый анализ при оценке бизнеса методом рынка капитала?

Ответ:

1. Для оценки  остаточной ценности компании.

2. Для выбора оценочного мультипликатора.

3. Для оценки аномальной доходности.

10. Какой из методов оценки а в наибольшей мере опирается на основную предпосылку  оценки бизнеса?

Ответ:

1. Метод дисконтирования денежных потоков.

2. Метод рынка капитала.

3. Метод накопления активов.

11. По какой формуле оценивается компания в остаточный период?

Ответ:

1. По формуле Миллера –Модильяни.

2. По формуле Гордона.

3. По формуле Дюпона.

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

При изучении курса учебной дисциплины особое внимание следует обратить на следующие литературные источники:

Основная литература: 

1. А. Дамодаран Инвестиционная оценка. Инструменты и методы оценки любых активов. М., «Альпина  бизнес букс»,  2014. 

2. Лимитовский М.А. Лобанова Е.Н. Минасян В.Б. Паламарчук В.П. «Корпоративный финансовый менеджмент». Учебник.  М: Издательство «Юрайт», 2012

3. Лобанова Е.Н. Лимитовский М.А., Паламарчук В.П. «Финансовый менеджмент как сфера прикладного использования корпоративных финансов». Учебное пособие в двух частях. Часть1.  М. Высшая школа финансов и менеджмента РАНХиГС, 2011

Дополнительная литература:

1. Шеннон П.Пратт «Оценка бизнеса. Скидки и премии», М., ЗАО «Квинто-Менеджмент», 2005 г.

2. Е.В. Чиркова. Как оценить бизнес по аналогии. М., «Альпина бизнес букс», 2005

3. Ф.Ч.Эванс, Д.М.Бишоп. Оценка компаний при слияниях и поглощениях. Создание стоимости в частных компаниях. М., Альпина Паблишер, 2004.

4. П. Гохан. Слияния, поглощения и реструктуризация бизнеса. М., «Альпина бизнес букс», 2004.

5. Р. Брейли, С. Майерс. Принципы корпоративных финансов. М., «ОЛИМП-БИЗНЕС», 2004. 

РАЗДЕЛ 4. МАТЕРИАЛЬНО – ТЕХНИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ДИСЦИПЛИНЫ
4.1. Список учебно – лабораторного оборудования.

1. Распечатанные слайды лекций по курсу и сам курс лекций.

2. Учебники из основного и дополнительного списков литературы к курсу.
4.2. Технические и электронные средства обучения и контроля знаний студентов.

1. Компьютер с сенсорным экраном.

2. Проектор.

