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ChopmupoBaTh KOMITETCHITUN
- [IK-4 YmeHue NpUMEHITh OCHOBHBIE METOJbI (DMHAHCOBOTO MEHEIKMEHTA ISl OLEHKU
AKTHUBOB, YIPABJICHUS 00OPOTHBIM KAITUTAJIOM, IPHHITHS HHBECTUIIMOHHBIX PEIICHHUH, PEIICHUN
1o (huHaHCUPOBaHUIO, (POPMUPOBAHUIO TUBUACHIHOMN MOJUTUKHA U CTPYKTYPHI KaluTana, B TOM
Yuclie, MPU NMPUHITHHA PEIICHUH, CBI3aHHBIX C ONEpalMsIMH Ha MHUPOBBIX PBIHKAX B YCJIOBHSIX
riaobaau3anmm;

Ilnan kypca:
Tema 1. OcHOBHBIE TIOHATHS U ONPECICHUS OIICHKH OM3Heca.
Tema 1.1 [Ipenmer oLleHKHM, OCHOBHBIE OIIPENEIEHHSI LIEHHOCTH.

[Ipeamer u nenu oneHku OuzHeca. ba3oBble MOHATHSA U ONpEeICHHS OLCHKH: PhIHOYHAS
U (pyHmaMeHTaIbHAs IEHHOCTD, CTIPaBeINBas U MHBECTHIIMOHHAS IIEHHOCTh. [Ipenmnonoxenus,
JeKallye B OCHOBE OIpelesieHus] crpaBeaauBoil IeHHOCTH. CrpaBelyiMBas LEHHOCTh U
CTaHJApTHl ayauTa. MecTo M poyib OIEHKH OM3HEca B PaMKax IEHHOCTHO—OPUEHTHPOBAHHOTO
(VBM, value-based management) ympaBneHus kKommaHuend. MexIyHapOAHbIE CTaHAAPTHI
oueHkd. OpraHum3anusi W CTaHIAPTHl OICHOYHOW JesTenbHOCTH B Poccun.  CpaBHeHHE
MEXTYHAPOJHBIX U POCCUICKUX CTaHAAPTOB OLIEHOYHOM JEATEIIbHOCTH.

Tema 1.2. OcHOBHBIE MPEIITOCHUIKH M ITOIX0/IbI B OLICHKE OM3Heca.
ba3oBble TPUHIUIIBI, JEKAlIMe B OCHOBE IOCTPOSHUS METOIOB OIICHKH OM3HEca.
Konnenmuu BpeMeHHOH [IEHHOCTH, aIbTEPHATUBHBIX U3EPHKEK, CBSI3U PUCKa U JOXOJHOCTH KaK
METOJIOJIOTUYECKUE TPEANOCHUIKH OIeHKHM OusHeca. OCHOBHBIE TOIXOIBI OIICHKH OW3Heca:
oOuiee, oTaM4MA ¥ B3aUMOCBsI3b. [loaroroBka nHpopManuu s MpoBereHUs: paboT MO OLEHKH.
Cogmepxanre pabOT MO KOPPEKTHPOBKE OTYETHOCTH. TpaHchopmamuss u HOpMAaTU3alus
(b1HAHCOBOW OTYETHOCTH.

Tema 2. MeTo1pI OLIEHKH OM3HECA HA OCHOBE JOXOIHOTO ITOIX0IA.

Tema.2.1. [IpeacraBnenust 0 MeToAax U MOAEISIX JOXOAHOTO MOIX0/1a.
[Toctpoenne w™openeit DCF (discounted cash flow) omenkum Ha ocHOBe BbIOOpa BHIA
OIICHMBAEMOT'O JI0XOJa: TUBUACHIHAS MOJIEb, MOJIETh OIIEHKH CBOOOHOTO JIEHEKHOTO MOTOKA
Ha COOCTBEHHBIX KaIlUTaj, MOJCNIb OIECHKH CBOOOJHOTO JICHE)KHOTO TOTOKAa (DUPMBI.
[Toctpoenne moxpeneit DCF oneHkn Ha OCHOBE AOIYIIEHUH O MOCTOSHCTBE U M3MEHUYMBOCTHU
JNEHEe)KHbIX TOTOKOB KoMmaHuu. Mojens ['oproHa A OLEHKM KOMIIAHWNA: OCOOEHHOCTH,
o0nacTh TpUMEHEHUs, MpeuMylnecTBa U orpanudeHus. [IByxdasHas u TpexdaszHas Moaenu
onenku wmetonoM DCF: ortnumums m oOmacte npuMmeHeHUs. [IpuHIUIT CKOPPEKTHPOBAHHON



NpUBEAEHHON T1eHHOCTH U MeTtoJ APV B oOlleHKe KOMIaHWU: OCOOCHHOCTH OICHKH,
MPEUMYIIECTBA U OTPAHUYCHUSI.

Tema 2.2. OCHOBBI IPOTHO3UPOBAHMSI IEHE)KHBIX TIOTOKOB KOMITAHUU
[TpyHIMIIBI U METOABl TOCTATEHHOrO0 MPOTHO3UPOBAHMS JEHEKHBIX TOTOKOB KOMIIAaHUU.
[ToaroroBka, mpeoOpa3oBaHWe W aHaIUM3 (UHAHCOBOW OTYETHOCTH JUIS MPOTHO3UPOBAHUS
JNEHEXKHBIX TOTOKOB. AHAIW3 Y MPOTHO3MPOBAHHE TEMIIOB pPOCTa BO B3aUMOCBS3H C
WHBECTUIIMOHHOW  JIEATEIbHOCTHIO.  BBIOOp  AIUTEIBHOCTH  NPOTHO3HOTO  TEPHUOJA.
Hcnonk3oBaHue «Iuiara» B MpOrHO3UpoBaHUM OanaHca. Pacder TpeOyemoii BETUYMHBI 3a€MHOTO
kanutana. [lousTre TepMUHAIBLHON TIeHHOCTH. [Ipennonoxenus U TONMyIIEHHs, UCTIONb3YEeMbIe
IIPU OLIEHKE TePMUHAIBHOU IIeHHOCTH. [IpobiieMbl n ommOKu npu onpeaenecHNH TePMUHATBLHON
[IEHHOCTH.

Tema 2.3. Uaentuduxaiys puckoB U ONpeaeTeHue CTOMMOCTH KaruTaa

Ornpenenenne CTaBKM JMCKOHTA KaK pe3yJibTaTa OLEHKH PHUCKOB M OOOCHOBaHUS
CTOMMOCTH HCTOYHHUKOB KamuTajga. CHCTEeMAaTHUYeCKUd ¥  HECUCTEMaTHYECKHH  PHUCK.
UcnonwzoBanne wmonmenu CAPM  nisi 000CHOBaHHMS CTOMMOCTH COOCTBEHHOTO KamuTaia
koMrnaHu. OUHAHCOBBIN phlUar U €ro BIUSHUE HA CTOMMOCTh COOCTBEHHOTO KamuTajia MpoeKTa
Konnenmust u meton cpeanensBemieHHoM crouMocTu karmutaina (WACC), ueneBas CTpyKTypa
Karnurana.

Tema 3. Meronbl oleHKHM OW3HEca, OCHOBAHHBIE HAa PBIHOYHBIX COIIOCTABIECHUSAX U
OIICHKE aKTHBOB.

Tema 3.1. MeTo1bl pEIHOYHBIX COIIOCTABICHUH.
[Tpunuumner cpaBHUTEenbHOM oueHku (BAV, by analogy valuation), npeumymiectBa u
OTpaHWYECHUSI OLEHKH MO aHajioruu. OCHOBHBIE 3Tallbl OIEHKU, KPUTEPUU OTOOpa KOMIAHUUN
AHAJIOTOB, MOJXOAbl K TMPOBEACHUIO CPABHUTEIHHOTO aHaiu3a. MecTo M pOib OLEHOYHBIX
MYJIBTUIUTHKATOPOB, BHJBI MYJbTUIUTMKATOPOB: JOXOJHBIC, OaJlaHCOBBIE W HATypajbHBIC
MYJIbTUIUTUKATOPBl. MynbTUIUIHKATOp g-TOoOWHAa M OlleHKa MHBECTUIIMOHHOW aKTHBHOCTH U
npuBIIeKaTeTbHOCTH KoMmmaHnuu. OOOCHOBaHHWE M AITOPUTM METOAWKH PAacdeTOB IIEHOBBIX
MYJIbTUIUIMKATOPOB. METO/ CIETIOK U METOJ1 OTPaCiIeBbIX KO3 (PHUIIMEHTOB.

Tema 3.2. MeTo/1 OIICHKHU 10 aKTHUBaM.
OneHka KOMITAHUU 110 aKTHBaM, O0IIasi CXeMa OLEHKH, 0COOEHHOCTH OLEHKU OTAENIbHBIX BHI0B
AKTUBOB, B TOM YHUCJIC 3[JaHUI U COOPYKCHHIA, MAlllMH U 00OPYIOBaHMsI, 3a1MacoB, (PHHAHCOBBIX
akTuBOB. OleHKa HeMaTepUaIbHbIX aKTUBOB, UX MPUHIMIHAIBLHOE OTIMYHE OT MaTepHaIbHBIX
akTuBOB. Kiaccudukamuss HeMaTepHalbHBIX aKTUBOB. METONbI OICHKH HICHTU(PHUIIUPYEMBIX
HEMaTepUalIbHBIX AaKTHBOB. [ 'yABWUI: ONpENENeHHs, OTIMYME OIEHOYHOIO TyABWIIA OT
rynsuiuia B OyxranrtepckoMm ydere. OIlleHKAa TyABWIA 1O METONY AHOMAJIbHBIX JOXOJOB.
Pazmuune B omenke meromamu NAV(Net Assets Value) m LV (Liquidation Value). Bumasr
JUKBUIAIIMOHHON IICHHOCTH: TIUIAaHOBass M yCKOpeHHas. (OCHOBHBIE JTambl METO/a
JMKBUJAIIMOHHON CTOMMOCTH.

Tema 4. OrneHka Ha OCHOBE OCTAaTOYHBIX JOXOJOB M OIEHKA KOHTPOJIS MIPH CIHSIHHUIX U
MOTJIOUICHUSIX

Tema 4.1. OueHKa KOMIAHUM Ha OCHOBE OCTATOYHBIX JOXOJOB, IIOJO0HE U OTIMYHE

ot DCF orenku. Mojienu OlieHKH Ha OCHOBE OTIEPAllMOHHON OCTaTOYHOM MPUOBLIM U Ha OCHOBE
0CTaTOYHOM uwmcToi mpubObuIH. Mojens oueHkun Ha ocHoBe EVA (Economic value added):
Ha3Ha4YeHHe, MPEUMYIIeCTBA U IPOOJIEMbI HCIIOJIb30BAHUS B YIIPABICHUU [ICHHOCTHIO KOMIIaHHH.

Tema 4.2. OreHKa KOHTPOJISL U OCOOCHHOCTH OIICHKU MPU CIUSHUSX U ITOTJIOMIEHUSIX

[Tonsitue neHHocTd KOHTPOJsA. OLEHKa KOHTPOJIBHBIX M HEKOHTPOJIbHBIX MaKEeTOB.
[Ipemus 3a KOHTPOJIb W CKUAKA 32 HEKOHTPOJIBHBINA XapakTep MakeTa W 3a HEITUKBHIIHOCTD.
BbiBon MTOroBOM BeNMWYMHBI IIEHHOCTH KOMIaHuU. OLEHKAa NpHU CIUSHUAX U TMOTJIOUICHUSX.
Lenmn m MOTUBBI, CHHEpreTudeckuii 3h(eKkT Kak MUCTOUYHMK MPUPOCTAa IIEHHOCTH, MPOOIIEMBI
BBISIBJICHUS M pealiu3allid CcHUHeprerudyeckoro s@dexra. MeTogonorus U METOAbl OLEHKU
OTIEPAIIMOHHOTO ¥ (PMHAHCOBOTO BBIUTPHIIIA, aHAIN3 u3MeHeHust EPS B pe3ynbrare cuenku.



@opMBbI TEKYLLIET0 KOHTPOJISA M IPOMEKYTOYHOM aTTecTAllMU:

B xopme peamm3amum gucuumianHbl  B1.B.20  «MeTtoabl oOumeHkH Ou3Hecay
HCMOJb3YIOTCS CJIeYIOINe METOIbI TEKYIIEr0 KOHTPOJISA yCIeBAeMOCTH 00yYaAOIIMXCH:

OcCHOBHEIE HOHSTHUSA u | Onpoc
olpeziesieHus OLIEHKH Ou3Heca
MeTtons! onieHkH 6u3Heca Ha ocHOBe | Ompoc,  KOHTPOJbHOE

JIOXOJIHOTO MOJX0Aa 3aJlaHue
Mertoasl OLICHKH Oousneca, | Ompoc,  KOHTPOJBHOE
OCHOBAHHBIC Ha PBIHOYHBIX | 3aJaHUC
COTIOCTABJICHUSAX M OIICHKE aKTUBOB.

Mertonpl onieHkHn Ha ocHoBe | Ompoc, KOHTPOJIbHOE

OCTaTOYHBIX OOXOJ0OB M OICHKA | 3aaHucC
KOHTPOJIA npu CIIUSAHUAX n
TOrIOICHUAX

IIpome:kyToyHas aTTecTanus NpoBoauTcsa B popme 3auera.
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