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Ilinan kypca:
Tema 1. Posib o1leHKHM CTOMMOCTH B YIIPABJI€HUHM M PA3BUTHH HHHOBAIIMOHHOM OM3HeCOM

Onenka Ou3Heca U OLEHOYHAs! JeSTEIbHOCTh: OCHOBHBIE MOHATHS U olipeneneHus. Poiab
U MECTO OLEHKH B JOCTH)KEHUHM CTpPAaTerMYecKuX, TAaKTHUYECKUX M ONEPaTUBHBIX Iesei
opranuzanuu. OneHKa B YIpPaBJIE€HUU CTOMMOCThIO Hpeanpuatus. OLeHKa B MeXaHHU3Max
¢uHaHCHUpOBaHUA OU3HECA.

OneHka B yHOpaBIeHUM pa3BUTUEM M peald3allud NpoeKkToB. VIHBECTUIIMOHHBIN
noTeHnuan M pa3putue OusHeca. OlLEHKAa B YNPaBIEHUU MHBECTHIIMOHHBIM IPOEKTOM:
cTaruyeckas M JWHAMUYecKas MoOJeIM aHaiu3a JPQPEKTUBHOCTH MPOEKTOB, KOHUEIIUS
JVCKOHTUPOBAHMS JIOXOAHBIX M PACXOIHBIX MOTOKOB. OCOOEHHOCTH OLEHKH 3(PPEeKTHBHOCTU
IIPOEKTOB Pa3BUTHSI, UHBECTULIMOHHBIX TPOEKTOB U MPOEKTOB CTPATETHUYECKOTr0 MapTHEPCTBA.
Tema 2. IlppMeHeHre METOI0B JOXOAHOIO IOAX0JA B IPAKTHKE OLICHKH OH3Heca

Benymme daxkTopsl croumMocTu kKanuTtana komnanuu (value drivers) U X HUCIONb30BaHUE
B IIOCTPOCHHUU MOJEIN IOTOKOB JIEHEXHBIX CPEIACTB. AHaJIM3 TEMIIOB POCTa: MCTOPUUYECKHI,
perpeccuoHHbIN U (PyHAaMEHTaIbHbIA. AHAIN3 TOPU30HTA IUIAHUPOBAHUS: TOPU30HT
CTpaTeruueckoro miaHuposanus (competitive advantage period, CAP) u ropu3oHT ¢puHAHCOBOTO
rianupoBanust. DakTopbl cTaOUIN3alMU MTOTOKA JEHEKHBIX CPEACTB M MEepUo] CTaOMIN3alUU.
Knaccuueckne MeTonbl ONpeAeieHUs BEIWYMHBI 3aBEPIIAIOIEro (OCTaTOYHOT0) TOTOKA
JNEHEeXKHbIX CpeACTB. YacTHble ciy4dau OIpeAeseHUs] BEIMYMHBI 3aBEpIIAIONIEro IOTOKa
JCHEeXKHBIX ~ CPEICTB:  IUKIWYHBIE  KOMIIAHWHW, YObITOuHble  KoMmaHuu. CTOMMOCTB
He(YHKIIMOHUPYIOLIUX aKTHBOB: METOJbl aHAJN3a U POJb B ONpEJEIIEHNE UTOTOBOM BEIMYMHBI
CTOMMOCTH COOCTBEHHOTO (aKIMOHEpHOro) Kamurtana. OnpeneneHHe BeIHMYUHBI CTOMMOCTH
COOCTBEHHOTO (aKIIMOHEPHOTO) KaluTajla B pacuyeTe Ha aKkIMI0 U aHAJIW3 YCIOBHBIX TpeOOBaHUMN
K aKTUBaM KOMIIaHHH.

MeTtomonorndeckue MpoOIeMbl MOCTPOSHUS MOJENIEeH JOXOMHOTO Tmonxona. ba3zoBbie
MOZIETT METO/Ia IMCKOHTHPYEMOTO MOTOKA JIEHEKHBIX CPE/ICTB U MPUHIUIIBI UX BBIOOpa: MOZIEIh
notoka ais Bcex uaBectopoB (FCFF), monens noroka nmns akuunonepos (FCFE). Monens «otok
i kanutanay (capital cash flow, CCF). Monenb ckoppekTHpOBaHHOMN NPUBEICHHON CTOMMOCTH
(adjusted present value, APV). Cnenuduka anamusza TOTOKOB JIEHEKHBIX CPEICTB M CTaBOK
JuckoHTUpoBaHus B mozaenu APV. IlpeumymiectBa u orpanuuenus monenu APV B oneHke
cTOoMMOCTH KoMIaHuM. [locTpoeHne prUHAHCOBON MOJENN TUCKOHTHPYEMOTO MOTOKA JEHEXKHBIX



CPEICTB ISl KOMIIAHUU B YCIIOBUSX Pa3Myuuil 0alaHCOBBIX U PHIHOYHBIX CTOMMOCTEH 3a€MHOTO
kanutana. [loctpoenne puHAHCOBOM MOAEITH TUCKOHTUPYEMOTO MOTOKA JCHEKHBIX CPEICTB NS
KOMITAaHUU B YCJIOBHSIX MEHSIIOIICHCA CTPYKTYyphl Kanutana. [loctpoenue ¢uHancoBoil moaenu
JUCKOHTUPYEMOI'O IIOTOKAa JEHEXKHBIX CpPEACTB Ui KOMIIAHUM CO CJIOXKHOW CTPYKTYpou
KanuTana.

OcobeHHOCTH aHaiIM3a MPOTHO3HOTO TOTOKA JEHEKHBIX CPEICTB Ha PACTYLIMX PBIHKAX
KanuTana. AHalu3 3aTpaT Ha KalKTajl Ha PacTyIIMX phIHKaX kanurtana. CucreMaTnyecKuil puck
KOMIAHUA W OCOOEHHOCTM aHalu3a 3arpar Ha COOCTBEHHBIH (aKIIMOHEPHBIA) KamuTald Ha
pacTylIMX pblHKaX KaruTala. Hcnonb3zoBanne mnobanpHot CAPM, HanuoHanbHOU
CAPM, ckoppektupoBaHHOii CAPM B OllEHKE CTOMMOCTM KOMIIAHMM Ha PACTYLIUX pBIHKaxX
kanutana. OcoO0eHHOCTH TMOPUIHBIX MOJeNel aHanu3a TpeOyeMol JTOXOIHOCTH MHBECTHINM B
cOOCTBeHHBIN KanmuTaja koMrnanuu Ha ocHoBe CAPM: monenu BoJaTHIBHOCTH, MOJENb CIpe/a.
[TpaBuiia aHanM3a cpeIHEB3BEIICHHBIX 3aTpaT Ha KaluTall Ha pacTYIIMX PhIHKAX KaluTana.

CriocoObl aHanM3a HECHCTEMAaTUYECKOTO pHCKa KOMIAHUM W BHECEHHMS] KOPpPEKUUH Ha
HECUCTEeMAaTUYECKUN PUCK MpPU MPUMEHEHUHU JIOXOAHOrO mojaxona. Yuer (akropa MHIALUU B
MOCTPOCHUHN (PMHAHCOBBIX MOJIEJIEH METOAOM JUCKOHTHUPYEMOTO ITOTOKA JEHEKHBIX CPEJCTB.
Tema 3. Mertogosoruuyeckue TmnpoodJeMbl OIEHKH CTOMMOCTHM OW3Heca MeTOoXaMM
CPABHUTEJIbHOIO NOAX01a

ba3oBbIil anroputM MeToJa pPHIHOYHBIX CpaBHEHUU. TpeOoBaHus Kk uHPOpPMAIMH O
KOMITAaHUM JUIsl TPUMEHEHUsI METOAa PHIHOYHBIX CpaBHeHUM. Kpurepuu BbIEICHUS KOMIIAHUU-
aHanora. OcHoBHble pbiHOUHBIE MynbTHILIMKAaTOpEl: PER, P/CE, P/S, P/FCF, P/BV.
MynbTUIUIMKATOPBI, PACCUYUTHIBAEMBIE 110 ITPOU3BOJCTBEHHBIM XapaKTEPUCTUKAM KOMITAHUU
(oTpacneBble MYJBTUILIMKATOPHI). DakTOphl, BIMUSIONIME HA MYJIBTHILUIMKATOPBL. AHAIN3
B3aUMOCBSI3U PBIHOYHBIX MYJIBTUIUIMKATOPOB C TeMIaMu pocTa KommnaHuu. OTHOCHUTEIIbHBIC
MYJIBTUIUIMKATOPbl W clielu(uKa HUX HCIHONb30BAaHUS B OIEHKE CTOMMOCTH KOMITAHUU.
[Tpuntunel BeIOOpa PHIHOYHBIX MYJIBTUILUIMKATOPOB. OCOOEHHOCTH NMPUMEHEHHUs OaJaHCOBBIX
MYJIBTUIUIMKAaTOPOB B OLIGHKE METOJOM pBIHOYHBIX cpaBHeHUH. OcoOble cuTyanuu B
MIPUMEHEHUN METO/1a PHIHOYHBIX CpaBHEHHUI. OTpaHUYEHUSI METO/Ia PHIHOYHBIX CPAaBHEHUIA.

[IpuHUKIIBI TPUMEHEHUS METOAA PHIHOYHBIX CPABHEHUHM HA PACTYyIUX PhIHKAX KamuTaja.
AHanu3 CTPaHOBOTO PHUCKA B paMKaX METO/Aa DPHIHOYHBIX CpaBHEHUIl. MeToabl KoppeKuuu
PBIHOYHBIX MYJBTUIUIMKAaTOPOB Ha CTPAHOBBIE PUCKHU IS aHaAIM3a KOMIIAHMI Ha PacTyLIMX
pbhiHKax kanutana. Koppekiys Ha HeCuCTeMaTHYeCcKIe PUCKU B METO/IE PHIHOUHBIX CPAaBHEHHIA.
Tema 4. 3aTpaTHbIil MOAX0 OLIEHKH CTOUMOCTH M €r0 POJib B CTPATErHYeCKOM YIIPABJICHUH

ANropuT™M M OCOOEHHOCTH METOAA YHUCTBIX akTHBOB. OcHOBHBbIE 3Tambl. [loaroroBka
(UHAHCOBOM OTYETHOCTH KOMITAHUU JJISl OLEHKH 3aTPAaTHBIM MOAXOA0M. [IpUHIIUTIBI KOPPEKIHH
aKTUBOB U 0043aT€IbCTB B METOJE YHMCTHIX aKTHBOB. AHAJU3 CIPABEMAJIMBON CTOMMOCTH U
BO3MEIIAEMON CTOMMOCTH aKTHUBOB.

WHuTennexTyanbHbId KanuTajdl Kak BaKHEHIIUNA (QakTOp OLEHKH CTOMMOCTH KOMIIAaHUHU B
YCIIOBHUSIX HOBOW SKOHOMHUKHU. KOMIIOHEHTHI MHTEIIEKTyaJIbHOTO KamuTana. MeTolbl OLIEHKHU
HeMaTepHaJIbHbIX aKTUBOB: OCBOOOX/IEHHUE OT POSUITH, BBIUTPHIII B C€OECTOMMOCTH, CTOUMOCTD
CO3JIaHMsI, CTOUMOCTh MpuoOpeTeHust. OIeHKa CTOMMOCTH OpeHI0B: METOJ] HAaKOIUICHHUs 3aTpar,
METOJ MYJIBTUIUIMKATOpa, METOJ JHWCKOHTHPOBAHMUS OCTATOYHOTO TOTOKA JEHEKHBIX CPEICTB
(meron Hulihan Valuation Advisors), metox peitunra (metox Interbrand, meron Financial
World), meron AauckoHTHpOBaHUS IIEHOBBIX mpeMmuil. OeHKa penyTaluu: METOJ HaKOIUICHUS
3arpar, METO/l OCTaTKa IIeHbI CACTKHU, METO/ CAENOK, METO U30BITOYHON MpuObLIH. BhiBeneHue
WTOTOBOM BEIMYMHBI CTOMMOCTH KOMIIAHUH METOJIOM YUCTBIX aKTUBOB.

Merton nuKBUIAMOHHOM cTouMocTH. [locTpoenue anroputMa MeTo1a JIMKBUIALIMOHHOMN
CTOMMOCTH B 3aBHCHUMOCTH OT BHJA JHUKBUAALMU: B YCJIOBHSIX IUIAHOBOM U B YCJIOBHAX
YCKOpeHHOU nukBujanuu. Koppekmusi akTuBHOW uacTu Oamanca. OrmpeneneHue 3aTpar,
CBS3aHHBIX C JIMKBUAauMend kommaHuu. Pacyer craBku JuckoHTHpoBaHus. KoppekTupoBka
BEJIMUMHBI 00S13aT€ILCTB KOMIIAaHUH. PacdyeT TMKBUIAITMOHHON CTOMMOCTH.
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