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1 Цели и задачи дисциплины

Целью курса «Углубленный финансовый анализ» является глубокое овладение слушателями знаний и методологий анализа финансово-хозяйственной деятельности компаний. 

Для достижения поставленной цели необходимо решить следующие задачи: 

· изучить бухгалтерский и финансовый подходы финансового анализа компании; 

· изучить методы и технику анализа финансовых отчетов компании; 

· изучить методику анализа операционных и финансовых рисков компании по данным отчетности; 

· изучить методику прогнозирования  банкротства; 

· рассмотреть подходы к обоснованию структуры капитала и источников финансирования компании;

· изучить подходы к оценке взаимоотношений компании с собственниками: анализ дивидендной политики и факторов, определяющих распределение прибыли;  

· рассмотреть финансовые механизмы корпоративного управления.  

Тема 1 Основы финансового анализа компании: бухгалтерский и финансовый подходы 

1 Компания в рыночной среде. 
Слагаемые рыночного успеха компании. Достижение стратегических целей через интеграцию финансовых, потребительских и внутренних задач. Сбалансированная система показателей эффективности Р. Нортана и Д. Каплана (BSC). Финансовый учет и отчетность в компании. Новые требования к раскрытию информации о компании. Традиционное построение финансовой службы компаний. Новая схема организации финансовой службы компании. 

2 Учетный и финансовый подходы к анализу деятельности компании. 
Различие основных понятий и обозначений, используемых в учетном и финансовом подходах. Учетный и финансовый взгляд  на активы компании. Многомерность показателя «рыночная стоимость компании». Фундаментальная стоимость компании в финансовом анализе. Различие характеристик управленческой гибкости в учетном и финансовом подходах. Различия, связанные с целевыми  установками в учетном и финансовом подходах.  Баланс компании в учетном и финансовом подходах. Главные особенности анализа в рамках финансового подхода. Особенности анализа с учетом «поведенческих» финансов агентских конфликтов. 

3 Концепция управления стоимостью. 
Трансформация в видении цели. Специфика рассмотрения прибыли в финансовом анализе. Специфика показатели «денежный поток». Учетный подход к оценке чистого оборотного капитала. Финансовый подход к оценке чистого оборотного капитала. Расчет свободного денежного потока (FCF) косвенным методом. Расчет свободного денежного потока (FCF) прямым методом. Прогнозирование денежных потоков FCF компании. Модель добавленной стоимости акционерного капитала (SVA). Анализ по рычагам создания стоимости.  Метод EVA. Экономическая добавленная стоимость EVA Д. Стерна и Б. Стюарта. Связь  EVA и рыночной оценки компании.
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Тема 2 Методы и техника анализа финансовых отчетов

1 Финансовый анализ: цель и результат. 
Источники  информации для ведения финансового анализа. Цель и содержание анализа по группам пользователей. Проблемы выбора показателей. 

2 Методика ведения анализа финансовой отчетности. 
Виды анализа финансовой отчетности. Техника неформализованных методов анализа финансовых отчетов. 

3 Бухгалтерская отчетность в системе информационного обеспечения финансового анализа. 
Состав и содержание бухгалтерского баланса. Состав и содержание отчета о прибылях и убытках. Состав и содержание отчета о движении денег. 

Рекомендуемая литература: 
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Тема 3 Анализ операционных и финансовых рисков компании по данным отчетности. Прогнозирование  банкротства. 

1 Анализ ликвидности и платежеспособности. 
Ликвидность и платежеспособность компании в рамках учетного видения. Основные направления анализа ликвидности. Механизмы управления чистым оборотным капиталом и чистыми активами. Коэффициентный анализ. Признаки неудовлетворенности структуры баланса. 

2 Анализ финансовой устойчивости компании (финансовых рисков). 
Финансовая устойчивость компании в рамках учетного видения. Основные направления анализа финансовой устойчивости компании по данным отчетности. Анализ финансовой устойчивости с помощь абсолютных показателей. Анализ структуры капитала. Этапы анализа структуры капитала. Коэффициентный анализ. Эффект финансового рычага. Европейская концепция. Концепция финансового риска. 

3 Анализ деловой активности компании (операционные риски). 
Деловая активность компании в рамках учетного видения. Показатели деловой активности. Оценка эффективности деятельности фирмы. Коэффициентный анализ рентабельности. Показатели эффективности использования ресурсов. Коэффициентный анализ оборачиваемости. Финансовый и операционный циклы. Пути сокращения финансового цикла. Пирамида ключевых показателей деловой активности (Формула Дюпона). Эффект операционного рычага. Методы расчета силы воздействия операционного рычага. Сопряженный эффект. 

4 Прогнозирование банкротства. 
Признаки несостоятельности компании. Направления анализа финансового состояния неплатежеспособности предприятия. Коэффициент восстановления (утраты) платежеспособности. Модель Э. Альтмана. Модель У.Бивера. 

Рекомендуемая литература: 
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Тема 4 Обоснование структуры капитала и источников финансирования 

1 Теоретические основы анализа структуры капитала компании и взаимоотношений с собственниками. 
Влияние  финансовых решений на финансовые показатели компании.  Новые показатели выгод заемного финансирования: учет платных и бесплатных источников. Финансовые решения как элемент стратегии компании. Плюсы и минусы заемного финансирования. 

2 Моделирование оптимального уровня долга. 
Влияние фундаментальных факторов на целевую структуру капитала. Оценка налогового воздействия на стоимость компании. Включение в анализ издержек финансовой неустойчивости. Издержки финансовой неустойчивости. Включение в анализ агентских издержек.  Агентские конфликты и уровень финансового рычага. Практические рекомендации по учету параметров компромиссной модели при принятии решений о структуре капитала. Сигнальные модели. 

3 Иерархия источников финансирования. 
Ранжирование источников финансирования по привлекательности: эмпирические исследования структуры капитала. Объяснение выбора источников финансирования: динамическая модель для развивающихся рынков.  Выводы по составлению выгод заемного финансирования и фактической потребности в новом капитале по мере развития компании. Общие выводы для практиков. Алгоритм реагирования на отклонение от оптимальной структуры капитала. 

Рекомендуемая литература: 
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Тема 5 Оценка взаимоотношений компании с собственниками: анализ дивидендной политики и факторов, определяющих распределение прибыли 

1 Теоретические конструкции влияния дивидендов. 
Начальный анализ дивидендной политики: проверка на следование принципу эффективных инвестиционных решений. Клиентская теория в анализе дивидендной политики: рассмотрение собственников как клиентов компании. Споры о дивидендах. 

2 Индикаторы анализа дивидендной политики. 
Эмпирические исследования. Сигналы дивидендов. Модель Линтнера построения компанией дивидендной политики. Эмпирические проверки значимости дивидендов: реакция рыночной стоимости на изменение дивидендов, выкуп акций. Поведенческие теории дивидендной политики. 

3 Выплаты дивидендов. 
Выплата  дивидендов акциями и дробление акций. Выкуп акций как элемент политики взаимоотношений с собственниками. Корректировка модели Линтнера. Особенности дивидендной политики компаний развивающихся стран. 

Рекомендуемая литература: 
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Тема 6 Финансовые механизмы корпоративного управления 

1 Значение анализа корпоративного управления при оценке финансового положения компании 
Потенциал работы над ростом стоимости: использование фундаментальных и интеллектуальных факторов влияния. Корпоративное управление и корпоративный менеджмент. Агентские издержки в ситуации конфликта между собственником и менеджером, снижающие стоимость компании. Три принципа корпоративного управления. 

2 Механизмы корпоративного управления. 
Некоторые индикаторы внешних механизмов. Основные модели корпоративного управления. Финансовые механизмы корпоративного управления как внутренние драйверы стоимости. 

3 Общие требования к построению системы вознаграждения в современных условиях. Пять пунктов анализа систем вознаграждения.  Группы управления по которым следует специфицировать систему вознаграждения в современной компании. Элементы системы вознаграждения по группам участников. Построение системы вознаграждения. Долгосрочные системы вознаграждения. 

4 Оценочные показатели эффективности корпоративного управления. Традиционные оценочные показатели, используемые на уровне топ-менеджеров  и директоров. Новые оценочные показатели, используемые на уровне топ-менеджеров  и директоров. Анализ переменной части вознаграждения по текущим результатам. Опционная трактовка вознаграждения менеджеру. 

Рекомендуемая литература: 
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2 Донцова Л.В., Никифорова Н.А. Анализ финансовой отчетности: учебник. – 4-е изд., перераб. и доп. – М. : Издательство «Дело и Сервис», 2009. – 390 с. 
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