Corporate Finance Exam
Module 3, February 2005
Внимание! Ответы на вопросы 1 и 2 части должны быть аргументированными и всесторонними (т.е., включать аргументы за и против), в максимально сжатом объеме (максимум полстраницы). У Вас три часа на решение экзамена. Успеха!
Часть 1
Задачи на понимание по 3 балла.
1. Метод NPV всегда дает правильный ответ при оценке проектов, а потому использовать методы IRR (внутреннюю норму доходности) и DPP (дисконтированный период окупаемости) не имеет смысла. Согласны ли Вы с этим утверждением?

2. Представьте, что Ваша будущая работа после окончания РЭШ связана с оценкой инвестиционных проектов. Ваш начальник скептически относится к практическому применению метода реальных опционов при оценке проектов, поскольку вероятности различных сценариев трудно просчитать. Согласны ли Вы с его мнением?

3. Опишите плюсы и минусы от наличия котируемых на нью-йоркской или лондонской фондовой бирже ADR или GDR (American / Global Depositary Receipts) на акции российской компании, с точки зрения ее акционеров.
4. Почему в настоящее время у большинства крупных частных российских компаний концентрированная структура собственности, при которой супер-мажоритарный (70-80 процентный) пакет акций принадлежит главному акционеру (альянсу акционеров)?

5. Вам заказали сделать рейтинг корпоративного управления на основе количественных показателей компаний (в отличие от рейтингов, в основном полагающихся на качественные показатели). Какие реально измеримые и доступные количественные показатели российских компаний Вы бы использовали? Какие веса в индексе (в процентах) Вы им припишете?
6. Как, по-Вашему, повлияет на политику выплат компании (т.е., объем выплат и выбор между дивидендами и обратным выкупом акций) использование опционов на ее акции для поощрения менеджеров компании? Подтверждают ли это эмпирические факты (например, в США)?
7. У компании «Сургутнефтегаз» за несколько последних лет накопилась огромная наличность (порядка $6-7 млрд). Несмотря на это, компания не выплачивает своим акционерам высоких дивидендов (по сравнению со многими другими российскими нефтяными компаниями). Какие теории корпоративных финансов могут объяснить политику менеджеров Сургутнефтегаза? Как, по-Вашему, такая политика влияет на стоимость компании?
8. В ряде стран цена покупки контрольного пакета акций значительно (например, в Бразилии на 65%) выше их рыночной цены. Чем можно объяснить эту премию? Как размер этой премии связан с уровнем корпоративного управления в стране?
Часть 2

Задачи на понимание по 4 балла.
1. Ведомости, 22 июля 2004 г. «Щедрый Microsoft» 
Корпорация Microsoft, накопившая многомиллиардные денежные запасы, намерена весьма щедро поделиться со своими акционерами. Гигант программной индустрии выплатит в этом году разовые дивиденды в размере $32 млрд и вдвое увеличит сумму дивидендов, выплачиваемых ежегодно. Кроме того, в течение ближайших четырех лет Microsoft выкупит у инвесторов свои акции на сумму порядка $30 млрд. По оценке самой Microsoft, эта инициатива обойдется ей примерно в $75 млрд.

Чем, по-Вашему, объясняются действия менеджеров Microsoft и как к ним относятся акционеры?

2. Ведомости, 7 апреля 2004 г. «$3 млрд про запас хочет занять на внешнем рынке Минфин» 
Минфин предлагает правительству привлечь на внешнем рынке до $3 млрд с помощью еврооблигаций, обосновав свою инициативу "благоприятными условиями для рефинансирования государственного внешнего долга РФ". Это выражается в росте котировок российских бумаг, уменьшении разрыва их доходности с казначейскими обязательствами США.

Эта новость обрадовала представителей инвестбанков, размещавших евробонды России до 1998 г. (Россия не выходила на рынок еврооблигаций со времен дефолта 1998 г.). По их мнению, размещение будет суперуспешным - с точки зрения ставок, объемов и сроков погашения. 

Оцените инициативу Минфина с точки зрения различных теорий корпоративных финансов. Выгодно ли с Вашей точки зрения это акционерам корпорации «Российская Федерация»?

3. RBCdaily, 23 ноября 2004 г. «Gold Fields откупится от «Норникеля» 
Менеджмент Gold Fields, четвертой золотодобывающей компании в мире, не оставляет попыток предотвратить ее враждебное слияние с Harmony, занимающей шестую строчку в мировой золотой «табели о рангах». Вчера сразу несколько ведущих иностранных газет написали о том, что руководство Gold Fields провело секретные переговоры с «Норильским никелем», на которых предложило российской компании выкупить принадлежащие ей 20% акций Gold Fields за 2 млрд долл. В апреле 2004 г. «Норникель» заплатил за эти акции $1,16 млрд.

В середине октября Harmony выступила с инициативой слияния с Gold Fields, заручившись поддержкой «Норникеля», который является крупнейшим акционером Gold Fields (20% акций). Harmony предложила акционерам GF произвести обмен каждой акции GF на 1,275 новой акции Harmony (что означает 29%-ную премию к средней рыночной цене за последний месяц), а также опубликовала оферту на выкуп до 34,9% акций Gold Fields в срок до 26 ноября. Свое предложение Harmony противопоставила намерению менеджмента Gold Fields объединить зарубежные активы компании с IAM Gold (Канада). 

Должны ли менеджеры «Норникеля» соглашаться на предложение о выкупе акций? Аргументируйте свою позицию, описав риски, связанные с каждой из возможных стратегий.

4. (Бонус, 5 баллов) Предположим, что акции компании вдруг резко выросли в цене и стали значительно переоценены (скажем, на 100%). Как, по-Вашему, это повлияет на различные составляющие финансовой политики компании? Приведет ли это к улучшению или ухудшению корпоративного управления?
Часть 3
1.

The “Leisure” company owns a 3-star hotel in Moscow. The company’s balance sheet and P&L statement for the period from 2005 to 2007 (in mln USD) are below.

	
	
	31-Dec-04
	31-Dec-05
	31-Dec-06
	31-Dec-07

	
	
	
	
	
	

	Net fixed assets
	10.000
	10.000
	9.000
	8.500

	Current assets
	2.000
	3.000
	4.000
	5.000

	Cash&equivalents
	1.000
	1.400
	3.300
	5.560

	Total assets
	13.000
	14.400
	16.300
	19.060

	
	
	
	
	
	

	Current liabilities
	1.000
	1.500
	2.000
	2.500

	Long-term debt
	4.000
	4.500
	5.000
	6.000

	Stockholders’ equity
	8.000
	8.400
	9.300
	10.560

	Total liabilities and equity
	13.000
	14.400
	16.300
	19.060

	
	
	
	
	
	

	Revenue
	
	
	7.950
	9.625
	11.175

	Expenses
	
	
	-6.000
	-7.000
	-8.000

	Depreciation 
	
	-1.000
	-1.000
	-1.000

	Interests
	10%
	
	-0.450
	-0.500
	-0.600


The management of the company forecasts 5% growth of net profit starting from year 2008 and expects that starting from year 2008 capital expenditures be equal to the depreciation. The company plans to sustain the capital structure on the level of other companies in the industry. The company’s debt is attracted at the market conditions. The risk-free rate for Russia as of December 31, 2004 is 6%, the market premium for risk is 7.6%, the corporate tax rate is 20%. The data on comparable companies is below:
	
	
	
	D/(D+E)
	
	Equity Beta 

	ОАО "Лучший отдых"
	
	0.4
	
	0.61

	ОАО "Гостиница А"
	
	0.3
	
	0.70

	ОАО "Ночлежка"
	
	0.4
	
	0.75

	ОАО "Ромашка"
	
	0.5
	
	0.74


a. (4 p.) Make the basic financial analysis of the company based on the most important financial ratios.
b. (9 p.) Compute the value of the company as of December 31, 2004.

2. 
Assume an M&M world with corporate taxes (at a rate Tc) but no personal taxes. In such a world debt financing will strictly dominate equity financing. Does this necessarily imply that the firm’s leverage ratio (debt to total value) is equal to one? Hint: Assume a risk-free interest rate of R. Assume that the firm’s cash flow is a risk-less perpetuity growing at rate g: it yields cash flow X next period, X(1+g) in two periods, etc. with perfect certainty, where R>g≥0. Assume that debt contracts have constant interest payments of rD (where r is the coupon rate and D is the face value) and infinite maturity.

a. (2 p.) What is the optimal (dynamic) capital structure policy of this firm?

b. (6 p.) What is the value V of the levered firm? What is the value of the tax shield?

c. (5 p.) What is the leverage ratio D/V of this firm today? What is the value of equity?

d. (2 bonus points) Does this exercise give any insights or implications for empirical tests of the static trade-off theory?
3.

Consider a firm that has debt outstanding with a face value of $80 and 10 shares of stock. There’s a 50% chance the firm will be worth $100, and a 50% chance the firm will be worth $20. The firm has an investment that requires $15 up front, but will pay off $20 for sure. The firm wants to issue equity to finance the investment.
a. (2 p.) What price is the stock trading at right before the equity issue is announced? Assume that the market at this point does not know about the investment opportunity.

b. (6 p.) How many new shares will the investors require to break even? How many new shares will the old shareholders be willing to sell? Will the equity issue take place and if yes, at what price per share?
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