	Корпоративные финансы
	Экзамен

	Вариант 1
	21 января 2006 года


Задача 1 (25 баллов). Студент 4 курса экономического факультета пришёл на практику в консалтинговую компанию «Борис Купер». Его первое задание состояло в проверке правильности составления, завершении отчёта о движении денежных средств компании «Зигзаг Лэнд» за 1999 год, а так же подготовке экспертного заключения о финансовом состоянии предприятия для проведения дальнейшего комплексного анализа. Будучи ответственным, он решил проверить, данные уже содержащиеся в отчетности. На свой запрос в финансовые службы компании «Зигзаг Лэнд» он получил следующую информацию: чистая прибыль за 1999 год – 60000у.е., дивиденды выплаченные 10000у.е., проценты полученные по еврооблигациям 1000у.е. В течение отчетного года было реализовано оборудование первоначальной стоимостью 10000у.е., амортизацией 1500у.е. с убытком 2000у.е. Компания за период приобрела оборудование на сумму 20000у.е., оплатив половину стоимости денежными средствами, а на остаток выпустила облигациями. 
Баланс компании за 1999 год.

	Показатели
	1998
	1999

	Активы

	Денежные средства
	23000
	25000

	Счета к получению
	50000
	70000

	Расходы будущих периодов
	9000
	10000

	Оборудование
	40000
	50000

	Накопленная амортизация
	22000
	30000

	Незавершенное производство
	70000
	95000

	Финансовые вложения
	10000
	15000

	Итого активов
	180000
	235000

	Пассивы

	Счета к оплате
	10000
	20000

	Задолженность по з/плате
	10000
	15000

	Налоги к оплате
	15000
	5000

	Облигации
	0
	10000

	Обычные акции
	130000
	120000

	Накопленная прибыль
	15000
	65000

	Итого пассивы
	180000
	235000


	Отчет о движении денежных средств

	Чистая прибыль
	60000

	Амортизация
	9500

	Изм. счетов к получению
	20000

	Изм. расходов будущих периодов
	1000

	Изм. счетов к оплате
	10000

	Убыток от реализации оборудования
	2000

	CFO
	40500

	Продажа оборудования
	12000

	Покупка оборудования
	20000

	CFI
	-8000


На основе вышеприведённых данных:

1) найдите ошибки в отчёте о движении денежных средств и сведите денежный поток компании (15 баллов);

2) сделайте выводы о деятельности компании, опираясь на имеющиеся и полученные данные (10 баллов).
Задача 2 (15 баллов). Компания С за период с середины 80-х годов до середины 90-х смогла увеличить рыночную стоимость в 10 раз благодаря высоким темпам роста. Темп роста за последние несколько лет замедлился, но все же компания продолжает политику проникновения на новые рынки. По прогнозам специалистов компании, её рост будет продолжаться не более 5 лет. На рынке капитала С имеет репутацию компании с устойчивыми высокими дивидендами, и за прошлые годы у неё не осуществлялась политика накапливания крупных сумм денежных средств. Данные о деятельности компании:
· прибыль на акцию в 2000г. $1.56
· дивиденды на акцию в 2000г. $0.69

· бухгалтерский показатель доходности акционерного капитала 23,37%
· требуемая доходность инвестиций в акционерный капитал в течение переходного периода 10%

· после стабилизации темпов роста требуемая доходность инвестиций в акционерный капитал составит 9%

· бухгалтерский показатель доходности акционерного капитала снизится до 20%

· в период стабилизации коэффициент выплаты дивидендов составит 72.5% от прибыли на акцию

· текущий курс акций $46.29
Вопросы:
a. Какую модель анализа подлинной стоимости акционерного капитала компании вы выберете в этом случае и почему? Определите стоимость акционерного капитала компании С

b. Какую инвестиционную стратегию вы рекомендуете для инвестора, присматривающегося к обыкновенным акциям компании С и почему?

Задача 3 (15 баллов). Компания изучает возможность замены устаревшей машины более современной моделью. Остаточная стоимость заменяемого оборудования равна 140 000 руб. Его продажная стоимость составляет 120 000 руб. Технические службы полагают, что машина может ещё использоваться в течение пяти лет. Цена нового оборудования 225 000 руб. и производитель определил срок его службы в пять лет. По оценкам экспертов, ввод нового оборудования в эксплуатацию повлек бы рост ежегодных эксплуатационных затрат на сумму 62 000 руб., но позволил бы предприятию увеличить объём продаж на 80 000 руб. за первый год, на 90 000 руб. – за второй год, на 105 000 руб. – за третий год и на 110 000 руб. – за четвёртый и пятый года. Прибыль компании облагается налогом по фиксированной ставке 35%, начисление износа предусмотрено методом равномерного прямолинейного списания. Требуемая норма доходности составляет 15%.

Оцените целесообразность замены оборудования и обоснуйте какой метод расчёта эффективности инвестиционных проектов нужно использовать.
Задача 4 (15 баллов). Вас попросили проанализировать структуру капитала компании Damta, работающей в стабильной отрасли по переработке ядерных отходов. Несмотря на стратегическую значимость, компания является частной и акционерной. Собственный капитал разбит на 80 млн. обыкновенных акций. Их рыночная цена составляет $10 за акцию. Доля заёмного капитала составляет 0.35 (в рыночных ценах). Показатель бета компании составляет 1.2, а кредитный рейтинг АА. Аналогичные компании с таким рейтингом имеют доходность облигаций на уровне 10%. Среднерыночная премия составляет 6.5%. Ниже прилагается сокращённый вариант отчета о прибылях и убытках:
	Прибыль до уплаты налогов и процентов
	$ 300 million

	Процентные расходы
	$ 30 million

	Налогооблагаемая прибыль
	$ 270 million

	Налоги
	$ 94,5 million

	Чистая прибыль
	$175,5 million


Текущая безрисковая ставка составляет 7%.

a. Определите средневзвешенные затраты на капитал компании? (6 баллов)
b. Компания рассматривает возможность размещения облигаций на сумму $150 млн. для того, чтобы выкупить на эти средства акции компании. Такой шаг изменит показатель бета компании до 1.5, а кредитный рейтинг упадёт до А, что увеличит требуемую доходность по облигациям до 12%. Как изменятся средневзвешенные затраты на капитал в случае предлагаемой реструктуризации? (9 баллов)
Теоретический вопрос (15 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? Приведёт ли это к улучшению или ухудшению корпоративного управления?
Призовая задача (для получения баллов по призовой задаче необходимо предоставить расчёты и аргументировано ответить на предложенный вопрос): 

В 1996 году вы обнаружили, что две облигации Вашей компании (5% в 2000 и 9% в 2000) торгуются по цене 87,44% и 100,71% соответственно. Доходность к погашению составляет 8,87% и 8,78% соответственно. Процентные ставки спот четырёх периодов составляют соответственно 6, 7, 8, и 9 процентов. Ваш финансовый менеджер озадачен тем, что одинаковые по качеству бумаги не имеют одинаковых доходностей к погашению. Вы поражены его «некомпетентностью» и собираетесь уволить. Какое объяснение должен дать Ваш менеджер, чтобы сохранить свою работу?

	Корпоративные финансы
	Экзамен

	Вариант 2
	21 января 2006 года


Задача 1 (25 баллов). Студент 4 курса экономического факультета пришёл на практику в консалтинговую компанию «Мерлин Хендриксон». Его первое задание состояло в проверке правильности составления, завершении отчёта о движении денежных средств компании «Финтел» за 1999 год, а так же подготовке экспертного заключения о финансовом состоянии предприятия для проведения дальнейшего комплексного анализа. Будучи ответственным, он решил проверить, данные уже содержащиеся в отчетности. На свой запрос в финансовые службы компании «Финтел» он получил следующую информацию: чистая прибыль за 1999 год – 50000у.е., дивиденды выплаченные 15000у.е. В течение отчетного года было реализовано оборудование за 8800у.е., первоначальной стоимостью 5000у.е. и амортизацией 200у.е. Компания за период приобрела здания на сумму 50000у.е., оборудование на сумму 10000у.е. По своим облигациям компания выплатила проценты в размере 3000у.е. 
Баланс компании за 1999 год.

	Показатели
	1998
	1999

	Активы

	Денежные средства
	23000
	61000

	Счета к получению
	85000
	95000

	Здания и сооружения
	100000
	150000

	Накопленная амортизация
	25000
	30000

	Оборудование
	51000
	56000

	Накопленная амортизация
	11000
	17000

	Итого активов
	223000
	315000

	Пассивы

	Счета к оплате
	10000
	20000

	Облигации
	10000
	57000

	Обычные акции
	180000
	180000

	Накопленная прибыль
	23000
	58000

	Итого пассивы
	223000
	315000


	Отчет о движении денежных средств

	Чистая прибыль
	50000

	Амортизация
	11000

	Изм. счетов к получению
	10000

	Изм. счетов к оплате
	10000

	Пр. от реализации оборудования
	3800

	CFO
	57200

	Продажа оборудования
	8600

	Покупка зданий
	50000

	Покупка оборудования
	5000

	CFI
	-46400


На основе вышеприведённых данных:

1) найдите ошибки в отчёте о движении денежных средств и сведите денежный поток компании (15 баллов);

2) сделайте выводы о деятельности компании, опираясь на имеющиеся и полученные данные (10 баллов).
Задача 2 (15 баллов). На рынке наблюдаются акции компании StrongSoft, которая специализируется на производстве и продаже отделочных материалов. В прошлом году компания StrongSoft получила чистую прибыль в размере 3,5 млн. долл. Компания имеет традицию выплачивать 40% от чистой прибыли в виде дивидендов. Необходимо отметить, что темп роста прибыли в ближайшие три года должен составить 15%, а потом стабилизироваться на уровне 6%. Менеджмент компании принял решение повысить дивиденды в стабильном периоде до 70%. Бета акций компании сейчас составляет 1,5, но упадёт до уровня 0,9 в стабильном периоде. Безрисковая ставка процента составляет 7,5%, а среднерыночная доходность 13,25%. Собственный капитал компании рабит на 1 млн. обыкновенных акций.
a. Если Ваш знакомый владеет небольшим количеством акций, по какой цене он сможет их реализовать через 3 года? (7 баллов)
b. Какова будет Ваша инвестиционная стратегия, если текущая рыночная цена акций StrongSoft составляет 28$ за акцию? Поясните свою позицию. (8 баллов)
Задача 3 (15 баллов). Компания приобрела три года назад на 50 000 руб. машину со сроком службы пять лет, амортизация по которой начисляется линейным способом. В настоящее время она может быть перепродана за 15 000 руб. Ежегодные поступления, связанные с эксплуатацией данного оборудования, составляют 100 000 руб., ежегодные расходы могут быть разложены следующим образом:
· переменные расходы: 60% поступлений (материалы – 30 000 руб., зарплата – 20 000 руб., энергия – 10 000 руб.)

· постоянные расходы (страхование, ремонт): 7 000 руб.

Компания решает вопрос о замене старой машины новой, более производительной. Цена нового оборудования – 90 000 руб., срок службы – пять лет, амортизация также начисляется линейным способом. По оценке экспертов, ежегодные поступления при осуществлении замены останутся теми же, однако, ежегодные расходы несколько уменьшатся и составят:

· переменные расходы: 50% от поступлений (материалы – 25 000 руб., зарплата – 17 000 руб., энергия – 8 000 руб.)
· постоянные расходы: 5 000 руб.

Ставка налога на прибыль компании составляет 35%.

Задача 4 (15 баллов). Производитель запасных частей MotCorp имеет заемный капитал стоимостью $25 млн. Собственный капитал компании разбит на 10 млн. акций. Бухгалтерская стоимость акций составляет $10, тогда как её рыночная стоимость равна $25. Компания имеет кредитный рейтинг А, облигации имеют доходность к погашению на уровне 10%, показатель бета акций равен 1,06. Безрисковая ставка процента равна 8%. Компания платит налог на прибыль на уровне 40%. Рыночная премия за риск составляет 5,5%.
Необходимо:
a. Определите средневзвешенные затраты на капитал компании.

b. Компания планирует выпустить 4 млн. акций по цене $25 с помощью привлечения заемного капитала. Ожидается, что кредитный рейтинг компании упадёт до B (доходность к погашению увеличится до 13%). Бета акций компании увеличится до 1,5. Определите средневзвешенные затраты на капитал после выкупа.
Теоретический вопрос (15 баллов):
RBCdaily, 23 ноября 2004 г. «Gold Fields откупится от «Норникеля»
Менеджмент Gold Fields, четвёртой золотодобывающей компании в мире, не оставляет попыток предотвратить её 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 «Норильсим 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. Своё 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.
Призовая задача (для получения баллов по призовой задаче необходимо предоставить расчёты и аргументировано ответить на предложенный вопрос): 

В 1996 году вы обнаружили, что две облигации Вашей компании (5% в 2000 и 9% в 2000) торгуются по цене 87,44% и 100,71% соответственно. Доходность к погашению составляет 8,87% и 8,78% соответственно. Процентные ставки спот четырёх периодов составляют соответственно 6, 7, 8, и 9 процентов. Ваш финансовый менеджер озадачен тем, что одинаковые по качеству бумаги не имеют одинаковых доходностей к погашению. Вы поражены его «некомпетентностью» и собираетесь уволить. Какое объяснение должен дать Ваш менеджер, чтобы сохранить свою работу?
	Корпоративные финансы
	Экзамен

	Вариант 3
	21 января 2006 года


Задача 1 (25 баллов). Студент 4 курса экономического факультета пришёл на практику в консалтинговую компанию «Zahar&Old». Его первое задание состояло в проверке правильности составления, завершении отчёта о движении денежных средств компании «Дегресс» за 1999 год, а так же подготовке экспертного заключения о финансовом состоянии предприятия для проведения дальнейшего комплексного анализа. Будучи ответственным, он решил проверить, данные уже содержащиеся в отчетности. На свой запрос в финансовые службы компании «Дегресс» он получил следующую информацию: чистая прибыль за 1999 год – 30000у.е., дивиденды выплаченные 10000у.е., дивиденды полученные 3000у.е. (ставка налога 10%). В течение отчетного года было реализовано оборудование за 6400у.е., первоначальной стоимостью 6000у.е. и амортизацией 600у.е. Компания за период приобрела патент на разработку новой системы, а также оборудование на сумму 5000у.е. Компания выкупила свои облигации учетной стоимостью 24000у.е. с прибылью 14000у.е. 
Баланс компании за 1999 год.

	Показатели
	1998
	1999

	Активы

	Денежные средства
	23000
	25000

	Счета к получению
	35000
	45000

	Нематериальные активы
	15000
	30000

	Оборудование
	30000
	29000

	Накопленная амортизация
	11000
	17000

	Финансовые вложения
	15000
	15000

	Итого активов
	107000
	127000

	Пассивы

	Счета к оплате
	10000
	20000

	Облигации
	24000
	0

	Обычные акции
	66000
	80000

	Накопленная прибыль
	7000
	27000

	Итого пассивы
	107000
	127000


	Отчет о движении денежных средств

	Чистая прибыль
	30000

	Амортизация
	6000

	Изм. счетов к получению
	10000

	Изм. счетов к оплате
	10000

	Прибыль от выкупа облигаций
	14000

	Пр. от реализации оборудования
	400

	CFO
	21600

	Продажа оборудования
	5400

	Покупка оборудования
	5000

	CFI
	400


На основе вышеприведённых данных:

1) найдите ошибки в отчёте о движении денежных средств и сведите денежный поток компании (15 баллов);

2) сделайте выводы о деятельности компании, опираясь на имеющиеся и полученные данные (10 баллов).
Задача 2 (15 баллов). Компания G имеет известный устойчивый брэнд и высокие темпы роста на протяжении нескольких лет. Тем не менее ей пришлось столкнуться с двумя проблемами. Первая связана с замедлением роста локального рынка её продукции, который даёт половину её годовой выручки, и переходом его в стадию зрелости. Вторая проблема заключается в ужесточении конкуренции со стороны производителей похожей продукции по всем продуктовым линиям компании G. По прогнозам специалистов компании, её рост будет продолжаться не более 5 лет. На рынке капитала G имеет репутацию компании с устойчивыми высокими дивидендами, и за прошлые годы у неё не осуществлялась политика накапливания крупных сумм денежных средств. Основные параметры деятельности компании представлены ниже:
· прибыль на акцию в 2000 г. $3.00

· дивиденд на акцию в 2000 г. $1.37
· бухгалтерский показатель доходности акционерного капитала в 2000 г. 29,37%
· требуемая доходность инвестиций в акционерный капитал 9%

· после стабилизации темпов роста требуемая доходность инвестиций в акционерный капитал возрастёт до 10%

· средняя отраслевая доходность (бухгалтерская) акционерного капитала 15%

· темп роста валового национального продукта the 5%

· на момент анализа курс обыкновенных акций компании G $63.90
Вопросы:
a. Какую модель анализа подлинной стоимости акционерного капитала компании вы выберете в этом случае и почему? Определите стоимость акционерного капитала компании G
b. Какую инвестиционную стратегию вы рекомендуете для инвестора, присматривающегося к обыкновенным акциям компании G и почему?

Задача 3 (15 баллов). В настоящее время компания использует станок, который приобрела 2 года назад. На этот станок начисляется амортизация по прямолинейному методу, ликвидационная стоимость составляет 500у.е. Оставшийся срок полезного использования станка составляет 6 лет. В настоящее время его балансовая стоимость составляет 2600у.е., и он может быть продан за 3000у.е. Компания рассматривает вопрос о замене данного станка более совершенной моделью. Новый станок стоит 8000у.е., срок его полезного использования составляет 6 лет, ликвидационная стоимость 800у.е. Амортизация должна начисляться по методу двойного уменьшающегося остатка. В результате замены объём реализации возрастёт на 1000у.е. в год, более того затраты уменьшатся на 1500у.е. ежегодно. Новый станок потребует также увеличения материально-производственных запасов на 2000у.е., однако при этом увеличится и кредиторская задолженность компании на 500у.е. Ставка налога на прибыль компании составляет 40%, затраты на капитал – 15%. Стоит ли компании производить замену?
Ripping: Taras. 22 January 2006. No rights are reserved. 
Задача 4 (15 баллов). Вас попросили проанализировать структуру капитала компании DINK Inc и дать рекомендации о дальнейших действиях. Компания имеет 40 млн. акций торгующихся по цене $20. показатель D/E составляет 0,25 при учёте рыночной стоимости. Бета акций составляет 1,15. Кредитный рейтинг компании АА, что соответствует процентной ставке в 10%. Безрисковая ставка процента составляет 8%, а рыночная премия за риск 5,5%. Ниже представлен отчёт о доходах и расходах компании:
	EBIT
	$ 150 million

	Процентные платежи
	$ 20 million

	Налогооблагаемая прибыль
	$ 130 million

	Налог на прибыль
	$ 52 million

	Чистая прибыль
	$ 78 million


Необходимо:

a. Подсчитайте WACC компании (8 баллов)
b. Компания хочет занять $200 млн. для выкупа акций. Это изменит бету акций до 1,4. Кроме того, кредитный рейтинг упадёт до А, что приведёт к росту процента до 11%. Пересчитайте WACC. 
Теоретический вопрос (15 баллов):

В США сложилась ситуация, когда цены акций обычно падают на меньшую сумму, чем выплачиваемые дивиденды. Покажите, каким образом определяется цена акции после выплаты дивидендов, и объясните, в каком случае возможна подобная ситуация.
Призовая задача (для получения баллов по призовой задаче необходимо предоставить расчёты и аргументировано ответить на предложенный вопрос): 

В 1996 году вы обнаружили, что две облигации Вашей компании (5% в 2000 и 9% в 2000) торгуются по цене 87,44% и 100,71% соответственно. Доходность к погашению составляет 8,87% и 8,78% соответственно. Процентные ставки спот четырёх периодов составляют соответственно 6, 7, 8, и 9 процентов. Ваш финансовый менеджер озадачен тем, что одинаковые по качеству бумаги не имеют одинаковых доходностей к погашению. Вы поражены его «некомпетентностью» и собираетесь уволить. Какое объяснение должен дать Ваш менеджер, чтобы сохранить свою работу?
