UVA-F-1210

MIM-KYIV

Кафедра бизнес-администрирования 

МЕЖДУНАРОДНАЯ ЭКОНОМИКА

Кейс: «Пагинас Амарелас» 

Преподаватель:

ДАНЬКО Владимир Алексеевич 

МЕЖДУНАРОДНЫЙ ИНСТИТУТ МЕНЕДЖМЕНТА 

Киев 2014
DARDEN BUSINESS PUBLISHING

Университет Виржинии 

Версия 2.0 

PAGINAS AMARELAS

В июле 1996 г. компания Brasil Investimentos наняла J.P.Morgan & Company в качестве консультантов по продаже или реструктуризации своего дочернего предприятия в области подготовки телефонных справочников Paginas Amarelas. Хуан Лопес, новый партнер группы слияний и поглощений J.P.Morgan в Латинской Америке (Merges and Acquisition Group) получил задание оценить этот бизнес. Поработав несколько дней с руководством клиента, Лопес смог лучше понять природу этой компании и рынки, на которых она работает. Он составил прогноз будущих потоков денежных средств (в долларах США, по просьбе клиента) для операций Paginas Amarelas в трех странах, в которых компания вела конкурентную борьбу: Аргентине, Бразилии и Чили. В Приложении 1 представлены прогнозы по движению денежных средств в местных валютах и долларах США. В Приложениях 2, 3 приведены будущие поступления наличных средств в оценке настоящего времени (DCF), рассчитанные с использованием различных учетных ставок и ставок роста. 

Следующим логическим шагом была оценка средневзвешенной стоимости капитала (WACC) для получения целевой нормы прибыли по каждой стране. Эта WACC позволила бы ему определить, отталкиваясь от оценок в Приложениях 2, 3 и 4, значение DCF для трех стран. Начав работу по оценке учетных ставок, Лопес понял, что это будет более сложное задание, чем расчет стоимости капитала для компаний, работающих в Соединенных Штатах. 

Brasil Investimentos

Клиентом был бразильский промышленный конгломерат с прогнозом продаж на 1996 г. на уровне 1,5 миллиарда долларов. Чистый годовой оборот Paginas Amarelas приближается к 140 миллионам долларов. Руководство компании было обеспокоено крупными изменениями, происходящими на рынках Paginas Amarelas. Ожидалось, что тенденция к увеличению количества телефонных линий в регионе сохранится, а также ожидалось, что государственные бразильские телефонные компании будут приватизированы в период с 1997 по 1998 гг. Ожидалось, что на рынок телефонных справочников в регионы выйдут новые игроки, поскольку много приватизированных телефонных компаний будут выкуплены игроками со своими собственными компаниями по выпуску справочников. В результате этих событий конкуренция на рынке могла возрасти, а доходность — сократиться. В свете этого возможного будущего сценария менеджмент решил оперативно оценить потенциальную привлекательность этого бизнеса. 

Данный кейс был подготовлен на основании выездного исследования Марио Вандерлея под руководством профессора Роберта Ф.Брюнера. Мы признательны за помощь П.В.Веймоту из J.P.Morgan & Co, а также за полезные советы профессора Бернарда Думаса. Название, отрасль и финансовые данные клиента были изменены. 

Copyright © University of Virginia Daren School Foundation, Шарлоттсвиль, штат Виржиния. Все права защищены. Для заказа копии обращайтесь по адресу sales@dardenpublishing.com. Ни один фрагмент этой публикации не может воспроизводиться, храниться или использоваться в виде таблицы, передаваться в любом виде и любыми средствами — электронными, механическими, в виде фотокопии, записи или иным образом — без разрешения Daren School Foundation. Версия 12/01

J.P.Morgan & Company

J.P.Morgan & Company — это глобальный провайдер финансовых услуг, входящий в четверку крупнейших коммерческих банков США. Компания считалась крупным глобальным игроком в отрасли инвестиционных и банковских услуг. Новый заказ от Brasil Investimentos по консультированию в отношении стратегических альтернатив для компании по выпуску телефонных справочников был важен для J.P.Morgan. Этот заказ помог бы укрепить стратегические отношения с материнской компанией Paginas Amarelas и усилил бы лидерские позиции J.P.Morgan в Латинской Америке. Среди альтернатив, предложенных командой J.P.Morgan, работающей над этим заданием, была продажа или разделение Paginas Amarelas.

Оценивая стоимость компании, специалисты J.P.Morgan обычно используют три метода — метод оценки будущих поступлений наличных с точки зрения настоящего времени (DCF), метод рыночных показателей и метод показателей операций. Метод DCF заключается, в основном, в прогнозировании свободных потоков денежных средств компании и их дисконтировании на средневзвешенную стоимость капитала (WACC).
 Стоимость капитала необходима для отражения операционных и финансовых рисков компании с учетом долгосрочной структуры капитала. Оценка рыночных показателей «предусматривает оценку стоимости на основе равноценной публичной акционерной компании»,
 тогда как оценка показателей операций «позволяет оценить стоимость на основе цен, уплаченных в рамках стратегических покупок».

Отрасль телефонных справочников в Латинской Америке 

Компании по выпуску телефонных справочников предоставляют пользователям списки адресов и телефонных номеров практически всех местных индивидуальных и коммерческих абонентов. Доходы поступают за счет продажи коммерческим компаниям и профессионалам рекламных площадей в списках. 

Предприятию по выпуску телефонных справочников присущ ряд характеристик других типов компаний. Как и любая другая издательская компания, она зависит от колебания цен на бумагу, печать и дистрибуцию.
 Она предоставляет информацию своим пользователям, телефонным абонентам, как провайдеры информационных услуг предоставляют своим клиентам канал для передачи сообщений обычным семьям. Поэтому ее можно сравнить с компанией прямого маркетинга. Компания по выпуску телефонных справочников также похожа на газеты и радиостанции, поскольку получает львиную долю своих доходов от рекламы. Кроме того, клиенты компаний по выпуску телефонных справочников, газет и радиостанций очень похожи — это малые и средние предприятия и профессионалы. 

В Латинской Америке у каждого муниципалитета обычно есть один телефонный справочник. Компании по выпуску справочников связаны контрактами с местными телефонными операторами или местными органами власти по подготовке телефонного справочника для конкретного муниципалитета. Эти контракты заключаются на тендерной основе. Победитель тендера определяется по ряду технических и экономических факторов. Обычно экономический аспект играет большую роль, чем технический. Экономическая часть обычно означает, какую долю доходов от рекламы (полученных через продажу рекламных площадей в справочниках) компания готова передать местной телефонной компании или органам власти. Процент переданных доходов обычно колеблется от 40% до 45%. Техническая часть касается предыдущего опыта работы в сфере и доказанного опыта в области издательства и дистрибуции. 

Срок действия этих контрактов — от одного до семи лет. Никто не гарантирует, что существующий провайдер получит следующий контракт, и все фирмы должны проходить через тендерный процесс после завершения действия контракта. Прогнозируя будущие потоки денежных средств, Лопес оценивал вероятность возобновления каждого местного контракта, и включал его в модель. 

Бизнес по выпуску телефонных справочников в Латинской Америке носит цикличный характер; уровень его активности следует за экономическими циклами. Во время спада компании обычно урезают свои рекламные бюджеты, выделяя меньше средств на рекламу в телефонных справочниках. Во время экономических спадов клиенты или сокращают рекламные бюджеты, или вообще отказываются от рекламы. Во время экономического роста компании увеличивают свои рекламные расходы. Эта цикличность не наблюдается в развитых странах, где рекламодатели обычно рассматривают телефонные справочники как относительно дешевый рекламный канал и поддерживают определенный уровень рекламы даже в периоды экономического упадка. 

Расходы, связанные с печатью телефонных книг составляют существенную часть затрат компании по выпуску телефонных справочников (Приложение 5). В результате, с ростом количества телефонных линий и абонентов растут расходы компании, поскольку приходится печатать и распространять больше справочников. В развитых странах эти дополнительные расходы более чем перекрываются за счет роста поступлений от рекламы, поскольку расширенная аудитория дает компаниям по выпуску телефонных справочников требовать большую цену за квадратный дюйм рекламной площади. 

В Латинской Америке компании по выпуску телефонных справочников сталкиваются с иной ситуацией. Местные рекламодатели очень чувствительны к ценам и обычно не принимают концепции типа «цена за тысячу читателей», распределяя свои рекламные бюджеты. Следовательно, местные клиенты не желают платить больше за рекламную площадь. Повышение затрат должно перекладываться на клиентов. В целом, рекламодатели могут признать преимущество большей аудитории намного позже после повышения цены. 

Деятельность Paginas Amarelas в разных странах 

Компания Paginas Amarelas вела деятельность в Аргентине, Бразилии и Чили. В 1995 г. аргентинское подразделение принесло 33 % общих чистых доходов Paginas Amarelas, тогда как бразильское и чилийское отделения дали 52 % и 15% чистых доходов, соответственно. В Аргентине Paginas Amarelas делила рынок с двумя другими компаниями по выпуску телефонных справочников. Она владела примерно 32 % рынка
 и могла рассчитывать на хорошую маржу прибыльности около 17%. (Разбивку доходов и маржу смотрите в Приложении 5). Компания по выпуску телефонных справочников в Бразилии конкурировала с четырьмя крупными игроками. Paginas Amarelas контролировала около 15 % рынка и получала чистую маржу около 18 %. В Чили Paginas Amarelas была одной их трех компаний по выпуску телефонных справочников с уровнем прибыльности, приближающимся к бразильскому отделению. 

Телефонный рынок в трех странах, где работала Paginas Amarelas, пережил существенные потрясения. Изначально телефонные компании в этих трех странах были государственными монополиями (в 1996 г. эта ситуация все еще сохранялась в Бразилии). Комбинация этих двух факторов — государственного контроля и отсутствия конкуренции — приводила к низкому уровню услуг, высоким ценам и низкому телефонному покрытию в каждой из этих трех стран.
 

В Аргентине и Чили приватизация государственных операторов и конец монополии привели к повышению уровня услуг и снижению цен, что привело к значительному росту количества абонентов. Ожидается, что приватизация бразильских телефонных компаний, запланированная на конец 1997 г., даст те же результаты. Несмотря на последние изменения, плотность телефонного покрытия в этих странах весе еще значительно ниже, чем в развитых странах (смотрите Таблицу 1), оставляя значительный потенциал для роста. 

Таблица 1. Плотность телефонного покрытия по отобранным региональным операторам (по состоянию на сентябрь 1996 г. для Латинской Америки) 

	Оператор
	Telefonica Argentina
	Telecom Argentina
	Telebras
(Бразилия)
	CTC
(Чили)
	Средний показатель для стран Большой семерки* 

	Линий / 100 человек
	20.5
	17.2
	9.3
	14.7
	50.4


Источник: J.KMorgan & Co.-Equity Research, Weekly Industry Update, 14 января 1997 г. 

The Economist Intelligence Unit, Country Report, Аргентина, 16 января 1996 г.
Прогнозируемый рост количества телефонных линий в трех странах мог привести к снижению прибыльности Paginas Amarelas в обозримом будущем. Снижение прибыльности могло возникать в результате повышения расходов на печать большего количества справочников и невозможности переложить повышенные расходы на рекламодателей. 

Еще одним аспектом, который часто сопровождает приватизацию и снятие монополий, было появление на местных рынках международных игроков. Ввиду зрелости американского и европейского рынков ведущие телекоммуникационные компании (у многих из которых есть отделы по выпуску телефонных справочников) и компании по выпуску телефонных справочников обращались к быстрорастущим иностранным рынкам. Эта международная экспансия уже наблюдалась в нескольких странах Латинской Америки, включая Чили, и ожидалась в Аргентине и Бразилии. 

Новые игроки могли принести повышение конкуренции и снижение прибыльности. Муниципалитеты, у которых был только один телефонный справочник, в ближайшем будущем могли получить два или три. Это, скорее всего, приведет к снижению цен на рекламу на этом носителе. 

Крупные изменения в Латинской Америке 

Все три страны — Аргентина, Бразилия и Чили — совсем недавно были под военной диктатурой. Демократические системы заменили военные режимы в средине 1980-х гг. В настоящее время политическая ситуация во всех трех странах стабильна, соответствующие демократические системы хорошо развиты. 

За последних пять – десять лет экономики Аргентины, Бразилии и Чили прошли через радикальные изменения. Высокая инфляция, особенно в Аргентине и Бразилии, уступила место более стабильной экономике; уровень инфляции в последние годы был ниже 15% (смотрите Приложение 6). Закрытые рынки, защищенные высокими тарифами на импорт, быстро заменяет рыночная экономика. Уровень международной торговли существенно вырос после сокращения объема вмешательства государства в экономику и создания Mereosur.

Действующие правительства в каждой из трех стран решительно настроены поддерживать свободный рынок, приватизацию, либерализацию торговли и низкую инфляцию. Эта политика привела к резкому росту прямых иностранных инвестиций и умеренному экономическому росту (Приложение 6). 

В конце 1994 г. кризис мексиканского песо
 подорвал веру инвесторов в регион и вызвал опасения, что подобные проблемы могут возникнуть по всей Латинской Америке. Иностранный капитал покинул регион, временно вернувшись в безопасную гавань рынков капитала развитых стран. В результате произошло резкое падение рынков капитала и валют стран Латинской Америки (смотрите сравнительные данные по фондовому рынку в Приложении 7).

Последние события в каждой стране 

Аргентина 

Население Аргентины — 34 миллиона человек, и это вторая по величине страна и экономика Южной Америки. У нее наибольший ВВП на душу населения в регионе. В 1983 г. в стране был возобновлен демократический режим. Экономика Аргентины достигла стабильности в 1990 г., когда Министр экономики Доминго Кавалло принял «План свободного обмена валюты», по которому был установлен фиксированный обменный курс аргентинского песо и доллара США (1:1). Страна переживала экономический рост (а президент — широкую популярность) в течение почти четырех лет, до мексиканского кризиса. Экономика Аргентины больше всего пострадала от кризиса песо после самой Мексики. Страна вошла в период глубокого спада с падением объемов экономики на 4,6 в 1995 г. Только недавно Аргентина показала первые признаки возрождения (смотрите курс обмена аргентинского песо к доллару США в Приложении 8). 

Несмотря на последние улучшения, сохраняется 17% уровень безработицы. Безработица и политические скандалы привели к снижению популярности и полномочий Президента Карлоса Менема. Также существуют сомнения по поводу переоценки валюты. По прогнозам аналитического отдела The Economist, реальный рост ВВП Аргентины в 1996 г. составил 3%, и 4,2 % в 1997 г. 

Бразилия 

С населением больше 160 миллионов человек Бразилия — крупнейшая страна и экономика Латинской Америки. Это также самая промышленно развитая страна региона и его крупнейший рынок Демократический режим Бразилии был восстановлен в 1986 году. В 1994 г., после нескольких провальных планов по обузданию инфляции, действующий Президент и затем Министр финансов Фернанду Энрике Кардозу достиг желаемой цели стабилизации цен. По плану была введена новая валюта, реал (пятая новая валюта за восемь лет). Стоимость бразильского реала была привязана к доллару США с незначительными колебаниями в пределах установленного коридора. Вопросы относительно стабильности валюты возникли после более чем ожидаемого финансового дефицита 1996 г.
 и ухудшения баланса внешней торговли страны (смотрите курс обмена бразильского реала к доллару США в Приложении 8). 

Чили 

В 1996 г. эта маленькая страна (с населением около 16 миллионов человек) считалась экономическим образцом для многих стран Латинской Америки. Под диктатурой генерала Августо Пиночета, управлявшего страной 18 лет, начиная с 1973 г., страна начала переход от закрытой к рыночной экономике. При помощи группы чилийских экономистов, учившихся в Университет Чикаго у профессора Мильтона Фридмана, Пиночет сократил правительственные расходы, ограничил количество государственных служащих и приватизировал несколько государственных компаний. Правительство также снизило тарифы на импорт и начало работу по снижению зависимости страны от экспорта меди. К 1996 г. в стране установилась конституционная демократия. 

В результате таких радикальных изменений сократилась безработица, инфляция, и уменьшились процентные ставки. Национальные нормы сбережения выросли до уровней, сравнимых с азиатскими рынками, и рост экономики Чили начали сравнивать с экономиками «азиатских тигров». Иностранные инвестиции достигли пикового уровня. В средине 1990-х гг. чилийские компании фактически экспортировали капитал и инвестиции. 

За последнее десятилетие экономика Чили была намного стабильнее, чем экономика любой другой латиноамериканской страны. Краткосрочные перспективы страны также были более радужными: по прогнозам аналитического отдела The Economist, рост ВВМ в 1996 г. составит 6,7 %, а средний рост ВВП в 1997 – 1998 гг. — 5,5% (смотрите курс обмена чилийского песо к доллару США в Приложении 8). 

Инвестиции в ценные бумаги Латинской Америки 

Ценные бумаги с фиксированным доходом, выпущенные эмитентами Аргентины, Бразилии и Чили, пользовались значительным спросом среди иностранных инвесторов. С ростом аппетитов инвесторов на инструменты зарождающихся рынков выросла ликвидность некоторых ценных бумаг, особенно государственных долговых облигаций
 и облигаций местных «голубых фишек».

Иностранные инвесторы внимательно следили за социальными, экономическими и политическими событиями на новых рынках. Некоторые наблюдатели считали, что их ожидания по поводу будущих экономических и политических условий отражались в большей доходности местных правительственных облигаций и высококачественных корпоративных инструментов по сравнению с облигациями Госказначейства США (с таким же сроком погашения) (Приложения 11, 12 и 13). С этой точки зрения спред доходности отражал перспективные оценки инвесторов рисков страны.
 
Анализ оценки 

В ходе составления прогноза потоков денежных средств в Приложении 1 Лопес пытался спрогнозировать будущее влияние изменений в отрасли телефонных справочников в регионе. Он также пытался учитывать синергию, которую мог получить потенциальный покупатель. Лопес предположил, что все три подразделения могут быть проданы одному покупателю. Таким образом, Paginas Amarelas могла бы и в дальнейшем рассчитывать на часть синергии, достигнутой на данном этапе, включая рыночную власть при покупке бумаги, эффективность печати
 и сеть установленных контактов менеджмента по всему региону. Лопес осознанно упустил такой потенциальный источник синергии, как способность одного покупателя выпускать международные долговые бумаги от имени всех трех компаний. Эта дополнительная финансовая гибкость не учитывалась, поскольку материнская компания Paginas Amarelas ее не использовала. 

Прежде всего, он установил, что в отрасли телефонных справочников в Латинской Америке не было местных конкурентов, ведущих «чистую игру»,
 в связи с чем определение бета-коэффициента для каждой страны деятельности стало, как минимум, приблизительным. Кроме того, эффективность местных рынков капитала была сомнительной, что ставило под сомнение любую оценку премии по акциям на местном рынке. И, наконец, Лопес не был уверен, что он сможет найти в Аргентине, Бразилии и Чили ценную бумагу без риска дефолта. 

Определение стоимости займа 

Лопесу требовалось определить средневзвешенную стоимость капитала для расчета свободных денежных потоков из Аргентины, Бразилии и Чили. Он решил начать с самой легкой части — оценки стоимости займа. 

Руководители Brasil Investimentos заявили, что их подразделения в странах не одалживали средства на корпоративном уровне или на уровне одной компании (то есть как одна компания по выпуску телефонных справочников, работающая в трех странах). Займы брались только на уровне страны. По оценкам Лопеса, все три подразделения были относительно небольшими, чтобы независимо выпускать облигации на международные рынки. Им приходилось изыскивать средства на местных рынках. Учитывая это, Лопес обратился к банкирам J.P.Morgan в кредитных департаментах представительств в этих трех странах. Он смог получить у них оценочный курс доллара США, по которому могло бы получать займы подразделение в каждой стране (оценочные ссудные проценты, налоговые ставки и долгосрочную структуру капитала смотрите в Приложении 14). 
Определение стоимости акционерного капитала 

На следующем этапе — расчете стоимости акционерного капитала — Лопес мог выбрать два разных подхода по методу CAPM (модели определения стоимости капитальных активов). В одном подходе могли использоваться параметры местных рынков (местная процентная ставка, свободная от риска, премия для местного рынка и бета). Во втором подходе используются параметры рынка США для оценки стоимости акционерного капитала, с последующей корректировкой с учетом риска по стране.

Первый путь предполагал несколько сложностей. У Лопеса были проблемы с определением свободной от риска процентной ставки для каждой страны. Он сомневался, что для таких стран, как Аргентина, Бразилия и Чили, вообще была процентная ставка, свободная от риска. Он знал, что даже облигации государственного займа, типа облигаций класса Брейди,
 не исключали риск дефолта, поскольку в недавнем прошлом правительства этих стран нарушали свои обязательства по долговым и процентным платежам. 

Еще одной проблемой была оценка премий за риск по акциям для каждого рынка. Лопес знал, что по большинству стран Латинской Америки исторические данные по рынкам ценных бумаг были ограничены. Он также понимал, что все доступные данные обычно охватывают короткие периоды. Кроме того, большинство компаний Аргентины, Бразилии и Чили были семейными предприятиями, и многие из них не продавали акции на фондовых биржах. Из тех компаний, чьи акции котировались на бирже, очень немногие достигали высоких показателей продаж с достаточной ликвидностью. Лопес понимал, что любая премия за риск по акциям, полученная на основе доступных данных, не даст точной оценки премии, требуемой для инвесторов на этапе инвестиций в акции компаний в соответствующих странах. 

Кроме того, он не смог выявить соответствующего чистого конкурента в секторе телефонных справочников. Практически все компании, работающие в этой отрасли, владели и другими типами бизнеса. Компании без таких «ответвлений» были слишком малы, чтобы послужить достоверной базой для сравнения. Лопес сомневался, что ему удастся рассчитать бета для Paginas Amarelas.

Учитывая сложности и потенциальные недостатки первого варианта, Лопес рассматривал возможности использования обеих подходов. Сначала он получил стоимость акционерного капитала, используя параметры США с поправкой на риски страны, вытекающие из местных политических условий и положения рынков капитала.
 Второй подход был сопряжен с трудностями оценки «поправочных коэффициентов», способных корректно отобразить более высокий риск инвестиций в ценные бумаги в Аргентине, Бразилии и Чили (при этом вопрос использования беты оставался открытым). Лопес вернулся назад и начал обдумывать соответствующие «поправочные коэффициенты». 

Оценки риска, подготовленные такими институтами, как Аналитический отдел The Economist (EUI) и DRI/McGraw – Hill, указывают на определенные аспекты риска по стране. Уровни риска (Таблица 2) рассчитывались с использованием нескольких экономических данных и коэффициентов — как соотношение обслуживания долга к экспортным или иностранным резервам, с попыткой учесть политическую ситуацию в стране. Лопес сомневался, можно ли использовать эти уровни риска для оценки, которую он проводил. Взглянув на уровни риска EUI, представленный ниже, он пришел к заключению, что вероятность того, что инвестиции в Бразилии будут почти в два раза более рискованны, чем те же инвестиции в Чили, сомнительна. 

Таблица 2. Оценки риска EUI по странам 

	
	Аргентина
	Бразилия
	Чили 

	Оценка риска EUI
	65
	60
	25


Источник: документ J.P.Morgan & Co.

Идея расчета WACC в долларах США с поправкой на риски по стране вызывала дополнительные вопросы: Имеет ли эта методика должное теоретическое обоснование? Должен ли он использовать один «поправочный коэффициент» для всех латиноамериканских стран, или отдельный коэффициент для каждой страны? Должна ли оценка риска по стране быть одинаковой, независимо от того, иностранный это инвестор или местный? Нужно ли оценивать учетные ставки с использованием параметров по рынку США, даже если речь идет о местном потенциальном покупателе? 

Заключение 

Лопес вернулся к рассмотрению значений DCF, представленных в Приложениях 2, 3 и 4. Учитывая оценку норм прибыли, необходимых для инвесторов в Аргентине, Бразилии и Чили, он смог оценить стоимость каждого сегмента в долларах США. Таким образом, ключевой проблемой был поиск необходимой нормы прибыли для компании по выпуску телефонных справочников в каждой стране. 

Приложение 1
PAGINAS AMARELAS

Прогнозы потоков денежных средств в местных валютах и в долларах США 

Свободные потоки денежных средств в местной валюте 

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Аргентина (песо)
	6 843
	6 993
	7 273
	7 667
	8 238
	8 936
	9 536
	10 159

	Бразилия (реалы)
	11 469
	12 122
	12 850
	13 740
	14 833
	16 167
	17 335
	18 553

	Чили (песо)
	1 337 764
	1 415 233
	1 497 317
	1 593 512
	1 704 109
	1 839 768
	1 954 070
	2 071 694


Прогноз инфляции*

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Аргентина
	1.7%
	2.5%
	4.0%
	4.5%
	5.5%
	5.5%
	5.5%
	5.5%

	Бразилия
	6.9%
	6.0%
	6.0%
	6.0%
	6.0%
	6.0%
	6.0%
	6.0%

	Чили
	6.5%
	6.1%
	5.8%
	5.5%
	5.0%
	5.0%
	5.0%
	5.0%

	США
	3.0%
	3.0%
	3.0%
	3.0%
	3.0%
	3.0%
	3.0%
	3.0%


*(Оценка автора кейса) 

Текущий валютный курс и форвардный валютный курс (местная валюта : доллар США)

	
	Июль -96
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Аргентина (песо)
	1.000
	0.987
	0.983
	0.992
	1.007
	1.031
	1.056
	1.082
	1.108

	Бразилия (реалы)
	1.012
	1.050
	1.081
	1.112
	1.145
	1.178
	1.212
	1.248
	1.284

	Чили (песо)
	410.73
	424.69
	437.47
	449.36
	460.27
	469.21
	478.32
	487.60
	497.07


Свободные потоки денежных средств в долларах США
	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Аргентина
	$6 930
	$7117
	$7 331
	$7 617
	$7 990
	$8 462
	$8 816
	$9 169

	Бразилия
	$10 920
	$11215
	$11 551
	$12 002
	$12 591
	$13 334
	$13 893
	$14 448

	Чили
	$3 150
	$3235
	$3 332
	$3 462
	$3 632
	$3 846
	$4 007
	$4 168


Примечания по оценке денежных потоков в долларах США: 

Денежные потоки переводились из местной валюты в доллары США следующим образом: 

1. Денежные потоки прогнозировались в номинально местной валюте с учетом инфляции. 

2. Прогноз обменного курса (форвардный курс) доллара и местной валюты базировался на паритете процентных ставок. Предполагалось, что разница обменных курсов отражает уровень инфляции между двумя странами. 

3. Затем потоки денежных средств конвертировались в доллары США на основе оценочного обменного курса для каждого периода. 

Приложение 2
PAGINAS AMARELAS

Аргентина 

Анализ чувствительности DCF к колебаниям WACC и темпам роста в бесконечности *
Аргентинское подразделение — анализ свободных потоков денежных средств и чувствительности (в тыс. дол. США) 

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	FCF
	$6930
	$7117
	$1733
	$7617
	$7990
	$8462
	$8816
	$9169


Дисконтированные потоки денежных средств с учетом роста и WACC

Номинальный темп роста в бесконечности

	
	
	1%
	3%
	5%
	6%
	7% 
	9%

	W

A

C

C
	10.0% 
	$89434
	$104371
	$131258
	$154785
	$193995
	$507677

	
	11.0% 
	$80074
	$9115
	$109516
	$124238
	$146320
	$256730

	
	12.0% 
	$72435
	$80814
	$93981
	$103856
	$117682
	$172984

	
	13.0% 
	$66086
	$72582
	$82325
	$89285
	$98565
	$131043

	
	14.0% 
	$60729
	$65854
	$73256
	$78346
	$84889
	$105828

	
	15.0% 
	$56149
	$60253
	$65998
	$69828
	$74616
	$88978

	
	16.0% 
	$52192
	$55520
	$60057
	$63006
	$66611
	$76911

	
	17.0% 
	$48739
	$51467
	$55014
	$57419
	$60196
	$67834

	
	18.0%
	$45701
	$47959
	$50911
	$52756
	$54937
	$60752

	
	19.0% 
	$43009
	$44893
	$47316
	$48806
	$50546
	$55068

	
	20.0% 
	$40606
	$42191
	$44198
	$45417
	$46823
	$50401

	
	21.0% 
	$38451
	$39792
	$41469
	$42475
	$43625
	$46499

	
	22.0%
	$36506
	$37648
	$39060
	$39898
	$40847
	$43185

	
	23.0%
	$34742
	$35721
	$36917
	$37620
	$38412
	$40334

	
	24.0%
	$33137
	$33979
	$34999
	$35594
	$36259
	$37854

	
	25.0%
	$31670
	$32,398
	$33.272
	$33,778
	$34,340
	$35,676


Примечание автора кейса: 
Предельное значение для каждого подразделения рассчитывалось с использованием формулы бесконечного роста. 

Предельное значение = Денежные потоки за прошлый год х (1 + Темп роста в бесконечности) / WACC - Темп роста в бесконечности

* В двусторонней таблице даны значения DCF для свободного потока денежных средств и предельное значение. Предельное значение оценивается с использованием модели оценки постоянного роста с индикативными темпами роста в бесконечности.

Приложение 3
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Бразилия 

Анализ чувствительности DCF к колебаниям WACC и темпам роста в бесконечности *
Бразильское подразделение — анализ свободных потоков денежных средств и чувствительности (в тыс. дол. США) 

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	FCF
	$10920
	$11215
	$11551
	$12002
	$12591
	$13334
	$13893
	$14448


Дисконтированные потоки денежных средств с учетом роста и WACC

Номинальный темп роста в бесконечности

	
	
	1%
	3%
	5%
	6%
	7% 
	9%

	W

A

C

C
	10.0% 
	$140927
	$164464
	$206831
	$243903
	$305689
	$799975

	
	11.0% 
	$126176
	$143574
	$172571
	$195768
	$230564
	$404544

	
	12.0% 
	$114139
	$127343
	$148091
	$163652
	$185438
	$272581

	
	13.0% 
	$104135
	$114371
	$129725
	$140692
	$155314
	$206493

	
	14.0% 
	$95694
	$103769
	$115434
	$123454
	$133765
	$166759

	
	15.0% 
	$88478
	$94944
	$103997
	$110032
	$117576
	$140208

	
	16.0% 
	$82242
	$87485
	$94635
	$99283
	$104963
	$121193

	
	17.0% 
	$76801
	$81100
	$86831
	$90478
	$94854
	$106890

	
	18.0%
	$72014
	$75572
	$80224
	$83131
	$86567
	$95730

	
	19.0% 
	$67771
	$70740
	$74558
	$76907
	$79648
	$86774

	
	20.0% 
	$63986
	$66483
	$69645
	$71565
	$73781
	$79421

	
	21.0% 
	$60589
	$62703
	$65345
	$66930
	$68742
	$73271

	
	22.0%
	$57524
	$59324
	$61548
	$62869
	$64365
	$68049

	
	23.0%
	$54746
	$56288
	$58172
	$59281
	$60528
	$63557

	
	24.0%
	$52216
	$53543
	$55150
	$56087
	$57135
	$59649

	
	25.0%
	$49904
	$51051
	$52429
	$53226
	$54112
	$56216


Примечание автора кейса: 
Предельное значение для каждого подразделения рассчитывалось с использованием формулы бесконечного роста. 

Предельное значение = Денежные потоки за прошлый год х (1 + Темп роста в бесконечности) / WACC - Темп роста в бесконечности

* В двусторонней таблице даны значения DCF для свободного потока денежных средств и предельное значение. Предельное значение оценивается с использованием модели оценки постоянного роста с индикативными темпами роста в бесконечности.

Приложение 4
PAGINAS AMARELAS

Чили

Анализ чувствительности DCF к колебаниям WACC и темпам роста в бесконечности *
Чилийское подразделение — анализ свободных потоков денежных средств и чувствительности (в тыс. дол. США) 

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	FCF
	$3150
	$3235
	$3332
	$3462
	$3632
	$3846
	$4007
	$4168


Дисконтированные потоки денежных средств с учетом роста и WACC

Номинальный темп роста в бесконечности

	
	
	1%
	3%
	4%
	5%
	6% 
	7%

	W

A

C

C
	8.0%
	$52855
	$66752
	$78911
	$99176
	$139708
	$261301

	
	9.0%
	$45984
	$55483
	$63083
	$74483
	$93482
	$131481

	
	10.0% 
	$40652
	$47422
	$52534
	$59663
	$70357
	$88179

	
	11.0% 
	$36397
	$41416
	$45000
	$49780
	$56472
	$66509

	
	12.0% 
	$32925
	$36734
	$39352
	$42719
	$47207
	$53492

	
	13.0% 
	$30039
	$32992
	$34960
	$37421
	$40584
	$44802

	
	14.0% 
	$27604
	$29933
	$31448
	$33298
	$35612
	$38586

	
	15.0% 
	$25522
	$27388
	$28575
	$29999
	$31740
	$33916

	
	16.0% 
	$23724
	$25236
	$26181
	$27299
	$28639
	$30278

	
	17.0% 
	$22154
	$23394
	$24157
	$25047
	$26099
	$27362

	
	18.0%
	$20773
	$21800
	$22423
	$23141
	$23980
	$24971

	
	19.0% 
	$19549
	$20406
	$20920
	$21507
	$22185
	$22975

	
	20.0% 
	$18457
	$19178
	$19605
	$20090
	$20644
	$21283

	
	21.0% 
	$17478
	$18087
	$18446
	$18849
	$19307
	$19829

	
	22.0%
	$16593
	$17113
	$17416
	$17754
	$18135
	$18567

	
	23.0%
	$15792
	$16237
	$16494
	$16780
	$17100
	$17460


Примечание автора кейса: 
Предельное значение для каждого подразделения рассчитывалось с использованием формулы бесконечного роста. 

Предельное значение = Денежные потоки за прошлый год х (1 + Темп роста в бесконечности) / WACC - Темп роста в бесконечности

* В двусторонней таблице даны значения DCF для свободного потока денежных средств и предельное значение. Предельное значение оценивается с использованием модели оценки постоянного роста с индикативными темпами роста в бесконечности.

Приложение 5

PAGINAS AMARELAS

Нормы рентабельности Paginas Amarelas за 1995 г. 

	Доход от рекламы и вставок 
	% от валовой прибыли 
	% от чистой прибыли

	- Возвраты / резервы на погашение безнадежной задолженности 
	1.6%
	3.0%

	Общие доходы
	
	

	- % для местной тел. компании
	45.0%
	83.3%

	Чистый доход 
	54.0%
	100%

	Расходы 
	
	

	Общие расходы на печать 
	20.6%
	38.2%

	Расходы на верстку 
	1.9%
	3.5%

	Расходы на дистрибуцию 
	0.4%
	0.8%

	Расходы информационных служб
	2.0%
	3.7%

	Переменные расходы 
	6.70%
	12.4%

	Фиксированные расходы 
	5.08%
	9.4%

	Валовая прибыль 
	17.2%
	31.9%

	Амортизация 
	0.16%
	0.3%

	SG&A
	3.94%
	7.3%

	Операционный доход 
	13.2%
	24.4%

	Налоги на прибыль 
	4.6%
	8.5%

	Чистый доход 
	8.5%
	15.8%


Приложение 6
PAGINAS AMARELAS

Исторические и прогнозируемые экономические данные по Аргентине, Бразилии и Чили 

Номинальный ВВП (в млрд. дол. США)
	
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998

	Аргентина
	$228.89
	$257.85
	$281.91
	$275.43
	$287.35
	$305.87
	$331.98

	Бразилия
	$364.28
	$423.53
	$564.82
	$717.42
	$748.61
	$772.43
	$798.04

	Чили
	$42.75
	$45.64
	$52.18
	$67.30
	$75.27
	$79.46
	$85.79


Источник: J.P. Morgan. Новые рынки: экономические индикаторы. 10 января 1997 г., 20. 

Реальный рост ВВП 
	
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998

	Аргентина
	8.70%
	6.00
	7.40
	-4.40
	3.00
	4.20
	3.10

	Бразилия
	-0.90%
	4.70 
	5.80
	4.20
	3.20
	3.40
	3.40

	Чили
	11.00%
	6.30
	4.20
	8.50
	6.70
	4.80
	6.20


Источник: Аналитический отдел The Economist: отчет по стране для трех стран 
Потребительские цены — % изменения по сравнению с прошлым годом 

	
	 дек 93
	дек 94
	дек 95
	июль 96
	ноя 96
	1997, 2 пол.
	1998, 2 пол.

	Аргентина
	7.4%
	3.9
	7 1-6
	0.0
	0.4
	1.7
	2.5

	Бразилия
	2489%
	929.3
	22.0
	14.9
	10.6
	6.9
	6.0

	Чили
	12.2%
	9.0
	8.2
	7.7
	6.6
	6.5
	6.1


Источник: J.P. Morgan. Новые рынки: экономические индикаторы. 10 января 1997 г., 7.

Общий внешний долг, млрд. дол. США
	 
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996, о
	1997 п
	1998 п

	Аргентина
	$71.90
	$76.65
	$90.71
	$97.21
	$99.91
	$103.56
	$107.91

	Бразилия
	$133.61
	$147.35
	$157.06
	$173.14
	$187.10
	$194.40
	$208.23

	Чили
	$18.96
	$19.67
	$21.77
	$21.83
	$21.48
	$23.28
	$25.98


Источник: J.P. Morgan. Новые рынки: экономические индикаторы. 10 января 1997 г., 18.

Приложение 6 (продолжение) 
Чистые прямые иностранные инвестиции (млн. дол. США))
	
	1989
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994 
	 1995

	Аргентина
	$1028
	$1836
	$2439
	$2562
	$3.482
	$477
	$1164

	Бразилия
	$608
	$324
	$89
	$1924
	$801 
	$2035
	$3475

	Чили
	$1279
	$582
	$400
	$321
	$37y
	$848
	$1008


Источник: International Financial Statistics, 10 января 1997 г., 100, 150, 188
Международные резервы (кроме золота, млрд. дол. США) 
	
	1994
	1995
	Июль 96
	Сент 96, о
	Ноя о

	Аргентина
	$14.3
	$14.3
	$14.4
	$15.2
	$14.9

	Бразилия
	$38.8
	$51.8
	$59.5
	$58.8
	$60.5

	Чили
	$13.1
	$14.1
	$14.6
	$14.6
	$15.0


Источник: J.P. Morgan. Новые рынки: экономические индикаторы. 10 января 1997 г., 15.

Долговой рейтинг в иностранной валюте, июль 1996 г. 
	
	Аргентина
	Бразилия
	Чили

	Moody’s 
	В1
	В1
	Ваа1

	s&p 
	ВВ
	В+
	А-

	s&p Outlook
	Стабильный
	Позитивный 
	Стабильный


Источник: J.P. Morgan. Кредитные рейтинги Латинской Америки, январь 1997 г., 1.2.
Рынки ценных бумаг 
	Страна/индекс 
	дек-95
	авг-96
	сент-96
	окт-96
	ноя-96о
	дек-96о

	Аргентина / Merval
	100
	96.8
	104.4
	103.1
	107.5
	113.9

	Бразилия / Ibovespa
	100
	145.6
	150.0
	152.0
	155.1
	163.8

	Чили / IGPA
	100
	92.4
	94.3
	93.8
	88.3
	85.4


Источник: J.P. Morgan. Новые рынки: экономические индикаторы. 10 января 1997 г., 4.

e = оценка, f = прогноз 

Приложение 7
PAGINAS AMARELAS 

Эффективность фондового рынка 

[image: image1.wmf]
Рисунок автора кейса 

Источник данных: J.P. Morgan & Company.

Приложение 8 

PAGINAS AMARELAS
Текущий обменный курс: аргентинский песо к доллару США 

[image: image2.png]]
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Рисунок автора кейса 

Источник данных: J.P. Morgan & Company.

Приложение 9 

PAGINAS AMARELAS
Текущий обменный курс: бразильский реал к доллару США 

[image: image3.wmf]
Рисунок автора кейса 

Источник данных: J.P. Morgan & Company.

Приложение 10 

PAGINAS AMARELAS
Текущий обменный курс: чилийский песо к доллару США 

[image: image4.wmf]
Рисунок автора кейса 

Источник данных: J.P. Morgan & Company.

Приложение 11 

PAGINAS AMARELAS
Спред по сравнению с облигациями Казначейства США: облигации государственного займа Аргентины 

[image: image5.wmf]
Рисунок автора кейса 

Источник данных: J.P. Morgan & Company.

Приложение 12 

PAGINAS AMARELAS
Спред по сравнению с облигациями Казначейства США: облигации государственного займа Бразилии
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Приложение 13 

PAGINAS AMARELAS
Спред по сравнению с облигациями Казначейства США: корпоративные облигации Чили высокого уровня 

[image: image7.wmf]
Приложение 14
PAGINAS AMARELAS 

Условия рынка капитала, июль 1996 г. 

Доходность облигаций Казначейства США 
	
	Доходность при погашении

	Годичный казначейский вексель 
	5.92%

	2-летняя казначейская облигация 
	6.21%

	5-летняя казначейская облигация
	6.57%

	10-летняя казначейская облигация
	6.80%

	30-летняя казначейская облигация
	7.00%


Премии за риск на фондовом рынке 

	
	Премии за риск на фондовом рынке 



	США (индекс S&P 500)
	5.5%

	Индекс глобального фондового рынка (MSCI)
	6.5%


Оценочные местные ссудные проценты, налоги на прибыль, структура капитала и бета страны 

	
	Аргентина
	Бразилия
	Чили
	США

	Местная процентная ставка, свободная от риска (2 года)
	9.20%
	11.99%
	7.40%
	6.57%

	Местная процентная ставка, свободная от риска (1 год)
	9.80%
	12.40%
	7.90%
	7.25%

	Ставка налога на прибыль
	35.0%
	35.0%
	15.0%
	35.0%

	Бета страны (по сравнению с индексом S&P 500 США)
	1.96
	2.42
	0.65
	1.00

	Соотношение сумы долга на целевом рынке к суме долга плюс стоимость акций компании по выпуску телефонных справочников 
	20.0%
	20.0%
	20.0%
	неприменимо

	Изменчивость (стандартное отклонение индекса местного фондового рыка)
	61.63%
	60.86%
	28.54%
	10.08%

	Корреляция индексов доходности местного фондового рынка с доходностью по индексу S&P 500 США
	0.32
	0.40

	0.23
	1.00



Источник: оценки автора кейса; J.P.Morgan & Co.; и International Finance Corporation. 1996 Справочник по новым рынкам. 

Приложение 14 (продолжение) 

Средние коэффициенты бета и структура капитала по некоторым отраслям США 

	
	Прямой маркетинг 
	Информационные услуги
	Газеты
	Издательство / печать 
	Радиостанции 

	Безрычаговый коэффициент бета против индекса MSCI
	0.80
	0.72
	0.68
	0.67
	09.73

	Безрычаговый коэффициент бета против индекса S&P 500
	0.86
	0.79
	0.74
	0.76
	0.77

	Соотношение средней стоимости рыночного долга / капитала  
	20%
	18%
	17%
	19%
	21%


Показатели фондового рынка — Сравнительная продуктивность (Аргентина - Merval, Бразилия - Bovespa, Чилия – общая)





Песо за доллар США





Стоимость валюты — текущий курс песо





Реал за доллар США





Стоимость валюты — текущий курс бразильского реала





Стоимость валюты — текущий курс чилийского песо





Песо за доллар США





Авг. 94





Окт. 95





Июнь 96





Янв. 94





Месяцы





Спред (базовые точки)





Облигации государственного займа Аргентины: спред по сравнению с облигациями Казначейства США





Июнь 96





Март 95





Янв. 94





Спред (базовые точки)





Месяцы





Облигации государственного займа Бразилии: спред по сравнению с облигациями Казначейства США








Июнь 96





Месяцы





Окт. 95





Авг. 94





Янв. 94





Спред (базовые точки)





Корпоративные облигации Чили высокого уровня: спред по сравнению с облигациями Казначейства США








� WACC = [(стоимость долга после налогообложения х долговой процент) + (стоимость акционерного капитала х процент акционерного капитала)]


Стоимость капитала = ставка, свободная от риска + (коэффициент бета х премия фондового рынка) 


� J.P.Morgan & Co., презентация для клиента 


� J.P.Morgan & Co., презентация для клиента


� В целом, компании по выпуску телефонных справочников со своими издательствами не могли загрузить свое издательство собственными заказами на 100 %, и поэтому были вынуждены искать контракты по выпуску иной печатной продукции. Даже компании по выпуску справочников, которые передавали печать и дистрибуцию сторонним подрядчикам, все равно страдали от колебаний цены. 


� Помните, что обычно был один телефонный справочник на муниципалитет. То есть компания, ббслуживающая рынок, получала 100 % долю рынка в этом городе. 32 % доля рынка относится к проценту телефонных линий в стране, обслуживаемых Paginas Amarelas.


� В Бразилии ситуация еще более сложная, поскольку абонентам приходилось «покупать» свои телефонные линии. В июле 1996 г. телефонная линия в Сан-Паоло, Бразилия, стоила от 2 до 4 тысяч долларов, в зависимости от а района, и с даты оплаты до установки проходило до 10 месяцев. 


� Mereosur — это блок свободной торговли, включающий Аргентину, Бразилию, Парагвай и Уругвай. Он представлял рынок больше 200 млн. человек и ВВП, приближающимся к 1 триллиону. 


� Кризис мексиканского песо стал результатом неправильного управления валютой. Правительство Мексики искусственно поддерживало высокий курс валюты. Впоследствии массивный отток капитала вынудил правительство пойти на крупную девальвацию. 


� Чиновники установили норму финансового дефицита на 1996 г. на уровне 2,5 % ВВП. Фактически, дефицит составил 4,2 % ВВП. 


� Государственный долг — это долговые инструменты, выпущенные национальным правительством или государственными институтами с полным обеспечением иностранного правительства.


� Спред над казначейскими облигациями США, по которому продается конкретная ценная бумага, отражает не только риск по стране (риск экспроприации, размытия / инфляции, неконвертируемости валюты, политической нестабильности и др.), но также риск дефолта эмитента (кредитный риск) 


� У бразильского подразделения было свое издательство, которое также обслуживало аргентинский и чилийский рынки. 


� Большинство игроков были дочерними компаниями крупных диверсифицированных компаний.  


� Облигации класса Брейди — это долларовые облигации, выпускаемые правительствами развивающихся стран, которые использовались вместо существующих банковских кредитов в случае дефолта. Основные платежи по этим ценным бумагам обеспечивались (частично или полностью) правительственными облигациями США с нулевой доходностью. 


� В рамках одного исследования было обнаружено 40% соотношение между премиями по политическому риску и бета-коэффициентами страны, что указывает на то, что использование обеих терминов в CAMP могло преувеличить риск по стране. Решением могло быть умножение бета-коэффициента страны на 0.60 для избежания двойного учета риска по стране.  





