Мисс Клиа оценивает компанию Petrol Asia Limited на предмет потенциального включения в ее инвестиционный портфель. Она собрала следующую информацию по компании:
Ожидаемая чистая прибыль за следующий год $1 млн.
Количество акций в обращении 500’000
Коэффициент выплаты дивидендов 30%
Темп прироста дивидендов 10%
Безрисковая ставка 5%
Премия за рыночный риск 6%
Бета для Petrol Asia 1.2
Текущая цена акции $25


a) Оцените дивиденды на акцию за каждый из следующих двух лет. 

b) Используя модель дисконтирования дивидендов, оцените стоимость акций. Должна ли мисс Клиа покупать акции по текущей рыночной цене? Обоснуйте свой ответ. 

c) Предполагая, что отношение цены к прибыли остается постоянным с течением времени, подсчитайте доходность за годичный период владения акциями. Покажите, как доходность за период владения может быть выражена с точки зрения текущей доходности и темпов прироста дивидендов. Зависит ли ваш ответ от гипотезы постоянного отношения цены к прибыли (Р/Е) и постоянных темпов прироста дивидендов? 

d) Предположите, что мисс Клиа приобрела акции в начале первого года (t=0) по 25. Дивиденд за первый год составлял 0.8, темп прироста за второй год равнялся 10%, как и ожидалось, но он упал до 5% на третий год. Коэффициент выплаты дивидендов остается постоянным на уровне 30%. В конце второго года (t=2), когда мисс Клиа продала акции, отношение P/E равнялось 8. Подсчитайте внутреннюю ставку дохода (IRR) инвестиций мисс Клиа в течение двухлетнего периода.
S Q2 March03: Equity valuation (34 points)

a)

Dividend per share1 = EPS1 · π = USD 1 million/0.5 million · 0.3 = USD 0.6 per share

(2 points)

Dividend per share2 = USD 0.6 · 1.1 USD = USD 0.66 per share (2 points)

b)

kE = rf + β · (risk premium) = 5% + 1.2 · 6 = 12.2% (2 points)

Using the constant growth model, the value of the stock is determined as follows:

[image: image1.emf]
Since the resulting value is greater than the current stock price, we conclude that the stock is

underpriced and she should buy the stock (2 points). However, the difference is small, and a

slight change in the value of the parameters could change the decision. (2 points)

c)

The current P/E ratio is 12.5 (= 25/2). The expected EPS is 2.2 for year 2. Therefore, the

expected stock price at the beginning of next year is 12.5 ⋅ 2.2 = 27.5. A simpler way of

finding this is to multiply the current price (25) by one plus the growth rate (10%):

25 · 1.1 = 27.5. (2 points)

The return is: ((27.5 + 0.6)/25) - 1 = 12.4%. (3 points)

Yes, this return can be expressed as 0.6/25 + 10% = 2.4% + 10% = 12.4% (3 points)

Yes, if the P/E declines for instance, the return will drop (and vice versa). The same

explanation applies with the growth rate. (4 points)

d)

The dividend of the first year is 0.8, that of the second year = 0.8 · 1.1 = 0.88, and that of the

third year = 0.88 · 1.05 = 0.924. The earnings of the third year = 0.924/0.3 = 3.08. The selling

price at the end of the second year will be 3.08 · 8 = 24.64. (6 points)

The cash flow at t=0 is –25, that at t=1 is 0.8, and that at t=2 is 0.88 + 24.64 = 25.52. The IRR

amounts to 2.65%. (4 points)
