Case : Restructuring the capital structure at Marriott



5 ตุลาคม 20x2  Marriott Corporation ประกาศแผนการปรับโครงสร้างของบริษัทเป็น 2 บริษัท  แผนการปรับโครงสร้างนี้  ทำให้เกิดการเคลื่อนไหวของหุ้นทุนและหุ้นกู้  ผู้ถือหุ้นทุนมีความพอใจ  แต่ผู้ถือหุ้นกู้ไม่พอใจ  โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับผู้ถือหุ้นกู้ชุดใหม่ที่ออกจำหน่ายในเดือนเมษายน


แผนการปรับโครงสร้าง


 แบ่งโครงสร้างเป็น 2 บริษัท คือ Marriott International และ Host Marriott   Marriott International  จะดูแล สาขาเฟรนไชน์  โรงแรมระดับหรู  และกลาง มากกว่า 700 แห่ง  ธุรกิจอาหารและธุรกิจอำนวยความสะดวก กว่า 1,000 แห่ง  โรงเรียน และธุรกิจเกี่ยวกับสุขภาพ  รวมทั้งดูแลบ้านพักคนชราภายใต้สัญญา 14 แห่ง  ธุรกิจด้านนี้ ในปี 20X1 มียอดขาย $7.4 ล้าน  ประธานบริษัท Marriott Corporation  J.Willard Marriott Jr.  ดำรงตำแหน่งประธานบริษัท Marriott International


สำหรับ Host Marriott เป็นธุรกิจเกี่ยวกับสินทรัพย์  เป็นเจ้าของโรงแรมระดับหรูและกลางจำนวน 139 แห่ง  บ้านพักคนชรา 14 แห่ง และภัตตาคาร  ร้านค้า เกือบ 100 แห่งในสนามบิน และทางด่วน  ธุรกิจด้านนี้ ในปี 20X1 มียอดขาย $1.7 ล้าน  การไหลเวียนของเงินสด(กระแสเงินสด) เพื่อใช้ในการดำเนินงานมีประมาณ 40% ของการไหลเวียนของเงินสด(กระแสเงินสด) เพื่อใช้ในการดำเนินงานของ Marriott Corporation ทั้งหมด  ภายหลังการปรับโครงสร้างใหม่ Richard  Marriott รองประธานบริษัท Marriott Corporation ได้ดำรงตำแหน่งประธานบริษัท Host Marriott



ส่วนสำคัญหลักของแผนการปรับโครงสร้างหนี้  Host Marriott ได้รับหนี้สินที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ของบริษัท มูลค่าประมาณ $2.9 ล้าน  ส่วน Marriott International มีเพียงหนี้สินเล็กน้อยภายหลังปรับโครงสร้างใหม่  สำหรับหุ้นกู้ ไม่สิ้นหวังทีเดียว  มีโอกาสเปลี่ยนสภาพเป็นสินทรัพย์และหนี้สินได้  สถานการณ์นี้เสี่ยงต่อผู้ถือหุ้นกู้ มีตัวอย่างเช่นนี้หลายครั้ง  ในปี 19X0s ซึ่งเป็นความเสี่ยงของผู้ถือหุ้นกู้ที่ความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นกู้จะถูกยึดคืนตามความต้องการของเจ้าของทุน  และการปรับโครงสร้างของ Marriott ถูกเปลี่ยนแปลงสำหรับเรื่องนี้ด้วย ในขณะที่ Marriott International ให้วงเงินสินเชื่อที่มีอายุสั้นกว่าหุ้นกู้หลายตัวในวงเงิน $ 630 ล้านเหรียญ


Merrill Lynch ที่ปรึกษาการปรับโครงสร้างของ Marriott และ Stephen Bollenbach ผู้อำนวยการฝ่ายการเงินคนใหม่ (CFO)  เป็นเครื่องมือในการปรับปรุงโครงสร้าง  โดยเรียนเชิญผู้ถือหุ้นทุนของ Marriott Corporation ให้มารับหุ้นเพิ่ม 1 หน่วยของบริษัทใหม่ ต่อ 1 หน่วยที่ผู้ถือหุ้นทุนได้ถือไว้เดิม  โดยการโอนย้ายสินทรัพย์แลกกับหุ้นใหม่เพื่อการลดการลงทุน(วิธี Spin-Off)(ซึ่งเท่ากับผู้ถือหุ้นสามัญเดิมของ Marriott Corporation 1 หุ้น  จะได้รับ 2 หุ้นของบริษัทใหม่  คือ 1 หุ้นจาก Marriott International และอีก 1 หุ้นจาก Host Marriott )  ครอบครัวของ Marriott ถือหุ้นสามัญประมาณ 25% ของหุ้นเดิมทั้งหมด  และจะยังคงถือหุ้นสามัญเท่าเดิมของแต่ละบริษัทต่อไป(ซึ่งเท่ากับ ครอบครัว Marriott จะถือหุ้นใน Marriott International 25% และถือหุ้นสามัญใน Host Marriott 25% เช่นกัน)


โครงสร้างหนี้สินของบริษัท


งบดุลประจำปี 20x1 และ 20x0 ตามตารางที่ 1 และหนี้สินระยะยาว ณ 3 มกราคม 20x2 $ 3.2 ล้าน ซึ่งรวมหุ้นกู้ที่ออกไปในราคาหน้าตั๋ว $21/4 ล้าน(ประมาณ2.25 ล้าน)  อายุหุ้นกู้เหล่านี้มีตั้งแต่ 1-15 ปี  และทุกฉบับอยู่ในอันดับ BBB จากการจัดอันดับความน่าเชื่อถือของ Standard & Poors การประเมินนี้ในภายหลังต่ำลงไปเหลือ B เดียว  ซึ่งยังใช้อันดับนี้กับ Host Marriott ด้วย   ส่วน Marriott international ได้รับการประเมินที่สูงขึ้นอยู่ในระดับ A เดียว  


มรดกหนี้เหล่านี้มาจากการขยายตัวอย่างบ้าบิ่นของ Hotel และ Motel ในช่วงปี 19x0s พอถึงช่วงต้นปี 20x0s เกิดภาวะเศรษฐกิจทางด้านอสังหาริมทรัพย์ตกต่ำ Marriott Corporation จึงไม่สามารถขาย Hotel และ Motel  และทาง Marriott Corporation ก็ยังไม่เต็มใจที่จะขายมันเพื่อนำมาลดหนี้สินที่เกิดขึ้นอีกด้วย  โดยออกกลยุทธ์ในการรับบริหาร Hotel  และ Motel แทนโดยไม่จำเป็นต้องเป็นเจ้าของ  เพราะการเป็นเจ้าของนั้นถูกมองว่าเป็นเพียงปรากฏการณ์ชั่วคราวในการพัฒนาช่วงเริ่มต้นเท่านั้น


ปฏิกิริยาของราคาหุ้นสามัญ และเหตุการณ์ที่ตามมา


ตารางที่ 3  แสดงให้เห็นการเคลื่อนไหวราคาหุ้นสามัญและหุ้นกู้ อีก 2 ตัว ของ Marriott Corporation ในช่วงที่มีการประกาศแผน  พบว่า ราคาของหุ้นสามัญถีบตัวสูงขึ้น  ขณะที่ราคาของหุ้นกู้ทั้ง 2 ตัวขยับลงซึ่งเป็นผลที่เกิดจากความไม่เชื่อมั่นของผู้ลงทุนต่อความไม่แน่นอนที่จะเกิดขึ้นนั่นเอง  แรกๆ ผู้ถือหุ้นกู้เรียกมันว่า “เป็นการกระทำที่ไม่ยุติธรรม”  แต่สำหรับผู้ที่ซื้อหุ้นกู้ในช่วงเดือนเมษายนเรียกมันว่าการ “ต้มตุ๋น”  กระแสการวิจารณ์เรื่อง คุณธรรมและจริยธรรมจึงถูกปลุกขึ้นมาอีกครั้ง


ผู้บริหารของ Marriott  จึงพยายามที่จะออกมาให้ความมั่นใจกับบรรดาผู้ถือหุ้นกู้  ในเรื่องของการจ่ายดอกเบี้ยและเงินต้นคืนตามอายุของหุ้นกู้นั้น  ว่าไม่ต้องกังวล  เพราะทางบริษัทจะต้องมีการจ่ายคืนตามสัญญาแน่นอน  งานนี้ทำให้ผู้ถือหุ้นสามัญดีใจจนออกนอกหน้าไปตามๆ กัน


ทั้ง 3 กลุ่มนี้ คือผู้ถือหุ้นกู้  ผู้ถือหุ้นสามัญ  และทีมบริหาร  คงต้องมาร่วมกำหนดขั้นตอนในการดำเนินงานของธุรกิจกันต่อไป


คำถาม
1. อะไรคือส่วนสำคัญของแผนการปรับโครงสร้าง และทำอย่างไร
2. ทำไมราคาของหุ้นกู้และหุ้นสามัญ  จึงมีปฏิกิริยาที่สวนทางกัน? อะไรเป็นสาเหตุชักนำ?
3. จาก Security Price Movement ที่นำมาแสดงนั้น  มีการสร้างมูลค่าสุทธิของหุ้นสามัญหรือไม่ ในช่วงที่มีการประกาศแผน? โดยสมมติว่า Marriott Corporation มีหนี้สินระยะยาวที่เป็นอัตราคงที่ จำนวน $ 2.3 พันล้านเหรียญ และมีหุ้นสามัญ 95.5 ล้านหุ้น
4. คุณจะมีคำแนะนำอย่างไรให้กับผู้ถือหุ้นกู้? และฝ่ายบริหารควรสนองตอบอย่างไร
ตารางที่ 1 งบดุล สิ้นปี 20x1 และ 20x0 ของ Marriott Corporation

(หน่วย : ล้านดอลลาร์)

	
	3 ม.ค. 20x1
	28 ธ.ค. 20x0

	เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด
	36
	283

	ลูกหนี้
	524
	654

	สินค้าคงเหลือ
	243
	261

	ค่าใช้จ่ายจ่ายล่วงหน้า
	220
	230

	      สินทรัพย์หมุนเวียน
	1,023
	1,428

	เงินลงทุนในบริษัทในเครือ
	455
	462

	ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิ
	2,485
	2,774

	สินทรัพย์ในความครอบครองสำหรับขาย
	1,524
	1,274

	ค่าความนิยม
	476
	494

	สินทรัพย์อื่น
	437
	494

	      สินทรัพย์รวม
	$6,400
	$6,926

	Current maturities.LTD
	52
	75

	เจ้าหนี้
	579
	675

	Accruals
	704
	887

	       หนี้สินหมุนเวียน
	1,335
	1,637

	หนี้สินระยะยาว
	3,189
	3,598

	ภาษีค้างจ่าย
	614
	584

	รายได้รับล่วงหน้า
	232
	312

	หนี้สินอื่น
	351
	388

	หุ้นบุริมสิทธิ์
	200
	-

	ส่วนของหุ้นสามัญ
	479
	407

	       หนี้สินรวมและทุน
	$6,400
	$6,926


ตารางที่ 2  งบกำไรขาดทุน  ปีงบประมาณ 20x1 และ 20x0               (หน่วย : ล้านดอลลาร์)
	
	3 ม.ค. 20x1
	28 ธ.ค. 20x0

	ขายสุทธิ
	8,331
	7,646

	ต้นทุน และค่าใช้จ่าย
	7,692
	7,069

	ค่าเสื่อมราคา และค่าสูญสิ้น
	272
	208

	รายได้อื่น
	43
	47

	ดอกเบี้ยจ่าย
	320
	324

	ต้นทุนในการปรับโครงสร้าง
	-
	153

	รายได้อื่น
	55
	141

	        รายได้ก่อนภาษี
	145
	80

	ภาษีเงินได้
	63
	33

	       กำไรสุทธิ
	$82
	$47

	เงินปันผล
	27
	27

	กำไรต่อหุ้น
	0.80
	0.46

	เงินปันผลต่อหุ้น
	0.28
	0.28


ตารางที่ 3  Security Prices ณ เวลาที่มีการประกาศการปรับโครงสร้างใหม่
	
	97/8%  of   6/15/20x7
	91/2%  of  5/1/20x9
	Common  Shares

	October 1, 20x2
	111.0
	108.0
	171/8

	October 2
	111.2
	108.2
	171/8

	October 5(ประกาศแผน)
	89.3
	83.6
	191/4

	October 6
	83.9
	83.1
	191/8

	October 7
	79.4
	82.7
	191/8

	October 8
	80.3
	82.7
	181/2

	October 9
	83.1
	83.2
	183/8

	October 30
	88.9
	87.4
	20

	November 30
	89.2
	91.3
	203/8

	December 31
	94.7
	93.6
	203/4


บทความเรื่องปัจจัยที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงอันดับความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้
1. ระบุวัตถุประสงค์ของการวิจัย
1. Credit rating เป็นแหล่งข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจ ถ้าสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือประเมินความเสี่ยงจากการผิดนัดชำระหนี้ (default Risk) โดยไม่มีอคติ
2. ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลง Credit Rating ของตราสารหนี้ทั้งระยะสั้นและระยะยาว
2. ระบุวิธีการวิจัย
กลุ่มตัวอย่าง
- การหาความสัมพันธ์ในระยะยาวใช้กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่มีข้อมูล Credit Rating ของตราสารหนี้ในฐานข้อมูล Compustat ระหว่างช่วงเวลาตั้งแต่เดือนเมษายน ค.ศ. 1988 – เดือนเมษายน ค.ศ. 1998 โดยสาเหตุที่เลือกเดือนเมษายนเพื่อให้มั่นใจว่าสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือได้ใช้ข้อมูลจากงบการเงินที่เปิดเผยกันทั่วไป ข้อมูลประมาณการอัตราการเจริญเติบโตของกำไรในระยะยาวในช่วงเวลาเดียวกันได้มาจากฐานข้อมูล IBES ข้อมูลอื่นๆ ได้มาจากฐานข้อมูล Compustat โดยตัดบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนหรือข้อมูลมีค่าผิดปกติไปจากกลุ่มออกไป มีกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 267 รายการ (หน่วยเป็น Firm-year) 
- การหาความสัมพันธ์ในระยะสั้นใช้กลุ่มตัวอย่างบริษัทที่มี Credit Rating ของตราสารหนี้ระยะยาวมีการเปลี่ยนแปลงในช่วงเวลาปี ค.ศ. 1989 – 1998 มีกลุ่มตัวอย่าง 65 รายการ (หน่วยเป็น Firm-year) 
การวิจัย 
ทำการวิจัยแบบย้อนกลับ(Retrospective Research)โดยใช้วิธีกำลังสองน้อยที่สุดสองขั้น (Two-Stage Least Squares) เพื่อลดปัญหา Simultaneity ที่เกิดขึ้น
3. ระบุปัจจัยสำคัญ 3 ปัจจัย ที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงอันดับความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้
1. ประมาณการอัตราการเติบโตของกำไรในระยะยาว นอกจากนี้พบว่าการลดลงของกำไรขั้นต้นที่ไม่สอดคล้องกับการลดลงของยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการปรับประมาณการอัตราการเติบโตของกำไรในระยะยาว (แต่การเปลี่ยนแปลงของสินค้าคงเหลือ ลูกหนี้ ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเปรียบเทียบกับยอดขายและกำไรต่อหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับการเติบโตของกำไรระยะยาว)
2. สภาพคล่องของกิจการ
3. การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย
4. ระบุปัจจัยสำคัญที่อธิบายการเปลี่ยนแปลง Credit Rating ของตราสารหนี้ระยะสั้น
- การเปลี่ยนแปลงในอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
5. อธิบายว่าสามารถนำผลวิจัยไปใช้ประโยชน์สำหรับการจัดการการเงินในด้านใด
