الجزء الأول
السؤال الأول- إجباري  :
   طلب مجلس إدارة شركة دبليو (وهي شركة مساهمة) إعداد خطة مالية لمدة أربعة سنوات:
الإفتراضات الأساسية للخطة:
1. 9% هو النمو السنوي المتوقع للمبيعات وقد أدى عدم التيقن للوضع الإقتصادي للسنوات الأربعة القادمة (2005- 2008) لتقدير إنخفاض في المبيعات بنسبة 1% في كل سنة بعد 2005 (مثلاً إلى 8%  في السنة 2006) وسيظل هذا النمو ثابتاً بعد الأربعة سنوات على معدل 2008م.
2. تكاليف التشغيل النقدية مقدرة بنسبة 68% من المبيعات.
3. الإستهلاك المسموح به لغرض الضريبة للسنوات القليلة السابقة مقدر بنسبة 15% من صافي القيمة الدفترية للماكينات والآلات في نهاية العام ، وهذا متوقع إستمراره خلال السنوات القادمة.
4. يفترض أن يزيد المخزون ، المدينون ، النقدية والدائنون الآخرون بنفس نسبة زيادة المبيعات ، ومقدر للإستثمارات أن تظل ثابتة.
5. صافي القيمة الدفترية والإستثمار في الماكينات والآلات مقدر له أن يزيد مع المبيعات. لا يوجد تخطيط للإستثمار في الأصول غير المتداولة الأخرى غير عملية تأهيل وصيانة كبيرة للمباني بمبلغ 40 مليون دولار خلال عام 2007.
6. يفترض أن أي تغيير  في الفائدة المدفوعة نتيجة للتغير في الإقتراض أن يحدث في السنة القادمة.
  خطط شركة دبليو للإلتزام بدفع أي تغير في المتطلبات المالية ما عدا إعادة دفع القرض ذو   الفائدة الثابتة وذلك عن طريق مبلغ السحب على المكشوف.
7. تدفع شركة دبليو حالياً على قروضها قصيرة الأجل نسبة 7%.
8. مقدر للضريبة إستمرارها على معدلها الحالي خلال السنوات الأربعة القادمة.
9. سياسة الشركة بالنسبة لتوزيعات الأرباح خلال السنوات القليلة السابقة كانت دفع نسبة ثابتة من الأرباح بعد الضريبة وحالياً ليس هنالك تغيير في هذه السياسة.
10. لقد إقترضت الشركة مبالغ كبيرة من النظام المصرفي كما توجد إتفاقيات قروض تمنع أن تزيد ديون الشركة عن 40% خلال السنة ، تحسب الديون كالآتي (القيمة الدفترية للقروض مقسومة على القيمة الدفترية للقروض زائداً حقوق الملكية).
11. صرح المدير التنفيذي للشركة أن الأرباح قبل الضرائب وسعر سهم الشركة يجب أن تزيد بنسبة 100% خلال السنوات الأربعة القادمة.


أدناه القوائم المالية لشركة دبليو:
قائمة الدخل للسنة المنتهية في 31 مارس 2004:
								مليون دولار		
إيرادات المبيعات						1,639		
تكاليف التشغيل قبل الإستهلاك				)1,225(
الأرباح قبل الفائدة والضريبة والإطفاء			414			
الإستهلاك المسموح به لغرض الضريبة			(152)			
الأرباح قبل الفائدة والضريبة				262				
صافي الفائدة المدفوعة 					(57)				
الأرباح قبل الضرائب					205			
الضريبة (30%)						(62)			
توزيعات أرباح						(80)			
صافي الأرباح المحولة للإحتياطيات				63
قائمة المركز المالي كما في 31 مارس 2004:
							مليون دولار		مليون دولار	
الأصول غير المتداولة 
الأراضي والمباني						310			
الماكينات والآلات (صافي)					1,012
الإستثمارات (إيضاح 1)					32			1,354
الأصول المتداولة
المخزون							448						
المدينون							564			
النقدية وإستثمارات قصيرة الأجل				20			1.032	
الدائنون (مبالغ مستحقة خلال سنة)				
قروض قصيرة الأجل وسحب مكشوف			230
الدائنون الآخرون						472			(702)
الدائنون (مبالغ طويلة الأجل)				
قروض 8% (إيضاح 2)								(580)
حقوق الملكية									1,104
رأس المال المدفوع(القيمة الإسمية للسهم 10 سنت)					240
الإحتياطيات									864
										1,104
· إيضاح (1): لا توجد أرباح ذات قيمة من الإستثمارات.
· إيضاح (2): تم جدولة الإقتراض ليسدد في نهاية عام 2006 وسيتم سدادها بقرض مشابه جديد في عام 2006 .
·  سعر سهم الشركة الحالي هو 210 سنت ، وتكلفة التمويل المرجح 11%.
المطلوب:
1) أكتب تقرير لمجلس الإدارة يحتوي على الآتي:
i. إحتساب قائمة المركز المالي وقائمة الدخل لكل من السنوات الأربعة القادمة ، موضحاً أي إفتراضات قمت بها لإحتساب القوائم المالية.			              (12 درجات)
ii. مناقشة أي إنتقادات أو مسائل ضمنية بخصوص النقاط من (1) حتى (4) وايضاً النقطة (9).								                (8 درجات)
iii. تحليل التدفقات النقدية الحرة مناقشاً ومقيماً إذا ما كانت إدعاءات المدير التنفيذي لسعر السهم المستقبلي يمكن تحقيقه. (العنصر التشغيلي للنقدية الحرة يمكن تقديره كالآتي):
الأرباح قبل الضرائب والفائدة (1 – الضريبة %) زائداً الإستهلاك	              (10 درجات)
الدرجات المهنية لشكل ومحتوى وعرض التقرير			                (4 درجات)
2) يعتقد المدير التنفيذي أن أهداف شركة دبليو يجب أن تكون النمو في الأرباح قبل الضرائب والنمو في سعر السهم. ناقش إذا ما كانت هذه الأهداف مناسبة للشركة.		 (9 درجات)
5) ناقش فوائد ومساوئ القيمة الإقتصادية المضافة (EVA) لتقييم أداء الشركة.	(7 درجات)
	  							                إجمالي الدرجات (50 درجة)



الجزء الثاني
أجب على سؤالين فقط من أسئلة هذا القسم

السؤال الثاني  :

   تأسست شركة مكاوي للتدريب في عام 2000 ومنذ ذلك الوقت تطورت بسرعة. يفكر مديري الشركة في تسجيلها بسوق الأوراق المالية أو القيام ببيعها . الشركة تعمل في مجالي الحاسب الآلي والإتصالات والتدريب والكورسات و منهج التدريب يشمل برمجة الحاسب الآلي وإدارة المخاطر بإستخدام تقنيات متقدمة. للشركة خبراء يقدمون مساندة فنية لفريق العمل الذي يخدم العملاء.
     في السنوات الأخيرة دخلت الشركة في قطاع الخدمات المالية وأصبحت تقدم برامج محاكاة بإستخدام الحاسوب للشركات لتقييم الإستحواذ وهذا العمل يدر للشركة حالياً ثلث إيراداتها.
    رأس مال الشركة 10 مليون دولار وقيمة السهم الإسمية 50 سنت. 
   تعتبر شركة جابر من المنافسين القلائل لشركة مكاوي في مجال الخدمات المالية ولكن شركة جابر تركز فقط على التدريب وهي شركة مدرجة بسوق الأوراق المالية ولها 1.5 بيتا ورأس مالها يتكون من 50 مليون سهم وسعر سهمها بالسوق 580 سنت. متوسط بيتا لقطاع الخدمات المالية هو 0.9 ومتوسط الديون بالقطاع هو 25%  (متوسط الديون هو الديون مقسوم على إجمالي القيمة السوقية).
    توفرت المعلومات التالية للشركتين للسنة المنتهية في 31 ديسمبر 2007:
							شركة مكاوي			شركة جابر
صافي الأصول بالقيمة الدفترية(مليون دولار)		65				45	
العائد على السهم (سنت)				100				50
توزيعات الأرباح لكل سهم (سنت)			25				25
الديون(الديون مقسومة على إجمالي القيمة السوقية)	30%				12%
نمو الإيرادات التاريخي لمدة 5 سنوات (سنوي)		12%				8%
   حسب تنبؤات المحللين فإن نمو إيرادات التدريب لشركة مكاوي ستكون بنسبة 6% والمتوقع لنمو قطاع الخدمات المصرفية هو 4% فقط.
معلومات أخرى ذات صلة:
   عمولة مخاطر حقوق الملكية يساوي 3.5% ومعدل العائد من السندات الحكومية قصيرة الأجل 4.5%. يمكن لكل من الشركتين إصدار دين بنسبة 25% فوق العائد الخالي من المخاطر . الضريبة 40%.
 
المطلوب:

1) أحسب تكلفة رأس المال (حقوق الملكية) ومتوسط تكلفة التمويل المرجح لشركة مكاوي.
			          						                (8 درجات)
2) أنصح ملاك ومديري شركة مكاوي للتدريب على المعدل المحتمل لأسعار أسهمها.	
    (10 درجات)
ج)  ناقش الفوائد والمساوئ لمديري شركة مكاوي للتحول لشركة مدرجة في سوق الأوراق المالية (شركة مساهمة) أو أن يتم تمويل الشركة عن طريق هيئات التمويل الخاصة مثل البنوك أو مؤسسات التمويل الرأسمالي (Venture capital) .				                (7 درجات)
	  							               إجمالي الدرجات (25 درجة)
السؤال الثالث:
   تفكر شركة الجفالي في عدد من الإستثمارات للسنة الحالية 2016 . التكلفة المقترحة للإستثمار الفوري ، مع توقع أي عائد نقدي في خلال 12 شهر وعلى تتابع سنوي كما يلي:
المبالغ بآلاف الدولارات: 
	المشروع
	حالياً
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022
	صافي القيمة الحالية (NPV)
	معدل العائد الداخلي (IRR)

	أ
	(620)
	280
	400
	120
	
	
	
	55
	16%

	ب
	(640)
	80
	120
	200
	210
	420
	(30)
	69
	13%

	ج
	(240)
	120
	120
	60
	10
	
	
	20
	15%

	د
	(1000)
	300
	500
	250
	290
	
	
	72
	13%

	ه
	(120)
	25
	55
	75
	21
	
	
	19
	17%

	و
	(400)
	245
	250
	
	
	
	
	29
	15%


   ولا يوجد أي خيار لتأجيل أيٍ من هذه المشاريع ، وكل المشاريع (ما عدا (أ)) يمكن تقليصها ولكن لا يمكن توسيعها. المشروع (أ) عبارة عن عقد ثابت لمدة ثلاث سنوات وهو عبارة عن عملية تمويل لسلسلة من المتاجر ولا يمكن تعديله. والشركة لها ميزانية رأسمالية محدودة بمبلغ 1.2 مليون دولار وتفكر في أفضل طريقة لتوزيع رأس المال للمشروعات المذكورة. تبلغ تكلفة التمويل الحالية للشركة 15% ولكنها تحتاج لعام لتوفير تمويل بذلك المعدل. أي تمويل آخر قصير الأجل يمكن الحصول عليه بسعر فائدة أعلى.

المطلوب:
(1) قدم خطة إستثمار راسمالية مدعومة بعمليات حسابية مبرراً المشاريع التي يمكن إختيارها محدداً:
i. أولويات الإستثمار.
ii. صافي القيمة الحالية (NPV) ومعدل العائد الداخلي(IRR) لخطة الإستثمار.
iii. صافي القيمة الحالية لكل دولار إستثمر في الخطة.
                  (14 درجات)
(2)  قم بتقدير وتقديم النصح حول معدل الفائدة الأعلى الذي ينبغي أن تكون الشركة مستعدة لدفعه لتمويل الإستثمار في كل المشاريع المتبقية لها.			                (8 درجات)
(ج)  أفـترض أن هنالك خيار حقيقي لتأجيل المشروعات (ب) و (د) لسنة أخرى بإعتبار أنه لم يتم      تحديد أو تقييد رأس المال . أشرح (بدون عمليات حسابية) كيف يغير هذا الإجابة على (أ) أعلاه.   									               (3 درجات)								         جملة الدرجات (25 درجة)
السؤال الرابع:
(1) ناقش أسباب عدم تبني الحكومات أو إقرارها لسياسات التجارة الحرة.
(2) حلل الفوائد الإقتصادية التي يمكن أن تستفيد منها الدول بتكوينها لسوق مشتركة.
(ج)  حلل الفوائد المحتملة للتجارة الدولية للمنشأة.
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