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Sudan -Council  .Org 

 الزمن المتاح: 

o 15  .دقيقة للقراءة والتخطيط ولا يسمح بالكتابة فيها 

o 3 .ساعات للكتابة   
 

 تنقسم هذه الورقة إلى قسمين:

 القسم أ: سؤال إجباري واحد. •

 ( فقط من أصل ثلاثة أسئلة.2القسم ب: الإجابة على سؤالين ) •

اقب.   •  يجب عدم فتح ورقة الأسئلة إلا بأمر المر

 لا يسمح بخروج ورقة الأسئلة خارج القاعة. •
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 P4  المـقــدمــــــة الإدارة الــمــالــــــــــــــــيــــــــــــــــــــــــــــة

 )أ( القسم 

 هذا السؤال إجباري ويجب الإجابة عليه  

   -:الأول السؤال  

 :خلفية تاريخيه 

( السودان  بلو ويف للاتصالات  السودان،  BTSشركة  في  المحمول  الهاتف  أكبر مشغلي شبكات  ( هي إحدى 

( الرابع  الجيل  خدمات  ال4Gوتقدم  الألياف  وحلول  البلاد،  مستوى  على  ومنصات   ضوئية(  للشركات، 

تصالات إستضافة مراكز البيانات. تعود ملكية أغلبية الشركة إلى مجموعة  إللمحفظة الإلكترونية، وخدمات  

 ستثمارية السودانية بالباقي.شرق أوسطية، بينما تحتفظ المؤسسات الإ 

السريع لقيمة نخفاض  الا البيئة الاقتصادية الكلية في السودان لا تزال صعبة للغاية. أدى التضخم المستمر، و 

( السوداني  الإ SDGالجنيه  وعدم  الطاقة،  إمدادات  موثوقية  وعدم  إلى  (،  السياس ي  في  إستقرار  كبير  رتفاع 

التشغيلية. ومع ذلك، يستمر الطلب على   العريضة  المتنقلالإنترنت  التكاليف  السعات  النمو بقوة،    ذو  في 

 بالعمل عن بعد، والتعلم عبر الإنترنت، والتجارة 
ً
 ، والمدفوعات الرقمية.الإلكترونية مدعوما

 يشمل:و الذى بتقييم برنامج رئيس ي لتحديث وتوسيع الشبكة  BTSتقوم شركة 

 .التي تعانى من نقص الخدمات ( لتشمل المناطق الريفية 4Gتوسيع تغطية الجيل الرابع ) •

 في الخرطوم والمدن الرئيسية.  (pre - 5G)  الجيل الخامس يات ماقبلإدخال إمكان •

 تحديث منصات الفوترة، وتحليلات العملاء، والخدمات الرقمية. •

 قدره  إيتطلب المشروع  
ً
 فوريا

ً
 رأسماليا

ً
(، يتم دفعه بالكامل بالدولار SDGمليار جنيه سوداني )  420ستثمارا

 ( للموردين الدوليين.USDالأمريكي )

 - :المعلومات المالية

 ( SDG)مليار توقعات التدفقات النقدية 

 تحدث جميع التدفقات النقدية في نهاية العام()

 صافي التدفق النقدي   التكاليف التشغيلية  الداخلة    التدفقات النقدية التشغيلية  السنة 

1 290 140 150 

2 350 160 190 

3 420 190 230 

4 480 220 260 

5 540 250 290 

 جنيه سودانىمليار  80( في نهاية السنة الخامسة: تخريديةالقيمة المتبقية )ال

 -: فتراضات العملة والتضخمإ
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 ( SDGجنيه سوداني ) 4,800دولار أمريكي =  1سعر الصرف الحالي:  •

 30(: SDGالتضخم المتوقع للجنيه السوداني ) •
ً
 % سنويا

 8(: USDالتضخم المتوقع للدولار الأمريكي ) •
ً
 % سنويا

 (. PPP( مبدأ تعادل القوة الشرائية )SDGقيمة الجنيه السوداني ) إنخفاضمن المتوقع أن يتبع  •

 -: خيارات التمويل

 - : قرض مصرفي بالعملة المحلية الأول: الخيار 

 %45سمي بالجنيه السوداني: سعر الفائدة الإ  •

 مقدمتدفع رسوم ترتيبات  •
ً
 مليار جنيه سوداني  2: ا

 قرض أجنبي من الشركة الأم )بالدولار الأمريكي(  الثاني: الخيار 

 % 10سعر الفائدة بالدولار الأمريكي:  •

 سنوات 5القرض يسدد على مدى  •

 مليار جنيه سوداني عند بدء المشروع  20تطلب الشركة الأم دفع علاوة مخاطر قدرها  •

 %33)بالجنيه السوداني(:  BTS( الحالي لشركة  WACCمتوسط التكلفة المرجح لرأس المال )

 - : معلومات إضافية

؛ يجب إدراج تكاليف نظام الطاقة الإ إمن المتوقع أن تزداد   •
ً
حتياطية نقطاعات التيار الكهربائي سوءا

. إ
ً
 من السنة الثالثة فصاعدا

ً
 عتبارا

 لتعرفة الهاتف المحمول، مما يقلل من توقعات الإيرادات بنسبة   •
ً
%  7قد تنفذ هيئة التنظيم سقفا

. إ
ً
 من السنة الثانية فصاعدا

ً
 عتبارا

 لخيارات التمويل   •
ً
(، FXالرئيسية المتعلقة بسعر الصرف )  وتقييم المخاطرطلب مجلس الإدارة تقييما

 وسعر الفائدة، والتعرض للتضخم. 

 ستراتيجية.إيجب عليك، بصفتك المدير المالي، إعداد توصية  •

 المطلوب: 

 -أ( تقييم مشروع تحديث الشبكة باستخدام:

ستخدام التدفقات النقدية  إ( المعتمد على الجنيه السوداني، بNPVصافي القيمة الحالية )   طريقة .1

 (. WACCستخدام متوسط التكلفة المرجح لرأس المال )إسمية بالجنيه السوداني وخصمها بالإ 

تقييم يعتمد على الدولار الأمريكي، وتطبيق تعديلات سعر الصرف المتوافقة مع مبدأ تعادل القوة   .2

 ( لتحويل التدفقات النقدية. PPPالشرائية )

 -وعلق على ما يلي:
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i. تساق الداخلي لكل طريقة. الإ 

ii.  .الموثوقية في ظل ظروف التضخم المفرط 

iii.  ستهلاك العملة المتوقع على نتائج المشروع. إتأثير فروقات التضخم و 

 درجة(  16)

منح علامات مهنية في الجزء )أ( على الهيكل والوضوح والعرض.
ُ
 سوف ت

 ( درجات 4)

 - ب( تقييم خياري التمويل والتوصية بالخيار الأنسب، مع الأخذ في الاعتبار:

i. تكلفة رأس المال.  آثار 

ii. ( التعرض لتقلبات سعر الصرفFX.ومخاطر التضخم ) 

iii. قتراض المحلي مقابل الأجنبي.مخاطر سعر الفائدة في الإ 

iv.  تصالات في السودان. ستراتيجية والإدارية ذات الصلة بمشغلي الإعتبارات الإ الإ 

 درجة(  12)

 - :BTSج( إعداد تقرير موجز لمجلس الإدارة يوضح ما إذا كان يجب على شركة 

 في مشروع تحديث الشبكة.  •
ً
 المض ي قدما

 ستراتيجية التمويل الموص ى بها.إعتماد إ •

  وتقديميجب أن يتناول تقريرك المخاطر الرئيسية المرتبطة بالمشروع واستراتيجيات إدارة المخاطر المناسبة،  

 تصالات متعددة الجنسيات، وتقديم التوصية. مع أهداف قطاع الإ يتوافقستراتيجي واضح، إتبرير 

 درجة(  12)

منح علامات مهنية في الجزء )ج( على هيكل ووضوح وعرض تقريرك. 
ُ
 سوف ت

 ( درجات 6)

 ( درجة 50)المجموع = 

 

 

 

 

 

 ( ب)القسم 
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 ( فقط2الإجابة على سؤالين )

   -:الأول السؤال  

 :خلفية تاريخيه 

مُنتِج سوداني رئيس ي للسلع الإ NHMشركة النيل حصاد للصناعات التحويلية )  -ستهلاكية الأساسية  ( هي 

، لكن 
ً
 نسبيا

ً
زيت الطهي، ودقيق القمح، والمنتجات القائمة على السكر. ظل الطلب على السلع الأساسية مرنا

 
ً
 لتضخم المرتفع ونقص المواد الخام المستوردة.نتيجة لالقطاع يواجه ضغوطا

(، التي تمتلك BNCستحواذ على منافستها شركة النيل الأزرق للسلع المحدودة )الإ بتقييم    NHMشركة   تقوم

 مصنع
ً
  ا

ً
 BNCفي ولاية الجزيرة وشبكة توزيع قوية في وسط وجنوب السودان. تعاني التحويلية  للمعالجة كبيرا

ستحواذ سيعزز الحصة السوقية،  أن الإ   NHMتعتقد  و  ؛  لنشاطها   من قيود مالية ولا تستطيع تمويل التوسع

 ويقلل من تقلب التكلفة، ويخلق وفورات الحجم. 
 

 - : معلومات إضافية

 - : 2024مستخلصات  –( NHMالنيل الحصاد )

 ( SDG  جنيه سودانى )  مليار    850                                                                                              : الإيرادات -

 هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب   -

 % 18                                          (: EBITDAوالإهلاك واستهلاك الدين ) 

 % 29                                                               (:WACCتكلفة رأس المال ) -

 % 45                                        الرافعة المالية )الدين / حقوق الملكية(: -

 (SDGجنيه سودانى ) مليار 60                                                                             احتياطيات نقدية: -

 - : 2024مستخلصات  – ( BNCالنيل الأزرق للسلع )

 SDGمليار   480                                                                                                                         الإيرادات: -

 % 12    (:EBITDAهامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك واستهلاك الدين ) -

 (SDG)  جنيه سودانى    مليار  140                                                         صافي الأصول )القيمة الدفترية(: -

 (SDGجنيه سودانى ) مليار 50                                                                                               الديون:  -

  (SDGجنيه سودانى )  مليار  40                     التدفق النقدي الحر القابل للاستدامة المتوقع: -
ً
 سنويا

 %6                                            توقعات النمو على المدى الطويل: -

 - : معلومات إضافية

 التآزر المتوقع:  .1

.  SDG جنيه سودانى مليار 18وفورات في تكاليف المشتريات والإنتاج:  •
ً
 سنويا

. SDG جنيه سودانى مليارات 9مكاسب في كفاءة التوزيع:  •
ً
 سنويا

 )دفعة واحدة، فورية(.  SDGجنيه سودانى مليار  22ندماج: تكاليف الإ  •

 في السنة الثانية. SDG جنيه سودانى مليار  65بقيمة  زيادة رأس مالها الي مبلغ   BNCتتطلب  .2
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المتوقع أن يظل التضخم أعلى من   .3 ؛ ومن  25من 
ً
أن ينخفض سعر الصرف أكثر.   المرجح% سنويا

 التضخم بشكل عام.  مع أسعار السلع الأساسية تتماش ى

 مقابل الشركة. SDG جنيه سودانى مليار 230مبلغ  BNCيطلب مساهمو  .4

 :NHMتتضمن طرق تقييم  .5

 .WACC( المخصوم بـ FCFتقييم التدفق النقدي الحر ) •

و  • والإهلاك  والضرائب  الفوائد  قبل  الأرباح  إلى  المنشأة  قيمة  الدين إمضاعفات  ستهلاك 

(EV/EBITDA :أضعاف  6( )المعيار الإقليميEBITDA.) 

 -مخاوف مجلس الإدارة: .6

 ندماج.تعقيد الإ  •

 المخاطر التشغيلية.  •

 تأثير تكلفة التمويل على الرافعة المالية. •

 ستراتيجي مع خطط التوسع طويلة الأجل. التوافق الإ  •

 

 - : المطلوب

 

 باستخدام: BNCأ( تقييم قيمة شركة 

  وفوائد ستدامة،  ( الذي يتضمن التدفقات النقدية القابلة لل FCFتقييم التدفق النقدي الحر ) .1

 التآزر، والتحديثات الرأسمالية المطلوبة. 

ب .2 السوق  الفوائد والضرائب  إتقييم مضاعف  قبل  المنشأة/الأرباح  القيمة  ستخدام مضاعف 

 . القابلة للمقارنة ( EV/EBITDAوالإهلاك واستهلاك الدين ) 

ق على الموثوقية والإ 
ّ
 (.FXفي ظل بيئة السودان التضخمية والمتقلبة لسعر الصرف )  والقصور فتراضات  عل

 درجات(  9)

منح علامات مهنية في الجزء )أ( على الهيكل والوضوح والعرض.  
ُ
 سوف ت

 ( درجات 3)

 ، مع الإشارة إلى:BNCستحواذ على ستراتيجي لل ب( تقييم الأساس المنطقي الإ 

 الديناميكيات التنافسية في قطاع السلع الأساسية في السودان. •

 فرص التكامل الأفقي والرأس ي.  •

 ستقرار سلسلة التوريد. إوفورات الحجم، وفعالية التكلفة، و  •

 ستحواذ.( بعد الإ FXالتعرض للتضخم وتقلب سعر الصرف ) •

 درجات(  7)

منح علامات مهنية في الجزء )ب( على الهيكل والفطنة التجارية والوضوح والعرض. 
ُ
 سوف ت

 (درجة 2)
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 في عملية الإ  NHMج( التوصية بما إذا كان يجب على 
ً
 -ستحواذ، مع دمج:المض ي قدما

 نتائج التقييم. •

 التمويل وتأثيرها على الرافعة المالية. آثار •

 مخاطر الاندماج والمخاطر التشغيلية. •

 . NHMستراتيجية طويلة الأجل لشركة التوافق مع الأهداف الإ  •

 توصية مبررة ومناسبة للدارة العليا.  تقديم

 درجات(  4)

 ( درجة 25)المجموع = 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   -:الثاني السؤال  
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 :خلفية تاريخيه 

لشركات،  ا  إفراض( هي مؤسسة مالية سودانية غير مصرفية متخصصة في  NTFSالنيل تك للحلول المالية )

ستثمارية. تعتمد وظيفة المالية بشكل كبير ستشارات الإ وتمويل الشركات الصغيرة والمتوسطة، وخدمات الإ 

بطيئة،    تقارير على جداول البيانات اليدوية، والأنظمة المجزأة، والعمليات كثيفة العمالة، مما يؤدي إلى دورات  

 متثال.وقدرة تحليلية محدودة، ومشكلات متكررة في الإ 

الإدارة   مجلس  يخطط  المتزايدة،  التنظيمية  المتطلبات  وتلبية  التنافسية  القدرة  اللتعزيز  رقمي  التحول  الى 

(، والتقارير الآلية،  AIصطناعي )بما في ذلك التحليلات الممكنة بواسطة الذكاء الإ   –  شامل لوظيفة الماليةال

طر حوكمة البيانات المتقدمة. ERPوتنفيذ نظام تخطيط موارد المؤسسات )
ُ
 ( المتكامل، وأ

 

 - : معلومات إضافية

 أشارت المراجعات التنظيمية الأخيرة إلى أخطاء كبيرة في التقارير المالية.  •

 من فقدان الوظائف.  •
ً
 بعض كبار موظفي المالية يقاومون الأتمتة، خوفا

الأمن السيبراني والإدارة الأخلاقية للبيانات أمران   –  مع بيانات عملاء سرية للغاية  NTFSتتعامل   •

 حاسمان. 

 يهدف التحول إلى: •

o  40تقليل العمل اليدوي بنسبة.% 

o  التنبؤات. /التقديراتتحسين دقة 

o  12 خلالتخاذ القرار القائم على البيانات إتمكين دعم .
ً
 شهرا

 من القدرة التقنية والمهارات   •
ً
القوية عبر فرق    المرنةيؤكد الرئيس التنفيذي على أن النجاح يتطلب كلا

 المالية.

 

 - المطلوب:

 

 ، مع تناول ما يلي:NTFSأ( تقييم نقدي لدور التكنولوجيا في تحويل وظيفة المالية في 

 فوائد ومخاطر الأتمتة والذكاء الاصطناعي في اتخاذ القرارات المالية. •

 (.ERPتحديات التكامل مع الأنظمة القديمة واعتماد نظام تخطيط موارد المؤسسات ) •

 الآثار المترتبة على الامتثال التنظيمي، والأمن السيبراني، وحوكمة البيانات. •

 تأثير ذلك على أدوار موظفي المالية، والثقافة التنظيمية، وهيكل القوى العاملة.  •

 درجات(  8)

منح علامات مهنية في الجزء )أ( على الهيكل والفطنة التجارية والوضوح والعرض.
ُ
 سوف ت

 ( درجة 2) 
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 المطلوبة من موظفي المالية لدعم التحول الرقمي، بما في ذلك:   يةلمهارات التوظيفانقدي    ناقش بشكلب(  

 القدرة على التكيف، والتعلم المستمر، وحل المشكلات. •

 التواصل، والتعاون، والقيادة أثناء التغيير.  •

 الوعي الأخلاقي في البيئات القائمة على البيانات. •

 ستراتيجي والحكم المهني السليم. التفكير الإ  •

 درجات(  6)

 

 ، مع تناول ما يلي: NTFSستراتيجي للتحول المالي الرقمي لـ ج( التوصية بخارطة طريق للتنفيذ الإ 

 برامج التدريب الفني والسلوكي. •

 للتكنولوجيا وإعادة هندسة العمليات. التدريجيعتماد الإ  •

 تصال.استراتيجيات إدارة التغيير والإ  •

 آليات الرصد والتقييم والتعديل. •

 درجات(  6)

 

منح علامات مهنية في الجزء )ج( على التفكير الاستراتيجي وإدارة المشاريع والتواصل المهني. 
ُ
 سوف ت

 

 ( درجات 3)

 ( درجة 25)المجموع = 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   -:الثالث السؤال  
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 :خلفية تاريخيه 

لل  الأزرق  النيل  )شركة  المحدودة  شركة  BNTتصالات  هي  كبير إ(  لتوسيع  تخطط  رائدة  سودانية  تصالات 

( في المدن الرئيسية. تتمتع الشركة بقاعدة عملاء مستقرة وسجل من الربحية 5Gلشبكة الجيل الخامس )

  قيمة  على  وتأثيرها  المال  رأس  لزيادة  بديلة  خيارات  بتقييم  الإدارة  مجلس  يقوم  التوسّع،  لتمويلالثابتة.  

 .المساهمين

 ( SDG جنيه سودانى الوضع المالي الحالي )مليون 

 قائمة المركز المالى 

 المبلغ العنصر

 250 الأصول غير المتداولة 

 80 الأصول المتداولة 

 330 إجمالي الأصول 

 200 حقوق الملكية 

 100 % فائدة(10الديون )

 30 الأرباح المحتجزة

 330 إجمالي حقوق الملكية والمطلوبات

 

 .(SDG جنيه سوداني يون بيان الدخل )أحدث سنة( )مل

 

 المبلغ العنصر

 150 الإيرادات 

 80 المصروفات التشغيلية 

 20 الاستهلاك 

 50 ( EBITقبل الفوائد والضرائب ) دخلال

 10 الفائدة

 40 ( EBTقبل الضريبة ) دخلال

 12 %(30الضريبة )

 28 صافي الدخل

 

 

 

 - : معلومات إضافية
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 -إما عن طريق: (SDGجنيه سودانى )  مليون  50لجمع  BNTتخطط  .1

 %، أو10بفائدة  جديد دين •

 إصدار أسهم جديدة.  •

 . (SDGجنيه سودانى ) مليون 5G  50: الإنفاق الرأسمالي المخطط لشبكة  .2

3.  :
ً
 ملايين سهم. 10الأسهم القائمة حاليا

 .SDGملايين  8؛ وتدرس الإدارة زيادتها إلى SDGملايين  5توزيعات الأرباح الحالية:  .4

 بعد التوسع.  SDGمليون  60( للعام القادم: EBITالأرباح المستهدفة قبل الفوائد والضرائب ) .5

 %. 15تكلفة حقوق الملكية:  .6

 %.30معدل ضريبة الشركات:  .7

 لما يلي:  .8
ً
 تتطلب الإدارة تحليلا

 (. EPSربحية السهم ) •

 (. ROEالعائد على حقوق الملكية ) •

 (. WACCمتوسط التكلفة المرجح لرأس المال ) •

 تأثير الرافعة المالية على المخاطر المالية. •

 في التعليق على سياسة توزيع الأرباح وتصور المساهمين. .9
ً
 ترغب الإدارة أيضا

 

 - المطلوب:

 أ( لكل خيار تمويل )دين مقابل حقوق ملكية(، احسب:

i. ( ربحية السهمEPS .) 

ii. ( العائد على حقوق الملكيةROE .) 

iii. ( متوسط التكلفة المرجح لرأس المالWACC .) 

 درجات(  6)

 ب( تقديم المشورة للدارة بشأن: 

i. .هيكل رأس المال الأمثل، والموازنة بين المخاطر المالية وعائد المساهمين 

ii. قرارات سياسة توزيع الأرباح، بما في ذلك المفاضلات بين: آثار 

 توزيعات الأرباح المدفوعة.  •

 الأرباح المحتجزة. •

 مرونة التمويل المستقبلي.  •

 درجات(  8)

منح علامات مهنية في الجزء )ب( على الهيكل والفطنة التجارية والوضوح والعرض. 
ُ
 سوف ت

 (درجة 2)
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، بما عتبارات الإ الإ  ناقشج( 
ً
 : مل علىتيشستراتيجية والمهنية الأوسع نطاقا

 المخاطر المالية والرافعة المالية. •

 تصور السوق وثقة المستثمرين. •

 . إستراتيجية التوسع تأثير خيارات التمويل على قدرة  •

 درجات(  6)

 

منح علامات مهنية في الجزء )ج( على الهيكل والفطنة التجارية والوضوح والعرض. 
ُ
 سوف ت

 ( درجات 3)

 ( درجة 25)المجموع = 

 

 

 

 

 سئلة انتهت ورقة الأ 
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