
الجزء الأول
السؤال الأول- إجباري  :
   تم تعيينك المدير المالي لشركة المشروعات الدولية وهي شركة متعددة الجنسية ومدرجة بسوق الأوراق المالية. وقد إستفادت الشركة من معدل نمو عالي خلال الثلاث سنوات السابقة وذلك نتيجة لتطويرها أحد المنتجات ذو العلاقة بقطاع الإتصالات وليس للشركة أي منتجات أخرى جديدة تسعى لتطويرها.وكجزء من التحضير لإجتماع مجلس الإدارة فقد قمت بتجهيز مسودة قائمة الدخل والمركز المالي للشركة للسنة المنتهية في 31 ديسمبر 2014 وأيضاً تقديرات (تنبوءات) للسنة المنتهية في 31 ديسمبر 2015 ومقارنة ذلك بالأداء الفعلي للشركة للعام 2013. إن التقديرات للعام 2015 تم إعتمادها على إفتراضات أخذت من الخطة الإستراتيجية للشركة. كما أن مجلس الإدارة سينظر في تقديرات التوزيعات للسنة القادمة.
قائمة الدخل للسنة المنتهية في:
				      (تقديرات) 2015	       (مسودة) 2014	       (فعلي) 2013
					مليون دولار		مليون دولار		مليون دولار
إيرادات المبيعات			288.1			261.9			220
تكلفة المبيعات				143.2			132.6			104
مجمل الربح				144.9			129.3			116
ناقصاً تكاليف التشغيل الأخرى		36.1			27			24
الربح التشغيلي				108.8			102.3			92	
تكلفة التمويل				1.8			2.3			2.3		
الربح قبل الضرائب			107			100			89.7
ضريبة الدخل (30%)			32.1			30			26.9
الربح للفترة				74.9			70			62.8


قائمة المركز المالي كما في 31 ديسمبر :
       	      (تقديرات) 2015	       (مسودة) 2014	      (فعلي) 2013
						مليون دولار		مليون دولار	     مليون دولار
صافي الأصول غير المتداولة (أنظر الملاحظة)
المباني الآلات والماكينات			168			116			96
الأصول المتداولة
المخزون					3.2			3.7			2.3
المدينون					25.6			29.1			19.6
النقدية والبنوك					151.8			155.8			121.7
إجمالي الأصول المتداولة			180.6			188.6			143.6
إجمالي الأصول					348.6			304.6			239.6
الخصوم وحقوق الملكية
رأس المال المدفوع(أسهم عادية 25سنت)	25			25			20
الإحتياطيات الأخرى				12			12			10
الأرباح المحتفظ بها				216.9			170			120
ناقصاً: توزيعات أرباح مستحقة			   -			(28)			(20)
إجمالي حقوق الملكية				253.9			179			130
الخصوم المتداولة				
الدائنون التجاريون				8.8			7.7			6.4
الضريبة المستحقة				28.5			25.6			23.3
الفائدة						1.8			2.3			2.3
توزيعات مستحقة				-    			28			20
إجمالي الخصوم المتداولة			39.1			63.6			52
الخصوم غير المتداولة
قروض طويلة الأجل				35			45			45
مخصصات (ضريبة مؤجلة)			20.6			17			12.6
إجمالي الخصوم غير المتداولة			55.6			62			57.6
إجمالي الخصوم وحقوق الملكية			348.6			304.6			239.6
مذكرة:
					2015			2014		2013
مليون دولار		مليون دولار	     مليون دولار
الأصول غير المتداولة			280			200			160
ناقصاً: مجمع الإستهلاك			112			84			64
صافي الأصول غير المتداولة		168			116			96	
الإفتراضات التالية لتقديرات (تنبؤات) العام 2015:
i. سيتم سداد مبلغ 10 مليون دولار لقروض الشركة خلال السنة.
ii. سيتم الشروع في إستثمارات راسمالية للالآت والماكينات بمبلغ 80 مليون دولار 
    معدل بيتا الحالي للشركة 1.40 (على أساس عائدات شهرية لثلاث سنوات) والعائد الحالي من المخاطر 3% ، وعلاوة مخاطر حقوق الملكية 5%. سعر سهم الشركة الحالي 16.20 دولار ونسبة مكرر الأرباح للقطاع (P/E) هو 24 . نسبة تكلفة قروض التمويل ثابتة على 5% ويمكنك إفتراض أن تكلفة حقوق الملكية ظلت ثابتة خلال فترة التقديرات لعام 2015.
المطلوب:
أ)  قم بتجهيز تنبؤات للتدفقات النقدية للسنة المنتهية في 31 ديسمبر 2015
    ملاحظة: (ليس من الضروري أن تكون التدفقات النقدية حسب المعايير المحاسبية).     (7 درجات)
ب)  (i)  قم بتقدير الطاقة القصـوى للتوزيعات بعد الشــــروع في إعادة الإستثمارات وإذا كان من             
        الضروري يمكنك القيام بتسويات لرأس المال العامل. 			       (6 درجات)
	(ii)  ناقش إذا ما كانت سياسة التوزيعات للشركة قابلة للإستدامة وهل يمكن دفع توزيعات للأرباح           
         على المستوى الأقصى أم لا.  						       (7 درجات)
ج) قم بتجهيز مسودة تقرير للإدارة العليا تحتوي على:-
    (i)  مراجعة الأداء المحتمل للشركة للسنة المنتهية في 31 ديسمبر 2015 إذا تم تحقيق توقعات    	   الخطة الإستراتيجية للشـــركة ويمكنك إستخدام نموذج القيمة الإقتصــادية المضــــافة     
       (EVA)(Economic value added) ، أو أي وسيلة أخرى.	                      (16 درجات)
	(ii)  وضح منافع ومساوئ النمو عن طريق الإستحواذ والنمو الداخلي لشركة المشروعات الدولية        	     وقدم توصياتك لأنسب وسيلة للنمو.  					     (10 درجات)
	     الدرجات المهنية لشكل وعرض التقرير					      (4 درجات)
										جملة الدرجات (50 درجة)

الجزء الثاني
أجب على سؤالين فقط من أسئلة هذا القسم

السؤال الأول  :

   قامت شركة بينكس حديثاً بتوسيع صادراتها من البضائع لتتضمن بعض الدول النامية والتي ليس لها عضوية بمنظمة التجارة العالمية (WTO). لكن ومن ناحية أخرى فإن حكومات هذه الدول قلقة من التنافس الأجنبي على صناعتها المحلية وقد وضعت سياسات لتقييد حجم الواردات الخارجية. إن مثل هذه العوائق التجارية أقلقت شركة بينكس لأن لها آثار عكسية لصادراتها لهذه الدول.

المطلوب:

(أ) أعطي أمثلة كيف أن الدول يمكنها أن تفرض قيود وعوائق للسيطرة على حجم الواردات.    (5 درجات)
(ب) بإختصار أوضح الحجج والبراهين لدعم الحماية أو الوقوف ضدها.                        (5 درجات)
      شركة بينكس لها أيضاً إستثمارات مباشرة في دولة أخرى من الدول النامية . وتقوم حكومة هذه الدولة بوضع وسائل الحماية ، لكن مؤخراً إلتحقت حكومة هذه الدولة بمنظمة التجارة العالمية مما جعل شركة بينكس تفكر في الآثار التي ستترتب من هذه العضوية على الحماية التي تجدها لإنشطتها.
(ت) ناقش الأهداف الرئيسية ودور منظمة التجارة العالمية وتأثيرها المحتمل على طرق الحماية والعوائق التجارية.                             							      (6 درجات)
(ث) بإختصار ناقش التأثيرات المحتلمة لعضوية هذه الدولة في منظمة التجارة العالمية على الإستثمارات المباشرة لشركة بينكس.								   	     (4 درجات)
   تستخدم شركة بينكس الأسعار التحويلية (Transfer Pricing)  بين إستثماراتها الخارجية والشركة الأم. وتفكر الشركة في التلاعب باسعار التحويل حتى تزيد من تحويلاتها من الدولة النامية.
(ج) بإختصار أوضح الآلية التي تمنع التلاعب بأسعار التحويل للشركات الدولية.                (5 درجات)
جملة الدرجات (25 درجة)


السؤال الثاني:

   شركتك تعمل في مجال الطيران تفكر في الحصول على تمويل  400 مليون دولار وذلك بإصدار سندات دين لتملك طائرة جديدة. سيكون فترة إستحقاق الدين 4 سنوات . القيمة السوقية لحقوق المليكة للشركة 1.2 بليون دولار ولها ديون سوقية بنسبة 25% (القيمة السوقية للدين إلى إجمالي القيمة السوقية للشركة) التصنيف الإئتماني للشركة هو AA . وسيتم دفع الفائدة سنوياً لأصحاب الديون. ديون الشركة الحالية لها متوسط معدل كوبون 4% وتسدد خلال 3 سنوات. معدل ضريبة الشركة 30%.
    عائد سندات الخزانة الحكومية هو 3.5% لثلاث سنوات والعائد لأربعة سنوات هو 5.1% . مخاطر الإئتمان الحالية تقدر بـ 50 نقطة أساس حسب التصنيف الإئتماني AA. إذا تم الإصدار فإن البنوك الممولة والمستثمرة تقترح 90 نقطة أساس كضمان للإكتتاب.
المطلوب:
 (أ) أنصح بخصوص معدل الكوبون الذي يمكن تطبيقة على إصدار الدين الجديد للتأكد أنه سيتم الإكتتاب فيه     
     بالكامل. 										       (4 درجات)
(ب) قدر التقييم الحالي والمعدل لديون الشركة والزيادة في تكلفة هذه الديون.                    (8 درجات)
(ج) ناقش الفوائد والمساوئ لهذا النموذج من التمويل الراسمالي في سياق الأهداف المالية المعلنة للشركة.
											      (8 درجات)
(د) بإختصار أذكر العوامل التي توضع في الإعتبار عند تقييم التصنيف الإئتماني للشركة في مستوى AA .
											      (5 درجات)
									       جملة الدرجات (25 درجة)


السؤال الثالث  :
   شركة بتروناس شركة كبيرة مدرجة في سوق الأوراق المالية ولها عدة شركات فرعية في قطاعات مختلفة ولكن نشاط الشركة الأساسي هو صناعة البترول. وقد قررت شركة بتروناس أن تبيع إحدى شركاتها وهي شركة تيكو وهذه الشركة تعمل في مجال قطع غيار معدات البترول. تتحصل شركة تيكو على أرباح ممتازة كما أنها تتوقع أن تزيد إيراداتها وتكاليفها حسب النسبة الحالية 8% في المستقبل المنظور.
   قرر مدراء شركة تيكو وبعض الموظفين شراء الشركة. وحسب تقديرات مستقلة فإن القيمة السوقية لشركة تيكو تبلغ 81 مليون دولار وذلك إذا وافقت شركة بتروناس على شطب قرضها الحالي لشركة تيكو. سيستثمر المديرين والموظفين مبلغ 12 مليون دولار لشراء 75% من حقوق ملكية الشركة. وسيدفع مستثمر آخر (Venture Capitalist) مبلغ 4 مليون دولار لباقي الـ 25% من حقوق الملكية.
   وقد وافق بنك السلام أن يقدم قرض بفائدة 9% لتمويل هذا الشراء . وسيتم دفع الفائدة كل نهاية سنة على مبلغ القرض المستحق الدفع بداية كل سنة. وتشترط إتفاقية القرض ألا يتم تجاوز نسبة الدين/حقوق الملكية الآتية في نهاية كل سنة من السنوات الخمسة القادمة:
السنة				   1		   2	  	   3		   4		   5
نسبة الدين/حقوق الملكية		350%		250%		200%		150%		125%
مستخرج من أحدث قائمة دخل لشركة تيكو:
										000$
إيرادات المبيعات							60,000
	مواد ومستهلكات							12,000
	تكلفة العمالة								22,000
	تكاليف أخرى								4,000
	توزيع مصروفات غير مباشرة مستحقة لشركة بتروناس			14,000
الفائدة المدفوعة								2,000
الأرباح قبل الضرائب							6,000
الضرائب								1,500
الأرباح المحتفظ بها							4,500
   حسب إتفاقية الشراء لشركة تيكو فإنه من المتوقع أن تقدم شركة بتروناس خدمات إدارية بتكلفة 12 مليون دولار خلال السنة الأولى على أن تزيد بنسبة 8 % للسنوات اللاحقة.
   معدل الضريبة الحالي 25% على الأرباح ومن المتوقع أن 25% من الأرباح بعد الضرائب سيتم دفعها كتوزيعات أرباح كل سنة وبقية الأرباح سيتم تخصيصها كإحتياطيات . كما أنه من المتوقع أن تسدد شركة تيكو مبلغ 3 مليون دولار من إستحقاق القرض في نهاية كل سنة من السنوات الخمس وذلك من التدفقات النقدية الواردة من أنشطتها.
المطلوب:
(أ) بإختصار ناقش الفوائد المحتملة لشركة بتروناس من بيع شركة تيكو لإدارتها.               (5 درجات)
(ب) أحسب إذا ما كان إتفاقية الديون/حقوق الملكية التي فرضها بنك السلام على شركة تيكو يمكن أن تنتهك     خلال فترة الخمسة سنوات.								      (9 درجات)
(ج) ناقش بإختصار النتائج المحتملة للجزء (ب) وأذكر بإختصار الأجراء الذي يمكن أن تقوم به شركة تيكو إذا كان هنالك إحتمال للإنتهاك.								       (5 درجات)
(د) ناقش الأسباب التي قد تجعل الشراء من الداخل بواسطة الإدارة قد لا ينجح.                 (6 درجات)
										جملة الدرجات (25 درجة)







































الإدارة المالية المتقدمة (P4)
الجزء الأول:
السؤال الأول :
 (أ) قائمة التدفقات النقدية للسنة المنتهية في 31 ديسمبر 2015 (تقديري)
										مليون دولار
الربح التشغيلي							108.8
أضف: الإستهلاك (112-  84) 					28
								136.8
التغير في رأس المال العامل					
الزيادة في الدائنون						1.1
النقص في المخزون						.5
النقص في المدينون						3.5
التدفق النقدي التشغيلي					141.9
ناقصاً الفائدة							(2.3)
ناقصاً الضريبة							(25.6)
التدفق النقدي الحر قبل إعادة الإستثمار			114
ناقصاً: المصروفات الرأسمالية					(80)
ناقصاً: التوزيعات						(28)
ناقصاً: تكلفة التمويل (إعادة دفع القرض)			(10)
صافي التغير في النقد						(4)
(ب) القدرة القصوى للتوزيعات:
(1) القدرة القصوى لتوزيعات أرباح شركة المشروعات الدولية يمكن تحديدها بالتدفق النقدي الحر منسوباً إلى حقوق الملكية بعد إعادة الإستثمار. في هذه الحالة فإن التدفق النقدي الحر قبل إعادة الإستثمار هو 114 مليون ، المصروفات الرأسمالية 80 مليون دولار ، إعادة دفع القرض 10 مليون دولار وبالتالي فإن أقصى قدرة للتوزيعات هي 24 مليون دولار.
لكن ماذا عن متطلبات رأس المال العامل؟
   يظهر من قائمة التدفق النقدي أعلاه أن شركة المشروعات الدولية تقوم بتمويل رأس المال العامل بخفض مخزونها وكذلك من المبالغ التي تتحصل عليها من المدينون وتأخير دفع إستحقاقات الدائنون. إن إجمالي التغير في رأس المال العامل هو 5.1 مليون دولار (1.1 + .5  + 3.5) هذا المبلغ يجب خصمه من المبالغ المتاحة لدفع توزيعات الأرباح لذا قدرة دفع التوزيعات تصبح 24 – 5.1 = 18.9 مليون دولار.
(2) إن التوزيعات الحقيقية لشركة المشروعات الدولية هي 28 مليون دولار والتي تشير إلى أن الشركة لها إفراط في التوزيعات. إن النقص في التوزيعات يحتاج لأخذه من الإحتياطي النقدي مما يوضح أن هذه ليست سياسة مستدامة للتوزيعات.إذا لم يتم إتخاذ إجراءات لزيادة التدفقات النقدية الحرة في السنوات القليلة القادمة فإن التوزيعات سيتم خفضها وبالتالي سيتم دفعها من الإيرادات. إن لشركة المشروعات الدولية أرصدة نقدية ضخمة فإذا تم تخصيص هذه المبالغ لمشروعات أخرى لتعظيم ثروة المساهمين وبالتالي يتم توزيع جزء من هذه المبالغ للمساهمين حتى يكون هنالك نمط ثابت للتوزيعات.
(ج) تقرير لإدارة شركة المشروعات الدولية:
من المدير المالي:
   إن هذا التقرير يوضح مراجعة الأداء الداخلي لشركة المشروعات الدولية للسنة المنتهية في 31 ديسمبر 2015 وكذلك فوائد ومساوئ النمو الداخلي أو النمو عن طريق الإستحواذ.
(1) تنبؤات الأرباح والقيمة الإقتصادية المضافة (EVA) (أنظر إلى الملحق في نهاية حل المسألة مقارنة عامي 2015 و 2014).
   إن الربح قبل الضريبة متوقع زيادته بنسبة 7% أي من 100 مليون دولار إلى 107 مليون دولار وذلك بسبب أن الإيرادات تزيد بصورة أسرع من التكاليف (10% مقارنة بـ 8%) إن القيمة الإقتصادية المضافة (EVA) متوقع إنخفاضها من 49.6 مليون دولار إلى 47.8 مليون دولار إن هذا ناتج من زيادة صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب (NOPAT) وذلك من 71.5 مليون دولار إلى 76.2 مليون دولار وأيضاً ناتج من الزيادة في تكلفة التمويل والقيمة الدفترية لرأس المال المستخدم.
   كنسبة من رأس المال المستخدم فإن (EVA) إنخفضت من 22.1% إلى 16.5% عن السنة السابقة وكذلك هنالك زيادة مبلغ 9.1 مليون دولار في تكاليف التشغيل الأخرى.
رد فعل السوق المتوقع:
   إن سعر سهم الشركة قد ينخفض بسبب هذه التوقعات. إن الإيرادات لم تزد بنفس الزيادة في تكاليف التمويل على الرغم من أن إجمالي هامش الربح زاد من 49.36% إلى 50.3% كذلك فإن هوامش التشغيل متوقع أن تنخفض من 39.06 إلى 37.76% يجب على الشركات أن تتحقق من أسباب هذا الإنخفاض وتقوم بوضع إجراءات للسيطرة على تكاليف التشغيل.
إستخدام التمويل:
    إن القضية الأساسية هي إنخفاض الإيرادات والقيمة المولدة من رأس المال المستخدم. يجب أن يتم إستخدام فعال للمبالغ النقدية الكبيرة المتاحة للشركة إن الشركة يمكن أن تفكر في مجموعة من الخيارات بخصوص هذه المبالغ وهو إعادة إستثمار هذه المبالغ أو دفع إستحقاقات القروض وفوائدها أو الإستحواذ على منافسين لهم منتجات جديدة في نفس المجال وإذا لم يتم إنفاق هذه المبالغ في أي من هذه الخيارات فعلى الشركة أن تقوم بتوزيع هذه المبالغ للمساهمين.
(2) النمو من الداخل والإستحواذ:
    إن النمو من الداخل يمكن أن يتم بإحدى طريقتين وذلك بإستخدام منتجات جديدة أو زيادة مبيعات البضائع الحالية وبما أنه لا توجد منتجات جديدة للشركة فعلى الشركة زيادة المبيعات الحالية. إن تطوير منتجات جديدة يعتبر مكلف ويتطلب إستثمار في مصروفات البحث والتطوير. من مزايا النمو من الداخل أنه لا يدخل الشركة في قضايا التكامل أو القضايا الثقافية مع المنشآت المستحوذ عليها.
   إن الإستحواذ يعتبر أرخص من النمو الداخلي ، كذلك فإنه يعتبر أسرع وسيلة للتوسع من النمو الداخلي كذلك يتم افستحواذ على الأصول الملموسة وغير الملموسة ويمكن أن يتم دفع علاوة للشركة المستحوذة ولكن إذا كانت هذه العلاوة كبيرة فقد يكون الإستحواذ غير مربح كذلك إستحواذ شركة كبيرة قد يتسبب في عدم القدرة على إدارتها. كذلك إذا تم افستحواذ عن طريق شراء أسهم فإن ذلك سيغير من حقوق ملكية شركة المشروعات الدولية. وقد يزيد الإستحواذ من مخاطر العمل لشركة المشروعات وذلك بإستثمار مبالغ ضخمة ولكن قد تتحصل في النهاية على أداء غير مرضي.
   وفي الخاتمة يظهر من التحليل أعلاه أنه من الأفضل لشركة المشروعات الدولية أن تتوسع من الداخل في مجال الإتصالات وأجهزة الموبايل وذلك نسبة لمساوئ الإستحواذ التي تم ذكرها.
ملحق:
(1) القيمة الإقتصادية المضافة (EVA):
      القيمة الإقتصادية المضافة = صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب    –    متوسط تكلفة التمويل المرجح 
 × رأس المال المستخدم                       ( capital employed×EVA=NOPAT-WACC  )
ولإحتساب تكلفة متوسط تكلفة التمويل المرجح (WACC) فإننا نحتاج إلى تكلفة حقوق الملكية وتكلفة الدين.
 وبإستخدام (CAPM) نموذج تسعير الأصول الرأسمالية فإن تكلفة حقوق الملكية للعام 2014 هي:
1.4 = 10%  ×   E(rj) + (E(rm) – rt)Bj = 3% + 5  
25 مليون                                     =                    الدين      (Market geaing ratio) 2014 =        نسبة الدين
      (16.2×4+25+45 مليون)                           حقوق الملكية + الدين

               9.82%   = (0.3 - 1) × 5% × 0.027 + 10  × (0.027 - 1) = (WACC) تكلفة التمويل المرجح
إحتساب القيمة الإقتصادية المضافة (EVA)
               49.6 مليون= (45+179) × 0.0982 × 0.0982 – (0.7 × 102.3) = )2014  EVA (
( وهذه القيمة تساوي 22.1 من رأس المال المستخدم).
                                                     (35 + 253.9) × 0.0982 – (0.7 × 108.8)  = EVA (2015)
                                                   EVA (2015)= 47.8 مليون    (تساوي 16.5% من رأس المال المستخدم)  	                   			
(2) العائد من رأس المال المستخدم (ROCE) 2014 =                 102.3             = 45.7%
						                  45 + 179

العائد من رأس المال المستخدم (ROCE) 2015 =                         108.8              = 37.7%
						            35  + 253.9



السؤال الثاني :
 (أ) إن التعرفة أو الجمارك هي نوع من الضرائب على الواردات. إن تأثير التعرفة الجمركية هو زيادة سعر الوارادات للمستهلك المحلي كما ترك السعر المدفوع للمنتج كما هو.
كوتا أو حصة الواردات:
   إن الكوتا أو حصة الواردات هي قيود على كمية الواردات المسموح بها للدولة. إن هذا يعني أن المنتجين يصدرون أكثر بينما الواردات تكون أقل. وفي هذا النوع من القيود لا تتحصل الحكومة على أي عائدات.
مساعدات أو معونات للصادرات:
   هذه تتضمن ضمان إئتمان الصادرات ، المساعدات المالية ومساعدات الدولة.
القيود على الواردات:
   وهذه تتضمن بعض القيود مثل معايير خاصة للواردات من البضائع.
الإجراءات البروقراطية:
   هنا يأخذ الموردين وقت للحصول على التراخيص أو تخليص البضائع.
(ب) (i)  حجج لصالح إجراءات الحماية:
إستيراد البضائع الرخيصة: يمكن إتخاذ إجراءات لمنع دخول البضائع الرخيصة حتى لا تنافس البضائع ذات الأسعار العالية المنتجة محلياً.
الإغراق: إن الإغراق له آثار طويلة المدى في تخفيض الإنتاج المحلي والعمالة للدولة المستوردة ولذا تعمل الدول  على إتخاذ بعض الإجراءات لمنع إغراق السوق ببعض السلع.
    عندما لا تتخذ دولة إجراءات حماية ضد الدولة الأخرى التي تقوم بحماية وارداتها فإنها ستعاني كل المعاناة لإنتاجها وعمالتها الداخلية.
    تقوم الدول بعمل حماية للصناعات الصغيرة حتى تستطيع أن تطورها وتنافس بها. كما أن الصناعات التي تعاني من إنحطاط في إنتاجها ستنهار وستجد الدولة أن هنالك زيادة في نسبة العطالة.
    إن نجاح هذه الإجراءات يعتمد على عدم مرونة الطلب على صادرات الدول الأخرى وأسعارها كما يعتمد على مرونة الطلب على وارداتها.
(ii) الحجج ضد إجراءات الحماية:
    إذا إتخذت كل الدول إجراءات حماية لوارداتها فإن ذلك سيعمل على تخفيض التخصص كما ستنخفض المنافسة كما ستنخفض إقتصاديات الحجم الكبير بين المنتجين الذين يريدون الإنتاج للتصدير لكل دول العالم. كذلك إذا بدأت كل الدول إجراءات حماية لوارداتها كرد فعل للدول الأخرى فإن ذلك سيخفض الصادرات وأيضاً الواردات لهذه الدول. إن إنتشار الحماية سيعمل على تدمير الإزدهار والنمو الإقتصادي للدول لذا يجب أن تكون إجراءات الحماية في حدود وبإتفاقيات بين الدول.
(ت) منظمة التجارة الدولية:
   إن دور منظمة التجارة الدولية يمكن توضيحه في الآتي:
· تخفيض عوائق التجارة الحرة بين الدول.
· التخلص من التمييز في التجارة الدولية والتشوه الناتج من المساعدات الحكومية.
· تساعد الدول في التشاور مع بعضها البعض قبل إتخاذ إجراءات الحماية.
· تعمل على إدارة الإتفاقيات وتساعد الدول على التفاوض.
          إن منظمة التجارة الدولية تعمل بمبدأ الدولة ذات الأفضلية الكبرى وهذا المبدأ يحث الدولة التي تعمل على خفض جماركها وتعريفتها لأي دولة تقوم بنفس المبدأ لكل الدول الأعضاء في منظمة الجات.
         على الرغم من أن منظمة التجارة الدولية ساعدت في تخفيض مستوى الحماية لكن مازال هنالك بعض المشاكل:
· مثلاً السماح بحماية الصناعات الصغيرة للدول وكذلك عند وجود كوارث إقتصادية.
· ترفض الدول تقديم تخفيض في جماركها لكل الدول الأعضاء في منظمة الجات.
· أيضاً ليس لمنظمة التجارة الدولية تأثير لإجراءات الحماية الأخرى غير الجمارك.
(ث) إن إزالة العوائق نتيجة لعضوية بينكس في منظمة التجارة الدولية يعرض الشركة لمنافسة من الدول الأخرى. ولكن بتعزيز التجارة مع تلك الدولة فإن عضوية المنظمة قد تحسن البيئة الإقتصادية التي تعمل بها الشركة مما يؤدي لفرص تصدير أكبر. كما أن إزالة العوائق في الدول الأخرى قد يزيد التجارة مع الدول الأخرى.
(ج) إن الوسائل التي تستخدمها سلطات الضرائب لمنع التلاعب هو أن تتعامل الشركات العابرة للقارات بمبدأ التعامل التجاري البحت بين الشركة وفروعها وهذه تشمل الأسعار التي تتعامل بها الشركات العابرة للقارات مع الشركات الأخرى غير ذات العلاقة. والطريقة الأخرى هي تحديد سعر البيع للمنتج أو الموزع ثم تقدير سعر التحويل. هنالك أيضاً طريقة هامش الربح حيث يحدد السعر حسب التكلفة مع إضافة هامش الربح .هنالك أيضاً طريقة مقارنة الأسعار وهذه الطريقة تعتمد على أن الشركات التي تعمل في نفس المجال لها تقريباً أداء متشابه ونسب أداء متشابهة تقريباً.
   وأخيراً هنالك طريقة تقسيم الأرباح على أي عملية بين الأطراف ذات العلاقة.
السؤال الثالث :
 (أ) إن معدل الكربون المناسب لإصدار الدين يجب أن يكون نفس عائد الدين لأربعة سنوات والذي يمكن إحتسابه كما يلي:
     عائد الدين لأربعة سنوات = العائد الخالي من المخاطر + عمولة مخاطر السند
    5.1 % + 0.9% (0.9% هو نقطة أساس عمولة مخاطر السند) = 6%
   لقد إقترحت البنوك الإستثمارية أنه عند نقطة أساس 90 فإن العرض سيتم قبوله بواسطة الهيئات الإستثمارية. وبالتالي إذا تم قبول الدين بصورة واسعة فإنه سيتم إصداره بعمولة إما إذا  تم الإصدار بصورة أقل فسوف يتم إصدار بخصم.
(ب) تأثير الإصدار الجديد على تكلفة دين الشركة والقيمة السوقية:
      عندما يتم إصدار دين جديد فإن هذا يزيد من مخاطر الشركة وينتج عنه إنخفاض في معدل الإئتمان للشركة وزيادة في تكلفة الدين.





القيمة الحالية لدين الشركة:
    بإستخدام نسبة الدين للشركة وهو 25% يمكننا إحتساب القيمة الحالية لدين الشركة.
	نسبة الدين =                                  القيمة السوقية للدين
			القيمة السوقية للدين + القيمة السوقية لحقوق الملكية 
	إذن  0.25   =  		             القيمة السوقية للدين
				1.2 بليون دولار + القيمة السوقية للدين
	0.25 = 1.2 بليون دولار + (القيمة السوقية للدين) = القيمة السوقية للدين
	0.25 × 1.2 بليون دولار + 0.25 × القيمة السوقية للدين = القيمة السوقية للدين
	0.30 بليون دولار = 0.75 × القيمة السوقية للدين
	إذن القيمة السوقية للدين = 0.4 بليون دولار
     القيمة الحالية لدين الشركة تساوي 0.4 بليون دولار وهذه تساوي القيمة الأسمية للكوبون. حيث أن قيمة الكوبون 4% وعائد السوق هو (3.5% + 0.5 نقطة أساس).
تأثير الدين الجديد على القيمة السوقية للدين الحالي:
   كما تم ذكره في الجزء (أ) فإن عائد الدين الجديد هو 6% . إذا إفترضنا أن هذا الدين الجديد تم إصداره بقيمة إسمية 6% فإن القيمة السوقية ستنخفض بإنخفاض معدل الإئتمان وزيادة العائد إلى 4.4%                            (العائد الأصلي 4% + 0.4 (0.90 – 0.50)) وفرق نقطة الأساس.
   التأثير 	     0.4		+	 0.4	+	  0.4		= 1.10 (إنخفاض في نقطة الأساس)
	    	  1.044		            1.0442	             3 1.044
هذا يعني أن القيمة السوقية الجديدة للدين الحالي هي 98.9% (100 – 1.1)
إذن القيمة السوقية الجديدة = 98.9% × 400 مليون دولار = 395.6 مليون دولار
تأثير الدين الجديد على تكلفة التمويل بالدين:
    بإستخدام العائدات التي تم إحتسابها أعلاه (6% للدين الجديد و 4.4% للدين الحالي) فإن تكلفة التمويل بالدين المعدل يمكن إحتسابها بإستخدام المتوسط المرجح مع تعديلها من تأثير الضريبة.
	تكلفة الدين	 =              (400 مليون × 6%)		+	(395.6 مليون × 4.4%)
		           	         (400 مليون + 395.6 مليون) 	          (400 مليون + 395.6 مليون)
	  	    	      =    (3.02% + 2.19%) × 0.7 =	 3.64 %
	تكلفة الدين الحالي =    4% × (1 –  0.30) = 2.8%
  تأثير إصدار الدين الجديد على تكلفة الدين ستزيد بـــ 84 نقطة أساس (3.64% - 2.8%) إن جزء من هذه الزيادة نتيجة للإستحقاق طويل الأجل وهي 4 سنوات بدلاً من 3 سنوات.
(ج) فوائد ومساوئ الدين كطريقة من طرق التمويل:
1. الدين يعتبر أرخص من حقوق الملكية وذلك نسبة للخصم على الضريبة الناتج عن الفائدة.
2. كذلك تستطيع الإدارة أن تبيع جزء من الأصول التي تريد إستبدالها لمقابلة جزء من هذا الدين.
3. تركز الإدارة على دفع فوائد الدين قبل الحوافز وتوزيع أرباح المساهمين نسبة لوجود الإلتزام القانوني بدفع الفائدة.
أحد مساوئ التمويل بالدين أنه يزيد من مخاطر الشركة وذلك لوجود الإلتزام بدفع الدين.
(د) عوامل تصنيف الشركة : 
  هنالك عدة عوامل يتم بموجبها تصنيف الشركات:
    إن الشركات لديها مستوى متدني من الدين تصنف في أعلى التصنيفات الإئتمانية كذلك ينظر لوضعية الشركة في مجال الطيران وكفاءتها التشغيلية. أيضاً يتم تحليل حسابات الشركة لمعرفة هل هنالك أي تلاعب بالأرباح وهل هنالك اي تحفظات في تقرير المراجع الخارجي بخصوص القوائم المالية. أيضاً يتم النظر للتدفقات النقدية المستقبلية وهل تستطيع الشركة دفع الإستحقاقات التي تحل. أيضاً يتم النظر لوسائل التمويل الأخرى وعلامة الشركة بهيئات التمويل وهل هنالك أي إتفاقيات مقيدة للدين.
السؤال الرابع :
 (أ) الفوائد المحتملة لشركة بتروناس مع بيع شركة تيكو:
       إن شركة تيكو سيتم شراؤها بواسطة إدارتها لذلك لن يكون هنالك تكاليف في البحث عن مستثمرين لشراء الشركة. كذلك فإن الملاك الجدد معروفون داخل الشركة مما يسهل التعامل معهم. إن الموظفين والمدراء الذين إشتروا الشركة يعرفون الشركة وقد ينجحون في إدارتها ، كذلك فإن شركة بتروناس (الشركة الأم) ستقدم خدمات إدارية في السنة الأولى وقد تستثمر في المستقبل. إذا نجحت عملية البيع فإن سمعة شركة بتروناس ستزيد عند أصحاب المصلحة الداخليين والخارجيين.
(ب) هل سيتم خرق إتفاقية الدين خلال فترة الخمسة سنوات:
    للإجابة على هذا السؤال فإننا يجب أن نحيب نسبة الدين لحقوق الملكية للخمسة سنوات القادمة معتمدين في التحليل على قائمة الدخل لشركة تيكو:
السنة					1	    2		    3		      4		    5
				  $000            	$000		$000		$000		$000
الإيرادات قبل المصاريف الإدارية(w1)	          23,760	25,661		27,714		29,931  	 	32,325 
المصاريف الإدارية (زيادة 8%)	       (12,000)	(12,960)	(13,997)	(15,116)	(16,326)
الفائدة المستحقة (w2)		                 (5,850)  (5,850)		(5,310)		(5,040)		 (4,770)
الربح قبل الضريبة			         5,910	7,121		8,407		9,775		11,229
الضريبة بنسبة 25%		       (1,478)	(1,780)		(2,102)		(2,444)		(2,106)
الربح بعد الضريبة			        4,432	5,341		6,305		7,331		8,422	
توزيع الأرباح بنسبة 25%		      (1,108)	(1,335)		(1,576)		(1,833)		(2,106)
الأرباح المحتفظ بها (الإحتياطيات)	       3,324	4,006		4,729		5,498		6,316
القيمة الدفترية لحقوق الملكية:
السنة					1	    2		    3		      4		    5
  	         $000                                                                       	$000		$000		$000		$000
الرصيد الإفتتاحي لحقوق الملكية	          16,000	19,324		23,330		28,059  	 	33,557 
الإحتياطيات			         3,324	4,006		4,729		5,498		6,316
الرصيد الختامي لحقوق الملكية	         19,324	23,330		28,059		33,557		39,873


إحتساب الدين/حقوق الملكية:
السنة					1	    2		    3		      4		    5
  	         $000                                                                       	$000		$000		$000		$000
الدين المستحق في نهاية السنة	          62,000	59,000		56,000		53,000  	 	50,000 
الرصيد الختامي لحقوق الملكية	         19,324	23,330		28,059		33,557		39,873
نسبة الدين / حقوق الملكية		         321%	253%		200%		158%		125%
أقصى نسبة حسب إتفاقية الدين	         350%	250%		200%		150%		125%
هل تم خرق إتفاقية الدين		         لا		نعم		لا		نعم		لا
(Working)الحلول:
(w1) الإيرادات الحالية قبل المصاريف الإدارية:
									$000
الإيرادات						60,000
		المواد والمستهلكات						(12,000)
		تكاليف العمل						(23,000)
		التكاليف الأخرى						(4,000)
		الإيرادات الحالية قبل المصاريف الإدارية			22,000
		الزيادة السنوية 8%					
(w2) الفائدة المستحقة:
   القرض في بداية السنة الأولى = 81 مليون دولار (القيمة السوقية) – 12 مليون – 4 مليون = 65 مليون
السنة					1	    2		    3		      4		    5
  	         $000                                                                       	$000		$000		$000		$000
الرصيد المستحق بداية كل سنة	          65,000	62,000		59,000		56,000  	 	53,000 
الفائدة بنسبة 9%			         5,850	5,850		5,310		5,040		4,770
(ج) النتائج الضمنية من خرق إتفاقية الدين:
      لقد تم خرق الإتفاقية في السنة الثانية والرابعة فقط. هنالك قضيتين لهذه النتائج يجب وضعها في الإعتبار:
1. كيف سيكون رد البنك على خرق إتفاقية القرض وهل هذا الخرق سيهدد أعمال شركة تيكو.
2. هل يمكن تحقيق الإيرادات والتكاليف في السنة الثالثة والخامسة . يجب على شركة تيكو القيام بتحليل للحساسية كما يجب وضع مخصصات لمقابلة أي خرق للإتفاقية.
(د) الأسباب التي تؤدي لفشل شراء الشركة بواسطة إدارتها:
· إن مدراء الشركة الجديدة قد يكونون قادرين على الإدارة التشغيلية للشركة ولكنهم يملكون خبرة قليلة أو لايملكون أي خبرة في الإدارة المالية أو المحاسبة المالية أو إستراتيجية واضحة للشركة.
· قد لا تتحقق التدفقات النقدية التقديرية للسنوات الخمسة القادمة وكذلك قد لا تستطيع الشركة دفع الفوائد.
· كذلك إذا كان سبب بيع الشركة هو صعوبات مالية فقد لا تستطيع الإدارة الجديدة مواجهة هذا الأمر. أيضاَ بتغيير ملكية الشركة قد يبحث العملاء عن موردين آخرين كذلك قد لا يتعامل الموردون مه هذه الشركة الجديدة بإعتبار عدم التيقن في المعاملات. كذلك قد يبقى جزء من الموظفين الأساسيين مع الشركة الأم مما يجعل من الصعبعلى الشركة الجديدة الحصول على موظفين أكفاء ذوي خبرة.
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