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 الجزء الأول
 :  )درجة 50( إجباري -السؤال الأول

 ��  ليستو شركة تجزئة كب��ة متخصصة �� بيع الملبوسات والأجهزة الكهر�ائية . تفكر شركة  ليستو    
ً
حاليا

الإستحواذ ع�� (شراء) شركة أوميقا و�� شركة منافسة لها �عمل �� قطاع الأجهزة الكهر�ائية. لقد إنخفض سعر 

 سنت. 205بنسبة  2011سهم شركة أوميقا خلال الاشهر الثلاثة الأخ��ة من عام 

 2011مارس  31أدناه ملخص للمعلومات المالیة للسنة المنھیة في 
 أوالخسائرقائمة الأرباح 

 شركة أومیقا  شركة لیستو        
 ملیون دولار  ملیون دولار        

 180   420      إيرادات المبيعات

 20   41   الأر�اح قبل الضرائب (و�عد دفع الفائدة)

 6   12      الضرائب 

 المركز الماليقائمة 
 شركة أومیقا  شركة لیستو        
 دولارملیون   ملیون دولار        

 63   110     صا�� الأصول غ�� المتداولة

 94   122      الأصول المتداولة

   71   86     الإل��امات المتداولة

 12   40    الإل��امات طو�لة ومتوسطة الأجل

 Shareholders’ Funds(   106   74حقوق الملكية (

. الأســهم المصــدرة لشــركة  ســنت 410ســنت وســعر ســهم شــركة أوميقــا ا�حــا��  380ســعر ســهم شــركة ليســتو ا�حــا��      

. الإل��امــات طو�لــة ومتوســطة ســهممليــون  30 �ــ�أوميقــا مليــون ســهم عــادي والأســهم المصــدرة لشــركة  80ليســتو �ــ� 

دولار ،  Par value  ( 100ســمية للســند () القيمــة الأ Loan stockالأجــل لشــركة ليســتو عبــارة عــن ســندات قــروض (

  دولار. 108.8 % وإستحقاقا��ا خلال ثلاث سنوات وسعرها ا�حا�� بالسوق 12بفائدة 

) لأ�شـطة شـركة أوميقـا إذا تـم Financial Forecastجهزت الإدارة المالية لشركة ليسـتو التنبـوءات الماليـة  التاليـة (   

 إستحواذها بواسطة شركة ليستو.

       2012   2013  2014  2015 
 ملیون دولار ملیون دولار ملیون دولار ملیون دولار      

 298  281  261  230     صا�� المبيعات

 )149(  )141(  )131(  )115(   من المبيعات) %50ت�لفة المبيعات (

 )38(  )36(  )34(  )32(  مصروفات البيع والمصروفات الإدار�ة

 )Capital allowance( )40(  )42(  )42(  )42الرأسمالية(ا�خصصات 

  12  14  16  18      الفائدة

  58  55  52  50  التدفقات النقدية لإحلال الأصول والتوسع

 Risk free% و�ـتم دفعهــا �ـ� ســنة التـدفق النقـدي والعائــد ا�خـا�� مــن ا�خـاطر (30معـدل الضـر�بة الســنوي   

rate (6وعائـد ، 
ً
. بيتـا حقـوق الملكيـة ا�حاليـة Market return (14)السـوق ( % سنو�ا

ً
 Equity Beta% سـنو�ا
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إذا تــم إســتحواذ شــركة أوميقــا لأن شــركة ليســتو ســوف  0.1وهــذه متوقــع لهــا أن تز�ــد  1.2) لشــركة أوميقــا �ــ� 

لشـــركة  )Gearing) لأ�شـــطة شـــركة أوميقـــا. أمـــا الإســـتدانة (Capital Gearingتز�ـــد الإســـتدانة الراســـمالية (

% �عد عملية الإستحواذ و�تم إحتسا��ا �اـلآ�ي (الـديون مقسـومة 23% إ�� 18ليستو فمتوقع لها أن تكون ب�ن 

 الــديون) وهــذا �عتمــد ع�ــ� الســعر ال��ــائي الــذي ســوف يــتم تقديمــھ 
ً
ع�ــ� حقــوق الملكيــة بالقيمــة الســوقية زائــدا

 لشركة أوميقا.

 �عــد عمليــة الإحــلال والتوســع) متوقــع لهــا     
ً
التــدفقات النقديــة لشــركة أوميقــا �عــد عمليــة الإســتحواذ (وأيضــا

 .2015% �عد سنة 5% إ�� 3أن تز�د ما ب�ن 

   معلومات أخرى: 
يقا مقدر لها أن تكون �� حدود لصا�� أصول شركة أوم )Realisable valueالقيمة ا�حققة ( .1

 مليون دولار.82

ومنافستان لشركة أوميقا هو كما   ) لشركت�ن (مقيدتان بالبورصة)P/E ratio�سبة الر�حية ( مكرر  .2

 .15:  1و  13:  1ي�� ع�� التوا�� 

 المطلوب:  
 : إدارة شركة ليستو أكتب تقر�ر �جلس  )أ

i.  ناقش وقيّم السعر أو الأسعار ال�ي يمكن لشركة ليستو أن تقدمها أو �عرضها لشراء أسهم شركة

 المعلومات المعطاة �� السؤال وو�ح أي إف��اضات قمت ��ا. أوميقا
ً
  مستخدما

 درجات) 25(                                    

ii. ) حلــــل العوامــــل ال�ــــي يجــــب وضــــعها �ــــ� الإعتبــــار لإختيــــار أو إقــــرار الــــدفع بالنقــــدCash offer(  أو

  .لإستحواذ شركة أوميقا )Share for share or paper bidمبادلة الأسهم (
)7 

 درجات)
iii.  نـــاقش الطـــرق أو الوســـائل ال�ـــي يمكـــن أن تقـــوم ��ـــا شـــركة ليســـتو لتمو�ـــل عمليـــة الـــدفع النقـــدي

)Cash offer.(         

)6 
 درجات)

 4(    الدرجات المهنية لش�ل ومحتوى وعرض التقر�ر.
 درجات)
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قبـــل القيـــام بتقـــديم عـــرض شـــراء شـــركة أوميقـــا ســـمع المـــدير العـــام لشـــركة ليســـتو إشـــاعة أن شـــركة  )ب

غارســيا (و�ـــ� شـــركة متخصصــة �ـــ� بيـــع الســيارات والأجهـــزة الكهر�ائيـــة) قــد تقـــدم عـــرض لإســـتحواذ 

 شركة ليستو.

 أدناه ملخص للمعلومات المالیة لشركة غارسیا
 قائمة الأرباح أو الخسائر

   دولار ملیون        
    190      إيرادات المبيعات

    12      الر�ح التشغي��

 4       الفائدة

    2      الضرائب 

 قائمة المركز المالي
   ملیون دولار        

    30    صا�� الأصول غ�� المتداولة

    80    الأصول المتداولة

      30     الإل��امات المتداولة

    40   ومتوسطة الأجلالإل��امات طو�لة 

    Shareholders’ Funds(   40حقوق الملكية (

 مليون دولار. 15) قيم��ا Issue shareدولار وأسهمها المصدرة ( 26.5سعر سهم غارسيا ا�حا��  

 
 المطلوب:

 فيــھ الوســائل أو الطــرق ال�ــي يمكــن أن تــدافع ��ــا الشــركة 
ً
عــن جهــز تقر�ــر للمــدير العــام لشــركة ليســتو مو�ــحا

        نفسها ح�ى لا يتم إستحوازها.

             )8 
 درجات)

 50ال������درجات ( إجم������الي                               
 درجة)
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 الجزء الثاني
 أجب على سؤالین فقط من أسئلة ھذا القسم

 :  الثانيالسؤال 
 

المملكــــة المتحــــدة. تبيــــع الشــــركة �ــــ�ي دي شــــركة متخصصــــة �ــــ� صــــناعة الأثــــاث ذو ا�جــــودة العاليــــة ومقرهــــا    

أصـناف محـددة مـن الأثـاث لعـدد صـغ�� مـن منافـذ التجزئــة �ـ� العـالم. �ـ� إجتمـاع حـديث مـع أحـد كبـار العمــلاء 

 بـــــالتنوع 
ً
للشـــــركة إت�ـــــح أن الســـــوق قـــــد �غ�ـــــ� وأن العميـــــل أو المســـــ��لك ال��ـــــائي لمنتجـــــات الشـــــركة ��ـــــتم حاليـــــا

 صار ع�� ا�جودة العالية لذا بدأت الشركة �� التفك�� والنظر �خيار�ن.والإختيار لأنواع الأثاث أك�� من الإقت

 الخیار الأول:  
أن �ســـتمر الشـــركة �ـــ� تصـــنيع الأثـــاث ولك��ـــا تقـــوم بالتوســـع �ـــ� أصـــناف أو أنـــواع المنتجـــات مـــع تقليـــل ا�جـــودة    

ومعــدل العائــد   )IRR) ومعــدل العائــد الــداخ�� (NPVوقــد قامــت الشــركة بإحتســاب صــا�� القيمــة ا�حاليــة (

 ) لهذا ا�خيار كما ي��:MIRRالداخ�� المعدل(

 ).Nominal discount% (9مليون دولار بإستخدام معدل خصم أس�ي  1.45صا�� القيمة ا�حالية =      

 13.2ومعدل العائد الداخ�� المعدل % 10.5معدل العائد الداخ�� =      
ً
 .% تقر�با

 سنة. Payback = (2.6ف��ة الإس��داد (     

 سنة. Discounted Payback = (3.05ف��ة الإس��داد ا�خصومة (     

 : الثانيالخیار 
إست��اد كميات من الأثاث شـبھ ا�جـاهز مـن الولايـات المتحـدة وتقـوم شـركة �ـ�ي دي �عمليـة التجميـع والطـلاء    

 وإعادة البيع و�الدرجة الأو�� للعملاء ا�حالي�ن.

تــــــــم عمــــــــل دراســــــــة أوليــــــــة بالنســــــــبة لمصــــــــادر المنتجــــــــات وت�لفــــــــة النقــــــــل بواســــــــطة جهــــــــة إستشــــــــار�ة و�ت�لفــــــــة    

 دولار.75,000

) Real cash flowقــام المــدير المــا�� لشــركة �ــ�ي دي �عمــل تقــديرات لصــا�� التــدفقات النقديــة ا�حقيقيــة (    

 ي��: كما لهذين ا�خيار�ن (بدون إحتساب الت�خم) بالدولار والإس��لي�ي

       2       1       صفر             السنة
3 

 4.10  3.80  2.60 )25.00(     دولار (مليون)

 4.60  4.20  3.70  ــــــــــ         الإس��لي�ي (مليون)

 

 

 

 

 -المعلومات التالیة ذات علاقة:
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)i(  بالإســـــــ��لي�ي تقـــــــوم الشـــــــركة بتقيـــــــيم �ـــــــل إســـــــتثمارا��ا مســـــــتخدمة التـــــــدفقات النقديـــــــة الإســـــــمية

)Nominal cash flow) ومعـدل ا�خصـم الإسـ�ي (Nominal discount rate و�ـل العمـلاء خـارج (

المملكة المتحدة يتم التعامل معهم بالدولار. والتـدفقات النقديـة الإسـمية يـتم تحو�لهـا للإسـ��لي�ي 

 ).Nominal rateو�تم خصمها بالسعر الإس�ي للإس��لي�ي ( ) Forward rateبالسعر الآجل (

)ii( .أف��ض أن ف��ة الإستثمار ثلاث سنوات 

)iii(  ـــ� حـــدود� 
ً
 ومعـــدل الت�ـــخم 4معـــدل الت�ـــخم بالولايـــات المتحـــدة متوقـــع أن يكـــون ثابتـــا

ً
% ســـنو�ا

.3بالمملكة المتحدة متوقع أن يكون �� حدود 
ً
 % سنو�ا

 سعر الصرف ا�حا�� �الآ�ي:

 دولار 1.6إس��لي�ي = 

 المطلوب:
 

 صـــــا�� القيمـــــة ا�حاليـــــة ( قـــــم بتقيـــــيم ا�خيـــــار الثـــــا�ي )أ
ً
) ، وف�ـــــ�ة الإســـــ��داد ا�خصـــــومة ، NPVمســـــتخدما

 .ومعدل العائد الداخ�� ، ومعدل العائد الداخ�� المعدل

                                   )11 
 )ةدرج

دلالــــة أو أهميــــة نتائجــــك إذا تــــم إبلاغــــك أن ف�ــــ�ة ا�خيــــار الأول �ــــ� أحســــب ف�ــــ�ة ا�خيــــار الثــــا�ي ونــــاقش  )ب

  سنة.3.2

    )4 
 درجات)

�ن وأن�ـــح أي خيـــار يمكـــن للشـــركة إختيـــاره. ضـــمن إجابتـــك أي معـــاي�� أخـــرى يمكـــن قـــم بتقيـــيم ا�خيـــار   ج)

                   النظر إل��ا قبل الوصول للقرار ال��ائي.

                       )10 
 درجات)

 25ال�������درجات ( إجم������الي                         
 درجة)
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 :الثالثالسؤال 
) F) مر�حـــة أمـــا القســـم (P). عمليـــات القســـم (Fوالقســـم (  )Pتمتلـــك شـــركة زال قســـم�ن للإنتـــاج. القســـم (   

دولار.  0.50دولار قبل ثـلاث سـنوات إ�ـ�  2.83ـ�� مر�ح ونتيجة لهذا الأمر فقد إنخفض سعر سهم الشركة من فغ

 .2013يناير  1أف��ض أن التار�خ ا�حا�� هو 

 إن مجلس إدارة الشركة ينظر الآن �خيار�ن:   

 الخیار الأول:  
 التوقف عن الإنتاج وإغلاق الشركة.   

 الخیار الثاني: 
) وســـيتم تمو�ـــل الشـــركة عـــن طر�ـــق شـــراء الشـــركة P) وإســـتمرار العمـــل والإنتـــاج بالقســـم (Fإغـــلاق القســـم (     

مليـون دولار للتوسـع  50ة بإسـتثمار مبلـغ د�جديـ) وستقوم الشـركة اManagement buyoutبواسطة إدار��ا (

  ).Perpetuity% إ�� ما لا ��اية (3.5) وستكون التدفقات النقدية �عد الضرائب P�� القسم (

) �ـــ� ســـداد الإل��امـــات المســـتحقة وســـيتم دفـــع بـــا�� الإل��امـــات مـــن Fوســـيتم إســـتخدام عائـــدات بيـــع القســـم (    

) كــــذلك ســــيتم تمو�ــــل عمليــــة الإســــتثمار MBOعمليــــات شــــراء الشــــركة ( المبــــالغ ال�ــــي يــــتم ا�حصــــول عل��ــــا مــــن

 
ً
 تمثل ثل�ي قيمة �ل الأصول. )F% عمولة. كذلك �عت�� أصول القسم (20الإضا�� وشراء حقوق الملكية زائدا

 ) من أحدث قوائم مالیة للشركة:Extractأدناه مستقطع ( 
 2012دیسمبر  31قائمة المركز المالي كما في 

 ملیون دولار       
     110     الأصول غ�� المتداولة

     220      الأصول المتداولة

 40  دولار القيمة الإسمية للسهم) 0.40رأس المال( 

 10      الإحتياطيات

      280    الإل��امات (المتداولة وغ�� المتداولة)
 2012دیسمبر  31قائمة الدخل للسنة المنتھیة في 

 ملیون دولار       
 p(    170إيرادات مبيعات القسم (

 F(    340إيرادات مبيعات القسم (

 :الت�لفة قبل الإس��لاك والفائدة والضر�بة

 )P(      )120القسم (

 )F(      )370القسم (

 )34(    الإس��لاك والضر�بة والفائدة

 )14(      ا�خسارة 

 -�� حالة بيع �ل أصول الشركة:) والت�اليف الأخرى Redundancy costsتم تقدير القيمة ا�حققة (   

 ملیون دولار   
 100      الأصول غ�� المتداولة 

 110      الأصول المتداولة
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 -كما توفرت لدیك المعلومات الإضافیة الآتیة:
وسيتم مليون دولار إذا تم إغلاق الشركة  54ت�اليف الإستغناء عن العمالة والت�اليف الأخرى حوا��    

 توزيعها بالنسبة والتناسب ل�ل قسم يتم إغلاقھ وسيتم دفع هذه الت�اليف قبل أي إل��امات أخرى.

% و�مكن إف��اض أن الضر�بة يتم دفعها �� نفس سنة حصولها والإس��لاك السنوي للأصول 20الضرائب    

 %.11قع لھ ) للشركة ا�جديدة متو Cost of capital% وت�لفة التمو�ل (10غ�� المتداولة 

 المطلوب:
) عن طر�ـق الشـراء بواسـطة Pناقش الفوائد الممكن ا�حصول عل��ا إذا تم التخلص من القسم ( )أ(

 ).MPOالإدارة (

 )4 
 درجات)

وكـــذلك  ال�ـــي سيتحصـــل عل��ـــا أ�ـــحاب الإل��امـــات (المتداولـــة وغ�ـــ� المتداولـــة)المبـــالغ قـــم بتقـــدير   )ب(

 المساهم�ن إذا تم إغلاق الشركة و�يع �ل أصولها.

                          )3 
 درجات)

قــم بتقــدير التمو�ــل الإضــا�� المطلــوب وكــذلك قيمــة الشــركة ا�جديــدة إذا تــم بيــع أصــول القســم   (ج)

)F) فقـــط وتـــم إســـتمرار القســـم (P) عـــن طر�ـــق شـــرائھ بواســـطة الإدارة (MBO نـــاقش بإختصـــار .(

    إذا ما �انت عملية الشراء بواسطة الإدارة ذات جدوى أو فائدة. 

                               )10 
 درجات)

) ع�ــــ� Fإن مجلـــس إدارة شــــركة زال �عتقــــد أنــــھ سيحصــــل ع�ــــ� ســـعر أفضــــل إذا تــــم بيــــع القســــم (    )د(

 عــن بيــع أصــولھGoing concernأســاس الإســتمرار�ة (
ً
بصــورة منفصــلة. نــاقش القضــايا  ) بــدلا

 ال�ي يجب وضعها �� الإعتبار ل�حصول ع�� مش��ي محتمل.

                           )8 
 درجات)

 25(جمل������ة ال������درجات    
 )درجة

 
 
 
 
 

 :الرابعالسؤال 
 ) IMFو�ح أهداف ودور صندوق النقد الدو�� ( )أ(
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الـــــدول ال�ـــــي تحتـــــاج للمســـــاعدات يفـــــرض صـــــندوق النقـــــد الـــــدو�� �عـــــض السياســـــات الإقتصـــــادية ع�ـــــ� 

 .المالية

 أذكر �عض هذه السياسات وتأث��ها ع�� هذه الدول وو�ح لماذا يتم إنتقاد هذه السياسات.

                   )7 
 درجات)

وو�ـــح بإيجـــاز كيـــف تـــؤثر الأزمـــات ) Global debt Problemنـــاقش أســـباب مشـــ�لة الـــدين العـــالمي ( )ب(

 9(       .مش�لة الدينالإقتصادية العالمية ع�� 
 درجات)

و�ـــح ا�حـــاولات الرئيســـية ال�ـــي تـــم القيـــام ��ـــا �حـــل مشـــ�لة الـــدين العـــالمي وكيـــف ل�حكومـــات محاولـــة   (ج)

 تخفيض تأث��ات الأزمة العالمية.

)9 
درج��ات

( 
 25جمل�����ة ال�����درجات (    

 )درجة
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 2017یونیو  )4P( المالیة المتقدمة الإدارة
 الإجابات النموذجیة

 الأول الجزء
 

 السؤال الأول :
 :لیستوتقریر لمجلس إدارة شركة ) أ(

 من المستشار الما��     

 الموضوع: شراء شركة أوميقا    

 هذا التقر�ر بخصوص الأسعار أو القيمة ال�ي يمكن أن تقدمها شركة ليستو لشراء شركة أوميقا.   

 : Minimum priceأدنى سعر    
ســنت وهــذا الســعر  410أد�ــى ســعر يمكــن أن تدفعــھ شــركة ليســتو هــو ســعر الســوق ا�حــا�� لســهم شــركة أوميقــا وهــو    

 �� عدد أسهم أوميقا �عطي قيمة 
ً
ليون. ولكن إذا لم يتوقع مساه�ي شركة أوميقا إنخفـاض قر�ـب مـن م 123مضرو�ا

سعر سهم الشركة فإ��م سوف يتطلعون لسعر أع�� من سعر السهم ا�حا�� مما يتطلب مـن شـركة ليسـتو دفـع عـلاوة 

)Premim.وح�ى تقرر الشركة أي مبلغ سوف تدفعھ فإ��ا يجب أن تنظر إ�� عدد من طرق التقييم .( 

)i(  محققة:القیمة ال 
مليــون دولار و�التــا�� �ــ� أقــل مــن  82لصــا�� أصــول شــركة أوميقــا �ــ� حــدود  )Realisable valueالقيمــة ا�حققــة (      

 مليون �� حالة التقييم �سعر السهم ولكن مساه�ي شركة أوميقا لن يقبلوا �عرض منخفض مثل هذا. 123

)ii(   مكرر نسبة الربحیةP/E ratio: 
إذا تــــم إســــتخدام مكــــرر �ســــبة الر�حيــــة للشــــركت�ن المنافســــتان لشــــركة أوميقــــا إن صــــا�� أر�ــــاح شــــركة أوميقــــا �عــــد     

 الضرائب هو:

 مليون . 14مليون =  6 –مليون  20الضرائب =  –الأر�اح قبل الضرائب (و�عد دفع الفائدة)    

 ن نحصل ع�� الآ�ي:للشركت�ن المنافست�إذا تم ضرب هذا المبلغ �� مكرر الر�حية   

مليـــــــون دولار ز ولكـــــــن إذا قارنـــــــا مكـــــــرر ر�حيـــــــة شـــــــركة أوميقـــــــا نفســـــــها مـــــــع  210=  15×  14مليـــــــون و  182=  13×  14    

وهــذا نــاتج مــن إنخفــاض ســعر ســهم الشــركة وهــو يو�ــح صــعو�ة  8.79=  14÷ 123الشــركت�ن المتنافســت�ن فنجــد أنــھ 

 ب�ن المقارنة وإستخدام مكرر �سبة الر�حية.

)iii التدفقات النقدیة (Cash flows: 
إن إستخدام التدفقات النقدية �عت�ـ� أك�ـ� معقوليـة مـن إسـتخدام القيمـة ا�حققـة أو مكـرر �سـبة الر�حيـة. كمـا أن    

شــــركة ليســــتو ترغــــب �ــــ� تطــــو�ر أ�شــــطة شــــركة أوميقــــا �عــــد الإســــتحواذ وز�ــــادة التــــدفقات النقديــــة لإحــــلال الأصــــول 

 .والتوسع 
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 و�إستخدام التنبوءات المالية ال�ي جهز��ا شركة ليستو فإن التدفقات النقدية كما ي��:

          2012  2013  2014  2015 
ملی��������������ون  ملیون دولار ملیون دولار ملیون دولار      

 دولار
 298  281  261  230     الأصول صا�� 

 )149(  )141(  )131(  )115(     ت�لفة المبيعات

 )38(  )36(  )34(  )32(  البيع والمصروفات الإدار�ة مصروفات

 )Capital allowance( )40(  )42(  )42(  )42ا�خصصات الرأسمالية(

 69  62  54  43    الأر�اح قبل الضرائب

 )21(  )19(  )16(  )13(     الضرائب

 42  42  42  40   يضاف: ا�خصصات الرأسمالية

: التدفقات النقدية 
ً
 )58(  )55(  )52(  )50( لإحلال الأصول والتوسعناقصا

 32  30  28  20    صا�� التدفقات النقدية

 Discount Factor (14) %W(0.877  0.769  0.675  0.592معدل ا�خصم(

  19  20  22  18     القيمة ا�حالية

 كالآتي: )Cost of equityیتم إحتساب تكلفة حقوق الملكیة (
Ke= rf+ [E (rm-vf)]Bj 

= 6 + (1.2+.1) (14-6) 

= 6 + 1.3(8) = 16.4% 

 )Cost of debtتكلفة الدین : (
) Gearingبإف��اض أن ت�لفة الدين لشركة ليستو لن تتغ�� عند إستحواذ أوميقا بإعتبار أن أوميقا لها إستدانة (   

 أقل من ليستو.

القیمة  معدل الخصم  الحالیةالقیمة  معدل الخصم       التدفقات النقدیة   السنة
 الحالیة

    %6        %5  دولار    

 )108.80(     1.00     )108.80(    1.00 )108.80(  سعر السند بالسوق  صفر 

 22.45       2.673     22.87      2.723  8.4  )1 -3.الفائدة (  3 -1

 84.00       0.840    86.40          0.864  100   الإس��داد        3

            0.47        )2.35( 

 )0.47+ (5=        إذن ت�لفة الدين  

         )2.35  +0.47( 

    =5+0.17  =5.2% 
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 % .23% إلى 18) الإستدانة لشركة لیستو بین WACCمتوسط تكلفة التمویل المرجح (
 %:18نسبة الإستدانة 

WACC ) =16.4×0.77) + (5.2×0.18 = (14.4% 

 %:23نسبة الإستدانة   
WACC ) =16.4×0.77) + (5.2×0.23 = (13.8% 

 %.14% �عت�� متوسط لذا �ستخدم  14  

 :2015% بعد 3القیمة الحالیة إذا كان النمو 
 مليون دولار 79) = 19+  20+  22+  18القيمة ا�حالية = (

 مليون دولار 186=  0.592)     × 0.03+  1(      19+     79=               

        )0.03 – 0.14( 

 :2015% بعد 5القیمة الحالیة إذا كان النمو 
 مليون دولار 212=  0.592)     × 0.05+  1(      19+     79=               

        )0.05 – 0.14( 

 قیمة الأسھم:
% مـن مبلـغ 82% و 77% فإن قيمـة الأسـهم سـتكون بـ�ن 3ا�حالية �� إجما�� حقوق الملكية. بإف��اض النمو القيمة     

% فــــإن قيمــــة الأســـهم ســــتكون بــــ�ن 5مليــــون دولار. و�ــــإف��اض النمـــو  153مليـــون دولار و  143مليـــون دولار أي بــــ�ن  186

 ون دولار.ملي 174مليون دولار ز  163مليون دولار أي ب�ن  212من % 82% و 77

 مشاكل إحتساب القیمة:
 التنبوء بالتدفقات النقدية التشغيلية قد لا تكون دقيقة. -

 ) قد لا تكون أقل من التدفقات النقدية إ�� ما لا��اية.Capital allownceا�خصصات الرأسمالية ( -

 فإن الإستثمار قد لا يز�د عن  -
ً
 سنوات.  10تم إحتساب التدفقات النقدية إ�� ما لا��اية ولكن عمليا

 الخاتمة:
) بقيمــة أســهم شـركة أوميقــا ولكــن عل��ــا أن تخفــض هــذه العمولــة بأقــل Premiumع�ـ� شــركة ليســتو دفــع عمولــة (    

% مــع أق�ــىى إســتدانة 3دولار و�إعتبــار النمــو  مليــون  160قــدر ممكــن ح�ــى �ســطيع �عظــيم ثــروة مســاهم��ا. إن عــرض 

 مليون دولار. 160% = 30× مليون  123% من سعر الأسهم ا�حا�� أي 30�عت�� مناسب وهذه العمولة �ساوي 

 الإختیار بین الدفع النقدي أو عن طریق مبادلة الأسھم:
الملكيــــة �ــــ� عمليــــة الإســــتحواذ بصــــورة عامــــة لا �ســــتخدم الشــــركة ال�ــــي تكــــون قيمــــة أســــهمها �ــــ� إنخفــــاض حقــــوق     

 عــــن الـــــدفع  ســــتكون  )Premium(إن العمولــــة -والعكــــس هــــو ال�ــــحيح
ً
عاليــــة إذا تـــــم إســــتخدام تبــــادل الأســــهم بــــدلا

 النقدي.

 العوامل أو النقاط التالیة یجب أیضاً وضعھا في الإعتبار عندما تقرر الشركة طریقة تمویل الإستحواذ:
للمســـــاهم�ن ا�حــــالي�ن إذا تـــــم دفــــع المقابـــــل بواســــطة حقـــــوق الملكيـــــة قــــد يحـــــدث إنخفــــاض �ـــــ� عائــــد الســـــهم  -

 (الأسهم).

) (ح�ــى �ســطيع الشــركة مقابلــة الــدفع النقــدي) فســوف Debt Financeإن إســتخدام التمو�ــل بالإســتدانة ( -

 تتحصل بھ الشركة ع�� إعفاء ضر��ي ع�� الفائدة و�التا�� هذا يقلل الت�لفة أك�� من التمو�ل بالأسهم.

�ــ� المقابــل فــإن الشــركة وال�ــي لهــا إســتدانة ماليــة عاليــة لا �ســطيع إصــدار مز�ــد مــن ســندات القــروض  ولكــن -

)Loan Stock.ح�ى تتحصل ع�� النقد ( 



Page 4 of 10 
 

) والتصـــــديق ســـــوف تتغ�ـــــ� إذا تـــــم إصـــــدار أســـــهم جديـــــدة �ـــــ� حالـــــة Controlكـــــذلك فـــــإن عمليـــــة الســـــيطرة ( -

 الإستحواذ.

 ستو ح�ى يتم إصدار الأسهم ا�جديدة.يجب ز�ادة رأس المال المصرح بھ لشركة لي -

 كــذلك ح�ــى يــتم إصــدار الأســهم ا�جديــدة فــإن راس المــال المصــرح بــھ لشــركة ليســتو يجــب أن يز�ــد ، ممــا  -
ً
أيضــا

 �� حالـة �غي�ـ� حـدود الإق�ـ�اض (
ً
) فـإن Bowowing Limitsيتطلب قرار �� إجتماع ا�جمعية العمومية وأيضا

 يتطلب قرار من ا�جمعية ا
ً
 لعمومية للمساهم�ن.هذا أيضا

  شركة أومیقا وضع الإعتبارات الآتیة أو العوامل في الحسبان:كذلك یجب على مساھمي 
إذا �ـــاـن المقابــــل للإســــتحواذ نقــــدي فــــإن مســــاه�ي شــــركة أوميقــــا ســــيكونون عرضــــة لضــــر�بة ع�ــــ� الم�اســــب  -

ا�حــاليي�ن لشــركة أوميقــا . أمــا إذا �ـاـن المقابــل �ــ� شــ�ل أســهم فــإن المســاهم�ن )Capital gainالرأســمالية (

سـيقارنون دخلهـم ا�حـا�� مــع الـدخل المتوقـع مــن الم�اسـب الرأسـمالية أو ز�ـادة �ــ� الأر�ـاح المسـتقبلية العائــدة 

 سيضع مساه�ي شركة أوميقا �� الإعتبار هل ستحتفظ أسهم شركة ليستو بقيم��ا أم ستتغ��.
ً
 لهم. أيضا

)iii(  الطرق أو الوسائل لتمویل الدفع النق) ديCash offer( 
)i( ) الأر�اح ا�حتجزةRetained earings( 

يمكن إستخدام هذه الوسيلة إذا �انت الشركة المرغوب إستحواذها صغ��ة. ليس هنالك نقـد �اـ�� 

 لــــدى شــــركة ليســــتو لتمو�ــــل عمليــــة الإســــتحواذ لهــــا أصــــول متداولــــة قيم��ــــا 
ً
مليــــون دولار  122حاليــــا

 ل�حصول ع�� النقد.ولكن يمكن للشركة بيع �عض الأصول 

)ii( ) عائد إصدار قروضDebt issue( 

سـوف تنبـھ المسـتثمر�ن أن الشـركة  يمكن لشركة ليستو إصدار سندات قروض ولكن هذه الوسيلة

قـــــد تكـــــون ســـــاعية للإســـــتحواذ ممـــــا يجعـــــل المســـــتثمر�ن يركـــــزون �ـــــ� شـــــراء أســـــهم الشـــــركة المتوقـــــع 

 ذ أك�� ت�لفة.إستحواذها مما يز�د من أسعار الأسهم و�جعل الإستحوا

 (ب) طرق أو وسائل دفاع الشركة عن نفسھا:
 تحسین إستخدام الأصول: -

يمكــن بيــع الأصــول غ�ــ� المســتخدمة وإســتخدام بقيــة الأصــول بصــورة أك�ــ� فعاليــة. كــذلك يمكــن تخفــيض كميــات      

العائـد القليـل. �ـل هــذه ) وتحسـ�ن التحصـيل مـن العمــلاء و�ـحب مبـالغ الودائـع ذات JITا�خـزون يمكـن بإسـتخدام (

 المبالغ يمكن توزيعها للمساهم�ن مما �ساعد �� ز�ادة سعر السهم.

ستتحسـن ممـا يقـنعهم �عـدم البيـع للإسـتفادة كذلك يمكن إقناع المساهم�ن أن التـدفقات النقديـة للشـركة  -

 من الأر�اح والعائدات المستقبلية.

) وذلــك �شــراء الأســهم بخصــم أو تبــادل Right issueيمكــن لشــركة ليســتو مــنح المســاهم�ن حقــوق إكتتــاب (  -

 ) �سعر أع�� من الذي �عرضھ شركة غارسيا.Debt seuritiesبالنقد �سندات دين (الأسهم 

يمكــن كــذلك عمــل �عــديلات تتطلــب عــدد أك�ــ� مــن الأصــوات �ــ� حالــة إقــرار المســاهم�ن لأي إســتحواذ لشــركة  -

 ليستو.

فـائض أمـوال لشـراء أسـهمها و�التـا�� ترفـع سـعر السـهم بدرجـة كذلك يمكن لشركة ليستو الإستفادة مـن أي  -

 لا �ستطيع شركة غارسيا تقديمھ.

كـــــذلك يمكـــــن لمســـــاه�ي شـــــركة ليســـــتو الموافقـــــة ع�ـــــ� افســـــتحواذ �شـــــرط ا�حصـــــول ع�ـــــ� حصـــــة �ـــــ� الشـــــركة  -

 ا�جديدة.

 : الثانيالسؤال  
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 :تقییم الخیار الثاني) أ(
) بإســتخدام معادلــة ت�ـاـفؤ قــوى الشــراء 3إ�ــ�  1لتنبــوء بــھ للســنوات مــن (ســعر الصــرف للــدولار والغســ��لي�ي يمكــن ا    

)The purchasing power parity:و�� �الآ�ي ( 

 سعر الصرف المستقب�� للدولار/الإس��لي�ي= 

 + معدل الت�خم بالمملكة المتحدة] 1÷ [+ معدل الت�خم بالولايات المتحدة]  1× [سعر الصرف ا�حا��   

 وهو �الآ�ي: )1.03÷ ( )1.04× ( 106=  

       2       1       صفر          السنة
3 

 1.647  1.631  1.616  1.60        إس��لي�يسعر الصرف دولار/

)i) صافي القیمة الحالیة (NPV(: 
       2       1       صفر          السنة

3 
 ملیون دولار ملیون دولار ملیون دولار ملیون دولار      

 4.10  2.80  2.60  )25.00(  التدفقات النقدية ا�حقيقية بالدولار

 4.61  4.11  2.70  )25.00(     ) %4 (الت�خم

 1.647  1.631  1.616  1.60     سعر الصرف

 2.80  2.52  1.67  15.63    التدفقات بالإس��لي�ي

 4.60  4.20  3.70  -   التدفقات ا�حقيقية بالإس��لي�ي

 5.03  4.46  3.81  -     %3الت�خم 

 7.83  6.98  5.48  )15.63(  إجما�� التدفقات الإسمية بالإس��لي�ي

 0.772  0.842  0.917  1.00    %9معدل ا�خصم 

 PV(    )15.63(  5.03  5.88  6.04القيمة ا�حالية (

 مليون جنيھ إس��لي�ي و�� موجبة. NPV (1.32صا�� القيمة ا�حالية (     

)ii(  ) طریقة فترة الإستردادPayback method(   

       2       1       صفر          السنة
3 
 ملیون دولار ملیون دولار ملیون دولار ملیون دولار      

 7.83  6.98  5.48  )15.63( إجما�� التدفقات النقدية الإسمية بالإس��لي�ي

 4.66  )3.17(  )10.15(  )15.63(    التدفقات ا�جمعة

 سنة. 2.40) = 7.83÷  3.17+ ( 2ف��ة الإس��داد = 

 

 فترة الإسترداد المخصومة:
       2       1       صفر          السنة

3 
 ملیون دولار ملیون دولار ملیون دولار ملیون دولار      

 6.04  5.88  5.03  )15.63(   التدفقات ا�حالية (مليون دولار)

 1.32  )4.72(  )10.60(      ا�جمعة القيمة ا�حالية

)iii(   = 2ف��ة الإس��داد ا�خصومة ) +سنة 2.78) = 6.04÷  4.72 
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)iv) معدل العائد الداخلي  (IRR:( 
وإســــتخدام  )Discount rateيمكــــن إحتســــاب معــــدل العائــــد الــــداخ�� بإســــتخدام تقــــدير معــــدل ا�خصــــم ( 

)Interpolationفإن:15 ) . إذا تم إعتبار وتقدير معدل ا�خصم % 

 ) مليون دولارإذن :NPV) = (0.46صا�� القيمة ا�حالية (   

       2       1       صفر          السنة
3 
 ملیون دولار ملیون دولار ملیون دولار ملیون دولار      

 7.83  6.98  5.48  )15.63( قات النقدية الإسمية للإس��لي�يإجما�� التدف

 0.658  0.756  0.870  1   %15معدل خصم 

 PV(    )15.63(  4.77  5.28  5.15ا�حالية (القيمة 

 )NPV (   )0.43صا�� القيمة ا�حالية (

 = )IRR() فإن Interpolationو�إستخدام (

 % �� السنة13.5=  )0.43×  %1.32 (%1.32) × 9 -% %15 + (9=  

)v) معدل العائد الداخلي المعدل (MIRR( 
 والمعادلات فإن معادلة معدل العائد الداخ�� كما ي��:بإستخدام ا�جداول  

                             ½           

   M IRR=                       PVR                 (1 + re) – 1  

            PV1                                     
 

       2       1       صفر          السنة
3 
 ملیون دولار ملیون دولار ملیون دولار ملیون دولار      

 7.83  6.98  5.48  )15.63( إجما�� التدفقات النقدية الإسمية للإس��لي�ي

 0.772  0.842  0.917  1.00    %9معدل ا�خصم 

 PV(    )15.63(  5.03  5.88  6.04القيمة ا�حالية (

 دولارمليون  NPV(  1.32صا�� القيمة ا�حالية (

 مليون دولار 16.95) = 3) إ�� السنة (1) (ف��ة العائد) السنة (PVالقيمة ا�حالية (

 ) مليون دولار15.63) (ف��ة الإستثمار) (PVالقيمة ا�حالية (

 ) =MIRRإذن معدل العائد الداخ�� المعدل (

      1 = 12% –(1+0.09)  ×   1/3  )16.95 m I 15.65 m(  
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 :)Alternative2الخیار الثاني ((ب) إحتساب فترة 
 ) + الإستثمار المبدئيNPVالقيمة ا�حالية للتدفقات النقدية = صا�� القيمة ا�حالية (   

 مليون دولار 16.95مليون دولار =  15.63مليون دولار+  1.32=        

 3       2       1                السنة
 دولارملیون  ملیون دولار ملیون دولار       

 6.04  5.88  5.03   صا�� القيمة ا�حالية للتدفقات النقدية

 %36  %53  %30    النسبة لإجما�� القيمة ا�حالية

 3%×36  2%×35  1%×30      النسبة× السنة  

       0.3  0.7  1.08 

 سنة 2.08=  1.08+  0.7+  0.3السنة الف��ة = 

 دلائل النتائج:
) هـــذا �عت�ـــ� أفضـــل مـــن ا�خيـــار الأول الـــذي PVســـنة لإســـ��جاع نصـــف القيمـــة ا�حاليـــة ( 2.08ســـيأخذ ا�خيـــار الثـــا�ي    

 سنة لأنھ �لما زادت ا�خاطر. 3.05 سيأخذ 

 (ج) تقییم الخیارین:
 ملخص لتقییم الخیارین:

 )2(الخیار (  )1الخیار(       
 مليون دولار 1.32  مليون دولار 1.45    %9معدل  NPVصا�� القيمة ا�حالية 

 IRR(     10.5%   13.5%معدل العائد الداخ�� (

 MIRR(    13.2%   12%معدل العائد الداخ�� المعدل (

 سنة 2.08   سنة 3.2      ف��ة المشروع

 سنة 2.40   سنة 2.6      ف��ة الإس��داد

 سنة 2.78  سنة 3.05     ف��ة الإس��داد ا�خصومة

) ويعت�ــ� صــا�� 1) وهــو المشــروع (NPVإن المشــروع الــذي يــتم قبولــھ هــو المشــروع الــذي لــھ أع�ــ� صــا�� قيمــة حاليــة (     

 ) يأخذ وقت أطول مما يز�د من مخاطره.1القيمة ا�حالية ولكن �� نفس الوقت فإن المشروع (

 ر:ولكن قبل إتخاذ أي قرار يجب النظر إ�� عوامل أخرى ووضعها �� الإعتبا   

 ):1الخیار أو المشروع (
) سـيقلص سـمعة الشـركة بخصـوص جـودة المنتجـات وهـذا قـد يتسـبب �ـ� فقـد العمـلاء ا�حـالي�ن و�مكــن 1ا�خيـار (     

 تنفيذه.
ً
 عدم ا�حصول ع�� عملاء جدد ، كذلك التوسع �� أصناف كث��ة من الأثاثات قد يكون ضعيفا

 ):2الخیار أو المشروع (
 �غي�� جذري �� طبيعة أعمال الشركة.هذا ا�خيار يمثل  .1

ولكن إذا �انت البضاعة شبھ التامة والواردة من الولايات المتحدة ذات جودة وتمت عملية الطلاء والتجميع  .2

 بصورة جيدة فإن الشركة �ستطيع أن تحافظ ع�� سمعة جودة منتجا��ا.

ذا ا�خيار قد يتسبب �� فقد عمالـة كذلك فإن �غي�� طبيعة العمل قد يتطلب ماكينات جديدة ، كذلك فإن ه .3

 ماهرة مع مخاطر إنخفاض ا�جودة.

إن الإختلاف طفيف ب�ن ا�خيار�ن من ناحية صا�� القيمة ا�حالية لذا فإن إتخاذ القرار �عتمـد ع�ـ� عوامـل أخـرى 

 غ�� مالية.  

 : الثالثالسؤال 
 :شراء القسم (أ) بواسطة الإدارةفوائد ) أ(
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 �شمل الآ�ي: هذه الفوائد يمكن أن    

 هذه �عت�� طر�قة سريعة ل�حصول ع�� تمو�ل أك�� من طرق البيع الأخرى. -

 لن يكون هنالك مقاومة لعملية البيع من قبل الموظف�ن والمدير�ن. -

 الإدارة ا�حالية لها المعرفة بالقسم و�التا�� يمكن أن �عملوا ع�� نجاحھ. -

 الأخرى. إن الت�لفة �� حالة الشراء هذه تكون أقل من الطرق  -

 :إذا تم إغلاق الشركة وبیع كل أصولھا فإن العائدات ستكون كالآتي) ب(
 ملیون دولار        
 210    بيع �ل الأصول (القيمة ا�حققة) 

 )54(    ت�اليف الإستغناء عن العمالة 

     156     صا�� إيرادات �ل الأصول  

مــــن �ــــل دولار مســــتحق لهــــم . أمــــا  0.56=  280÷  156سيتحصــــل أ�ــــحاب الإل��امــــات المتداولــــة وغ�ــــ� المتداولــــة ع�ــــ�    

 المساهم�ن فإ��م لن يتحصلوا ع�� �ىئ.

 ):F(ج) إذا تم بیع القسم (
 ملیون دولار        
 F   (2    ×210     140قيمة بيع القسم ( 

           3 

 )F(   2    ×54     )36قيمة بيع القسم ( 

           3 

     104     صا�� بيع �ل الأصول  

   280   قيمة الإل��امات (المتداولة وغ�� المتداولة) 

 MBO (280- 104  176المبالغ المطلوب دفعها عن طر�ق ( 

   ) للمساهم�نMBOالمبالغ المطلوب دفعها من ( 

 60   عمولة) 10إحتياطيات +  10راس المال +  40( 

 50     مبالغ الإستثمارات ا�جديدة 

 286     إجما�� المبالغ المطلو�ة 

 ):MBOقیمة الشركة الجدیدة بعد عملیة البیع (
 ملیون دولار       

 P(     170إيرادات القسم (

      )120(      الت�اليف

 50     الأر�اح قبل الضرائب

 )8.3(  %)10× مليون  50مليون) +  100×    1/3الإس��لاك (*  

 41.7     الأر�اح قبل الضرائب 

 8.3      %20الضر�بة  

 33.4    التدفقات النقدية قبل دفع الفائدة 

 الإستثمارات ا�جديـدة. و�إحتسـاب التـدفقات 
ً
* تم إف��اض أن الإس��لاك سيكون ع�� القيمة ا�حققة للأصول زائدا

 اية نحصل ع�� الآ�ي:النقدية إ�� ما لا��

 مليون دولار 461=    1.035×                   33.4 
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       )0.035  +0.11( 

 مليون). 286% من المبالغ المطلوب إستثمارها (61وهذا المبلغ أك�� بنسبة   

 غ�� دقيـق يجـب إجـراء تحليـل ل�حساسـية قبـل الوصـول  -
ً
للقـرار  إن إف��اض أن النمو إ�� ما لا��اية �عت�� عمليا

 ال��ائي.

 (د) الحصول على مشتري محتمل:
إن البحث عن مش��ي محتمل قـد يكـون إمـا بتقـديم عـروض أسـعار �ـ� شـ�ل عطـاءات أو غ��هـا أو أن يـتم البيـع عـن      

طر�ـــق وســـيط (سمســـار) والمشـــ��ين قـــد يكونـــون مـــن المنافســـ�ن �ـــ� الصـــناعة أو قـــد يكونـــون مـــن المـــوردين أو المـــوزع�ن 

كة زال. وستتفاوض الشركة مع المش��ين ل�حصول ع�� سعر �عظم العائد ع�� الشـركة و�مكـن للشـركة لبضائع الشر 

إســـتخدام أ�ـــخاص مـــؤهل�ن مـــالي�ن وقـــانوني�ن �ـــ� عمليـــة التفـــاوض مثـــل المقابـــل المطلـــوب دفعـــھ وطر�قـــة دفعـــھ و�ـــل 

 شروط عملية البيع وإنتقال العمالة وغ��ها من الشروط.

 : الرابعالسؤال 
 ) :IMF(أ)أھداف ودور صندوق النقد الدولي (

هو مراقبة النظـام المـا�� العـالمي و�صـفة خاصـة إسـتقرار أسـعار الصـرف العالميـة كمـا إن دور صندوق النقد الدو��      

يقــوم بالتــأث�� ع�ــ� السياســات الإقتصــادية لمســاعدة الــدول الناميــة. يقــدم صــندوق النقــد الــدو�� مســاعدات ماليــة �ــ� 

وض يمكن سدادها بصورة عامة �� حدود ثلاث إ�� خمسة سنوات. وهذه المبالغ يـتم توف��هـا مـن مسـاهمات ش�ل قر 

الــدول الأعضــاء. إن الشــروط ال�ــي يضــعها صــندوق النقــد الــدو�� ع�ــ� القــروض لهــذه الــدول تختلــف حســب حالــة �ــل 

 دولة ولكن بصورة عامة:

�عمـــل ع�ـــ� ســـداد هـــذه القـــروض بأســـرع وقـــت ممكـــن يطلـــب صـــندوق النقـــد الـــدو�� مـــن الـــدول المق��ضـــة أن  -

و�طلب صندوق النقد الدو�� مـن هـذه الـدول  وح�ى �سطيع ذلك فع�� هذه الدول تحس�ن م��ان مدفوعا��ا.

ز�ــادة الضــرائب وتخفــيض الإنفـــاق ا�حكــومي ح�ــى �ســـطيع تخفــيض الــواردات وتقلـــيص ز�ــادة الأســعار. كمـــا 

 تحو�ل أموال للصناعة ووسائل الإنتاج الأخرى.تحاول هذه الدول ز�ادة صادرا��ا وذلك ب

مـن آثــار هـذه السياســة أن مســتوى المعيشـة �ــ� الــدول المعينـة ســينخفض وترتفــع العطالـة ويعتقــد الصــندوق  -

أن هــذه الصـــعو�ات ســـتكون لف�ـــ�ة قصـــ��ة ح�ـــى �ســـطيع هـــذه الـــدول موازنـــة مـــدفوعا��ا وحـــل مشـــ�لة الـــدين 

 العالمي.

النقد الدو�� وذلك أ��ا تؤثر ع�� أ�حاب الـدخل المتوسـط والضـعيف ممـا  لقد تم إنتقاد سياسات صندوق  -

 يؤدي ع�� المدى الطو�ل إ�� إعاقة النمو والتطور.

 (ب) أسباب مشكلة الدین العالمي:
 �ــ� نتيجــة �جــز �ــ� الإقتصــاد         

ً
إن مشـ�لة الــدين العــالمي ال�ــي أثــرت ع�ــ� �عـض الــدول الناميــة لأك�ــ� مــن ثلاثــ�ن عامـا

 اخ�� أو الوط�ي لتلك الدول.الد

لقــد أثــر إرتفــاع أســعار الب�ــ�ول �ــ� الســبعينات والثمانينــات وكــذلك ز�ــادة الكســاد العــالمي وإنخفــاض الــواردات مــن     

الدول النامية ، مع ز�ادة أسعار الفائدة �ل هـذا أدى ��ـذه الـدول لللإق�ـ�اض مـن ا�خـارج ممـا أدى إ�ـ� أن ترتفـع خدمـة 

من إجما�� صادرات هذه الدول كما أن قلة الإدخار ا�ح�� زاد من صعو�ة سداد هذا الـدين. كمـا  %50هذا الدين إ�� 

للعولمــة أدى لإنتقــال عــدوى التــأث�� الإقتصــادي بــ�ن الــدول ومثــال أن رفــع ا�حــواجز بالنســبة للتجــارة العالميــة والإتجــاه 

مــن صــعو�ة خدمــة �ــ� كث�ــ� مــن الــدول ممــا زاد لــذلك الأزمــة الماليــة ال�ــي ضــر�ت شــرق آســيا و�ــدأت مــن تايلنــد أثــرت ع

 الدين (أي ز�ادة مش�لة الدين العالمي).

 (ج) حل مشكلة الدین العالمي:
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 هنالك عدد من ا�حلول �حل مش�لة الدين العالمي:    

)i شطب الدین (Write off adebt 

قد يتم �ل الدين أو جزء من دين الدولة المدنيـة ولكـن شـطب الـدين قـد ي�ـحبھ شـروط مـن يـتم فرضـها بواسـطة       

 صندوق النقد الدو�� أو البنك الدو�� ومن هذه الشروط توفية مبالغ من المال لتخفيف الفقر �� هذه الدول.

 )ii بیع الدین (sale of adebt 

ات التمو�ل بأقل من القيمة الإسمية هنـا يتحصـل الـدائن ع�ـ� جـزء مـن ديونـھ ولكـن يبقـى و�تم بيع الدين ب�ن هيئ      

 الدين الأص�� ع�� الدولة المدينة.

)iii: إصلاحات الإقتصاد الكلي ( 

 وذلك بإستخدام سياسات مالية ونقدية �حيحة ، تجه�� السواق لتكون أك�� مرونة لتتعامل مع السواق العالمية.

)iv لحل مشكلة الدین:) طرق أخرى 
 ز�ادة ف��ة سداد الدين (أي ما �س�ى بإعادة ا�جدولة). -

إعطــــــاء ديــــــون إضــــــافية للدولــــــة ال�ــــــي لا �ســــــطيع ســــــداد الفائــــــدة وهــــــذه تكــــــون م�ــــــحو�ة �شــــــروط افصــــــلاح  -

 الإقتصادي.

 ا�حصول ع�� موافقـة الشـر�ات الك�ـ�ى �ـ� تخفـيض التلـوث والإنبعـاث -
ً
 مبادلة الدين إ�� إل��امات أخرى مثلا

 ا�حراري.

إن الأزمات المالية تحدث �� الدول ذات أسعار الصرف الثابتة وال�ي لها ز�ادة �ـ� تقيـيم عمل��ـا و�مكـن تخفـيض هـذه    

 .)Float exchange rateالمش�لة بتعو�م عملة ذلك البلد (
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First Section  
Question one ( This question is compulsory (50 mark) 
    Laceto Inc, a large retail group specializing in the sale of clothing and electrical 
goods is currently considering a takeover bid for a competitor, in the electrical 
goods sector, Omega Inc, whose share price has fallen by 205 cents during the last 
three months. 
Summarized data for the financial year to 31 March 2011 

Profit loss statement 
          $million 

Laceto    Omega 
Sales Revenue     420    180 
Profit before tax (after interest payments) 41    20 
Taxation      12    6 

Financial position 
 
Non-current assets (net)    110    63 
Current assets     122    94 
Current liabilities     86    71 
Medium and long-term liabilities   40    12 
Shareholders’ funds     106    74  
     The share price of laceto is currently 380 cents and of Omega 410 cents. Laceto 
has 80 million issued ordinary shares and Omega 30 million. Typical of Laceto’s 
medium and long-term liabilities is 12% loan stock with three years to maturity, a 
par value of $100, and a current market price of $108.80. 
   The finance team of Laceto has produced the following forecasts of financial data 
for the activities of Omega if it is taken over. 
         $million 
Financial year    2012  2013  2014  2015 
Net sales     230  261  281  298 
Cost of goods sold (50%)   115  131  141  149 
Selling and administrative expenses  32  34  36  38 
Capital allowances (total)   40  42  42  42 
Interest     18  16  14  12 
Cash flow needed for asset replacement   
and forecast growth     50  52  55  58  
    Corporate tax is at the rate of 30% per year, payable in the year that the taxable 
cash flow occurs. The risk-free rate is 6% per year and market return 14% per year. 
Omega current equity beta is 1.2. This is expected to increase 0.1 if the company is 
taken over as Laceto would increase the current level of capital gearing associated 
with the activities of Omega. Laceto’s gearing post acquisition is expected to be 
between 18% and 23% (debt to debt plus equity by market values), depending upon 
the final price paid for Omega. Post-takeover cash flows of Omega (after 
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replacement and growth expenditure) are expected to grow at between 3% and 5% 
per year after 2015. 
Additional notes:   

(i) The realisable value of Omega’s assets, net of all repayments, is estimated to 
be $82 million. 

(ii) The PE ratios of two of Omega’s quoted competitors in the electrical industry 
are 13:1 and 15:1 respectively. 

Required: 
A- Produce a report which: 

(i) Discusses and evaluates what price, or range of prices, Laceto should offer 
to purchase the shares of Omega. State clearly any assumptions that you 
make.  

                             (25 mark) 
(ii) Analyses the factors to consider when deciding whether to make a cash or a 

paper bid.  
                               (7 marks) 

(iii) Discusses the methods by which Laceto cold finance a cash offer.    
          (6 marks) 

 Professional marks for format, structure and presentation of report.        
(4 marks) 

B- Before making a bid for Omega the managing director of Laceto hears a rumour 
that a bid for Laceto might be made by Garsia a company specializing in the sale of 
vehicles and electrical goods. 
Summarised financial data are shown below 

Garsia a company profit and loss account 
$m 

Revenue      190 
Operating       12 
Interest      4 
Taxation      2 

Statement of financial position 
$m 

Non-current assets (net)    30     
Current assets     80 
Current liabilities     30 
Medium and long-term liabilities   40 
Shareholders’ funds     40 
      Garsia’s current share price is $26.50 and the company has 15 million issued ordinary 
shares.   
Required: 
         Prepare a brief report for the managing director of Laceto which analyses how 
Laceto might defend itself from a takeove3r bid from Garsia Company.             (8 marks) 

                  Total (50 marks) 
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Second Section 
Answer only two questions from this section 
Question Two: 
   CD is a furniture manufacturer based in the UK. It manufactures a limited range of 
furniture products to a very high quality and sells to a small number of retail outlets 
worldwide. 
   At a recent meeting with one of its major customers it became clear that the 
market is changing and the final consumer of CD’s products is now more interested 
in variety and choice rather than exclusivity and exceptional quality. 
    CD is therefore reviewing two mutually exclusive alternatives to a selection of its 
products: 
Alternative1: 
    To continue to manufacture, but expand its product range and reduce it quality. 
The net present value (NPV), internal rate of return (IRR) and modified internal rate 
of return (MIRR) for this alternative have already been calculated as follows: 
 NPV  =  £1.45 million using a nominal discount rate of 9% 
 IRR  = 10.5%  MIRR   =  Approximately 13.2% 

Payback = 2.6 years Discounted payback = 3.05 years 
Alternative2: 
      To import furniture carcasses in ‘flat packs’ from the USA. The imports would be 
in variety of types of wood and unvarnished. CD would buy in bulk from its US 
suppliers, assemble and varnish the furniture and re-sell, mainly to existing 
customers. An initial investigation into potential sources of supply and costs of 
transportation has already been carried out by a consultancy entity at a cost of 
£75,000. CD’s finance director has provided estimates of net sterling US$ cash flows for 
this alternative. These net cash flows, in real terms, are shown below. 
 Year    0  1  2  3 

US $m   (25.00) 2.60  3.80  4.10 
£m    0  3.70  4.20  4.60 

The following information is relevant: 
• CD evaluates all its investments using nominal cash flows and discount rate. All non-

UK customers are invoiced in US$. US$ nominal cash flows are converted to sterling at 
the forward rate and discounted at the UK nominal rate. 

• For the purposes of evaluation, assume the entity has a three year time horizon for 
investment appraisals. 

• Based on recent economic forecasts, inflation rates in the US are expected to be 
constant at 4% per annum UK inflation rates are expected to be 3% per annum. The 
current exchange rate is £1= US$ 1.6.    
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Required: 
A- Evaluate alternative 2, using net present value, discounted payback, internal rate of 

return and the (approximate) modified internal rate of return.                                             
                            (11 marks) 

B- Calculate the project duration for alternative 2 and discuss the significance of your 
results if you are told that the duration for alternative one is 3.2 years.    
                       (4 marks) 

C- Evaluate the two alternatives and recommend which alternative the entity should 
choose. Include in your answer a discussion about what other criteria should be 
considered before a final decision in taken.       
                                                                 (10 marks)  

                       Total (25 marks) 
 
 Question Three: 
    Zal Co has two manufacturing divisions: (P) and (F) parts. Although the (P) division is 
profitable, the (F) division is not, and a result its share price has declined to 50c per share 
from a high of $2.83 per share around three years ago. Assume it is now 1 January 2013. 
The boards of directors are considering two proposals: 

(i) To cease production and close down the company entirely. 
(ii) To close the (F) division and continue the (P) division through a leveraged 

management buy-out. The new company will continue with manufacturing (P) 
only, but will an additional investment of $50 million in order to grow the (P) 
division after-tax cash flows by 3.5% in perpetuity. The proceeds from the sale of 
the (F) division will be used to pay the outstanding liabilities. The finance raised 
from the management buy-out will pay for any remaining liabilities, the funds 
required for the additional investment, and to purchase the current equity 
shares at a premium of 20%. The (F) division is twice the size of the (P) division in 
terms of its assets attributable to it. 

Extracts from the most recent financial statements: 
Financial position as at 31 December 2012 
        $m 
Assets     
Non-current assets      110 
Current assets      220 
Share capital ($0.40 per share value)   40 
Reserves       10 
Liabilities (non-current and current)   280 
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Income statement for the year ended 31 December 2012      
           $m 
Sales revenue (P) division        170 
Sales revenue (F) division        340 
Costs prior to depreciation, interest payments and tax: (P) division  (120) 
         (F) division  (370) 
Depreciation, tax and interest       (34) 
Loss           (14) 
   If the entire company’s assets are sold, the estimated values of assets are as follows: 
        $m 
Non-current assets      100 
Current assets      110 
The following additional information has been provided: 
     Redundancy and other costs will be approximately $54 million if the whole 
company is closed, and pro rata for individual divisions that are closed. These costs 
have priority for payment before any other liabilities in case of closure. 
   Corporation tax on profits is 20% and it can be assumed that tax is payable in the 
year incurred. Annual depreciation on non-current assets is 10% and this is the 
amount of investment needed to maintain the current level of activity. The new 
company’s cost of capital is expected to be 11%.    
Required: 

A. Briefly discuss the possible benefits of Zal Co’s (P) division being divested through 
a management buy-out. 

   (4 marks) 
B. An estimate of the return the liability holders and the shareholders would receive 

in the event that Zal Co is closed and all its assets sold.                                   
            (3 marks) 

C. Estimate the amount of additional finance needed and the value of the new 
company, if only the assets of the (F) division are sold and the (P) division is 
divested through a management buy-out. Briefly discuss whether or not the 
management buy-out would be beneficial. 
                                           (10 marks) 

D. Zal Co’s directors are of the opinion that they could a better price if the (F) division 
is sold as a going concern instead of its assets sold separately. 
Discuss the issues that should be taken into consideration in seeking a potential 
buyer.  

               (8 marks)            
Total (25 marks) 

  
 
 
           



Page 6 of 6 
 

Question Four: 
A- Explain the aims and roles of the international monetary fund (IMF). 

(IMF) impose certain economical policies on countries who need financial 
support. Explain some of these policies and its effects on those countries. 
Explain why these policies are criticised. 

            (7 marks) 
B- Discusses the reason for the existence of the global debt problem. Briefly 

explain how economic crisis might affect the global debt problem.  
                                                                                  (9 marks) 

C- Explain the main attempts that have been made to resolve the global debt 
problem and how governments might try to limit the effects the economic 
crisis. 

                        (9 marks) 
                            Total (25 marks) 
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