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: المتاحالزمن   

o15  فيها. ةبالكتابوالتخطيط ولا يسمح  للقراءةدقيقة 

o3  للكتابة.ساعات  

 

 الإجابة.جميع الأسئلة بالقسمين في كراسة  علىيجب الإجابة •

  .المراقبعدم فتح ورقة الأسئلة إلا بأمر  بيج•

 .القاعةلا يسمح بخروج ورقة الأسئلة خارج •
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 :   ) أ ( القسم

 جبارى إ واحد سؤال 

 

 تمتلك.  المتجددة  الطاقة  وتطوير  الزراعية  عمالالخدمات اللوجستية للأ:  رئيسيين  قطاعين  في  تعمل  شركة  هي السافنا شركة

  في   شمسية  طاقة  محطات  مشاريع  في  ستثمرتإ  كما  الصحراء،  جنوب  إفريقيا  منطقة  عبر  للتوزيع   تحتية  بنية  الشركة  وتدير

 والوكالات   الحكومات  مع  جل الأ  طويلة  شراكات  ولديها  الكفاءة،  حيث  من   قوية  بسمعة  الشركة   وتتمتع.  الناشئة  الأسواق

 .الدولية

  قيمة   لأقصى  الشركة  تحقيق  بعدم  المتعلقة  المخاوف  لمناقشة  ستراتيجيةإ جلسة عمل  مؤخرًا السافنا شركة  إدارة  مجلس  عقد

  المال   رأس   هيكل  أن   على  تفاقالإ  وتم  .(WACC) المرجح    المال  رأس  تكلفة  متوسط  رتفاعإ  بسبب  وذلك   للمساهمين،  ممكنة

 .يةستثمارالإ فرصال من يحدّان  قد بالشركة  الخاص المخاطر وملف

.  للشركة  والعوائد  المخاطر  ملف  لتحسين  مقترحًا  منهم  كل    وقدم   النقاش،  الإدارة  مجلس  أعضاء  من  ثلاثة  واصل  ،جلسةال  وبعد

 .والثاني الأول العضوين مقترحي لتقييم تقرير إعداد الإدارة مجلس طلب وقد

 

 -: الأول المدير مقترح

  ،الزراعية  للأعمال  اللوجستية  الخدمات  قطاع  على  فقط  والتركيز  المتجددة  الطاقة   قسم  من  الشركة  تخلّص  الأول  المدير  يقترح

  والخصوم %  25  بنسبة  المتداولة   غير   الأصول   نخفاضإ  إلى   البيع  وسيؤدي.  مهيمنة  سوقية  بحصة   الشركة  تتمتع  حيث

ً   ربحًا  الشركة  تحقق  أن  المتوقع  ومن%.  12  بنسبة  المتداولة .  و بذلك  %18  بنسبة  خلصالت  عملية  من  الضريبة  بعد  صافيا

  يتوقع  لذلك، ونتيجة. الشركة على   القائمة  السندات  من% 75  لسداد المتاحة،  النقدية  إلى  بالإضافة البيع،  عائد  ستخدامإ سيتم

 .  A  إلى BBB من للشركة ئتمانيالإ التصنيف  فى تحسن يجدث أن

 

 - : الثاني المدير مقترح

  الأجل   طويل  النمو  لدعم   رقمية  زراعية   منصات  في  ستثمارالإ  خلال   من  ستثماريةالإ  الأنشطة  تنويع  الثاني  المدير  يقترح

  ، %5.8  فائدة  بسعر  سنوات  خمس  لمدة  دولار  مليون   60  بقيمة  دين سندات    بإصدار   وتوصي.  التشغيلية  المرونة  وزيادة

 .لسافنالشركة اتابعة  تكنولوجية شركة تطوير و لتمويل

 ستثمار الإ  عن  وسينتج −B إلى   للشركة  ئتمانيالإ  التصنيف  خفض  إلى   ةالجديد  الدينسندات    إصدار   يؤدي   أن  المتوقع  من

 .دولار مليون 24  إلى  المتداولة  الخصوم رتفاعوإ  المتداولة  غير  الأصول في زيادة

 

 - : الثالث المدير مقترح

 المخاطر  لإدارة  قوي  نظام  تطبيق  إلى  دعوت  ذلك،  من  وبدلاً .  المقترحة  الهيكلية  التغييرات  من  أيًا  الثالث  المدير  يدعم  لا

  تحسين   إلى  يؤدي  قد   النهج  هذا  أن  رىتو.  نشط  بشكل  والتشغيلية  المالية   المخاطر  جميع  وإدارة  لتقييم(  ERM)  المؤسسية

 .جوهرية ستراتيجيةإ تغييرات إلى الحاجة دون المال رأس ستخدامإ كفاءة
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 المالي  الوضع توقعات من موجز

$’000  

 الأصول غير المتداولة  260,000

 الأصول المتداولة  10,000

  إجمالى الأصول 270,000
 الإلتزامات و حقوق الملكية 

 دولار/سهم( 0.50رأس المال المدفوع ) 40,000

 الأرباح المحتجزة  110,000

 إجمالى حقوق الملكية 150,000

 سنوات( 5%، لمدة 6سندات )بقيمة كوبون  100,000

 الخصوم المتداولة  20,000

 إجمالى الخصوم  120,000

 الخصوم و حقوق الملكية 270,000

 

 -: معلومات مالية إضافية

في زيادة  حقق أي  تومن المتوقع أن   .مليون دولار  24بعد الضريبة للسنة القادمة   السافنا من المتوقع أن تبلغ أرباح شركة 

بنسبة   الضريبة  بعد  المتداولة عائدًا  أي  %8.5الأصول غير  يؤدي  في حين  إلى  نخفإ،  المتداولة  الأصول غير  في  اض 

 . %10رباح بعد الضريبة بنسبة الأنخفاض إ

 .دولارات أمريكية للسهم الواحد  3.00 هو السافنا  سعر السهم الحالي لشركة

 

 :المالية بواسطة الإدارة مها يقدتم توفيما يلي تقديرات إضافية 

 1.1 السافنا:  شركةل (beta) بيتامعامل  •

 0.55: وحدة الطاقة المتجددة بيتا معامل  •

 1.18: بيتا للشركة بعد التنويع مع النشاط التقنيتقدير معامل  •

 0: بيتا الديونمعامل  •

 risk-freeالعائد الخالى من المخاطر )لمدة خمس سنوات مقارنةً بمعدل ( credit spread)ئتماني فرق العائد الإ •

rate): 

o التصنيف A  :50 نقطة أساس  

o التصنيف  BBB :100 نقطة أساس 

o التصنيف  B−  :220 نقطة أساس 

 %3.6 : معدل العائد الخالي من المخاطر •

 %6.5 : علاوة مخاطر السوق •

 %19 : معدل الضريبة •

 سمية بعد خمس سنوات سترداد بالقيمة الإالسندات قابلة للإ •
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 :المطلوب

ستراتيجيات التحوط من المخاطر  يمكن لإمخاطر المالية، وقيّم كيف  شرح العلاقة بين مخاطر الأعمال والأ . أ

 .مال للشركةالتنويع أن تؤثر على تكلفة رأس و

 درجات( 6)

 :يتضمن ما يلي السافنا قم بإعداد تقرير موجه إلى مجلس إدارة شركة .ب

ستخدام القيم السوقية، ثم إب (WACC) ة ومتوسط تكلفة رأس المال المرجح  تقدير تكلفة حقوق الملكية الحالي (1

 .إعادة التقدير بعد تنفيذ مقترحي المدير الأول والمدير الثاني

 درجة( 15)

 .المالي للشركةمركز بعد الضريبة وال شركة السافنا تقييم أثر كل من المقترحين على أرباح (2

 درجات( 6)

فتراضات  تباعه، مع شرح الإإصية مبررة بشأن المسار الذي يجب ، وتقديم توآثار تطبيق المقترحين  أنتقد تقييم  (3

 .الرئيسية المستخدمة

 درجات( 7)

 .حترافيعن هيكل التقرير ووضوحه وعرضه الإمهنية في الجزء )ب(  درجات  سيتم منح

 درجات( 7)

بدلاً من القيام بتغييرات المتكامل   (ERM) ناقش لماذا قد تفضّل شركة ما تطبيق نظام إدارة المخاطر المؤسسيةج.  

 .هيكلية جوهرية لتقليل المخاطر

 درجات( 6)

 .ةحترافيالنقاش بصورة إ( عن وضوح وعرض )جمهنية في الجزء  درجات سيتم منح

 درجات( 3)

 

 (درجة 50المجموع = )
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 : أجب عن سؤالين فقط : )ب(  القسم

 

 الثانى  السؤال 

ات  قتراحًا ببيع جميع ممتلكإرفيه. ناقش مجلس الإدارة مؤخرًا  شركة مدرجة تعمل في قطاع الضيافة والتهي   كردفان   شركة

على تقديم خدمات بشكل أساسى  ستئجارها بموجب عقود إيجار طويلة الأجل. ستركز الشركة  إالفنادق التي تملكها الشركة و

لحصول عليها نظير التى يتم استخدام العائدات إسيتم وفقاَ للمقترح،  .فقط تحت علامتها التجارية المعروفة الفندقية  الضيافة 

  .المستقبلية ستثمارلعمليات الإحتفاظ بالباقي من الخصوم غير المتداولة، مع الإ % 70لسداد  صول الفنادق أبيع ممتلكات و 

إذا تم تنفيذ المقترح   .رأس الماليؤدى إلى إنخفاض تكلفة  المخاطر وبالتالي  مستوى  يعتقد المجلس أن تقليل الدين سيقلل من  

فتراض أن القيمة السوقية الحالية للأسهم ستبقى دون إتقديم الخدمات الفندقية، فيمكن    وركزت شركة كردفان حصريًا على

 . تغيير بعد تنفيذ المقترح

 :المعلومات المالية لشركة كردفان

 

 المالي  المركز قائمةموجز من 

$'000  

المتداولة )تم تقييمها مؤخراً(الاصول غير  42,560  

 الاصول المتداولة  26,840

 إجمالى الأصول 69,400

  

سنت قيمة إسمية للسهم(  25رأس المال ) 3,250  

 الإحتياطيات  21,780

% سندات قابلة للإسترداد( 5.2الخصوم غير المتداولة ) 42,000  

 الخصوم المتداولة  2,370

 إجمالى الخصوم و حقوق الملكية   69,400

 

  الأخذ فى الإعتبار   بعد  أمريكي  دولار 2,600,000  بمبلغ  كردفان  لشركة  الملكية  حقوق  إلى   حر  نقدي  تدفق  اخّر  تقدير  تم

  ستثمار الإ  إعادة  أن   فتراضإ  ويمكن.  الحالي  الأعمال   مستوى  لمواصلة  الأصول  في  ستثمارالإ  وإعادة  والفوائد  الضرائب

  القليلة   السنوات  مدى  وعلى.  للإهلاك  السنوي  المبلغ  يعادل  الحالي  الأعمال  مستوى  لمواصلة   اللازمة   الأصول   في  السنوي

 مع   الجديدة  ستثماراتالإ في  الملكية  حقوق  إلى  الحر  النقديالتدفق    من%  40  ستخدامإ  على  كردفان  شركة  دأبت  الماضية،

  إلى   الحر  النقدي  التدفق  نموذج   على  ابناءً   المحسوبة  الملكية  لحقوق  السوقية  القيمةتشيرو.  المتبقية%  60  الـ  نسبة  توزيع

 .كردفان  لشركة الحالية السوقية  للقيمة معقولاً  تقديرًا الملكية حقوق

 

  متداولة  غير  السندات أن  من  الرغم  وعلى . سنويًا فوائد ال وتدفع سنوات ثلاث خلال سميةالإ بالقيمة سترداد للإ  قابلة السندات

  نخفضت إ  إذا +  A  إلى   سيتحسن  ولكنه  ، BBB  كردفان  شركة  لديون  الحالي  ئتمانيالإ  التصنيف  يكون  أن   رالمقد    فمن  ،بالسوق

 %. 70  بنسبة المتداولة غير لتزاماتالإ
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 : أخرى معلومات

  ويقُدر . 0 تساوي للدين بيتا قيمة أن فتراضإ ويمكن ،1.1 تساوى كردفان لشركة الملكية لحقوق  الحالية( beta) بيتا قيمة

 . %6 بـ السوق مخاطر علاوة تقُدر بينما ،%4 بـ  المخاطر من الخالي  العائد معدل

 قيمة  متوسطتم تقدير  .  بها  الخاصة  مبانيها  تمتلك  معظمها لأن   فقط،  دقيةالفن  خدماتال  تقدم  التي  للشركات  بيتا  قيمة  تتوفر  لا

  الحالية   القيمة  من %  60  حوالي  تمُثل  الفنادق  خدمات  أعمال  أن  إلى  التقديرات  وتشير  0.4  ب ـ  العقارات  لشركات  للأصول  بيتا

 .المتبقية% 40  الـ نسبة العقارات شركات أعمال تمُثل بينما كردفان،  لشركة

 السندات  على  سنوات  ثلاث  لمدة  قتراضللإ  ئتمانالإ  هامش  ويبلغ%.  20  كردفان  لشركة  الشركات  ضريبة  معدل  يبلغ

  من   الخالي   الفائدة  معدل  فوق  ،BBB  المصنفة   السندات   على   أساس   نقطة  90و  أساس،   نقطة  60حوالى     +A  المصنفة

 .المخاطر

 

 :المطلوب

 المقترح.قبل وبعد تنفيذ  ة ومتوسط تكلفة رأس المال المرجح  ق على تكلفة حقوق الملكياحسب وعلّ  . أ

 درجة( 16) ) باختصار وضح إي إفتراضات قمت بها ( ؟                                                              

 .هحترافي الإجابة بطريقة إوعرض و تسلسل ( عن وضوح أمهنية في الجزء ) درجات  سيتم منح

 درجات( 5)

 المقترح.فتراض أن القيمة السوقية لحقوق الملكية ستبقى دون تغيير بعد تنفيذ إناقش مدى صحة  .ب

 درجات( 4)

 

 درجة( 25)المجموع = 

 

 

 الثالثالسؤال 

ستيراد وتوزيع  إلمتحدة، و تعمل الشركة  في مجال  شركة زورايا المحدودة هي شركة متعددة الجنسيات، مقرها المملكة ا

الشركة المكونات الأولية لمنتجاتها من أوروبا والولايات المتحدة، وتبيع منتجاتها النهائية عالميًا. المعدات الطبية. تستورد  

 وقد شهدت الشركة تقلبات متزايدة في تدفقاتها النقدية نتيجةً لتقلبات أسعار الصرف الأجنبي وأسعار الفائدة. 

 لدى شركة زورايا المحدودة المخاطر التالية: 

 ملايين يورو مستحقة السداد خلال ستة أشهر مقابل معدات مستوردة من ألمانيا. 10ة بقيمة ي• دفع

 مليون دولار أمريكي مستحقة التحصيل خلال أربعة أشهر من عميل رئيسي في الولايات المتحدة.  12• 

 (SOFRمليون جنيه إسترليني بسعر فائدة متغير مرتبط بعائد سعر التمويل المضمون لليلة واحدة )  15• قرض بقيمة  

secured overnight financing rate)   (    لمدة ستة أشهر، مع فائدة مستحقة بشكل نصف سنوي. يبلغ سعر التمويل

 % خلال الأشهر الستة المقبلة. 5%، لكن تشير توقعات السوق إلى أنه قد يرتفع إلى 3.5المضمون لليلة واحدة حاليًا  

 يدرس فريق الخزانة عدة خيارات للتحوط من المخاطر: 

 ( forward contracts) استخدام العقود الآجلة (1
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 ( Currency and interest rate options) خيارات العملات وأسعار الفائدة (2

 ( Money market hedging ) تحوّط سوق النقد (3

 .(Interest rate swaps) مقايضات أسعار الفائدة (4

 بيانات السوق التالية: حصول على يمكنك ال

 الصرف )الفورية(: أسعار 

 1.1700جنيه إسترليني/يورو =  -

 1.3000جنيه إسترليني/دولار أمريكي =  -

 :أشهر لستة الآجلة العقود أسعار

 1.1500=  يورو/إسترليني جنيه -

 1.2700=   أمريكي دولار/إسترليني جنيه -

 (: سنوية) الفائدة أسعار

أشهر  4 لمدة  وديعة أشهر  6 لمدة  وديعة  أشهر   6 لمدة  الاقتراض   العملة 
 جنية إسترليني 3.8% 3.2% 3.0%
 يورو  3.0% 2.5% 2.0%
 دولار أمريكى  3.2% 2.7% 2.5%

 

 :(أجنبية عملة وحدة لكل) الخيارات أقساط

 .إسترليني جنيه 0.0120( = 1.1600 التنفيذ سعر أشهر، 6) الإسترليني بالجنيه شراء خيار/  باليورو بيع خيار •

 جنيه 0.0105( = 1.2900 التنفيذ سعر أشهر، 4) الإسترليني بالجنيه بيع خيار/  الأمريكي بالدولار شراء خيار •

 .إسترليني

 

 :المطلوب

ً . والنوعي الكمي التحليل ستخدامبإ اليورو، لمدفوعات الأنسب التحوط استراتيجية قتراحوأ قيم   . أ   توصيتك  مدعما

 .الصلة اتالعمليات الحسابية ذب

 (درجات 10)

 .هحترافيالإجابة بطريقة إوعرض و تسلسل ( عن وضوح أمهنية في الجزء ) درجات سيتم منح

 درجات( 5)

 

 . المطلوبة الحسابية العمليات موضحًا للتحوط، طريقة أنسب ختروأ للتحصيل بالدولار، المستحق المبلغ حلل   .ب

 (درجات 4)

 مبادلة  لاستخدام  المحتملة  الفعالية  تقييممع    المحدودة،  زورايا  شركة  تواجهها  التي  الفائدة  أسعار  مخاطر  ناقشج.  

 . والاستراتيجية  المالية  الأخذ فى الإعتبارالجوانب  مع.  المخاطر  هذه  لإدارة(  interest rate swap)  الفائدة  أسعار

 (درجات 6)

 (درجة 25=  المجموع)
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 :الرابع السؤال 

 تدفقاتال  بفضلو  .  المستدامة  البناء  مواد  في  متخصصة  المتحدة   المملكة  في  مدرجة  شركة  هي   سي  إل  بي  فيردا  شركة

  البناء  منتجات  في  التوسع  حاليًا  فيرداشركة    تدرس  المتحدة،  المملكة  في  القوية  السوقية  مكانتهاللشركة و  المستقرة  النقدية

 نوفاتيك  شركة  على  ستحواذالإ  إمكانيةبتقييم    فيرداتقوم شركة    ذلك،  ولتسهيل.  التكنولوجيا  على  المعتمدة  تطور وال  عالية

 . صطناعيالإ الذكاء على التى تعتمد  بناءال إدارة أدوات ريطو و تقوم بت النمو سريعة مدرجة غير شركة وهي المحدودة

 .لها ستراتيجيالإ التقييم  وإجراء المقترحة ستحواذالإ عملية تقييم في المساعدة لتقديم فيردا لشركة ماليًا مستشارًا تعيينك تم

 :يلي كما نوفاتيك لشركة الرئيسية المالية المعلومات

 البند  القيمة 

 ظ بها )بعد الضريبة( ا الأرباح التى يمكن الإحتف   4.5£  مليون  

مليون   ستثماري الأخير( م )بناءً على تمويل رأس المال الإ القيمة الحالية للأسه £40

مليون   المصدرة عدد الأسهم  10

 ر في الأرباحمعدل النمو السنوي المقد   10%

 لأسهم )نوفاتيك(( beta)بيتا معامل  1.6

 المعدل الخالي من المخاطر  3.5%

 علاوة مخاطر السوق  6%

 تكلفة الدين )قبل الضريبة(  5%

 نسبة الدين إلى حقوق الملكية )المستهدف(  0.4

 نسبة ضريبة الشركات  19%

 

 . ديون% 40و أسهمإصدار %  60نموذج يشتمل على   خلال من ستحواذالإ عملية لتمويل فيردا شركة تخطط

 ،(الضريبة  بعد)  سنويًا  إسترليني  جنيه  مليون  1  بمبلغ  ستحواذالإ  بعد  التآزر  عن  ناتجة  وفورات  تحقيق فيردا  شركة  تتوقع

 .الأولى السنة نهايةب تكبدها يتم إسترليني، جنيه ملايين 3 مبلغ ندماجالإ تكاليف تبلغ أن المتوقع ومن. مسمى غير  أجل إلى

ً  يتم  :ستحواذالإ عملية لتنفيذ خيارين في النظر حاليا

 - الخيار الأول : •

شركة   من  سهم  1.2  على  سيحصلون نوفاتيك مساهمي  أن  أي (1:    1.2  هقدر  مبادلة  معدل  أساس  على  بالكامل،  أسهم  مبادلة

 نوفاتيك. في أسهمهم من سهم كل مقابلفيردا 

 

 - الخيار الثاني : •

 جنيه إسترلينى . 6مليون إسترليني قيمة السهم الحالي لشركة فيردا  48عرض نقدي بـ 

 

 :المطلوب

  على   بناءً (  Gordon Growth Model)  الغوردوني  النمو  نموذج  ستخدامبإ   نوفاتيك  شركة  قيمة  بتقدير  قم . أ

 .المتاحة المعلومات
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 درجات( 4)

فتراض تطبيق هيكل رأس المال إمع   نوفاتيكلشركة   (WACC) متوسط التكلفة المرجحة لرأس المالاحسب   .ب

 .ستحواذد الإنالمستهدف ع

 درجات( 4)

مليون جنيه إسترليني مبررًا مالياً بناءً على التقييم الذي     48قم بتقييم ما إذا كان العرض النقدي المقترح بمبلغ  ج.  

ً أجريته في )أ(، مع الأخذ في الاعتبار فوائد التآزر وتكاليف الاندماج.   .إجابتك بالحسابات المناسبة مدعما

 درجات( 8)

 .هحترافيالإجابة بطريقة إوعرض و تسلسل ( عن وضوح جمهنية في الجزء ) درجات سيتم منح

 درجات( 5)

عند الاختيار بين العرض   عتبارستراتيجية والمالية التي يجب على شركة فيردا أخذها في الإعتبارات الإناقش الإد.  

 .النقدي وعرض مبادلة الأسهم، بما في ذلك التأثيرات المحتملة على السيطرة وقيمة المساهمين

 درجات( 4)

 

 )درجة 25المجموع = (
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