السلسلة الرابعة

التمرين الأوّل  

اشترت شركة استثمار شركة صغيرة ، إذا علمت أن : 
· قيمة الشركة عند الشراء (قيمة المنشأة — Enterprise Value — EV) تساوي 10 مليون
· . تم تمويل الشراء كالتالي: دين — Debt — D = 6 مليون   ،

· وحقوق الملكية — Equity — E = 4 مليون
· . الربح التشغيلي قبل الاستهلاك (EBITDA) في بداية العملية يساوي 1.5 مليون ويتوقع أن ينمو بنسبة 5% سنويًا.
· العمر الافتراضي للمشروع 5 سنوات
· . سعر الفائدة على الدين 6% سنويًا.و سداد أصل الدين يكون بالتساوي .

· الاهتهلاك السنوي (Depreciation) = 0.3 مليون
· . مصاريف الاستثمار السنوية (CapEx) = 0.2 مليون
· . التغير السنوي في رأس المال العامل (ΔWC) = 0.05 مليون. 
· معدل الضريبة = 25%. 
· عند نهاية السنة الخامسة سيباع المشروع عند مضاعف القيمة إلى EBITDA (Exit multiple) = 6× EBITDA.

المطلوب  :
1. احسب التدفق النقدي الحر للمساهمين FCFE لكل سنة من 1 إلى 5 .
2. احسب قيمة الخروج في نهاية السنة الخامسة.

3. احسب معدل العائد الداخلي IRR  
التمرين الثاني  
نص التمرين:
اشترى صندوق استثماري شركة أخرى بقيمة قيمة المنشأة EV = 50 مليون. هيكلة التمويل: دين D = 30 مليون وحقوق ملكية E = 20 مليون. الربح التشغيلي قبل الاستهلاك (EBITDA) في السنة الأولى = 8 مليون، وينمو بمعدل 3% سنويًا. مدة الاحتفاظ = 4 سنوات. سعر الفائدة على الدين = 5% سنويًا. سداد أصل الدين بالتساوي ، الاهتهلاك (Depreciation) = 1 مليون سنويًا،  . CapEx = 1 مليون سنويًا. 
التغير في رأس المال العامل ΔWC = 0.4 مليون سنويًا. معدل الضريبة = 25%. عند نهاية السنة الرابعة سيباع المشروع بمضاعف خروج 5× EBITDA.

المطلوب ::
1. احسب FCFE لكل سنة من 1 إلى 4.

2. احسب قيمة الخروج في نهاية السنة الرابعة.

3. احسب IRR 

