
CH 14 Multinational Capital Budgeting

Subsidiary versus Parent Perspective
1. Tax Differentials:  different tax rates may make a project feasible from a subsidiary’s perspective, but not from a parent’s perspective. الفروق الضريبية: قد تجعل معدلات الضرائب المختلفة مشروعًا ممكنًا من منظور الشركة الفرعية ، ولكن ليس من منظور الشركة الأم 
2. Restrictions on Remitted Earnings:  governments may place restrictions on whether earnings must remain in the country. قيود على الأرباح المحولة: قد تضع الحكومات قيودًا على ما إذا كان يجب أن تظل الأرباح في الدولة.

3. Excessive Remittances: if the parent company charges fees to the subsidiary, then a project may appear favorable from a parent's perspective, but not from a subsidiary’s perspective. التحويلات الزائدة: إذا فرضت الشركة الأم رسومًا على الشركة التابعة ، فقد يبدو المشروع مناسبًا من وجهة نظر الشركة الأم ، ولكن ليس من منظور الشركة التابعة.
4. Exchange Rate Movements: earnings converted to the currency of the parent company will be affected by exchange rate movements. تحركات سعر الصرف: سوف تتأثر الأرباح المحولة إلى عملة الشركة الأم بحركات أسعار الصرف.












parent’s perspective is appropriate when evaluating a project since the parent’s shareholders are the owners and any project should generate sufficient cash flows to the parent to enhance shareholder wealth.
مناسبًا عند تقييم المشروع نظرًا لأن مساهمي الشركة الأم هم المالكين وأي مشروع يجب أن يولد تدفقات نقدية كافية إلى الشركة الأم لتعزيز ثروة المساهمين.

the foreign subsidiary is not wholly-owned by the parent and the foreign project is partially financed with retained earnings of the parent and of the subsidiary.
الشركة التابعة الأجنبية ليست مملوكة بالكامل من قبل الشركة الأم ويتم تمويل المشروع الأجنبي جزئيًا من الأرباح المحتجزة للشركة الأم والشركة التابعة.

Input for Multinational Capital Budgeting
عادة ما تتطلب الشركات متعددة الجنسيات تنبؤات بالخصائص المالية التي تؤثر على الاستثمار الأولي أو التدفقات النقدية للمشروع.
1. Initial investment - Funds initially invested include whatever is necessary to start the project and additional funds, such as working capital, to support the project over time. لاستثمار الأولي - تشمل الأموال المستثمرة في البداية كل ما هو ضروري لبدء المشروع والأموال الإضافية ، مثل رأس المال العامل ، لدعم المشروع بمرور الوقت.

2. Price and consumer demand – Future demand is usually influenced by economic conditions, which are uncertain. السعر وطلب المستهلك - يتأثر الطلب المستقبلي عادة بالظروف الاقتصادية غير المؤكدة.

3. Costs - Variable-cost forecasts can be developed from comparative costs of the components. Fixed costs can be estimated without an estimate of consumer demand.
التكاليف - يمكن تطوير تنبؤات التكلفة المتغيرة من التكاليف المقارنة للمكونات. يمكن تقدير التكاليف الثابتة دون تقدير طلب المستهلك.
4. Tax laws – International tax effects must be determined on any proposed foreign projects. قوانين الضرائب - يجب تحديد آثار الضرائب الدولية على أي مشاريع أجنبية مقترحة.

5. Remitted funds – The MNC policy for remitting funds to the parent influences estimated cash flows. الأموال المحولة - تؤثر سياسة الشركات متعددة الجنسيات لتحويل الأموال إلى الشركة الأم على التدفقات النقدية المقدرة





6. Exchange rates - These movements are often very difficult to forecast.
أسعار الصرف - غالبًا ما يكون من الصعب جدًا التنبؤ بهذه التحركات
	
7. Salvage (liquidation) values - Depends on several factors, including the success of the project and the attitude of the host government toward the project.
تعتمد على عدة عوامل منها نجاح المشروع وموقف الحكومة المضيفة تجاه المشروع.

8. Required rate of return - The MNC should first estimate its cost of capital, and then it can derive its required rate of return on a project based on the risk of that project.
معدل العائد المطلوب - يجب على الشركة متعددة الجنسيات أولاً تقدير تكلفة رأس المال ، ومن ثم يمكنها اشتقاق معدل العائد المطلوب على المشروع بناءً على مخاطر ذلك المشروع.


MULTINATIONAL CAPITAL BUDGETING EXAMPLE 

[image: ]
Where:
IO = initial outlay (investment)
CFt = cash flow in period t
SVn = salvage value
k = required rate of return on the project
n = lifetime of the project (number of periods)

EXAMPLE PAGE 435-436 PROBLEM 13
[bookmark: _Hlk96936085][bookmark: _Hlk96936155][bookmark: _Hlk96936211][bookmark: _Hlk96936360][bookmark: _Hlk96936564]13. Capital Budgeting Example. Brower, Inc., just constructed a manufacturing plant in Ghana. The construction cost 9 billion Ghanian cedis. Brower intends to leave the plant open for 3 years. During the 3 years of operation, cedi cash flows are expected to be 3 billion cedis, 3 billion cedis, and 2 billion cedis, respectively. Operating cash flows will begin one year from today and are remitted back to the parent at the end of each year. At the end of the third year, Brower expects to sell the plant for 5 billion cedis. Brower has a required rate of return of 17 percent. It currently takes 8,700 cedis to buy 1 U.S. dollar, and the cedi is expected to depreciate by 5 percent per year. a. Determine the NPV for this project. Should Brower build the plant?


في السؤال :
3 year 
The construction cost 9 billion(investment)
In years 1 and 2 cash flows are expected to be 3 billion
In year 3, 2 billion CF
The required rate of return of 17 percent
 The end of 3 year Brower expects to sell the plant for 5 billion cedis(salvage value )
Exchange rate = 8700 and it depreciates by 5 percent per year
الحل 

Net CF= investment + operating CF+ salvage value
CF to parent = Net CF / exchange rat
PV of parent CF = CF parent / (1+required rate )^n  
	YEAR 
	0
	1
	2
	3

	Investment 
	-9,000,000,000,000
	
	
	

	 Operating Cf
	-
	3,000,000,000,000
	3billion 
	2billion 

	Salvage value
	
	
	
	5billion

	Net Cf
	-9 billion 
	3billion 
	3billion
	2bill+5bill
7billion 

	Exchange rate 
	8700
	(8700*1.05)
9135
	(9135*1.05)
9592
	(9592*1.05)
10071

	CF to parent
	9bill/8700
-1034483
	3bill/9135
328407.23
	3bill/9592
312760.63
	7bill/10071
695065.04

	PV of parent CF
	-1034483
	328407.23/(1+17%)^1
280689.94
	312760.63/(1+17%)^2
228475.88
	433978.15

	NPV
	-1034483
	280689.94-1034483
-753793.06

	228475.88-753793.06
-525317.18
	-91339.03




If  the NPV is positive, may accept this project , but in this case we have negative NPV , the Brower should not undertake 





 
image1.emf
n

n

n

t

t

t

k

SV

k

CF

IO NPV

) 1 ( ) 1 (

1







  






