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سرى وخاص 
المالية للاستشارات المالية عن الأوراقتلىبيكر 

شارع رمسيس87
جمهورية مصر العربية–القاهرة 

11111
T +20 (2) 2574 4810
F +20 (2) 2576 0915

م.م.تقرير المستشار المالي المستقل لتقدير القيمة العادلة لشركة أسمنت سيناء ش
:التقييممهمة

2023ديسمبر31فيم.م.شسيناءأسمنتشركةلسهمالعادلةالقيمةلتحديدوذلكسيناءأسمنتشركةمنتكليفعلىبناء  
(SHAREHOLDER LOAN)المساهمينديون منجزءبمبادلةسيناءأسمنتشركةمالراسزيادةبغرض(التقييمتاريخ)

العادلةالقيمةتساباحتم.الماليةالرقابةهيئةمتطلباتعلىبناءنقديةوزيادةالديون هذهقيمةذاتبنفسالشركةمالرأسوزيادة
المصدرتعتبرالتيو سيناءأسمنتشركةإدارةبهاأمدتناالتيوالمعلوماتوالبياناتالافتراضاتعلىبناء  سيناء  أسمتلشركة

.الدراسةهذهفيعليهاعتمدالذيالرئيسي
:التنفيذيالملخص

:الآتيةالأسسبإستخدامالتقييمإعدادتمقد
ة وفقا  لطريقة خصم صافي م، كما قمنا بتحديد القيمة العادلة للشركقمنا بالتحليل المالي للقوائم المالية التاريخية للشركة محل التقيي

للشركات  EV/EBITDAد والضرائب والإهلاك والاستهلاكالتدفقات النقدية وطريقة مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائ
شآت الصادرة بقرار مجلس تقييم المالي للمنوقد تم تقدير القيمة العادلة للشركة محل التقييم بمراعاة معايير ال. المتكافئة في القطاع

ناء  على وب. أسمنت سيناء، وإن البيانات المقدمة إلينا تقع تحت مسؤولية شركة 2017لسنة 1إدارة الهيئة العامة للرقابة المالية رقم 
ار معقولية الافتراضات وقد قمنا بالالتزام بمتطلبات معي. أسمنت سيناءالافتراضات والبيانات والمعلومات التي أمدتنا بها إدارة شركة 

لتاريخي للمنشأة عليها في التقييم في ضوء الأداء اوعلى وجه الأخص معقولية وملائمة تلك الافتراضات حتى يتسنى الاعتماد
عديلات التي رأيناها ستقبلية وذلك أخذا  في الاعتبار التمحل التقييم وأوضاع الشركات المشابهة وظروف المنافسة والتوقعات الم

د التقرير، كما تم الاستناتم استعراض تلك الافتراضات بصورة وافية في. ضرورية وبمراعاة الأسس العلمية المشتركة في هذا التقرير
ها وكذلك الجهات مالية للمنشأة وأية بيانات معتمدة صادرة عنإلى مصادر موثوقة يمكن الاعتماد عليها بشأنه، ومن بينها القوائم ال

.المصدرة للبيانات ذات الارتباط بعملية التقييم
:التقييم

لتحديدالأمثلعلميالالأسلوبيمثلهلأنوذلكسيناءأسمنتشركةتقييمفيالنقديةالتدفقاتصافيخصمطريقةاستخدامتم
وقدرتها(فقطيتهاربحوليس)النقديةلتدفقاتهاوفقاالفعليةوقيمتهاالمنشأةكفاءةقياسعليلاعتماده وذلكللأسهمالعادلةالقيمة

خصممعدلمتوسطدامبإستخالتمويليالشركةوهيكلالنقديةإدارةالعامل،رأسمالهادورةإدارةفيوكفاءتهابالنشاطالإستمرارعلي
.المستثمرةالأمواللتكلفةالمرجحالمتوسطيماثل

:تعتمد هذه الطريقة على القيام بالخطوات التالية
أنشطة التشغيل مضافا  في التدفقات النقدية الحرة المتاحة من نتائجتقدير التدفقات النقدية الحرة خلال سنوات التنبؤ وتتمثل•

ل والاستثمارات في حا  منها الضريبة على أنشطة التشغيإليها المعاملات غير المالية التي تم إضافتها في قائمة الدخل ومطرو 
.أية فوائد مالية أو توزيعات أرباحرأس المال العامل والأصول والاستثمارات الأخرى، كما أنها لا تتضمن 

.تقدير القيمة المتبقية فيما بعد سنوات التنبؤ•
دل رأس المال إلى يتم تحديده بما يتناسب مع معخصم التدفقات النقدية المستقبلية والقيمة المتبقية بمعدل خصم مناسب•

.الاستثمارمخاطرالخالية من الديون وكذا طبيعة النشاط ومخاطر الصناعة ومعدلات الأدوات المالية 
.يةلنقدية المستقبلية والقيمة المتبقالوصول إلى القيمة العادلة للنشاط بتجميع القيم الحالية للتدفقات ا•
ة رصيد النقدية وإضاف( أن وجدت)بعد خصم قيمة القروض والديون ( أسهم الشركة)يتم احتساب القيمة العادلة لحقوق الملكية •

لقيمة المتبقية يعطى ية خلال سنوات التنبؤ بالإضافة إلى اوما في حكمها، أن إجمالي القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبل
.  قيمة الشركةوهىانطباعا  قويا  عن القيمة الإسترشادية لإجمالي الأموال المستثمرة 

:لتاليةكما تم استخدام طريقة المضاعفات والتي تعتمد على القيام بالخطوات ا
ذات الصلة مضاعفات السوق إليية وذلك للوصول تعتمد طريقة المضاعفات على تحليل للشركات المتداولة بالأسواق المال

الأكثر وهى EV/EBITDAلضرائب والإهلاك والاستهلاكوالأنسب لتقييم الشركة مثل قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد وا
المضاعفات لمعالجة رنة التامة فقد يتم تطبيق تعديلات علىاستخداما لتقييم الشركات وبما أن الشركات المماثلة غير قابلة للمقا

لنظر للشركات ذات التقييم ومن الضروري االشركات المقارنة تعمل في نفس المجالات التي تعمل فيها الشركة محل . تلك الفروق 
.لعوامل البارزة الأخرى التشابه الأساسي لخصائص الاستثمار مثل الأسواق والمنتجات والنمو وا
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:العامةوالمحدداتالاشتراطات
نتيجةالاقتصاديوالانكماشالتباطؤمنحالةإلي2020عاممنالأولالربعخلالمصرومنهاالعالمدولمعظمتعرضت•

الإجراءاتمنحزمبعملالمصريةالحكومةبينهاومنالعالمحكوماتوقامتالمستجد،(19-كوفيد)كوروناوباءانتشار
والذيالمحليو العالميالمستوي عليالاقتصاديالتباطؤمنلحالةالإجراءاتهذهأدتوقدالوباء،انتشارلمنعالاحترازية

على(19-كوفيد)وسالفير انتشارتأثيراستمرارومع.بالشركةالتشغيلعملياتبينهاومنالأنشطةكافةعليتأثيرهظهر
وعملياتاحترازيهإجراءاتمناتخاذهتملماونتيجةنواحيعدةعلىسلبيةتأثيراتمنيتبعهوماالعالميةوالأسواقالاقتصاد

الغزووبسبب.2021عامخلالالتشغيلعملياتعلىالسلبيةللتأثيراتالتدريجيالانحصارمعالعالمحولالتطعيم
غيراتلمستويعالميا  التضخمبارتفاعالعالماقتصاداتعلىالجوهري وتأثيره،2022عامبدايةفيلأوكرانياالروسي
عدةعلىبيةسلتأثيراتإلىتشيرالمؤشراتكلالأزمة،لهذهوحلولتوازن إيجادتحاولالأسواقبعضتزاللا.مسبوقة
القريبفيتغيريأنالمتوقعمنليسوالذىللشركاتالمستقبليةالتوقعاتوبالتاليوالقطاعاتالأنشطةكافةعلىنواحي

.العاجل
فيالتقييمحلمالشركةتتضمنهاالتيالحساباتأوالماليةللقوائممراجعةأوفحصأعمالبأيالقيامعملنانطاقيشمللم•

علىعتمدناا وقدتسويقية،أواقتصاديةدراساتبأيةالقيامعملنانطاقيتضمنلمكما.المصريةالمراجعةمعاييرضوء
تعتبروالتيسيناءأسمنتشركةمنإليناالمقدمةوالمعلوماتوالإيضاحاتوالتفسيراتللشركاتالمعتمدةالماليةالقوائم

.التقريرهذافيالموضحةالأخرى المعلوماتمصادرإلىبالإضافةوذلكللمعلوماتالأساسيالمصدر
القوائمإلىبالإضافةالأساسكسنة2023ديسمبر31فيالتقييممحلللشركةالمعتمدةالماليةالقوائمعليالاعتمادوتم•

كما.2028ديسمبر31وحتى2024يناير1منللسنواتسيناءأسمنتشركةبهاأمدتناالتيالمستقبليةالتقديريةالمالية
سيناءأسمنتشركةإدارةبهاأمدتناالتيوالمعلوماتالبياناتعليللشركةالمستقبليةالماليةالتنبؤاتأعدادفيالاعتمادتم

وملائمةكافيةأدلةعلىالحصولتموقد.صحتهامنللتأكدوالمعلوماتالبياناتتلكبتدقيقنقومأنودون مسؤوليتهاوعلي
منللتأكدالحريصلالرجعنايةببذلقمناكما.التقييمبمهمةالعلاقةذاتوالمستنداتوالمعلوماتالبياناتبكافةيتعلقفيما

.عادلةبصورةالتقييملأغراضوالمعلوماتالبياناتتلكعلىالاعتمادوإمكانيةمعقوليةمدى
الجزءيفموضحا  هوكماالدراسةلإعدادمعقولا  أساسا  توفرلاالمعلوماتهذهبأنللاعتقاديدعوماعلمناإلىينملم•

النظريةراضاتالافتمجموعةبإستخدامالمعلوماتهذهأعدتوقد.تفصيلا  الدراسةعليهاقامتالتيبالافتراضاتالخاص
ثمومنفتراضات،الاتلكتتحققأنالضروري منوليسالإدارةتصرفاتوعنمستقبليةأحداثعنافتراضاتتتضمنوالتي

.عليهاالمنصوصبخلافأخرى أغراضفيللاستخداممناسبةتكون لاقدالمعلوماتهذهفإن
تلىيكربشركةإلىالرجوعدون محتوياتهامنأيتعديلأوطمسيجوزولاواحدةكوحدةالعادلةالقيمةدراسةقراءةيجب•

.أجلهمنأعدتالذيالمحددالنطاقفيالعادلةالقيمةدراسةمعالتعاملويجبالماليةالأوراقفيالماليةللاستشارات

سرى وخاص 

:والبياناتالمعلوماتمصادر
البياناتهذهلتتمثحيثمسئوليتها؛تحتالتقييممحلسيناءأسمنتشركةمنالمقدمةوالمستنداتالبياناتعلىالدراسةاستندت

:يلىفيماالتقييممحلالشركةإدارةمنعليهاالحصولتمالتيوالمستندات
.2028ديسمبر31وحتى2024يناير1منسيناءأسمنتشركةمنالمقدمةللشركةالمستقبليةالخطة1.
.المعتمدة2023يونيوالى2020السنواتخلالالتقييممحلللشركةالماليةالقوائم2.
.(S&P Capital IQ)موقع3.

:الاستقلاليةموقف
السريةعلىاظوالحفالمضللةالمعلوماتوتجنبوالموضوعيةالمصالحتعارضوعدموالاستقلاليةوالأمانةالنزاهةبقواعدالالتزامتم

استقلالامستقلة"قيمالم""الماليالمستشار"الماليةالأوراقفيالماليةللاستشاراتتلىبيكرشركةوتعدبالمعلوماتالاحتفاظوضوابط
مصالحأيةمبهتربطناولاحساباتها،ومراقبيإدارتها،مجلسوأعضاءبها،المرتبطةوالأطرافالتقييم،محلالشركةعنكاملا  

.شخصية
:المستقلالماليالمستشارإقرارات

الساريةالقانونيةعدوالقوا والقوانينللمنشآتالماليللتقييمالمصريةبالمعاييربالالتزامتمتونتائجهاالتقييمعمليةبأنونقر
استخدامهنتيجةأوالتقييمقيمةعلىيعتمدلاللمقيمالمستحقالماليالمقابلوأن
بالتقريرالواردةالقيودسوى يقيدهالاوالنتائجالتحليلوأن

فريققبلمنييمالتقهذاأعدادتمالتقييمعمليةمنجوهري جزءبأيعلاقةلهمبالتقريرذكرهموردمنبخلافأشخاصاشتراكوعدم
.دسعسارة/والأستاذةعلاءنهى/الأستاذةهلال،أحمد/الأستاذوهمالله،فتحعمرو/الأستاذإشرافتحتبالشركةالعمل
:(Disclaimer) المسئوليةإخلاء

علىوليسباتها،حساومراقبالشركةإدارةمسئوليةتحتالتقييممحلسيناءأسمنتشركةمنالتاريخيةالماليةوالمعلوماتالبيانات
.البياناتهذهصحةمنللتحققمراجعةأيإجراءالمقيم

وأنناإعداده،تاريخفيللتقييمللوصولكافيةالتقييمتقريرأعدادفياليهاالاستنادوتمالتقييمفياستخدامهاتمالتيوالمعلوماتالبيانات
.منهاللتحققالحريصالرجلعنايةبذلنا

.أجلهمنالمعدالغرضفيإلاالتقريراستخداميجوزلا
.المنظمةالتشريعاتأوالسوق أوالمنشأةظروفتغيرضوءفيالتقريرأعدادبعدتتغيرقدعليهابنيالتيوالفرضياتالتقييمأن
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مبلغتقدمفيماوالمذكورةالمتبعةللأسسوفقا  (التقييمتاريخ)2023ديسمبر31فيسيناءأسمنتللشركةالعادلةالقيمةبلغت•
جنيه14.9للسهمالعادلةالقيمةمتوسطبلغفقدوبالتاليسهم133,065,867علىموزعمصري جنيه1,981,893,950

.مصري 
إدارةقبلمنيناإلقدمتوالتىالدراسةفيالمستخدمةوالمستقبليةالتاريخيةسيناءأسمنتشركةقوائمعلىفقطالاعتمادتم•

.الشركة
بمبادلةسيناءأسمنتشركةالمالرأسبزيادةستقومبإنهاالشركةتوقعاتعلىبناء  العادلةالقيمةدراسةإعدادتم:هامهملاحظه•

ذاتبنفسالشركةمالرأسوزيادةمصري جنيهمليار1.13بقيمة(SHAREHOLDER LOAN)المساهمينديون منجزء
قديةنوزيادةالمالرأسوزيادةجديدةأسهمبإصدارذلكوسيتم.مصري جنيهمليون 552.0بحوالينقديةوزيادةالديون هذهقيمة

 .2024عامبدايةفي
:التقريرسرية
مناشهرةالستتتجاوزلاولمدةأجلهمنعدأ الذيالمحددالنطاقفيمعهالتعامليجبولذاوخاصسرى يعتبرالتقريرهذا•

.التقريرتاريخ
خطابفيعليهاالاتفاقتمالتيالجهاتعداجهةأيإلىإرسالهأوتبديلهأوالتقريرهذانسخيتمأنيجوزلاذلكعلىوبناء  •

.الشركةإدارةومنمناصريحةكتابيةموافقةبدون الارتباط

التقريرهذافياتبيانأيةتحديثعنمسؤولةغيرالماليةالأوراقعنالماليةللإستشاراتتلىبيكرشركةبانعلما  نحيطكمأنونود
.التقريرإعدادتاريخمنلاحقةلأحداثكنتيجة

.الماليةالرقابةهيئةالىتقديمهبغرضسيناءأسمنتشركةإدارةإلىتقديمهلالتقريرهذاإعدادتموقد

2024مايو28فيتحريرا  

مرو فتح اللهع
ة عن للاستشارات الماليتلىشركة بيكر 

م.م.الأوراق المالية ش
سجل المستشارين الماليين بالهيئة

5رقم 

سرى وخاص 



المحتويات
الصفحةالأقسام

المقدمة والنطاق 16

لنقديةطريقة خصم صافي التدفقات ا–تقييم الشركة  414

طريقة المضاعفات–تقييم الشركة  516

الملحقات 619

8الملخص التنفيذي 2

11نظرة عامة على البيانات المالية  3



المقدمة والنطاق
الأولالقسم 
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بإنتاج 2001وبدأت الشركة بممارسة نشاطها التجاري في 1997عام  تأسست شركة أسمنت سيناء
الأسمنت وغيرها من المنتجات الإسمنتية وإنتاج مواد البناء ومستلزمات التشييد

نظرة عامة عن الشركة 

وذلك بغرض إنتاج الأسمنت وأكياس التعبئة وتصنيع كافة 1997سنة " شركة مساهمة مصرية"تأسست شركة أسمنت سيناء •
.22/1/2001المصنوعات الأسمنتية هذا وقد بدأ الإنتاج الفعلي للمصنع اعتبارا  من 

مليار جنيه 1.33مليار جنيه مصري وبلغ رأس مال الشركة المصدر والمدفوع 2بلغ رأس مال شركة أسمنت سيناء المرخص به •
.    جنيه مصري للسهم10مليون سهم بقيمة اسميه 133.07مصري موزع على 

:إلى27/9/2023ينقسم الهيكل الحالي لمساهمين الشركة في •
%67.18فيكا مصر لصناعة الأسمنت بنسبة –
%8.408م بنسبة .م.سما للأسمنت ش–
%5.744ريلاينس لوجستكس بنسبة –
%5.0بنسبة ( اكتتاب عام)مساهمون متنوعون –
%3.69م بنسبة .م.ش SCCالسويدي للأسمنت–
%4.95صندوق التأمين الاجتماعي للعاملين بالقطاع الحكومي بنسبة –
%2.48صندوق التأمين للعاملين بقطاع الأعمال والعام والخاص بنسبة –
%1.12شركة ريلاينس كابيتال للاستثمارات الصناعية بنسبة  –
%1.43مساهمين أخرين بنسبة –

:كما تمتلك الشركة استثمارات في الشركات الأتية •
%99.96أسمنت سينا للخدمات بنسبة –
الجدير بالذكر أن لن تبدأ الشركة نشاطها بعد-% 99.0أسمنت سيناء للتجارة الدولية بنسبة –
%25.4سيناء للأسمنت الأبيض بورتلاند بنسبة –

الهيكل الحالي للمساهمين -شركة أسمنت سيناء 

7

بيانات الإدارة . 2تلىتحليل بيكر . 1: المصادر

فيكا مصر لصناعة 
 مساهمين أخرينم.م.سما للأسمنت شالأسمنت

شركة أسمنت سيناء

67.18%%8.408%24.41%

يض سيناء للأسمنت الأب
بورتلاند

ة أسمنت سيناء للتجار 
الدولية أسمنت سينا للخدمات

99.00% 99.96%25.40%



الملخص التنفيذى
الثانىالقسم 
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جنيه مصري  )000(

طريقة الدخل - صافي التدفقات النقدية

1,163,1821,163,182إجمالي قيمة الشركة

665,222665,222إضافة النقدية وما في حكمها

1,031,7671,031,767إضافه أستثمارات الشركه - شركة سيناء للأسمنت الأبيض

(1,049,320)(1,049,320)خصم: الديون

1,810,8511,810,851قيمة حقوق الملكية

EV/EBITDA - طريقة المضاعفات

5.7x5.7xمضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك  للشركات المقارنة

%15.0%10.0الخصم الخاص للاستثمار في الشركة

5.1x4.8xمضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك المعدل

462,744462,744الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك في 2025

0.6920.692معامل خصم عام 2025 )المستخدم فى طريقة صافي التدفقات النقدية(

320,173320,173الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك في 2025 المخصومه

1,636,2411,545,339إجمالي قيمة الشركة

665,222665,222إضافة النقدية وما في حكمها

1,031,7671,031,767إضافه أستثمارات الشركه - شركة سيناء للأسمنت الأبيض

(1,049,320)(1,049,320)خصم: الديون

2,283,9102,193,008إجمالي قيمة حقوق الملكية

1,086,510%60.0قيمة الشركة - صافي خصم التدفقات النقدية بعد تطبيق الوزن النسبي

895,383%40.0قيمة الشركة - مضاعف )EV/EBITDA( بعد تطبيق الوزن النسبي

1,981,894إجمالي قيمة حقوق الملكية لشركة أسمنت سيناء ش.م.م

مليار جنيه مصري في 2.0حوالىبلغت القيمة العادلة لحقوق ملكية شركة أسمنت سيناء مبلغ قدره 
قة المضاعفات التدفقات النقدية وطريصافىبإستخدام طريقة خصم ( تاريخ التقييم)2023ديسمبر 31

ملخص التقييم

علىبناء  اءسينأسمنتلشركةالعادلةالقيمةلتحديدالمضاعفاتطريقةالنقدية،التدفقاتصافىخصمطريقةاستخدامتم•
.2028حتى2024منالقادمةأعوامللستةالشركةإدارةافتراضات

لتكلفةالمرجحوسطالمتباحتسابقمناالنقدية،التدفقاتوصافيالمتوقعةالماليةالقوائمإعدادفيالمستخدمةللافتراضاتوفقا•
لتوقع2028في%24.0الىليصلينخفضأنومتوقع2024في%27.0بنسبة(Moving WACC)المتغيرالتمويل

الملكيةحقوق نسبةنموالمتوقعمن.الفترةنفسخلال%15.5الى%19.5منانخفاضالمخاطرمنالخاليالعائدانخفاض
بنفسكةالشر مالرأسوزيادةالمساهمينديون منجزءبمبادلةالشركةخطةعلىبناءالدينبنسبةمقارنةالمالرأسلأجمالي

هذهقيمةذاتبنفسالشركةمالرأسوزيادةمصري جنيهمليار1.13بقيمة(Shareholder loan)الديون هذهقيمةذات
بدايةفينقديةوزيادةالمالرأسوزيادةجديدةأسهمبإصدارذلكوسيتممصري جنيهمليون 552.0بحوالينقديةوزيادةالديون 

.الذكرسالفهوكماالمالرأسلإجماليالديون نسبةإنخفاضوبالتالي2024عام
 للشركةالمتبقيةالقيمةنمومعدلأنافترضنا.(22صفحةفيالتفاصيل)مصرفيالاستثمارمخاطرانخفاضأيضاتوقعنا•

(Terminal growth rate) إضافةبعد.مصري جنيهمليار1.2حوالىبمبلغالشركةقيمةاحتسابتمعليهوبناء  ،%5يبلغ
بنسبةلأبيضاللأسمنتسيناءشركةفيالشركةاستثمارمنتتكون التيالماليةالاستثماراتوإضافةحكمهافيوماالنقدية
الماليبالمركزبتةالمثالديون وخصمأخرى،شركاتفيواستثماراتفقطالمضاعفاتطريقةعلىبناء  تقييمهاتموالتي25.4%
تحديدتمسبقماعلىوبناء  ،(31صفحةفيالتفاصيل)للشركةالحاليةالمعتمدةالقوائمكونها2023ديسمبر31فيللشركة
.النقديةالتدفقاتصافىخصملطريقةوفقا  مصري جنيهمليار1.8حوالىلتبلغالشركةملكيةلحقوق العادلةالقيمة

ستخدامباسيناءأسمنتشركةبتقييمقمناالمضاعفات،طريقةبإستخدام (Market approach) السوق منهجبإستخدامأيضا  قمنا•
تموالتي20255.7xلعامEV/EBITDAوالاستهلاكوالإهلاكوالضرائبالفوائدقبلالأرباحإلىالشركةقيمةمضاعف
والربحيةمالحجفيالمشابهةالمدرجةالشركاتاختلافإلىبالنظر.الدراسةمحلللشركةمتكافئةشركاتمنعليهاالحصول
كوالإهلاوالضرائبالفوائدقبلالأرباحإلىالشركةقيمةمضاعفعلى%15.0و%10.0خصمنطاقبتطبيققمناوالسيولة،

بالتحديدبالشركةالمرتبطةالأخرى والمخاطرالقطاعمخاطرلتغطيةEV/EBITDAوالاستهلاك
متوسطبلغالمخصومة،2025فيوالاستهلاكوالإهلاكوالضرائبالفوائدقبلالأرباحعلىوتطبيقهالخصمنطاقتطبيقوبعد•

منتكون تالتيالماليةالاستثماراتوإضافةحكمهافيوماالنقديةإضافةوبعدمصري جنيهمليار1.6قدرهمبلغالشركةقيمة
حقوق قيمةتوسطمأننستنتجالديون،وخصمأخرى شركاتفيواستثماراتالأبيضللأسمنتسيناءشركةفيالشركةاستثمار

.مصري جنيهمليار2.2حوالىتبلغالشركةملكية
السوق لمنهج%40.0والنقديةالتدفقاتصافيخصمطريقةبإستخدامالدخللمنهج%60.0يبلغنسبيا  وزناخصصنالقد•

خصملطريقةأعلىالنسبيالوزن .المدرجةالشركاتمنالمستمدةالمضاعفاتطرق بإستخدام (Market Approach)بإستخدام
كفاءةقياسليعلاعتمادهوذلكللأسهمالعادلةالقيمةلتحديدالأمثلالعلميالأسلوبيمثللأنهذلكالنقديةالتدفقاتصافي
رأسمالهادورةإدارةفيكفاءتهاو بالنشاطالاستمرارعليوقدرتها(فقطربحيتهاوليس)النقديةلتدفقاتهاوفقاالفعليةوقيمتهاالمنشأة
.ثمرةالمستالأمواللتكلفةالمرجحالمتوسطيماثلخصممعدلمتوسطبإستخدامالتمويليوهيكلةالنقديةإدارةالعامل،

31فيمصري جنيهمليار2.0حوالىقدرهمبلغم.م.شسيناءأسمنتلشركةملكيةلحقوق العادلةالقيمةبلغتسبقماعلىبناء  •
.(التقييمتاريخ)2023ديسمبر

ملخص التقييم–شركة أسمنت سيناء 

بيانات الإدارة . 2تلىتحليل بيكر . 1: المصادر
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31مليار جنيه مصري في 2.0بلغت القيمة العادلة لحقوق ملكية شركة أسمنت سيناء مبلغ قدره 
جنيه مصري للسهم14.9مما يعادل ( تاريخ التقييم)2023ديسمبر

10

ملخص التقييم

ديسمبر 31مليار جنيه مصري في 2.0حوالىقدرهكما هو سالف الذكر بلغت القيمة العادلة لحقوق ملكية أسمنت سيناء مبلغ •
جنيه مصري للسهم14.9مما يعادل ( تاريخ التقييم)2023

سهم الشهري خلال خلال الثلاثة أشهر والستة أشهر الماضية بناء  على متوسط سعر الأسمنت سيناء لقد قمنا بتحليل سعر سهم •
.كما هو مبين في الرسم البياني أعلاه( CapIQ)موقع طبقا ل2024إلى نهاية شهر مايو 2023نوفمبر الفترة من شهر 

جنيه 11.34جنيه مصري و11.63المتداول خلال الثلاثة أشهر والستة أشهر الماضية بلغ أسمنت سيناء متوسط سعر سهم •
.مصري بالترتيب

ملخص التقييم مقارنة بمتوسط سعر سهم الشركة المتداول خلال الثلاثة أشهر الماضية

S&P Capital IQ. 1: المصادر

ملخص التقييم مقارنة بمتوسط سعر سهم الشركة المتداول خلال الستة أشهر الماضية

متوسط سعر سهم شركة أسمنت سيناء 
ة المتداول في البورصة المصرية خلال الست

جنيه مصري 11.34أشهر الماضية بلغ 

متوسط سعر سهم شركة أسمنت سيناء المتداول 
ية في البورصة المصرية خلال الثلاثة أشهر الماض

جنيه مصري 11.63بلغ 

S&P Capital IQ. 1: المصادر



نظرة عامة على البيانات المالية
الثالثالقسم 
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صا ى الإيرادات  

م مل الأربا  

الأربا   بل ال وا د وال را   والإ لا  وا ست لا 

) ( امش م مل الأربا   

) ( امش الأربا   بل ال وا د وال را   والإ لا  وا ست لا  

2020202120222023جنيه مصري  )000(

889,1621,443,4452,343,2424,285,470 صافى الإيرادات

(3,282,005)(2,107,300)(1,296,528)(998,369)تكلفه النشاط

146,917235,9421,003,465(109,206)مجمل الأرباح

(158,011)(100,637)(76,071)(77,508)المصروفات العمومية والإدارية

(556,987)(133,502)(188,136)(113,504)مصروفات البيع والتوزيع

1,803288,467(117,290)(300,219)الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك

(87,230)(90,621)(91,302)(157,931)الإهلاك والاستهلاك

201,237(88,818)(208,592)(458,150)الأرباح قبل الفوائد والضرائب

(275,592)(183,953)(158,114)(121,901)تكلفه التمويل

(0)188(40)268أرباح راس ماليه

(38,044)(43,334)8,562-أرباح / خسائر فروق عملة

83,368(6,941)خسائر إنمائية متوقعة

(4,911)(29,248)(37,298)(48,680)مخصصات

--5,682مخصصات إنتقى الغرض منها

51,23538,46713,0856,973فوائد دائنة

1,485259162228إيرادات أخرى

---(4,159)مصروفات أخرى

-(68,864)(28,509)(52,344)مصروفات أخرى

(110,109)(328,550)(356,749)(581,160)الأرباح قبل الضرائب

(7,473)ضريبه الدخل

27,17911,7518,749ضريبه الدخل المؤجلة

(117,582)(319,801)(344,997)(553,981)صافى الدخل

%82.9%62.3%62.3معدل نمو الإيرادات ) (

%23.4%10.1%10.2%12.3-هامش مجمل الأرباح  ) (

%6.7%0.1%8.1-%33.8-هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك ) (

%4.7%3.8-%14.5-%51.5-هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب ) (

%2.7-%13.6-%23.9-%62.3-هامش صافي الدخل ) (

مليون جنيه 889.2من حوالي ( CAGR% )68.9شهدت إيرادات شركة أسمنت سيناء نمو بنسبة 
2023مليار جنية مصري في 4.3إلى 2020مصري في 

12

قائمة الدخل التاريخية -شركة أسمنت سيناء 

بيانات الإدارة . 2تحليل بيكر تلى  . 1: المصادر

2023الى 2020النتائج التاريخية من -شركة أسمنت سيناء 

بيانات الإدارة . 2تحليل بيكر تلى  . 1: المصادر

نظرة عامة

مليون جنيه مصري في 889.2من حوالي CAGR)% )68.9بشكل ملحوظ بنسبة  شهدت إيرادات شركة أسمنت سيناء نمو•
طن الى ألف1,635، وهذا النمو يرجع الى ارتفاع اجمالي الكميات المباعة من 2023مليار جنية مصري في 4.3إلى 2020
داية من تصدير الأسمنت بفييرجع نمو الكميات الى بدء الشركة . خلال نفس الفترة(CAGR)% 19.8طن بنسبة ألف2,809
إلى 2020جنيه مصري للطن في عام 544من (CAGR)% 45.4ارتفع أيضا متوسط سعر بيع الطن بحوالي . 2021
.  2023جنيه مصري للطن في عام 1,671

ي مشاريع البنية نمو الأسعار والكميات المباعة يرجع الى عودة الطلب بعد سنوات من الانخفاض ومع تكثيف الدولة استثماراتها ف•
أسعار بسبب وباء كورونا، بالإضافة الى ذلك، ارتفاع أسعار الأسمنت عالميا  مدفوعة بارتفاع2020التحتية التي توقفت في 

.المواد الخام وتكاليف الشحن الأسمنت

مليار جنيه مصري في 3.3الى 2020مليون جنيه مصري في 998.4من  (CAGR)%48.7ارتفعت تكلفة النشاط بنسبة •
في % 23.4الى 2020في % 12.3ارتفع هامش مجمل الأرباح من سالب . بسبب نمو أسعار المواد الخام عالميا  2023
2023  .

مليون جنيه 158.0مليون جنيه مصري الى 77.5من CAGR) % )26.8ارتفعت المصروفات العمومية والإدارية بنسبة •
مليون جنيه 113.5من  (CAGR) %69.9وإرتفعت مصروفات البيع والتوزيع بنسبة  2023الى 2020مصري خلال الفترة من 

ارتفاع المصروفات مدفوعة بنمو نشاط الشركة بعد ازمه وباء . 2023مليون جنيه مصري في 557.0الى 2020مصري في 
2023في % 6.7الى 2020في % 33.8ارتفع هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك من سالب . كورونا

نمت الأرباح . كموضحه تحسن أداء الشركة والعودة إلى الربحية على مستوى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلا
مليون 201.2الى أرباح بحوالي 2020مليون جنيه مصري في 458.2قبل الفوائد والضرائب بشكل ملحوظ من خسائر بحوالي 

.2023جنيه مصري في 
اريخية حققت أخذا  في الإعتبار المصروفات والإيرادات الأخرى لنصل إلى صافى الدخل، شركة أسمنت سيناء خلال الفترة الت•

.  2022مليون جنيه مصري في 319.8وصافى خسائر بحوالي 2020مليون جنيه مصري في 553.9صافى خسائر بحوالي 
2023مليون جنيه مصري فى 117.6ولكن أنخفضت صافى خسائر الشركة إلى  حوالي 
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20242025202620272028جنيه مصري  )000(

4,939,2084,898,3065,030,6385,185,1405,384,856 صافى الإيرادات

(4,125,410)(3,981,689)(3,876,801)(3,759,684)(3,334,686)تكلفه النشاط

1,604,5231,138,6221,153,8361,203,4511,259,445مجمل الأرباح

(317,964)(291,375)(267,011)(244,244)(209,493)المصروفات العمومية والإدارية

(449,202)(432,128)(431,014)(431,633)(490,485)مصروفات البيع والتوزيع

904,545462,744455,811479,948492,280الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك

(106,111)(98,104)(90,982)(100,658)(93,088)الإهلاك والاستهلاك

811,457362,087364,829381,843386,169الأرباح قبل الفوائد والضرائب

%3.9%3.1%2.7%0.8-%15.3معدل نمو الإيرادات ) (

%23.4%23.2%22.9%23.2%32.5هامش مجمل الأرباح  ) (

%9.1%9.3%9.1%9.4%18.3هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك ) (

%7.2%7.4%7.3%7.4%16.4هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب ) (

5.4مليار جنيه مصري الى 4.96من ( CAGR% )2.2من المتوقع نمو إيرادات الشركة بمعدل 
2028الى 2024مليار جنيه مصري خلال الفترة من 

13

2028إلى 2024قائمة الدخل المتوقعة من -شركة أسمنت سيناء 

قائمة الدخل المتوقعة -شركة أسمنت سيناء 

بيانات الإدارة . 2تلىتحليل بيكر . 1: المصادر

نظرة عامة

مليار جنيه 4.3مليار جنيه مصري مقارنة  بـ4.96لتصل الى 2024من المتوقع أن تشهد إيرادات الشركة نمو ملحوظ في •
جنيه مصري للطن في 1,525، يرجع ذلك في الأساس الى توقع ارتفاع متوسط سعر الأسمنت المحلي الى 2023مصري في 

جنيه مصري للطن 1,543من المتوقع نمو سعر الأسمنت المصدر من . 2023جنيه مصري للطن في 1,373مقارنة  بـ2024
ا نمو كمية البيع متوقع أيض. جنيه مصري خلال نفس السنة بسبب ارتفاع قيمة الدولار الأمريكي أمام الجنيه المصري 2,123الى 

من المتوقع نمو إيرادات . 2023ألف طن في 105ألف طن مقارنه بـ487لتصل الى 2024المصدرة من الأسمنت بداية من 
.  2028الى 2024مليار جنيه مصري خلال الفترة من 5.4مليار جنيه مصري الى 4.96من ( CAGR% )2.2الشركة بمعدل 

%  5.5بنسبة 2028مليار جنيه مصري في 4.1الى 2024مليار جنيه مصري في 3.3من المتوقع نمو تكلفة النشاط من •
(CAGR) مليار جنيه مصري بسبب 2.9الى 2024مليار جنيه مصري في 2.5ويرجع هذا الى توقع نمو تكلفة الكلنكر من

مليار جنيه 2.0مليار جنيه مصري الى 1.8انخفاض قيمة الجنيه أمام الدولار والتي متوقع أن تؤثر على تكلفة الوقود ونموها من 
مليار جنيه مصري 1.2مليون جنيه مصري الى 806.5متوقع أيضا نمو تكلفة طحن الأسمنت من . مصري خلال نفس الفترة

مليون جنيه 164.98مليون جنيه مصري الى 152.7من المتوقع أيضا نمو تكلفة الكلنكر الثابتة من . 2028الى 2024من 
من % 23.2من المتوقع أن يشهد هامش مجمل الربح ثبات عند متوسط . خلال الفترة المتوقعة(CAGR)% 3.5مصري بنسبة 

بسبب إرتفاع أسعار بيع الأسمنت المصدر فى الوقت 2024منخفضة من هامش مجمل الربح التوقع لعام 2028حتى 2025
2025غير متوقع أن يستمر بداية من عام والذىالحالى 

مليون جنيه مصري بالترتيب 490.5مليون جنيه مصري و209.5من المتوقع نمو المصروفات العمومية ومصروفات البيع من •
من المتوقع . لنمو تكلفة المرتبات والعمالة2028مليون جنيه مصري في 449.2مليون جنيه مصري و317.96الى 2024في 

مليون 492.3الى 2024مليون جنيه مصري في 904.5أن تنخفض الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك من 
 ، وبالتالي من2024وذلك يرجع بشكل أساسي الى انخفاض سعر بيع الأسمنت المصدر خلال عام 2028جنيه مصري في 

خلال % 9.1الى 2024خلال % 18.3المتوقع أن ينخفض هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك من 
2028  .

بيانات الإدارة . 2تلىتحليل بيكر . 1: المصادر
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طريقة خصم صافي التدفقات النقدية
الخامسالقسم 
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جنيه مصري  )000(

811,895القيمة الحالية للتدفقات النقدية

351,287يضاف: القيمة الحالية للقيمة المتبقية

1,163,182إجمالي قيمة الشركة

665,222يضاف: النقدية وما في حكمها

1,031,767إضافه أستثمارات الشركه - شركة سيناء للأسمنت الأبيض

(1,049,320)يخصم: الديون

1,810,851 قيمة حقوق الملكية لشركة أسمنت سيناء ش.م.م

مليار جنيه مصري بإستخدام 1.8بلغت قيمة حقوق الملكية لشركة أسمنت سيناء مبلغ وقدره حوالي 
طريقة خصم صافي التدفقات النقدية 

خصم التدفقات النقدية 

توقعاتبإعداددارةالإقامت.سيناءأسمنتلشركةالملكيةحقوق قيمةتحديدفيالنقديةالتدفقاتصافيخصمطريقةاستخدامتم•
حققتقدالشركةبانعلماالفترةخلال( (CAGR%2.2بنسبةالإيراداتنمومتوقعوالتي2028عامنهايةحتى2024من
ةالفتر خلالالجنيهتعويمتأثيربسبب2023وحتى2020منالفترةخلال( (CAGR%68.9مركببنسبةالإيراداتفينمو

التاريخية

حققالأرباحمجملهامش.2028في%23.4إلى2024في%32.5منالأرباحمجملهامشفيانخفاضالإدارةتتوقع•
.2023في%23.4إلى2020في%12.3سالبمننمو

.الإدارةمناإلينالمقدمةالبياناتعلىبناء  الاستثماريةالأنشطةمنوالتدفقاتالعاملالمالرأسفيالتغيراتافتراضتم•
الشركةقيمة
لتكلفةالمرجحوسطالمتباحتسابقمناالنقدية،التدفقاتوصافيالمتوقعةالماليةالقوائمإعدادفيالمستخدمةللافتراضاتوفقا•

لتوقع2028في%24.0الىليصلينخفضأنومتوقع2024في%27.0بنسبة(Moving WACC)المتغيرالتمويل
الملكيةحقوق نسبةنموالمتوقعمن.الفترةنفسخلال%15.5الى%19.5منانخفاضالمخاطرمنالخاليالعائدانخفاض
بنفسكةالشر مالرأسوزيادةالمساهمينديون منجزءبمبادلةالشركةخطةعلىبناءالدينبنسبةمقارنةالمالرأسلأجمالي

هذهقيمةذاتبنفسالشركةمالرأسوزيادةمصري جنيهمليار1.13بقيمة(Shareholder loan)الديون هذهقيمةذات
بدايةفينقديةوزيادةالمالرأسوزيادةجديدةأسهمبإصدارذلكوسيتممصري جنيهمليون 552.0بحوالينقديةوزيادةالديون 

فيستثمارالامخاطرانخفاضأيضاتوقعنا.الذكرسالفهوكماالمالرأسلإجماليالديون نسبةإنخفاضوبالتالي2024عام
،%5يبلغ (Terminal growth rate) للشركةالمتبقيةالقيمةنمومعدلأنافترضنا.(22صفحةفيالتفاصيل)مصر

لماليةاالاستثماراتوإضافةحكمهافيوماالنقديةإضافةبعد.مصري جنيهمليار1.2بمبلغالشركةقيمةاحتسابتمعليهوبناء  •
المضاعفاتطريقةعلىبناء  تقييمهاتموالتي%25.4بنسبةالأبيضللأسمنتسيناءشركةفيالشركةاستثمارمنتتكون التي
المعتمدةالقوائمكونها2023ديسمبر31فيللشركةالماليبالمركزالمثبتةالديون وخصمأخرى،شركاتفيواستثماراتفقط

1.8ىحواللتبلغالشركةملكيةلحقوق العادلةالقيمةتحديدتمسبقماعلىوبناء  ،(31صفحةفيالتفاصيل)للشركةالحالية
.النقديةالتدفقاتصافىخصملطريقةوفقا  مصري جنيهمليار

طريقة خصم صافي التدفقات النقدية  –شركة أسمنت سيناء 

بيانات الإدارة . 2تلىتحليل بيكر . 1: المصادر
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طريقة المضاعفات
الخامسالقسم 
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Market Cap ($'m) Enterprise Value

EBITDA Margin

LTM 2023

Net Profit Margin

LTM 2023 FYE +1 FYE +2

Oman Cement Company SAOG 331                           177                           17.3% 10.2% NA NA

Anhui Conch Cement Company Limited 13,823                      9,440                        14.7% 7.4% 3.5x 3.3x

Southern Province Cement Company 1,437                        1,437                        36.7% 18.3% 13.3x 13.0x

Arabian Cement Company 808                           806                           33.7% 16.8% 8.8x 8.3x

Cementir Holding N.V. 1,688                        1,402                        22.1% 12.0% 3.4x 3.2x

Sinai Cement Co. (S.A.E) 32                             83                             6.5% -2.8% NA NA

Najran Cement Company 445                           531                           36.8% 14.3% 11.2x 12.6x

Arabian Cement Company S.A.E. 89                             83                             21.8% 11.5% 3.5x 3.4x

Çimsa Çimento Sanayi ve Ticaret A.S. 1,011                        1,175                        17.6% 12.1% 9.0x 6.6x

Heidelberg Materials AG 19,207                      23,650                      18.5% 9.1% 4.8x 4.7x

CEMEX, S.A.B. de C.V. 11,038                      18,044                      18.8% 1.2% 5.1x 4.8x

Holcim AG 48,745                      54,869                      23.2% 11.3% 7.5x 7.0x

High 36.8% 18.3% 13.3x 13.0x

Mean 22.3% 10.1% 7.0x 6.7x

Median 20.3% 11.4% 6.3x 5.7x

Low 6.5% -2.8% 3.4x 3.2x

EV/EBITDA

multiples

ب والإهلاك قمنا بتقييم الشركة بإستخدام مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائ
لشركات متكافئة مدرجة في البورصة  EV/EBITDA والاستهلاك

(الشركات المدرجة)طريقة المضاعفات –ملخص التقييم  

نفسفيالمدرجةالشركاتخلالمن المضاعفاتطريقةبإستخدامالسوق أدلةإلىاستناداالملكيةحقوق قيمةتقييمإلىسعينا•
والإهلاكائبوالضر الفوائدقبلالأرباحإلىالشركةقيمةمضاعفباستخدامسيناءأسمنتشركةقيمةبتقييمقمنا.القطاع

.للشركةمتكافئةمدرجةشركاتمنعليهاالحصولتمالتي(EV/EBITDA)والاستهلاك
ومعدلاتالنشاططبيعةحيثمنالشركاتتلكلتشابهالقطاعنفسفيالعالميةالأسواقفيمتكافئةمدرجةشركاتاخترنالقد•

%15.0و%10.0خصمنطاقبتطبيقنقوموالسيولة،والربحيةالحجمفيالمشابهةالمدرجةالشركاتاختلافإلىبالنظر.النمو
.المتكافئةالشركاتعننسبيامختلفةالتقييممحلالشركةكانتإذاالمتكافئةالشركاتمضاعفاتعلى

حيثمنللشركةإستثنائيةسنة2024عاملكون 20255.9xلعامEV/EBITDA(Median)مضاعفاتمتوسطعلىاعتمدنا•
%15.0%10.0خصمنطاقبتطبيققمناولكن2025لعامEV/EBITDAمضاعفاتمتوسطعلىإعتمدناوبالتالىالربحية

المعدلEV/EBITDAمضاعفاتليصبحبالتحديد،بالشركةالمرتبطةالأخرى والمخاطرالقطاعمخاطرلتغطيةالمضاعفاتعلى
5.1x4.8وxبالترتيب.

(الشركات المدرجة)طريقة المضاعفات –شركة أسمنت سيناء 
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S&P Capital IQ. 1: المصادر
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جنيه مصري  )000(

EV/EBITDA - طريقة المضاعفات

5.7x5.7xمضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك  للشركات المقارنة

%15.0%10.0الخصم الخاص للاستثمار في الشركة

5.1x4.8xمضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك المعدل

462,744462,744الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك في 2025

0.6920.692معامل خصم عام 2025 )المستخدم فى طريقة صافي التدفقات النقدية(

320,173320,173الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك في 2025 المخصومه

1,636,2411,545,339إجمالي قيمة الشركة

665,222665,222إضافة النقدية وما في حكمها

1,031,7671,031,767إضافه أستثمارات الشركه - شركة سيناء للأسمنت الأبيض

(1,049,320)(1,049,320)خصم: الديون

2,283,9102,193,008إجمالي قيمة حقوق الملكية

ب والإهلاك قمنا بتقييم الشركة بإستخدام مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائ
لشركات متكافئة مدرجة في البورصة EV/EBITDA والاستهلاك

التعليقات

الشركاتخلالمن المضاعفاتطريقةبإستخدامالسوق أدلةإلىاستناداسيناءأسمنتشركةملكيةحقوق قيمةتقييمإلىسعينا•
والضرائبالفوائدلقبالأرباحإلىالشركةقيمهمضاعفبإستخدامالشركةبتقييمقمنا.القطاعفيالمشابهةوالاستحواذاتالمدرجة

.(EV/EBITDA)والاستهلاكوالإهلاك
الاستهلاكو والإهلاكوالضرائبالفوائدقبلالأرباحإلىالشركةقيمةمضاعفباستخدامسيناءأسمنتشركةبتقييمقمنا•

EV/EBITDA20255.7لعامxفاختلاإلىبالنظر.الدراسةمحلللشركةمتكافئةشركاتمنعليهاالحصولتموالتي
قيمةمضاعفعلى%15.0و%10.0خصمنطاقبتطبيققمناوالسيولة،والربحيةالحجمفيالمشابهةالمدرجةالشركات

المرتبطةالأخرى والمخاطرالقطاعمخاطرلتغطيةEV/EBITDAوالاستهلاكوالإهلاكوالضرائبالفوائدقبلالأرباحإلىالشركة
بالتحديدبالشركة

متوسطبلغالمخصومة،2025فيوالاستهلاكوالإهلاكوالضرائبالفوائدقبلالأرباحعلىوتطبيقهالخصمنطاقتطبيقوبعد•
منتكون تالتيالماليةالاستثماراتوإضافةحكمهافيوماالنقديةإضافةوبعدمصري جنيهمليار1.6قدرهمبلغالشركةقيمة

حقوق قيمةتوسطمأننستنتجالديون،وخصمأخرى شركاتفيواستثماراتالأبيضللأسمنتسيناءشركةفيالشركةاستثمار
.مصري جنيهمليار2.2حوالىتبلغالشركةملكية

طريقة المضاعفات –شركة أسمنت سيناء 
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السادسالقسم 
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طرق التقييم. 1

الدخلمنهج
خلاللأصلايولدهسوفالذىالدخلخصمطريقعنالتقييممحلالمشروعأوالمنشاةقيمةيستخلصالذىالمنهجوهو

عدةالمنهجهذاتحتويندرج.التقييمتاريخفيلهالحاليةالقيمةإلىللوصولمناسبخصممعاملباستخدامالتشغيليعمره
:يلىماأهمهانماذج
علىتوزيعهاقعالمتو النقديةللتوزيعاتالحاليةالقيمةأساسعلىالمنشاةقيمةتتحدد:المخصومةالنقديةالتوزيعات―

.المنشاةعمرخلالالمستثمر
الأنشطةعنةالناتجالنقديةللتدفقاتالحاليةالقيمةتحديدعلىتعتمدطريقةوهى:المخصومةالنقديةالتدفقات―

الاستمراريةتحقيقرضبغوتشغيليةرأسماليةنفقاتمنالمنشاةبهتقومماالاعتبارفيأخذاللمنشأةالرئيسيةوالعمليات
-:إلىوتنقسم
التدفقاتكافةمخصبعد/للمنشأةالحرةالنقديةالتدفقاتوهى:الشركاءأوللمساهمينالمتاحةالنقديةالتدفقات―

حقوق علىطلوبالمالعائديمثلمناسبخصمبمعاملالنقديةالتدفقاتتلكخصمويتمبالديون المرتبطةالنقدية
.الملكية

تلكخصمويتمن بالديو المرتبطة/النفقاتخصمقبلالنقديةالتدفقاتوهى:للمنشأةالمتاحةالنقديةالتدفقات―
.الأمواللتكلفةالمرجحالمتوسطيمثلمناسبخصمبمعاملالتدفقات

السوق منهج
المتشابهةلأصولاأنفرضيةاطارفيالمماثلةالأصولمنبغيرهالتقييممحلالأصلقيمةمقارنةعلىالسوق منهجيستند
ةالعادلالقيمةوتتحددالمالأسواقفيشيوعاالأكثرالأسلوبوهو The law of one priceموحدبسعرتباعأنيجب

عنوذلكالمثيلةو المقارنةللمنشآتالمحسوبةالمضاعفاتعلىتعتمدالتيالتقييمنماذجباستخدامالتقييممحلللمنشأة
محلنشأةللمالحرةالنقديةالتدفقاتأوالماليالمركزالدخلقائمةبنودلاحدالمضاعفقيمةضربحاصلإيجادطريق
:بينهامنالمضاعفاتأنواعمنالعديدويوجدالتقييم
ونصيبلسهماأقفالسعرمنكلاعلىيعتمدوالذى:الأرباحفيالسهمنصيب/السهمأقفالسعر:الربحيةمضاعف―

يرغبالذىالمبلغالمضاعفاتمنالنوعهذايقيسحيثالتقييم،محلالشركةقيمةلإيجادالأرباحفيالسهم
إيجادطريقعنمالتقييمحلالشركةقيمةإيجاديتمثمومنالشركة،ربحيةمنجنيهكلمقابلدفعهفيالمستثمرون 

شيوعاالطرق اكثرالمضاعفاتمنالنوعهذاويعتبر.التقييممحلالشركةربحيةفيالمضاعفضربحاصل
.ماراستثأيلقيمةالأساسيالمحددهيالربحيةتحقيقعلىالشركةقدرةلاننظراالتقييمفيواستخداما

منالسهميبونصللسهمالسوقيالسعربينيجمعمضاعفوهو:الدفتريةالقيمة/لسعر:الدفتريةالقيمةمضاعف―
حيث(لتزاماتالاإجماليمنهمخصوماالأصولإجمالي)التقييممحلللمنشأةالدفتريةبالقيمةالمساهمينحقوق صافى
السهمسعرتغطيةمراتعددبدلالةالسهمقوةمدىليظهرالدفتريةبقيمتهللسهمالسوقيةالقيمةالمضاعفذلكيقارن 

يمكنمثومنموجبة،عادةللسهمالدفتريةالقيمةبكون المضاعفاتمنالنوعهذاويتميز.أصولهقيمةلصافى
.معهاالربحيةمضاعفاستخدامويصعبخسائرتحققالتيالمنشآتحالاتفياستخدامه

منهج الأصول 
ومنحدي،علىكلاةالمنشاوالتزاماتلأصولالسوقيةالقيمتقديرطريقعنالمنهجهذاباستخدامالتقييممحلالمنشاةقيمةتقدر

أجراءيتطلبو .الالتزاماتكافةخصمبعدللأصولالسوقيةالقيمةصافىحسابطريقعنالعادلةالقيمةإلىالوصوليتمثم
.الاقتصاديةوإمكانياتهاالتقييممحلالمنشاةلأصولالمنفردةالخصائصمراعاةالتقييماتمنالنوعذلك

الدراسةمحلالشركةتقييمفياستخدمتالتيالطرق 
استخدامتمعليهوبناء  الشركات،هذهتقييمفياستخداماوالأكثرالأمثلالطرق هيالسوق منهجالدخل،منهجمنكلأنرأينالقد

التدفقاتافيصخصمطريقةاستخدامتم.السوق منهجمنالمضاعفاتوطريقةالدخل،منهجمنالنقديةالتدفقاتخصمطريقة
المنشأةكفاءةقياسعليعتمادهلإوذلكللأسهمالعادلةالقيمةلتحديدالأمثلالعلميالأسلوبيمثللأنهالشركةتقييمفيالنقدية

العامل،رأسمالهادورةإدارةفيوكفاءتهابالنشاطستمرارلإاعليوقدرتها(فقطربحتهاوليس)النقديةلتدفقاتهاوفقاالفعليةوقيمتها
.المستثمرةالأمواللتكلفةالمرجحالمتوسطيماثلخصممعدلمتوسطباستخدامالتمويليوهيكلةالنقديةإدارة
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الافتراضات

%24.0%27.3%30.4%28.2%27.0(1)معدل الخصم

%22.5(2)معدل ضريبة الدخل

%5.0(3)معدل النمو

%4.0(4)التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية

%10.0(5)التغيرات في رأس المال العامل

القيمة المتبقية20232024202520262027جنيه مصري  )000(

4,939,2084,898,3065,030,6385,185,1405,384,8565,654,098إجمالي الإيرادات

%5.0%3.9%3.1%2.7%0.8-نمو الإيرادات ) (

(4,331,681)(4,125,410)(3,981,689)(3,876,801)(3,759,684)(3,334,686)تكلفة النشاط

1,604,5231,138,6221,153,8361,203,4511,259,4451,322,417مجمل الأرباح

%23.4%23.4%23.2%22.9%23.2%32.5هامش مجمل الأرباح ) (

(805,523)(767,165)(723,503)(698,025)(675,878)(699,978)مصروفات التشغيل

904,545462,744455,811479,948492,280516,894الأرباح قبل الفوائد الضرائب والإهلاك والاستهلاك

(226,164)(106,111)(98,104)(90,982)(100,658)(93,088)الإهلاك والاستهلاك

811,457362,087364,829381,843386,169290,730الأرباح قبل الفوائد والضرائب

(65,414)(91,098)(89,115)(83,899)(78,509)(175,500)(2)يخصم: الضرائب

635,957283,577280,930292,728295,071225,316صافي الأرباح بعد الضريبة

93,088100,65890,98298,104106,111226,164يضاف :الإهلاك

(26,924)(24,032)(19,478)(12,843)68,876(63,165)(5)التغيرات في رأس المال العامل

(226,164)(200,009)(189,960)(180,746)(215,056)(195,224)(4)صافي التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية

470,655238,055178,322181,395177,140198,392صافي التدفقات النقدية

0.501.502.503.504.504.50فترات الخصم

0.890.690.530.420.340.34عامل القيمة الحالية

417,494164,71094,58875,57459,528351,287القيمة الحالية للتدفقات النقدية

811,895القيمة الحالية للتدفقات النقدية

351,287يضاف: القيمة الحالية للقيمة المتبقية

1,163,182إجمالي قيمة الشركة

665,222يضاف: النقدية وما في حكمها

1,031,767إضافه أستثمارات الشركه - شركة سيناء للأسمنت الأبيض

(1,049,320)يخصم: الديون

1,810,851 قيمة حقوق الملكية لشركة أسمنت سيناء ش.م.م

طريقة خصم صافي التدفقات النقدية. 2

التدفقات النقديةصافىملاحظات عن خصم 
(Moving WACC)المتغيرالتمويللتكلفةالمرجحالمتوسطاستخدامعليبناء  1.
مصرفيالدخلضريبةمعدلاستخدامعليبناء  2.
لمصرالإجماليالمحليللناتجالمتوقعالنمواستخدامعليبناء  3.
الإدارةمنإليناالمقدمةالبياناتعليبناء  الاستثماريةالأنشطةمنالتدفقاتافتراضتم4.
الإدارةمنإليناالمقدمةالبياناتعليبناء  العاملالمالرأسفيالتغيراتافتراضتم5.

بيانات الإدارة .  2تلىتحليل بيكر . 1: المصدر

طريقة خصم صافي التدفقات النقدية–شركة أسمنت سيناء 
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المتوسط المرجح لتكلفة التمويل المتغير

تكلفه حقوق الملكية 

%15.5%17.5%19.5%19.5%19.5(1)العائد الخالي من المخاطر

%11.4%13.4%15.4%15.4%15.4(2)علاوة المخاطر

        0.70        0.72        0.77       0.85       0.95(3)معمل البيتا

%8.0%9.6%11.9%13.2%14.6مخاطر  إضافية للاستثمار في القطاع

%0.5%0.5%0.5%0.5%0.5(4)الخصم الخاص بالاستثمار في الشركة

%24.0%27.6%31.9%33.1%34.6تكلفه حقوق الملكية

تكلفه الديون 

%21.3%23.3%25.3%13.8%13.4(5)تكلفه الديون  قبل الضرائب

%22.5%22.5%22.5%22.5%22.5نسبه الضرائب

%16.5%18.0%19.6%10.7%10.4تكلفه الديون بعد الضرائب

هيكل راس المال

%100.0%96.9%88.1%78.0%68.6(6)حقوق الملكية

%0.0%3.1%11.9%22.0%31.4الديون

%24.0%27.3%30.4%28.2%27.0المتوسط المرجح لتكلفه التمويل

(WACC)معدل الخصم . 3

ملاحظات للمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال
.الضرائبخصمقبل%24.347حوالي(سنوات3)الأجلطويلةالمصريةالحكوميةالسنداتباستخدامالعائدهذاتحديدتم1.
الناميةالأسواقفيالاستثمارتكلفةلقيمةالمبدئيالتقديرنحددحتى%15.43بنسبةالسوق فيعلاوةتحديدتمقد2.

(Damodaran)2028في%11.4الىليصلالمخاطرعلاوةوانخفاضالاقتصاديالوضعتحسنومتوقع
2028في0.7الىلتصلتنخفضأنومتوقع2024في0.95الدراسةمدارعلىالمستخدم (levered) البيتامعامليبلغ3.

.الفترةخلالالمتوقعالشركةمالرأسلهيكلوفقا  
.الشركةفيبالاستثمارخاصكخصم%0.5نسبةافتراضتم4.
.للشركةتمنحالتيوالتسهيلاتالقروضعلىالفائدةقيمةمتوسطعلىبناء  النسبةهذهاحتسابتمقد5.
والتيمالتقييتاريخفيللشركةالتمويليللهيكلطبقا%68.6إلى%31.4بنسبةالملكيةلحقوق القروضنسبةاحتسابتموقد6.

بادلةموبعدالدراسةفترةخلالللشركةالمتوقعمالراسهيكلمعمتماشيا  2028في%100الى%0.0الىيصلأنمتوقع
المالرأسزيادةخلالمنأسهمإلىالمساهمينديون منجزء

الىليصلينموأنومتوقع2024في%27.0بنسبةالمستخدم(WACC)التمويللتكلفةالمرجحالمتوسطبلغسبقماعلىبناء  
.2028في24.0%

(WACC)المتوسط المرجح لتكلفة التمويل –شركة أسمنت سيناء 

بيانات الإدارة .  2تلىتحليل بيكر . 1: المصدر

22

بيانات الإدارة .  2تلىتحليل بيكر . 1: المصدر

معامل البيتا–شركة أسمنت سيناء 
20232024202520262027

)un-Levered( 0.70        0.70        0.70        0.70       0.70معمل البيتا        

%0.0%3.1%13.5%28.3%45.8معدل الدين لحقوق الملكيه

%22.5%22.5%22.5%22.5%22.5نسبه الضرائب

)re-Levered( 0.70        0.72        0.77        0.85       0.95معمل البيتا        
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MARKET

MARKET MARKET VALUE OF EFFECTIVE

MONTHLY VALUE OF VALUE OF DEBT TO INCOME MONTHLY

SELECTED PUBLIC COMMON DEBT TO TOTAL TAX ASSET

GUIDELINE COMPANIES BETA EQUITY EQUITY CAPITAL RATE BETA

Oman Cement Company SAOG 0.39 127                  0.5% 0.5% 14.7% 0.39

Yanbu Cement Company 0.91 4,591               7.4% 6.9% 8.7% 0.85

Southern Province Cement Company 0.50 5,390               6.7% 6.3% 20.0% 0.47

Arabian Cement Company 0.87 3,030               4.2% 4.0% 14.0% 0.84

Misr Beni Suef Cement Co. S.A.E 0.44 2,505               0.5% 0.5% 22.5% 0.44

Sinai Cement Co. (S.A.E) 0.91 1,494               183.8% 64.8% 22.5% 0.37

Misr Cement (Qena) Company (S.A.E) 1.05 1,426               73.0% 42.2% 31.1% 0.70

Najran Cement Company 1.04 1,668               20.4% 17.0% 8.1% 0.87

Arabian Cement Company S.A.E. 0.71 4,170               0.0% 0.0% 25.0% 0.71

Median 6.7% 6.3% 0.70                   

(Beta)معامل البيتا . 4

Source: S&P Capital IQ'. 2تلىتحليل بيكر . 1: المصدر

معامل البيتا–شركة أسمنت سيناء 
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القوائم المالية. 5

قائمة الدخل–شركة أسمنت سيناء  

بيانات الإدارة .  2تلىتحليل بيكر . 1: المصدر

24

202020212022202320242025202620272028جنيه مصري  )000(

889,1621,443,4452,343,2424,285,4704,939,2084,898,3065,030,6385,185,1405,384,856 صافى الإيرادات

(4,125,410)(3,981,689)(3,876,801)(3,759,684)(3,334,686)(3,282,005)(2,107,300)(1,296,528)(998,369)تكلفه النشاط

146,917235,9421,003,4651,604,5231,138,6221,153,8361,203,4511,259,445(109,206)مجمل الأرباح

(317,964)(291,375)(267,011)(244,244)(209,493)(158,011)(100,637)(76,071)(77,508)المصروفات العمومية والإدارية

(449,202)(432,128)(431,014)(431,633)(490,485)(556,987)(133,502)(188,136)(113,504)مصروفات البيع والتوزيع

1,803288,467904,545462,744455,811479,948492,280(117,290)(300,219)الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك

(106,111)(98,104)(90,982)(100,658)(93,088)(87,230)(90,621)(91,302)(157,931)الإهلاك والاستهلاك

201,237811,457362,087364,829381,843386,169(88,818)(208,592)(458,150)الأرباح قبل الفوائد والضرائب

-(4,486)(22,557)(49,129)(332,756)(275,592)(183,953)(158,114)(121,901)تكلفه التمويل

----55,706(0)188(40)268أرباح راس ماليه

----61,179(38,044)(43,334)8,562-أرباح / خسائر فروق عملة

----(8,000)83,368(6,941)خسائر إنمائية متوقعة

----(25,102)(4,911)(29,248)(37,298)(48,680)مخصصات

-------5,682مخصصات إنتقى الغرض منها

-----51,23538,46713,0856,973فوائد دائنة

1,485259162228217,51635,97230,61418,71118,711إيرادات أخرى

-------(4,159)مصروفات أخرى

------(68,864)(28,509)(52,344)مصروفات أخرى

780,001348,930372,885396,068404,880(110,109)(328,550)(356,749)(581,160)الأرباح قبل الضرائب

(91,098)(89,115)(83,899)(78,509)(175,500)(7,473)---ضريبه الدخل

------27,17911,7518,749ضريبه الدخل المؤجلة

604,501270,421288,986306,953313,782(117,582)(319,801)(344,997)(553,981)صافى الدخل

%3.9%3.1%2.7%0.8-%15.3%82.9%62.3%62.3معدل نمو الإيرادات ) (

%23.4%23.2%22.9%23.2%32.5%23.4%10.1%10.2%12.3-هامش مجمل الأرباح  ) (

%9.1%9.3%9.1%9.4%18.3%6.7%0.1%8.1-%33.8-هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك ) (

%7.2%7.4%7.3%7.4%16.4%4.7%3.8-%14.5-%51.5-هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب ) (
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المركز المالي- شركة أسمنت سيناء

بيانات الإدارة .  2تلىتحليل بيكر . 1: المصدر

25

تعليقات
مليار جنيه مصري في 1.2نمت إجمالي الأصول المتداولة من  .إجمالي أصول الشركة مقسمة إلى أصول متداولة وغير متداولة•

مليار جنيه مصري في 3.0ومن المتوقع الاستمرار في النمو من لتصل الى 2023مليار جنيه مصري في 2.3الى 2020
:تتكون الأصول المتداولة من .2028
غت بل. ومهمات وأخرى وموادكلنكر غير تام وأسمنت تام الصنع وخامات وقطع غيار ووقود وزيوت، يتكون من : مخزون •

مليون جنيه مصري خلال 883.3ووصلت الى 2020مليون جنيه مصري خلال 276.6إجمالي قيمة المخزون حوالي 
.2028ميار جنيه مصري في 1.1ومتوقع أن تنمو لتصل الى2022

مليون 547.1ونمت الى 2020مليون جنيه مصري في 67.7بلغت إجمالي أوراق القبض حوالي :العملاء وأوراق القبض•
.  2028مليون جنيه مصري في 687.4ومتوقع أن تمنو حتى تصل الى 2023جنيه مصري في 

ة سيناء مستحقات الشركة تتكون بشكل أساسي من المستحقات من شرك: حسابات مدينة مستحقة على شركات شقيقة•
10.8ألف جنيه مصري ونمت الى 610بلغت الحسابات المدينة حوالي . للأسمنت الأبيض وشركة سيناء للتجارة الدولية

وثباتها عند 2024مليون جنيه مصري في 11.1ومتوقع أن تنخفض لتصل الى 2023الى 2020مليون جنيه مصري من 
.نفس المستوى حتى نهاية الدراسة

2023مليون جنيه مصري في 76.2تشمل موردون دفعات مقدمه وأخرى، حيث بلغت إجمالي حوالي :المدينون المتنوعون •
.2028مليون جنيه مصري في 95.7ومتوقع أن تنمو لتصل الى 2020مليون جنيه مصري في 52.4مقارنه بـ

بلغت حوالي .تتكون من مصروفات مدفوعة مقدما  وفوائد مستحقة واعتمادات مستنديه وحسابات أخرى : حسابات مدينة أخرى •
ومتوقع أن تنمو لتصل الى 2023مليون جنيه مصري في 402.6ونمت الى 2020مليون جنيه مصري في 143.3
.2028مليون جنيه مصري 505.9

350.0إلى 2020مليون جنيه في 17.0من حوالي نما فائض النقدية . تمتلك الشركة نقدية لدى البنوك: نقدية لدى البنوك•
.  2028مليون جنيه مصري في 617.3ومتوقع أن تنمو لتصل الى 2023مليون جنيه في 

متوقع . 2023الى 2020مليار جنيه مصري من 1.2مليار جنيه مصري الى 1.3انخفضت إجمالي الأصول الغير متداوله من •
:تتكون الأصول غير المتداولة من .2028مليار جنيه مصري في 1.8نمو إجمالي الأصول الغير متداوله لتصل الى حوالي 

2023مليون جنيه مصري في 967.2الى 2020مليار جنيه مصري في 1.1انخفضت الأصول من : الأصول الثابتة•
.2028مليار جنيه مصري في 1.5ومتوقع أن تنمو لتصل الى 

شركة أسمنت سيناء شركة أسمنت سيناء للتجارة الدولية وشركة سيناء لأسمنت الأبيض و استثمرت شركة في : استثمارات مالية•
ومتوقع 2023واستمرت عند نفس المستوى حتى 2020مليون جنيه مصري في 125.6حوالي للخدمات بقيمة إجمالية 

.  2028ثباتها حتى 
ونمت الى 2020مليون جنيه مصري في 28.4بلغت قيمة المشروعات تحت التنفيذ حوالي : مشروعات تحت التنفيذ•

وثباته عند نفس المستوى 2024مليون جنيه مصري في 131.5مليون جنيه مصري ومتوقع انخفاض القيمة الى 139.2
.  2028حتى 

القوائم المالية. 5

202020212022202320242025202620272028جنيه مصري  )000(

الأصول المتداولة 

276,645330,815885,548883,260897,4371,011,8141,043,3331,071,5601,110,239المخزون ) بالصافي(

67,759117,909269,268547,056630,508625,287642,179661,902687,397العملاء وأوراق القبض ) بالصافي(

6102,4996,90110,82111,14411,14411,14411,14411,144حسابات مدىنة مستحقة على شركات شقىقة

52,413203,176276,56376,19587,81987,09189,44492,19195,742المدينون المتنوعون

143,295140,088135,986402,643464,065460,222472,656487,172505,936حسابات مدينه أخرى

------656565استثمارات مالية متاحة للبيع

-------650,074650,074نقدية لدى البنوك مجمدة تحت حساب زييدة راس المل

17,03693,970124,701350,020587,082596,683533,790504,865617,252نقديه لدى البنوك

1,207,8971,538,5971,699,0332,269,9952,678,0552,792,2412,792,5452,828,8353,027,709أجمالي الأصول المتداولة

الأصول غير متداولة

1,116,3561,042,2561,011,373967,1991,060,9351,175,3341,265,0981,356,9531,450,852الأصول الثابتة )بالصافي(

8,4058,4058,4058,4058,405----حق الاستخدام

125,561125,561125,561125,626125,626125,626125,626125,626125,626استثمارات مالىة

37,64537,64536,83936,83936,839----الأصول المالية الأخرى

28,35363,22661,374139,160131,537131,537131,537131,537131,537مشروعات تحت التنفيذ

940921916916916916916--أصول غير ملموسه

1,270,2711,231,0441,199,2491,232,9061,365,0651,479,4631,568,4211,660,2771,754,176إجمالي الأصول الغير المتداولة

2,478,1682,769,6412,898,2823,502,9014,043,1204,271,7044,360,9674,489,1124,781,885إجمالي الأصول

الالتزامات المتداولة

)Revolver( تسهيلات بنكيه---------

-----1,152,1411,646,002600,309690,608بنوك دائنة  ) تسهيلات ائتمانيــة  (

-----200,000200,000950,0001,746,543قروض قصيره الأجل

195,02984,300112,853105,541122,297122,297122,297122,297122,297المخصصات

450,600765,2561,129,539993,6481,009,5981,138,2691,173,7271,205,4821,248,995الموردون وأوراق الدفع

60,16186,832273,395277,208357,145402,662415,205426,439441,831الدائنون والأرصدة الدائنة الأخرى

--------7,904حسابات دانة

-223,189249,887258,98779,914---فوائد مستحقه

2,065,8342,782,3903,066,0973,813,5481,712,2281,913,1151,970,2161,834,1321,813,123إجمالي الالتزامات المتداولة

الالتزامات الطويلة الأجل

145,513133,761125,013132,485116,140116,140116,140116,140116,140الضريبة المؤجلة

--203,619170,896542,272299,54842,724-قروض طويلة الأجل

145,513133,761328,632303,381658,412415,688158,864116,140116,140إجمالي الالتزامات طويلة الأجل

حقوق الملكية

680,584680,5841,330,6591,330,6593,012,6663,012,6663,012,6663,012,6663,012,666رأس المال المصدر والمدفوع

227,164227,164227,164227,164227,164227,164227,164227,164227,164احتياطي قانونيي

29,35929,35929,35929,35929,35929,35929,35929,35929,359احتياطي عام

-------650,074650,074احتياطي رأسمالي

(730,350)(1,037,302)(1,326,288)(1,596,709)(2,201,210)(2,083,628)(1,763,827)(1,388,696)(766,380)الأرباح ) الخسائر ( المرحلة

604,501270,421288,986306,953313,782(117,582)(319,801)(344,997)(553,981)صافى ربح العام

1,672,4801,942,9012,231,8872,538,8402,852,622(614,028)(496,447)(146,511)266,821إجمالي حقوق الملكية

2,478,1682,769,6402,898,2823,502,9014,043,1204,271,7044,360,9674,489,1124,781,885أجمالي حقوق الملكية والالتزامات
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المركز المالي-شركة أسمنت سيناء 

بيانات الإدارة .  2تلىتحليل بيكر . 1: المصدر

26

تعليقات
مليار جنيه 2.1نمت الالتزامات المتداولة من . إجمالي التزامات الشركة مقسمة إلى التزامات المتداولة والتزامات طويلة الأجل•

مليار جنيه 1.8ومتوقع انخفاضها خلال الفترة المتوقعة لتصل الى 2023الى 2020مليار جنيه مصري من 3.8مصري الى 
.  مصري 

وبنك كريدي اجريكول وبنك قطر الوطني الأهلي وبنك HSBCتتكون من أقساط قرض لبنك : بنوك دائنة وتسهيلات بنكية•
.التي متوقع أن يتم استبدال الدين بالأسهم وزيادة رأس المالالسويس و قناه

200ن حوالي شركة فيكا مصر لصناعه الأسمنت، حيث بلغت قيمة الدي:مستحقة للشركات التالية: قروض قصيرة الأجل•
في حال اسهمومتوقع تحويل ديون الشركة الى 2023مليار جنيه مصري في 1.7ونما الى 2020مليون جنيه مصري في 

.رأس المالزيادهتم الموافقة على 
195.0ي تتكون من مخصص مكافأة نهاية الخدمة ومخصص متطلبات متوقعة، بلغت قيمة المخصصات حوال: المخصصات•

122.3ومتوقع أن تنمو لتصل الى 2023مليون جنيه مصري في 105.5وانخفضت الى 2020مليون جنيه مصري في 
2024وثباتها عند نفس المستوى حتى 2024مليون جنيه مصري في 

ومتوقع 2023مليون جنيه مصري 993.6الى 2020مليون جنيه مصري في 450.6نمت من :الموردون وأوراق الدفع•
.  2028مليار جنيه مصري في 1.2أن تصل الى 

60.2ن تتكون من مصروفات مستحقة وتأمينات للغير وارصده متنوعة حيث نمت م:الدائنون والأرصدة المدينة الأخرى •
مليون جنيه مصري 441.8ومتوقع أن تصل الى 2023مليون جنيه مصري 277.2الى 2020مليون جنيه مصري في 

.  2028في 
ومتوقع أن 2023الى 2020مليون جنيه مصري من 303.4مليون جنيه مصري الى 145.5نمت الالتزامات طويلة الأجل من •

.  رأس المالزيادهتنخفض في حالة تم 
2023مليون جنيه مصري في 170.9وفوائد مستحقة والتي بلغ قرض بنك قطر الدولي تتكون من: قروض طويلة الأجل•

.  2026ومتوقع أن يتم سداده بالكامل في 
جمالي ديون تتكون ديون الشركة بشكل أساسي من قرض متوسط الأجل وقرض من المساهمين وتسهيلات بنكية، حيث بلغت إ•

بلغت إجمالي حقوق ملكية  . 2023مليار جنيه مصري في 2.6ونما الى 2020مليار جنيه مصري في 1.4الشركة حوالي 
الب بسبب خسائر الشركة المتراكمة انخفضت حقوق الملكية الى سولكن ، 2020مليون جنيه مصري في 266.8الشركة حوالي 

.  2023مليون جنيه مصري في 614.0
مليار 1.33ليصل الى 2022تم زيادة رأس المال في 2020مليون جنيه مصري في 680.6بلغ رأس مال المصدر والمدفوع •

مليار جنيه مصرى وزيادة رأس مال 1.130بقيمة ( SHAREHOLDER LOAN)ديون المساهمين تم مبادلة اذا. جنيه مصري 
وبالتالي مليون جنيه مصري 552.0بزيادهبنفس ذات قيمة هذه الديون 2024رأس المال المصدر والمدفوع في الشركة سيرتفع 

ومتوقع سداد المتبقي من ديون الشركة لتصل قيمة ،2024في جنيه مصري مليون 765.5الى سيتم انخفاض ديون الشركة 
.2023مليار جنيه مصري في 2.6مقارنه بـ 2027مليون جنيه مصري في 79.9الديون الى 

القوائم المالية. 5

202020212022202320242025202620272028جنيه مصري  )000(

الأصول المتداولة 

276,645330,815885,548883,260897,4371,011,8141,043,3331,071,5601,110,239المخزون ) بالصافي(

67,759117,909269,268547,056630,508625,287642,179661,902687,397العملاء وأوراق القبض ) بالصافي(

6102,4996,90110,82111,14411,14411,14411,14411,144حسابات مدىنة مستحقة على شركات شقىقة

52,413203,176276,56376,19587,81987,09189,44492,19195,742المدينون المتنوعون

143,295140,088135,986402,643464,065460,222472,656487,172505,936حسابات مدينه أخرى

------656565استثمارات مالية متاحة للبيع

-------650,074650,074نقدية لدى البنوك مجمدة تحت حساب زييدة راس المل

17,03693,970124,701350,020587,082596,683533,790504,865617,252نقديه لدى البنوك

1,207,8971,538,5971,699,0332,269,9952,678,0552,792,2412,792,5452,828,8353,027,709أجمالي الأصول المتداولة

الأصول غير متداولة

1,116,3561,042,2561,011,373967,1991,060,9351,175,3341,265,0981,356,9531,450,852الأصول الثابتة )بالصافي(

8,4058,4058,4058,4058,405----حق الاستخدام

125,561125,561125,561125,626125,626125,626125,626125,626125,626استثمارات مالىة

37,64537,64536,83936,83936,839----الأصول المالية الأخرى

28,35363,22661,374139,160131,537131,537131,537131,537131,537مشروعات تحت التنفيذ

940921916916916916916--أصول غير ملموسه

1,270,2711,231,0441,199,2491,232,9061,365,0651,479,4631,568,4211,660,2771,754,176إجمالي الأصول الغير المتداولة

2,478,1682,769,6412,898,2823,502,9014,043,1204,271,7044,360,9674,489,1124,781,885إجمالي الأصول

الالتزامات المتداولة

)Revolver( تسهيلات بنكيه---------

-----1,152,1411,646,002600,309690,608بنوك دائنة  ) تسهيلات ائتمانيــة  (

-----200,000200,000950,0001,746,543قروض قصيره الأجل

195,02984,300112,853105,541122,297122,297122,297122,297122,297المخصصات

450,600765,2561,129,539993,6481,009,5981,138,2691,173,7271,205,4821,248,995الموردون وأوراق الدفع

60,16186,832273,395277,208357,145402,662415,205426,439441,831الدائنون والأرصدة الدائنة الأخرى

--------7,904حسابات دانة

-223,189249,887258,98779,914---فوائد مستحقه

2,065,8342,782,3903,066,0973,813,5481,712,2281,913,1151,970,2161,834,1321,813,123إجمالي الالتزامات المتداولة

الالتزامات الطويلة الأجل

145,513133,761125,013132,485116,140116,140116,140116,140116,140الضريبة المؤجلة

--203,619170,896542,272299,54842,724-قروض طويلة الأجل

145,513133,761328,632303,381658,412415,688158,864116,140116,140إجمالي الالتزامات طويلة الأجل

حقوق الملكية

680,584680,5841,330,6591,330,6593,012,6663,012,6663,012,6663,012,6663,012,666رأس المال المصدر والمدفوع

227,164227,164227,164227,164227,164227,164227,164227,164227,164احتياطي قانونيي

29,35929,35929,35929,35929,35929,35929,35929,35929,359احتياطي عام

-------650,074650,074احتياطي رأسمالي

(730,350)(1,037,302)(1,326,288)(1,596,709)(2,201,210)(2,083,628)(1,763,827)(1,388,696)(766,380)الأرباح ) الخسائر ( المرحلة

604,501270,421288,986306,953313,782(117,582)(319,801)(344,997)(553,981)صافى ربح العام

1,672,4801,942,9012,231,8872,538,8402,852,622(614,028)(496,447)(146,511)266,821إجمالي حقوق الملكية

2,478,1682,769,6402,898,2823,502,9014,043,1204,271,7044,360,9674,489,1124,781,885أجمالي حقوق الملكية والالتزامات
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قائمة التدفقات النقدية- شركة أسمنت سيناء

بيانات الإدارة .  2تلىتحليل بيكر . 1: المصدر

27

تعليقات
التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل 

مال العامل خلال الفترة شطة التشغيل قبل التغيرات في رأس الوفقا لطريقة التدفقات النقدية غير المباشرة التدفقات النقدية من أن•
مليون جنيه مصري بسبب 296.2إلى 2020مليون جنيه مصري في 276.2سالبنمت من2023حتى 2020التاريخية من 

مليون جنيه مصري في 434.2التدفقات النقدية الناتجة من أنشطة التشغيل نمت من سالب . نمو في الأرباح الائتمانية المتوقعة
مليون 123.6إجمالي التغيرات في رأس المال العامل حوالي سالب . 2023مليون جنيه مصري في 201.8إلى سالب 2020

.2023مليون جنيه مصري في 472.1سالب و 2020جنيه في 
ومتوقع 2028الى 2024مليون جنيه مصري خلال الفترة من 14.0في رأس المال العامل هو سالب متوقع أن متوسط التغير •

2028مليون جنيه مصري في 392.3إلى 2024مليون جنيه مصري في 639.2التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل من نمو
.بسبب انخفاض الأرباح

التدفقات النقدية من أنشطة الاستثمار 
رات قصيرة وطويلة مدفوعات لشراء أصول ثابتة واستثماالتدفقات النقدية المستخدمة في أنشطة الاستثمار تتمثل في الأساس من•

لاستثمار في إجمالي التدفقات النقدية الناتجة في أنشطة ا. الأجل ومدفوعات مشروعات تحت التنفيذ ومدفوعات زيادة رأس المال
بسبب نمو المشروعات 2023مليون جنيه مصري في 113.8مليون جنيه مصري وانخفضت إلى سالب 20.8حوالي 2020

مليون جنيه مصري وبإجمالي النقدية الفائضة من 186.8، مدفوعات لشراء أصول ثابتة بحوالي 2024متوقع في . تحت التنفيذ
(  SHAREHOLDER LOAN)ديون المساهمين مبادلة بسبب 2024مليار جنيه مصري في 1.5أنشطة الاستثمار بحوالي 

خرى ليصل متوقع أن ينخفض الفائض مره أ. مليار جنيه مصري وزيادة رأس المال كما هو مبين في الجدول المقابل1.7بحوالي 
2028مليون جنيه مصري في 200( سالب)إجمالي التدفقات النقدية المستخدمة في أنشطة الاستثمار الى حوالي 

التدفقات النقدية من أنشطة التمويل
وانخفضت إلى فائض بحوالي 2020مليون جنيه مصري في 284.0التدفقات النقدية المستخدمة من أنشطة التمويل بلغت حوالي •

مليون جنيه مصري في 796.5مقبوضات من قروض شركات شقيقه بحوالي بسبب 2023مليون جنيه مصري في 578.5
مليون 79.9الي حو بمتوقع استخدام التدفقات النقدية من أنشطه التمويل لسداد قروض الشركة لتصل تدفقات مستخدمه . 2023

.  2028جنيه مصري في 

مليون جنيه مصري 617.3الى 2024مليون جنيه مصري في 587.1بناء على ما سبق متوقع نمو فائض النقدية من •
.فترة المتوقعةخلال اللن تحتاج الشركة الى أخذ تسهيلات بنكية إضافية لتغطية عجز النقديةمن المتوقع أن. 2028في 

القوائم المالية. 5

202020212022202320242025202620272028جنيه مصري  )000(

604,501270,421288,986306,953313,782صافي الأرباح

(110,109)(328,550)(356,749)(581,160)صافي الخسائر قبل الضرائب

153,25091,30290,62187,23093,088100,65890,98298,104106,111الإهلاك والاستهلاك

4,911استهلاك أصول غير ملموسه

----48,68037,29829,24816,756مخصصات مكونة

(5,682)مخصصة إنتقى الغرض منها

4,159اضحلال في ارصدة المدىنون

275,592(3,368)(8)خسائر إنتمنية متوقعة

121,901158,114183,9530مصروفات تمويلية

38,044(188)(40)(268)خسائر رأسماليه

(6,973)43,334(8,562)6,941أرباح )خسائر( فرق عمليه

38,46713,0857,473(51,235)فوئد دائنة

27,17911,7518,749ضرائب مؤجلة

36,884296,168714,344371,079379,968405,057419,893(28,426)(276,235)التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل قبل التغيرات في رأس المال العامل

التغيرات في رأس المال العامل

(38,679)(28,228)(31,519)(114,376)(14,178)2,289(554,733)(54,171)(16,560)التغير في المخزون

(25,494)(19,723)(16,893)5,221(83,452)(277,788)(147,991)(50,142)(63,167)التغير في العملاء وأوراق قبض

(3,920)(4,403)(1,888)(603)التغير في المستحق من اطراف ذات علاقة

202,092(73,387)(150,763)التغير في الأرصدة مدينه أخرى

(18,764)(14,516)(12,433)3,843(61,422)(266,657)3,2074,101(29,821)التغيير في حسابات مدينة أخرى

(3,551)(2,747)(2,353)727(11,623)21,192المدينون المتنوعون

----(323)-(7,904)(2,938)التغيير في حسابات دانة مستحقة لشركة شقيقة

(7,473)(8,749)(11,751)(27,179)التغيير في إلتزامات ضريبة مؤجلة

ودائع لأجل

(30,134)(68,335)(1,379)تسوييات سنوات سابقا على الارباح المرحلة

15,949128,67135,45831,75543,513(135,891)314,657364,283(30,998)التغير في الموردون

26,671186,5633,81379,93745,51712,54311,23315,393(4,294)التغير في أرصدة دائنة أخري

التغير في بنوك دائنة  ) تسهيلات ائتمانيــة  (

عملاء دفعات مقدمة

(14,481)(695)(148,027)(2,227)التغير في المخصصات

639,233440,682364,772382,832392,310(201,848)(228,260)(176,872)(434,208)صافي التدفقات النقدية الناتجة من )المستخدمة في( أنشطه التشغيل

التدفقات النقدية من أنشطة الاستثمار

(200,009)(189,960)(180,746)(215,056)(186,824)(43,042)(60,975)(52,189)(26,718)مدفوعات لشراء أصول ثابتة

----650,0741,682,008-مدفوعات زياده راس المال

-----استثمارات مالية متاحة للبيع

----(8,405)حق الاستخدام

-----استثمارات مالىة

--806-(37,645)الأصول المالية الأخرى

6,973(13,085)(38,467)47,116مقبوضات فوائد دائنة

3851532,3365مقبوضات بيع اصول

مدفوعات في ضريبه أصول ثابته

----7,623(77,785)مشروعات تحت التنفيذ

----5الأصول غير الملموسة

(200,009)(189,960)(179,940)(215,056)1,456,761(113,849)578,351(90,502)20,782صافى التدفقات النقدية المستخدمة في أنشطة الاستثمار

التدفقات النقدية من أنشطة التمويل

(275,592)(183,953)(158,114)(121,901)المصروفات التمويلية

-(42,724)(256,824)(242,724)371,376(32,724)203,619التغير في قروض طويلة الأجل

100,000750,000796,543مقبوضات من قروض  شركات شقيقة

----(690,608)305,94790,299بنوك دائنة  ) تسهيلات ائتمانيــة  (

----(1,746,543)قروف قصيره الأجل

(79,914)(179,073)223,18926,6999,099قفوائد مستحقه

----(16,345)الضريبة المؤجلة

(1,045,692)493,861 المقبوض من القروض خلال العام

(79,914)(221,797)(247,725)(216,025)(1,858,931)578,526(276,026)284,046335,747صافى التدفقات النقدية المستخدمة في أنشطة التمويل

153,45617,03693,970124,701350,020587,082596,683533,790504,865النقدية وما حكمها  في بداية العام

(38,044)(43,334)8,562(6,941)خسائر فروق تقييم عملة

112,386(28,924)(62,893)68,37374,064263,363237,0639,600(129,380)الزيادة في النقدية وما حكمها خلال العام

17,13693,970124,701350,020587,082596,683533,790504,865617,252النقدية وما حكمها  في نهاية العام
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رأس المال العامل-شركة أسمنت سيناء 

بيانات الإدارة .  2تلىتحليل بيكر . 1: المصدر
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الافتراضات. 6

تعليقات
عددومتوسط2023خلالمصري جنيهمليون 883.3الى2020خلالمصري جنيهمليون 276.6منزيادةالمخزون شهد1.

أنومتوقعيوم98وهو2023فيالدورانأيامعددنفسسيكون 2024خلالالمخزون أيامعددأنافترضناكما.يوم111
.2028حتىالمستوى نفسعنديبقى

خلالمصري جنيهمليون 547.1الى2020فيمصري جنيهمليون 67.8مننموالقبضوأوراقومدينون عملاءشهدت2.
47وهو2023فيالدورانأيامعددنفسسيكون 2024فيالعملاءأيامعددأنافترضناكما.يوم37عددومتوسط2023

.الدراسةنهايةحتىيوم47عنديثبتأنومتوقعيون 
ومتوسط2023خلالمصري جنيهمليون 76.2الىونمت2020خلالمصري جنيهمليون 52.4بلغتالمتنوعون المدينون 3.

.اسةالدر فترةنهايةحتىالمستوى نفسعندوثباته2024خلالأيام6حواليالأيامعدديبلغأنالمتوقعمنحيثيوم،31عدد
2023خلالمصري جنيهمليون 402.1الى2020فيمصري جنيهمليون 143.3حواليبلغتأخرى مدينةحسابات4.

.يوم34وهو2023فيالدورانأيامعددنفسسيكون 2024فيالعملاءأيامعددأنافترضناكما.يوم37عددومتوسط
مصري جنيهمليون 277.2الى2020خلالمصري جنيهمليون 60.2مننموشهدتالأخرى المدينةوالأرصدةالدائنون 5.

يوم39حواليوهو2022و2021متوسطسيكون 2024خلالالأيامعددأنافترضنايوم،31عددومتوسط2023خلال
.الدراسةنهايةحتىالمستوى نفسعندوثباته

خلالمصري جنيهمليون 993.6الى2020خلالمصري جنيهمليون 450.6منزيادةالدفعوأوراقالموردون شهدت6.
فيالدورانأيامعددنفسسيكون 2024خلالوأوراقالموردون أيامعددأنافترضناكمايوم،172عددومتوسط2023
.2028حتىالمستوى نفسعندواستمرارهيوم11وهو2023

202020212022202320242025202620272028جنيه مصري )000(

    1,110,239       1,071,560       1,043,333       1,011,814          897,437          883,260         885,548         330,815      276,645المخزون

    4,125,410       3,981,689       3,876,801       3,759,684       3,334,686       3,282,005      2,107,300      1,296,528      998,369تكلفه النشاط 

                3.7                   3.7                   3.7                   3.7                   3.7                   3.7                  2.4                  3.9               3.6دوره رأس المال 

                 98                    98                    98                    98                    98                    98                 153                   93              101عدد الأيام 

202020212022202320242025202620272028جنيه مصري )000(

       687,397          661,902          642,179          625,287          630,508          547,056         269,268         117,909         67,759عملاء ومدينون واوراق قبض ) بالصافي(

    5,384,856       5,185,140       5,030,638       4,898,306       4,939,208       4,285,470      2,343,242      1,443,445      889,162الإيرادات 

                7.8                   7.8                   7.8                   7.8                   7.8                   7.8                  8.7                12.2             13.1دوره رأس المال 

                 47                    47                    47                    47                    47                    47                   42                   30                28عدد الأيام 

202020212022202320242025202620272028جنيه مصري )000(

         95,742            92,191            89,444            87,091            87,819            76,195         276,563         203,176         52,413المدينون المتنوعون 

    5,384,856       5,185,140       5,030,638       4,898,306       4,939,208       4,285,470      2,343,242      1,443,445      889,162الإيرادات 

              56.2                 56.2                 56.2                 56.2                 56.2                 56.2                  8.5                  7.1             17.0دوره رأس المال 

                   6                      6                      6                      6                      6                      6                   43                   51                22عدد الأيام 

202020212022202320242025202620272028جنيه مصري )000(

       505,936          487,172          472,656          460,222          464,065          402,643         135,986         140,088      143,295حسابات مدينه أخرى 

    5,384,856       5,185,140       5,030,638       4,898,306       4,939,208       4,285,470      2,343,242      1,443,445      889,162تكلفه النشاط 

              10.6                 10.6                 10.6                 10.6                 10.6                 10.6                17.2                10.3               6.2دوره رأس المال 

                 34                    34                    34                    34                    34                    34                   21                   35                59عدد الأيام 

202020212022202320242025202620272028جنيه مصري )000(

       441,831          426,439          415,205          402,662          357,145          277,208         273,395           86,832         60,161الدائنون والأرصدة الدائنة الأخرى                      

    4,125,410       3,981,689       3,876,801       3,759,684       3,334,686       3,282,005      2,107,300      1,296,528      998,369تكلفه النشاط 

                9.3                   9.3                   9.3                   9.3                   9.3                 11.8                  7.7                14.9             16.6دوره رأس المال 

                 39                    39                    39                    39                    39                    31                   47                   24                22عدد الأيام 

202020212022202320242025202620272028جنيه مصري )000(

    1,248,995       1,205,482       1,173,727       1,138,269       1,009,598          993,648      1,129,539         765,256      450,600الموردون وأوراق الدفع

    4,125,410       3,981,689       3,876,801       3,759,684       3,334,686       3,282,005      2,107,300      1,296,528      998,369تكلفه النشاط 

                3.3                   3.3                   3.3                   3.3                   3.3                   3.3                  1.9                  1.7               2.2دوره رأس المال 

               111                  111                  111                  111                  111                  111                 196                 215              165عدد الأيام 



تقييم سيناء للأسمنت الأبيض
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Market Cap ($'m) Enterprise Value

EBITDA Margin

LTM 2023

Net Profit Margin

LTM 2023 LTM FYE +1 FYE +2

The Siam Cement Public Company Limited 8,061                        14,108                      5.1% 2.4% 19.7x 9.1x 7.7x

PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 1,441                        1,444                        19.0% 10.2% 6.1x 6.1x 5.6x

Çimsa Çimento Sanayi ve Ticaret A.S. 1,011                        1,175                        17.6% 12.1% 7.5x 9.0x 6.6x

OYAK Çimento Fabrikalari A.S. 2,518                        2,389                        30.5% 26.5% 5.9x NA NA

Maple Leaf Cement Factory Limited 145                           182                           28.3% 7.5% 2.8x NA NA

Arabian Cement Company 808                           785                           33.7% 16.8% 10.1x 8.6x 8.1x

Cementir Holding N.V. 1,688                        1,402                        22.1% 12.0% 3.5x 3.4x 3.2x

Sinai Cement Co. (S.A.E) 32                             81                             6.5% -2.8% 8.9x NA NA

Kohat Cement Company Limited 155                           95                             31.9% 17.8% 2.2x NA NA

Yamama Saudi Cement Company 1,798                        2,086                        47.5% 33.0% 17.7x 12.8x 11.5x

PT Semen Baturaja (Persero) Tbk 125                           171                           21.8% 5.7% 5.5x NA NA

Ras Al Khaimah Co. for White Cement & Construction Materials P.S.C. 136                           63                             21.7% 13.1% 4.2x NA NA

Northern Region Cement Company 461                           654                           29.2% 13.4% 13.0x 11.0x 10.6x

Umm Al-Qura Cement Company 249                           318                           40.7% 6.2% 15.7x 8.5x 9.4x

Arabian Cement Company S.A.E. 89                             83                             21.8% 11.5% 1.9x 3.5x 3.4x

High 47.5% 33.0% 19.7x 12.8x 11.5x

Mean 25.2% 12.4% 8.3x 8.0x 7.3x

Median 22.1% 12.0% 6.1x 8.6x 7.7x

Low 5.1% -2.8% 1.9x 3.4x 3.2x

EV/EBITDA

multiples

ح قبل الفوائد قمنا بتقييم شركة سيناء للأسمنت الأبيض بإستخدام مضاعف قيمة الشركة إلى الأربا
لشركات متكافئة مدرجة في البورصة  EV/EBITDA والضرائب والإهلاك والاستهلاك

(الشركات المدرجة)طريقة المضاعفات –( شركة سيناء للأسمنت الأبيض)ملخص التقييم 

خلالمن المضاعفاتطريقةبإستخدامالسوق أدلةإلىاستناداالأبيضللأسمنتسيناءلشركةالملكيةحقوق قيمةتقييمإلىسعينا•
الأرباحإلىشركةالقيمةمضاعفباستخدامالأبيضللأسمنتسيناءشركةقيمةبتقييمقمنا.القطاعنفسفيالمدرجةالشركات

.للشركةمتكافئةمدرجةشركاتمنعليهاالحصولتمالتي(EV/EBITDA)والاستهلاكوالإهلاكوالضرائبالفوائدقبل
ومعدلاتالنشاططبيعةحيثمنالشركاتتلكلتشابهالقطاعنفسفيالعالميةالأسواقفيمتكافئةمدرجةشركاتاخترنالقد•

%15.0و%10.0خصمنطاقبتطبيقنقوموالسيولة،والربحيةالحجمفيالمشابهةالمدرجةالشركاتاختلافإلىبالنظر.النمو
.المتكافئةالشركاتعننسبيامختلفةالتقييممحلالشركةكانتإذاالمتكافئةالشركاتمضاعفاتعلى

%10.0خصمنطاقبتطبيققمناولكن.6.1xالبالغ2023لعامEV/EBITDA(Median)مضاعفاتمتوسطعلىاعتمدنا•
تمضاعفاليصبحبالتحديد،بالشركةالمرتبطةالأخرى والمخاطرالقطاعمخاطرلتغطيةالمضاعفاتعلى%15.0و

EV/EBITDA5.2المعدلx5.5وxبالترتيب.

(الشركات المدرجة)طريقة المضاعفات –شركة سيناء للأسمنت الأبيض 

30

S&P Capital IQ. 1: المصادر
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جنيه مصري  )000(

EV/EBITDA - طريقة المضاعفات

6.1x6.1xمضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك  للشركات المقارنة

%15.0%10.0الخصم الخاص للاستثمار في الشركة

5.5x5.2xمضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك المعدل

405,454405,454الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك في 2022

2,231,3482,107,384إجمالي قيمة الشركة

2,835,2012,835,201إضافة النقدية وما في حكمها

(491,151)(491,151)خصم: الديون

4,575,3974,451,434إجمالي قيمة حقوق الملكية

متوسط التقييم

نسبة ملكية شركة أسمنت سيناء

إجمالي قيمة حقوق الملكية لنسبة ملكية شركة أسمنت سيناء

نسبه خصم حقوق الأقلية

إجمالي قيمة حقوق الملكية لنسبة ملكية شركة أسمنت سيناء بعد خصم حقوق الأقلية

4,513,416

25.4%

1,146,408

10%

1,031,767

ب والإهلاك قمنا بتقييم الشركة بإستخدام مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائ
لشركات متكافئة مدرجة في البورصة EV/EBITDA والاستهلاك

التعليقات

خلالمن ضاعفاتالمطريقةبإستخدامالسوق أدلةإلىاستناداالأبيضللأسمنتسيناءشركةملكيةحقوق قيمةتقييمإلىسعينا•
الفوائدقبللأرباحاإلىالشركةقيمهمضاعفبإستخدامالشركةبتقييمقمنا.القطاعفيالمشابهةوالاستحواذاتالمدرجةالشركات

.(EV/EBITDA)والاستهلاكوالإهلاكوالضرائب
الشركةقيمةمضاعفبلغEV/EBITDAوالاستهلاكوالإهلاكوالضرائبالفوائدقبلالأرباحإلىالشركةقيمةمضاعفبإستخدام•

.20236.1xلعامEV/EBITDAوالاستهلاكوالإهلاكوالضرائبالفوائدقبلالأرباحإلى
وبعدمصري جنيهمليار2.2قدرهمبلغالشركةقيمةمتوسطبلغ%15.0و%10.0بينيتراوحمتحفظخصمنطاقتطبيقبعد•

،2023ديسمبر31فيللشركةالماليبالمركزالمثبتةالديون وخصمالماليةالاستثماراتوإضافةحكمهافيوماالنقديةإضافة
.مصري جنيهمليار4.5تبلغالشركةملكيةحقوق قيمةمتوسطأننستنتج

فيبتهمنسقيمةبلغتالمقابلالجدولفيموضحهووكما,الأبيضللأسمنتسيناءشركةمن%25.4سيناءأسمنتشركةتملك•
للأسمنتسيناءشركةمن%25.4تمتلكسيناءأسمنتشركةولأن.مصرى جنيهمليار1.1حوالىللأسمنتسيناءشركة

كمامصرى جنيهمليار1.0حوالىللأسمنتسيناءشركةفينسبتهمقيمةبلغتوبالتالىالأقليةحقوق %10بخصمقمناالأبيض
المقابلالجدولفيموضحهو

طريقة المضاعفات –شركة سيناء للأسمنت الأبيض 
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