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(م.م.ش)شركة العز لصناعة الصلب المسطح تقرير المستشار المالي المستقل لتقدير القيمة العادلة لأسهم 

شركة العز لصناعة الصلب المسطح/ السادة

ديسمبر31فيةالشركلسهمالعادلةالقيمةلتحديدالمسطحالصلبلصناعةالعزشركةتكليفعلىبناء  
م.م.شللصلبةالدخيلالعزشركةفىبأسهمالمساهمينبعضأسهممبادلةلغرض(التقييمتاريخ)2018

إدارةبهاأمدتناالتيوالمعلوماتوالبياناتفتراضاتلإاعلىبناء  لشركةلالعادلةالقيمةاحتسابتمفقد
.الدراسةهذهفيعليهاعتمدالذىالرئيسىالمصدرتعتبروالتيالمسطحالصلبلصناعةالعزشركة

:الآتيةالأسسباستخدامالتقييمإعدادتموقد
وفقا  للشركةالعادلةلقيمةابتحديدقمناكما،التقييممحلللشركةالتاريخيةالماليةللقوائمالماليبالتحليلقمنا

العادلةالقيمةرتقديتمقدو المسطحالصلبلصناعةالعزلشركةالنقديةالتدفقاتصافيخصملطريقة
للرقابةالعامةلهيئةاإدارةمجلسبقرارالصادرةللمنشآتالماليالتقييممعاييربمراعاةالتقييممحلللشركة
لبالصلصناعةالعزشركةوليةؤ مستحتتقعإليناالمقدمةالبياناتوإن،2017لسنة1رقمالمالية

عتبارلإافيخذا  أوذلكالشركةإدارةبهاأمدتناالتيوالمعلوماتوالبياناتفتراضاتلإاعلىوبناء  المسطح
.التقريرهذافيالمستخدمةالعلميةالأسسوبمراعاةضروريةرأيناهاالتيالتعديلات

وذلكالمسطحلبالصلصناعةالعزشركةتقييمفىالنقديةالتدفقاتصافيخصمطريقةإستخدامتموقد
المنشأةفاءةكقياسعليعتمادهلإوذلكللأسهمالعادلةالقيمةلتحديدالأمثلالعلميالأسلوبيمثللأنة

إدارةفيوكفاءتهابالنشاطارستمر لإاعليوقدرتها(فقطربحيتهاوليس)النقديةلتدفقاتهاوفقاالفعليةوقيمتها
المرجحمتوسطاليماثلخصممعدلمتوسطباستخدامالتمويليوهيكلهاالنقديةإدارةالعامل،رأسمالهادورة

.المستثمرةالأمواللتكلفة

:التاليةبالخطواتالقيامعلىالطريقةهذهتعتمد
أنشطةنتائجمنمتاحةالالنقديةالتدفقاتفيوتتمثلالتنبؤسنواتخلالالحرةالنقديةالتدفقاتتقدير•

الضريبةمنهاوحا  ومطر الدخلقائمةفيإضافتهاتمالتيماليةالغيرالمعاملاتإليهامضافا  التشغيل
لاأنهاكما،الأخرى والاستثماراتوالأصولالعاملالمالرأسفيستثماراتلإاو التشغيلأنشطةعلى

.أرباحتوزيعاتأوماليةفوائدأيةتتضمن
.التنبؤسنواتبعدفيماالمتبقيةالقيمةتقدير•
معيتناسببمادهتحدييتممناسبخصمبمعدلالمتبقيةوالقيمةالمستقبليةالنقديةالتدفقاتخصم•

خاليةالالماليةالأدواتومعدلاتالصناعةومخاطرالنشاططبيعةوكذاالديون إلىالمالرأسمعدل
.الإستثمارمخاطرمن

.المتبقيةوالقيمةبليةالمستقالنقديةللتدفقاتالحاليةالقيمبتجميعللنشاطالعادلةالقيمةإلىالوصول•
إن)يون والدالقروضقيمةخصمبعد(الشركةأسهم)الملكيةلحقوق العادلةالقيمةاحتسابيتم•

المستقبليةةالنقديللتدفقاتالحاليةالقيمةإجماليإنحكمها،فيوماالنقديةرصيدوإضافة(وجدت
لإجماليلإسترشاديةاالقيمةعنقويا  انطباعا  يعطىالمتبقيةالقيمةإلىبالإضافةالتنبؤسنواتخلال

.الشركةقيمةوهىالمستثمرةالأموال



20193يونيو  |شركة العز لصناعة الصلب المسطح|جرانت ثورنتون للإستشارات المالية عن الاوراق المالية  ©

اللهفتح مرو ع
مالية شركة جرانت ثورنتون للاستشارات ال

م.م.شالمالية عن الأوراق 
بالهيئةسجل المستشارين الماليين 

1716رقم  

2018ديسمبر31فىالمسطحالصلبلصناعةالعزشركةلالعادلةالقيمةبلغتفقدتقدمماضوءوفي•
سبعمائة)أمريكيدولار756,420,786مبلغتقدمفيماوالمذكورةالمتبعةللأسسوفقا  (التقييمتاريخ)

75علىموزعة(أمريكيدولاروثمانون وستةوسبعمائةألفوعشرون وأربعمائةمليون وخمسون وستة
وتسعةدولاراتعشرة)أمريكيدولار10.09للسهمالعادلةالقيمةمتوسطبلغفقدوبالتاليسهممليون 
(أمريكيسنت

:التقريرسرية
لاولمدهاجلهمنعدأ الذيالمحددالنطاقفيمعهالتعامليجبولذاوخاصسرى يعتبرالتقريرهذا•

.التقريرتاريخمناشهرالستهتتجاوز
تمالتيجهاتالعداجهةاىإلىإرسالهأوتبديلهأوالتقريرهذانسخيتمأنيجوزلاذلكعلىوبناء  •

.الشركةإدارةومنمناصريحةكتابيةموافقةبدون رتباطلإاخطابفيعليهاتفاقلإا

عنولةؤ مسغيرالماليةالأوراقعنالماليةستشاراتلإلثورنتون جرانتشركةبانعلما  نحيطكمأنونود
.التقريرإعدادتاريخمنلاحقةلأحداثكنتيجةالتقريرهذافيبياناتأيةتحديث

.(م.م.ش)المسطحالصلبلصناعةالعزشركةادارهإلىتقديمهبغرضالتقريرهذاإعدادتموقد

2019يونيو27فيتحريرا  
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النطاقو المقدمة :1القسم 

شركة العز لصناعة الصلب المسطح-المقدمة والنطاق -1

شركة العز لصناعة الصلب المسطح-الملخص التنفيذي-2
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الصلب مسطح  ي  التسليح

مليون طن، مقسمة إلى 2.2العز لصناعة الصلب المسطح لشركة تبلغ الطاقة الإنتاجية الإجمالية 
مسطحصلب طن مليون 1.0تسليح و مليون طن حديد1.2

شركة العز لصناعة الصلب المسطح-المقدمة والنطاق

عن الأعمالنظرة عامة 
ن والمدرفلة علي أغراض الشركة في انتاج لفائف وشرائط الصلب المسطح المدرفلة علي الساختتمثل •

حماض ألواح الصلب المسطح المقطعة والمعالجة بالأوإنتاج البارد والمعالجة بالأحماض والزيوت 
.والزيوت والحديد الاسفنجي والجير المحروق ومربعات وبلاطات الصلب

ت المرتبطة به الشركة علي صناعة وتجارة وتوزيع حديد التسليح بجميع أنواعه وأعمال المقاولاتعمل •
.والتجهيز والنقل وذلك لحساب الشركة أو لحساب الغيركالإعداد وما يلزم ذلك من خدمات 

بدأ التشغيل الفعلى للمصنع2012و2011وفى بداية 2004بدأ التشغيل الفعلى للمصنع فى يوليو •
البيليت وحديد التسليح بصدور شهادة الإستشارى بإنهاء الأعمال وبداية الإنتاج

و تسليح حديدمليون طن 1.2مقسمة إلى طن، مليون 2.2تبلغ الطاقة الإنتاجية الإجمالية للمصنع •
.صلب مسطحمليون حديد1.0

–لشركة العز الدخيلة للصلب % 44شركة العز لصناعة الصلب المسطح مملوكة بنسبة •

.الإسكندرية
مباشرة لشركة وغير بصورة مباشرة % 71.07شركة العز لصناعة الصلب المسطح مملوكة بنسبة •

.حديد عز وهي الشركة الأم
2023إلى 2019الإيرادات من إجمالي من إيرادات منتجات الشركة توقعات 

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

2018و2017الإيرادات التاريخية فى من إجمالي يرادات منتجات الشركة نسبة إ
20182017
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الم يعات
مجم  الر ح
 ر ا      ال وا   وال را ب و الا    والاست   

    ام  صا   الار ا       ال وا   وال را ب والا    والاست    
    ام  مجم  الر ح 

2015201620172018 ولار  مريك   000 

            548,186            378,133            317,084            148,005الم يعات

           (571,143)           (396,244)           (313,419)           (168,907)تكل ة الم يعات 

            (22,957)            (18,112)               3,665            (20,902)مجمل الربح

              (4,874)              (3,142)              (4,593)              (5,040)مصرو ات عمومية وا ارية 

              (2,703)              (2,963)              (2,408)                 (867)مصرو ات ال يع والتسويق

                   (20)                   (17)                   (28)             15,240مصرو ات تشغيلية  خري

            (30,554)            (24,233)              (3,365)            (11,569)أرباح قبل الفوائد والضرائب و الاهلاك والاستهلاك

            (29,905)            (29,796)            (29,740)            (29,816)الا    

            (60,459)            (54,030)            (33,105)            (41,385)أرباح قبل الفوائد والضرائب 

%45%19%114%(46)مع   نمو الايرا ات    

%(4)%(5)%1%(14) ام  مجم  الر ح    

%(6)%(6)%(1)%(8) ام  صا   الار ا       ال وا   وال را ب والا    والاست       

%(11)%(14)%(10)%(28) ام  صا   الار ا       ال وا   وال را ب    

CAGR% 54.7بمعدل المبيعات شركة العز لصناعة الصلب المسطح نمو مركب في شهدت 
2018حتى 2015من 

نظرة عامة 
فقد إرتفعت المبيعات بنسبة 2018حتي 2015شهدت الشركة إرتفاع في المبيعات خلال القترة من •

2018و2017في % 45و% 19واستمر ارتفاع المبيعات بنسبة % 114بنسبة 2016ملحوظة في 
:لهذه الأسباب وهم2018ويرجع نسبة الإرتفاع في .علي التوالي

.علي التوالي% 6و%20ة بزيادة السعة الإنتاجية لحديد التسليح والصلب المسطح بنس–
%.3زيادة الأسعار لحديد التسليح والصلب المسطح بنسبة –

من CAGR% 54.7نمو مركب في الإيرادات بمعدل شهدت شركة العز لصناعة الصلب المسطح •
.2018حتى 2015

ثم إنخفض مجددا  حتي 2016في % 1إلي 2015في %( 14)ارتفع هامش مجمل الربح من سالب •
.2018في %( 4)وصل إالي سالب 

فقط من % 19من إجمالي مبيعات الشركة بينما مثلت مبيعات التصدير % 81مثلت المبيعات المحلية •
.إجمالي المبيعات

2018حتى ديسمبر2015النتائج التاريخية من –المسطح شركة العز لصناعة الصلب 2018حتى 2015النتائج التاريخية من –شركة العز لصناعة الصلب المسطح 

شركة العز لصناعة الصلب المسطح-والنطاقالمقدمة 

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدربيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

يةالمبيعات التاريخإجمالي والتصدير من المحلية المبيعات نسبة متوسط 
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20192020202120222023جنيه  مصري  000 

                 1,384,624                 1,235,424                 1,054,425                   882,922                   720,515صا ى الايرا ات

                (1,210,362)                (1,079,973)                  (923,212)                  (774,705)                  (634,580)تكاليف الم يعات

                   174,262                   155,451                   131,213                   108,217                     85,935مجمل الربح

                    (12,311)                    (10,984)                      (9,375)                      (7,850)                      (6,406)مصرو ات العمومية والإ ارية 

                      (8,838)                      (7,886)                      (6,731)                      (5,636)                      (4,599)مصرو ات ال يعية والتسويقية

                          (26)                          (25)                          (23)                          (22)                          (21)مصرو ات تشغيلية  خري

                   153,087                   136,557                   115,084                     94,709                     74,908أرباح قبل الفوائد والضرائب و الاهلاك والاستهلاك

                    (33,908)                    (33,683)                    (33,471)                    (33,272)                    (33,085)الا    

                   119,179                   102,874                     81,613                     61,437                     41,824أرباح قبل الفوائد والضرائب 

%12.1%17.2%19.4%22.5%31.4مع   نمو الايرا ات    

%12.6%12.6%12.4%12.3%11.9 ام  مجم  الأر ا     

%11.1%11.1%10.9%10.7%10.4 ام  صا   الار ا       ال وا   وال را ب والا    والاست       

%8.6%8.3%7.7%7.0%5.8 ام  صا   الار ا       ال وا   وال را ب    
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صا ى الايرا ات

مجم  الر ح

 ر ا      ال وا   وال را ب و الا    والاست   

    ام  صا   الار ا       ال وا   وال را ب والا    والاست    

    ام  مجم  الأر ا  

على مدار فترة الدراسة وذلك بسبب (CAGR% )17.7من المتوقع ان ترتفع الإيرادات بنمو مركب 
زيادة السعر والكمية المصنعة 

نظرة عامة 
2023مليون طن فى 1.1إلى حوالى 2018ألف طن فى 580متوقع زيادة إنتاج حديد التسليح من •
2023فى طن ألف طن 900إلى 2018ألف طن فى 330من الصلب المسطح متوقع زيادة إنتاج •
سنويا  % 3بنسبة طحالمسوالصلب بيع حديد التسليح بناء  على إفتراضات الإدارة متوقع أن يرتفع سعر •

.2023الي 2019من 
على مدار فترة ( CAGR)%17.7بنمو مركبالمتوقع ان ترتفع الإيراداتبناء  على ما سبق من •

.  الدراسة
في % 12.6ثم يرتفع إلي 2019في % 12حوالى تحقق الشركة هامش مجمل الربح أن المتوقع من •

2023.
تهلاك والاسالأرباح قبل الفوائد والضرائب والاهلاك أن تحقق الشركة هامش صافي المتوقع من •

ويستقر علي هذه النسبة حتي 2021في % 11ثم يرتفع قليلا  الي حوالى 2019في % 10.4
2023.

قائمة الدخل المتوقعة –شركة العز لصناعة الصلب المسطح 

2023حتى2019النتائج المتوقعة من –المسطح شركة العز لصناعة الصلب 

شركة العز لصناعة الصلب المسطح-والنطاقالمقدمة 

بيانات الإدارة.  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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التنفيذيالملخص :2القسم 

شركة العز لصناعة الصلب المسطح-المقدمة والنطاق-1

شركة العز لصناعة الصلب المسطح-الملخص التنفيذي-2
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 ولار  مريك   000 

368,039 يمة الشركة

669,810القيمة ال الية للقيمة المت قية للشركة

1,037,849إجمالي قيمة الشركة

8,964ي اف: النق ية وما     مك ا

(290,392)يخصم:  يون

756,421قيمة حقوق الملكية لشركة العز لصناعة الصلب المسطح

75,000عدد الاسهم 

10.09سعر السهم )$(

756.4، تم التوصل إلى ان قيمة حقوق الملكية للشركة تبلغ %12.61باستخدام معدل خصم يبلغ 
دولار أمريكي للسهم10.09مليون دولار أمريكي مما يعادل 

خصم التدفقات النقدية
ناعة الصلب القيمة العادلة شركة العز لصلتحديد إستخدام طريقة خصم صافى التدفقات النقدية تم•

.على إفتراضات إدارة الشركة للخمسة أعوام القادمةبناء  المسطح 
قدية الحرة، قمنا وفقا  للإفتراضات المستخدمة في إعداد القوائم المالية المتوقعة وصافي التدفقات الن•

ومعدل نمو للقيمة المتبقية % 12.61بنسبة ( WACC)بإحتساب المتوسط المرجح لتكلفة التمويل 
(Terminal Growth Rate ) 1,037.8، وبناء  عليه تم إحتساب قيمة الشركة بمبلغ%4للشركة يبلغ

أمريكيمليون دولار 
تم إفتراض نسبة قدرها ( WACC)الجدير بالذكر انه عند حساب المتوسط المرجح لتكلفة التمويل •

تبطة المخاطر المر لتغطية المخاطر بالقطاع و لتغطية كخصم خاص بالإستثمار بالشركة % 4.0
.الخطة الاستثمارية الطموحة للشركةب

وخصم 2018ديسمبر 31بعد إضافة النقدية ومافي حكمها المثبتة بقائمة المركز المالي للشركة في •
مليون دولار أمريكي مما يعادل 756.4لتبلغ تحديد القيمة العادلة لحقوق ملكية الشركة تم الديون 
.  لطريقة خصم صافى التدفقات النقديةوفقا  للسهمدولار أمريكي 10.09

نت الشركة كالأن خصم صافى التدفقات النقدية وذلك لطريقة % 100تخصيص وزنا  نسبيا  يبلغ تم •
تتوقع إدارة الشركة أن يتحسن أداء 2019خسائر فى السنوات السابقة ولكن بداية من سنة تعانى من 

لأنها تعتمد اعفات المضبناء  على ما سبق قمنا بإستبعاد طريقة . الشركة تدريجيا  خلال السنوات القادمة
ثابت وهذا بشكل إستمرارية الإنتاجيعكس كفاءة المنشأة وقدرتها على نسبيا  على مستوى أرباح سنوى 

لا يم الشركة لأنها فى تقيبإستبعاد طريقة المضاعفات المقبلين فلقد قررنا غير متوقع خلال العامين 
فى تاريخ التقييمتعكس القيمة العادلة للشركة 

بة في الإيرادات بنسارتفاع تظهر والتي 2023نهاية عام حتى 2019قامت الإدارة بإعداد توقعات من •
قد الشركة علما بان . 2023وحتى 2019خلال الفترة من ( CAGR)% 17.7نمو مركب حوالى 

وحتى 2015خلال الفترة من% 54.7( CAGR)في الإيرادات بنسبة نمو مركب ارتفاع حققت 
2018.

و ارتفاع هامش صافي 2023في نهاية % 12.6تتوقع الإدارة ارتفاع هامش مجمل الأرباح ليصل إلى•
2023في نهاية % 11.1قبل الفوائد والضرائب والاهلاك والاستهلاك إلى الارباح 

ناء  على البيانات تم إفتراض التغيرات في رأس المال العامل والتدفقات النقدية من الانشطة الإستثمارية ب•
.المقدمة إلينا من الإدارة

التدفقات النقديةطريقة خصم صافي 

شركة العز لصناعة الصلب المسطح-الملخص التنفيذي

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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الملحقات

طريقة خصم صافى التدفقات النقدية -1

معامل البيتا-2

معدل الخصم-3
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%12.61(1)مع   الخصم

%22.5%22.5%22.5%22.5%22.5(2)مع   ال را ب

%4.0(3)مع   النمو

القيمة المت قية20192020202120222023

720,515882,9221,054,4251,235,4241,384,6241,440,009المبيعات

%4.0%12.1%17.2%19.4%22.5%31.4مع   النمو %

(1,258,776)(1,210,362)(1,079,973)(923,212)(774,705)(634,580)تكل ة الم يعات

85,935108,217131,213155,451174,262181,233مجمل الربح

%12.6%12.6%12.6%12.4%12.3%11.9 ام  مجم  الر ح

(22,022)(21,175)(18,895)(16,129)(13,508)(11,027)تكل ة اتشغي 

74,90894,709115,084136,557153,087159,211الأرباح قبل الفوائد والضرائب والاهلاك والاستهلاك

%11.1%11.1%11.1%10.9%10.7%10.4 ام  الر ح     ال وا   وال را ب والا    و الاست    %

(21,600)(33,908)(33,683)(33,471)(33,272)(33,085)الا   

41,82461,43781,613102,874119,179137,611الأرباح قبل الفوائد والضرائب

%9.6%8.6%8.3%7.7%7.0%5.8 ام  الر ح     ال وا   وال را ب  %

(30,962)(26,815)----(2)يخصم: ال را ب

41,82461,43781,613102,87492,364106,648صافي الأرباح بعد الضريبة

33,08533,27233,47133,68333,90821,600ي اف: الا   

(8,308)(5,333)(7,171)(6,009)(6,708)(936)(5)التغيرات    ر س الما 

(21,600)(3,659)(3,523)(3,401)(3,289)(3,088)(4)صا   الت  قات النق ية من الأنشطة الإستثمارية

70,88484,712105,675125,862117,28198,341صافي التدفقات النقدية

              4.50              4.50              3.50              2.50              1.50              0.50 ترات الخصم

             0.586             0.586             0.660             0.743             0.837             0.942عام  القيمة ال الية

66,79970,89378,53783,06968,740669,810القيمة الحالية للتدفقات النقدية

%368,03935القيمة ال الية للت  قات النق ية

%669,81065ي اف: القيمة ال الية للقيمة المت قية

1,037,849إجمالي قيمة الشركة

8,964ي اف: النق ية وما     كم ا

(290,392)يخصم: ال يون

756,421قيمة حقوق الملكية للشركة

(8,308)(22,380)(27,150)(25,725)(24,361)(25,849) ناءً على استخ ام مع   الخصم(1)

%1.5-%0.3-%0.3-%0.3-%0.4-%0.4- ناءً على مع   ال را ب    مصر.(2)

(22,380)(27,150)(25,725)(24,361)(25,849) ناءً على النمو المتو ع للناتج الم ل  الإجمال  لمصر(3)

%1.5-%1.5-%1.5-%1.5-%1.5-%1.5- صا   الت  قات النق ية من الأنشطة الإستثمارية  ناءً عل   يانات الا ارة(4)

(5)

الافتراضات

ملحوظات

التغيرات    ر س الما   ناءً عل   يانات الا ارة

 ولار  مريك   000 

خصم صافى التدفقات النقديةطريقة -1
الملحقات

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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معامل البيتا–2

(Beta)البيتا معامل 

الملحقات

Source: S&P Capital IQ'. 2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

(USD'M) MARKET

MARKET VALUE OF EFFECTIVE

MONTHLY VALUE OF DEBT TO INCOME MONTHLY

SELECTED PUBLIC EQUITY TOTAL COMMON TOTAL TAX ASSET

GUIDELINE COMPANIES BETA DEBT EQUITY CAPITAL RATE BETA

Al Ezz Dekheila Steel Company - Alexandria S.A.E. 1.26 843,417 742,201 53.2% 23.0% 0.67

Ezz Steel Company 1.47 1,515,050 542,795 73.6% 23.0% 0.47

Lingyuan Iron & Steel Co., Ltd. 0.89 392,848 1,075,784 26.7% 29.6% 0.71

Xinxing Ductile Iron Pipes Co., Ltd. 0.80 2,292,377 2,500,981 47.8% 27.5% 0.48

Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais S.A. 3.01 1,598,096 2,929,923 35.3% 12.9% 2.04

Welspun Corp Limited 0.79 183,831 529,771 25.8% 35.0% 0.65

Tung Ho Steel Enterprise Corporation 0.82 555,105 623,251 47.1% 20.7% 0.48

Nippon Steel Corporation 1.21 20,538,304 15,216,624 57.4% 16.7% 0.57

Tata Steel Limited 0.87 15,851,000 8,593,273 64.8% 19.2% 0.35

JFE Holdings, Inc. 1.59 11,987,106 9,217,774 56.5% 26.6% 0.81

POSCO 1.02 19,945,242 17,495,928 53.3% 30.3% 0.57

Median 53.2% 0.57                        

Re-levering of Beta

Selected asset beta 0.57                        

Debt to equity market value 113.8%

Estimated income tax rate 22.5%

RELEVERED BETA 1.07                        
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تكلفة  التمويل

%2.4(1)العا   الخال  من المخاطر

%6.0(2)ع وة المخاطر

1.07(3)معم   يتا  ع  تط يق الرا عة المالية للشركة

%6.4الخصم الخاص بالإستثمار في الشركة

%7.5(4)الخصم الخاص  مخاطر الإستثمار  ى مصر

%4.0(5)مخاطر إ ا ية للأستثمار    الشركة

%20.3تكلفة حقوق الملكية

%7.5(6)تكل ة ال يون

%22.5نس ة ال را ب

%5.8تكلفة الديون بعد الضرلئب

هيكل رأس المال

%46.8(7) قوق الملكية

%53.2ال ين

%12.61(8)المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال

معدل الخصم-3

ملاحظات للمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال
ن المخاطر يبلغ العائد الخالي م. لطويلة الأجالحكومية السندات باستخدامتم تحديد هذا العائد 1)

سنوات أذون خزانة الولايات المتحدة 10بناءا  علي %2.4والمستخدم على مدار الدراسة نسبة 
.الأمريكية

مار في حتى نحدد التقدير المبدئي لقيمة تكلفة الإستث% 6.0قد تم تحديد علاوة في السوق بنسبة2)
.Damodaran))الأسواق الناميه

متوسط للشركات وفقا  ل1.07الدراسةالمستخدم على مدار (re-levered)يبلغ معامل البيتا3)
(.S&P Capital IQ)موقع المماثلة طبقا ل

.لتغطية مخاطر الاستثمار في مصر% 7.5تم تحديد نسبة 4)
.لشركةالخطة الاستثمارية الطموحة لبلتغطية المخاطر المرتبطة بالقطاع و % 0.4تم تحديد نسبة 5)
لات التي تمنح النسبة بناء  على متوسط قيمة الفائدة على القروض والتسهيههذقد تم احتساب 6)

.للشركة
طبقا للهيكل التمويلى % 53.2الى % 46.8بنسبةنسبة القروض لحقوق الملكية إحتساب تم وقد 7)

(.S&P Capital IQ)موقع للشركات المماثلة طبقا لمتوسط وفقا  لللشركة المتوقع 
%.12.61بناء  على ما سبق ذكره بلغ معدل الخصم المستخدم حوالي 8)

(WACC)التمويل المتوسط المرجح لتكلفة 

الملحقات

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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