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 من الهيئة العامة للرقابة المالية توضيح

 بشــــأن

والبيان المنشور على  19/7/2018شاشات التداول بالبورصة يوم الخميس الموافق المنشور على  بيان الهيئة

ر تقريفي ضوء  القلعة للاستشارات المالية الخاص بالقيمة العادلة للورقة المالية شركة الموقع الالكتروني ل

 المستشار المالي المستقل

والمإفق به  19/7/2018المنشاااوإ  ل  شااااشاااا  البوإ اااة ب اإي  العامة للإقابة المالية بيان الهيئة  بالإشااااإل  ل 

بناء  ل   من المس شاإ المالي المس قلالمعد للوإقة المالية )القلعة للاس شاإا  المالية( اسة القيمة العادلة الملخص ال نفيذي لدإ

ب اإي   هالالمالية بنشاااإ بيان  ل  الموقلا اتلا إوني  قيام شاااإاة القلعة للاسااا شااااإا إ اااد الهيئة ل وفي ضاااوء ،طلب الهيئة

تود  ؛ما  م  داوله  ل  العديد من المواقلا اتخباإية   فضاااالاا  ،القيمة العادلة لسااااهم الشااااإاة ن ائج  قييمبشاااا ن  19/7/2018

  تؤكد على ما يلي :ـ الهيئة العامة للرقابة المالية أن

، وأن ما وإد في بيان الهيئة هو أو تغيير القيمة أو تحديدهاأن الهيئة لا تقوم بتقييم أو اعتماد تقييم الشرررررررركات  .1

ية المعاييإ الم اااإبالشاااإاة الم اااإية لل اإيإ ملا الخاص  دم  وافق ال قييم في   مال لدإوها في اتف اااان  ن إأيها 

نقدية  قييم هذا اتس ثماإ بطإيقة خ م ال دفقا  الحيث  م  ،بقإاإ من مجلس  داإل الهيئة وال ادإلل قييم المالي للمنشآ  ل

ي ظل ظإوف ف المثل الطإيقة  بو اافهاالمساا قبلية، ولم ي م اساا خدام طإيقة القيمة الدف إية المعدلة حسااب  و ااية الهيئة 

شإ شإاة الم إية لل اإيإ نظإاا وماونا  اتس ثماإ في ال سابق يمان لأن ال شاط بعد وليس لها  اإي  آداء  اة لم  بدأ الن

 معبإل.اس خدامه وبناء اف إاضا  مناسبة  ليه للو ول الي قيمة  ادلة 

 

جنيه  3.13مقدار مة العادلة للسررررهم بفي حالة اسررررتبعاد فروا ةعادا هلا التقييم سررررتنخ   القي هما وإد بإنأما بشاااا ن  .2

في أخإ فقإل مضااااامونه فإن ذلك هو ما وإد ، جنيه 6.34الوارده بالتقرير البالغة جنيه مقارنة بالقيمة  3.21لتصررررربح 

من  قإيإ المسااا شااااإ المالي المسااا قل المنشاااوإ  ل  شااااشاااا  ال داول بالبوإ اااة  3وأول فقإل بال ااافحة  2 بال ااافحة

النحو على  هنصررررررجاء واللى ه ال نفيذي بهذا البيان( ملخ اااااا)والمإفق  19/7/2018الم ااااااإية يوم الخميس الموافق 

 ـ:التالي

وقد  م   قإيباه جني ملياإ 3.67 الدف إية قيم ه  بلغ والذي لل اإيإ، يةإالم اا اةإالشاا في اةإشااي مثل أابإ اساا ثماإ لل" 

 والمبنية ةاشاااإالعمل المقدمة من  داإل ال خطة ءبنا وذلك المسااا قبلية، النقدية ال دفقا  خ ااام بطإيقة تسااا ثماإ قييم هذا ا

ولم يتم اسررتخدام يريقة القيمة الدفترية المعدلة حسرر  ، عإوشااللم المقإضااة الدولية المالية المؤسااسااا  اف إاضااا   ل 

 ةيصررررالم كةشرررر في سرررترمارلاا ومكونات ظروف ظل في فضرررللاتوصرررية الهيئة العامة للرقابة المالية بأنها  اليريقة ا

 لوقتا يتعدى ما وهو كبير وقت وتتيل  متخصرررصرررين بخبراء سرررتعانةلااليريقة تتيل  الأن هله للتكرير ، وللك نظرا 

ي ا  جمال من ن اااايبها خ اااام قبل وذلك جنيه ملياإ 12.4 بمبلغ ساااا ثماإتوقد  م  قييم هذا ا ،د هلا التقريرعدالا الممنوح

ملياإ جنيه  قإيبا مدإجة بالقوائم  4.3ملياإ جنيه منها  6.7يها  جمال  بلغ وال ي) ساا ثماإا تالقإوض الم علقة بإجمالي ا

 اا شإ للاخ من س ثماإتة ب لك ام علق  ضاف ها  م قإوض جنيه ملياإ 2.4  ل  ضافةتبا القلعة اةشإالمالية المس قلة ل

لنهائية مح ساابة  ل  القيمة اال الخ اام ونساابة ائبضااإال خ اام بعد ساا ثماإتو  اال القيمة ال قديإية ال ااافية لهذا ا ) ابعة

ا  ملياإ 2.4 والبالغة)  فقط لشاااااااإوالقإوض غيإ المبا   ادل  قييم  بلغ بفإوق   جنيهملياإ 9.37(  ل  حوالي  جنيه  قإيبا

ا ا هجني ملياإ 3.67 البالغة سااااااا ثماإتاملياإ جنيه مقاإنة بالقيمة الدف إية لهذا  5.70حوالي  وفي حالة عدم تقييم ،  قإيبا

 ". للسهم جنيه 3.13بمقدار م للسهواستبعاد فروا ةعادا التقييم سوف تنخ   القيمة العادلة  سترمارلاهلا ا



 
 

شإاة ا .3 شوإ  ل  الموقلا اتلا إوني ل ش ن البيان المن  ةس ثماإا  المالية الخاص بالقيمة العادلة للوإقة الماليلقلعة للاأما ب

ملا لة العاد شااإ للقيمةن وساائل ات لام المخ لفة والذا أفي ضاوء  قييم المسا شااإ المالي المسا قل والذا  ناول ه العديد م

والفقإل اتول   2بال فحة  لوبال حديد الفقإل اتخيإ المس قل  غفال ما وإد في الملخص ال نفيذي ب قإيإ المس شاإ المالي

ا  بإ ، فإن ذلك يع3في بداية ال اافحة  ا منقو ااا / 321 و 320الماد ين )بالمخالفة لأحاام  وغيإ مدقق غيإ ما مل  ف اااحا

 قيدمن قوا د  28) و المادل 1992لسااااانة  95إقم  من اللائحة ال نفيذية لقانون ساااااوق إاس المال(  8و  6و  3الفقإا  

تخال ما يلزم من ةجراءات الهيئة باوسرررتقوم ، ب حاام قانون ساااوق إأس المال والمعاقب  ليهم (وشاااطب اتوإاق المالية

 .  حيال للك

 

وفي ضوء حإص الهيئة  ل   و ية الم عاملين بسوق اتوإاق المالية والعمل  ل    احة اتف ان الاافي،  ؤاد  ،أخيإاا و

 . ثماإياتسهمية  طلاع الم عاملين بحإص  ل  ما وإد ب قإيإ المس شاإ المالي المس قل  ند   خاذ القإاإ  ل  أالهيئة 

 

 من المس شاإ المالي المس قل  مإفق طيه الملخص ال نفيذي الواإد
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Citadel Capital

 آر أس أم م�� ل��ستشاراتل��كة  Citadel Capital��كة القلعة ل��ستشارات المالية بناءً على تكليف 
فقد تم تقدير القيمة العادلة ��سهم ��سهم ال��كة المالية عن ا��وراق المالية لدراسة القيمة العادلة 

 وقواعد التقييم المتعارف عليها.بمراعاة ا��صول ال��كة 

وتم إعداده بناءً على القوائم المالية المعتمدة والمدققة  2018يوليو  19بتاريخ المعدل تم إصدار التقرير 
 .2017ديسمبر  31ل��كة القلعة ل��ستشارات المالية عن السنة المالية المنتهية في 

على أساس تحديد بنيت عملية التقييم ��سهم ��كة القلعة و��كاتها التابعة لم��وعاتها الرئيسية وقد 
راغب في ��اء ا��سهم ويقبلها البائع؛ وعلى  "القيمة العادلة" وهي القيمة المتوقع أن يدفعها أي مشترٍ 

 اتتحت إدار  ةئمقا اتم��وع يه اتال��كتلك فرضية المنشأة المستمرة، ويفترض هذا المنظور أن 
 .تلك ال��كاتل نمساهميالرشيدة تهدف إلى تعظيم قيمة حقوق 

تم إعداد هذا التقرير المتعلق بعملية التقييم ونتائجها با��لتزام بالمعايير الم��ية للتقييم المالي 
والقوانين والقواعد ، 2017لسنة  1للمنشآت، والصادرة بقرار مجلس إدارة الهيئة العامة للرقابة المالية رقم 

 القانونية السارية.

تم استخدام عدة طرق للتقييم تتضمن طريقة الدخل وطريقة السوق وطريقة صافي قيمة ا��صول 
 القيمة إلىوذلك وفقاً لوضع كل ��كة من ال��كات التابعة التي يتم تقييم أسهمها، بغرض التوصل 

مجموع ا��جزاء لتقييم أسهم ��كة القلعة ، ثم تم استخدام طريقة اتل��كتلك ا��سهم  العادلة
 ) والمالكة للحصص الحاكمة لتلك ال��كات.Citadel Capitalل��ستشارات المالية (

جنيهاً (ث��ثة جنيهات وأربع  3.24، وتبلغ القيمة الدفترية للسهم تبلغ القيمة ا��سمية للسهم خمسة جنيهات
 .2017ديسمبر  31 لل��كة فيطبقاً للقوائم المالية المستقلة  وع��ون قرشاً)

 مليار جنيه 73.6يتمثل أكبر استثمار لل��كة في ال��كة الم��ية للتكرير، والذي تبلغ قيمته الدفترية 
، وقد تم تقييم هذا ا��ستثمار بطريقة خصم التدفقات النقدية المستقبلية، وذلك بناءً على خطة تقريباً 

افتراضات المؤسسات المالية الدولية المقرضة للم��وع، العمل المقدمة من إدارة ال��كة والمبنية على 
أنها بابة المالية طريقة القيمة الدفترية المعدلة حسب توصية الهيئة العامة للرقاستخدام ولم يتم 

، وذلك نظراً ��ن هذه الطريقة ا��فضل في ظل ظروف ومكونات ا��ستثمار في ��كة الم��ية للتكرير 
�عداد الممنوح �الطريقة تتطلب ا��ستعانة بخبراء متخصصين وتتطلب وقت كبير وهو ما يتعدى الوقت 

نصيبها من إجمالي خصم وذلك قبل ه مليار جني 12.4، وقد تم تقييم هذا ا��ستثمار بمبلغ هذا التقرير
مليار جنيه تقريباً  4.3مليار جنيه منها  6.7ا��ستثمارات (والتي تبلغ إجماليها إجمالي القروض المتعلقة ب

مليار جنيه قروض تم إضافتها متعلقة  2.4مدرجة بالقوائم المالية المستقلة ل��كة القلعة با��ضافة إلى 
  .تابعة) بتلك ا��ستثمار من خ��ل ��كات
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ال��ائب ونسبة الخصم المحتسبة على القيمة الصافية لهذا ا��ستثمار بعد خصم التقديرية  وتصل القيمة
بفروق مليار جنيه  9.37إلى حوالي مليار جنيه تقريباً)  2.4والبالغة ( فقط القروض غير المبا��ةالنهائية و

مليار جنيه  3.67البالغة  مقارنة بالقيمة الدفترية لهذا ��ستثمار مليار جنيه 5.70حوالي  غإعادة تقييم تبل
القيمة العادلة  تنخفضسوف تقييم هذا ا��ستثمار واستبعاد فروق إعادة التقييم وفي حالة عدم ، تقريباً 

 جنيهاً للسهم. 3.13بمقدار 

نظراً لوجود اضمح��ل تم استبعاد تقييم كل من ال��كة الوطنية للتنمية والتجارة والمتحدة للمسابك 
، وفي حالة إقرار 2017ديسمبر  31 القوائم المالية المعتمدة بتاريخ بكامل قيمة هذين ا��ستثمارين في

 للوصول إلىتلك ا��ستثمارات إعادة تقييم القيام بينبغي  اتا��ستثمار  هإدارة ال��كة التخلص من هذ
سعر تداول ��كة أسيك للتعدين في البورصة استخدام تم ، وقد وقت الت��فالقيمة العادلة لهما في 

 كسعر عادل ��سهم ال��كة. 2017ديسمبر  31الم��ية في 

لحقوق مساهمي ��كة القلعة ل��ستشارات المالية القيمة العادلة رأينا تقدر  فمنفي ضوء ما تقدم 
)Citadel Capital(  مليار  11.535بمبلغ  أع��هفي تاريخ إعداد هذا التقرير وفق ا��سس المتبعة والمذكورة

، قرشاً) للسهم الواحدث��ثون وأربع جنيهات وستة جنيه م��ي ( 6.34جنيه وهو ما يعادل قيمة تصل إلى 
  .2017ديسمبر  31جنيهاً عن القيمة الدفترية للسهم في  3.10وتزيد هذه القيمة بمبلغ 

 

 .الماليةتم إعداد هذا التقرير بغرض تقديمه إلى الهيئة العامة للرقابة 
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