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 تقرير المستشار المالي المستقل 

 للتطوير وإدارة المشروعات )ش.م.م(   إميرالد تقرير المستشار المالى المستقل عن القيمة العادلة لسهم شركة   .1
 

 الغرض من اعداد الدراسة:  .1.1

 طوير وإدارة المشروعات ش.م.م ( بغرض قيد اسهم الشركة بالبورصة المصرية . للت إميرالدتم تقدير القيمة العادلة لسهم )شركة 

رقم   الهيئة  ادارة  مجلس  بقرار  صدرت  والتى  للمنشأت  المالى  للتقييم  المصرية  للمعايير  طبقا  التاريخية  2017/ 1/ 18بتاريخ    2017لسنة    1وذلك  المالية  للبيانات  على  الاعتماد  تم  كما   ,

 ة المتوقعة والتى لا يجوز الاعتماد عليها لأغراض أخرى بخلاف الغرض الذى اعدت من اجله.والمعلومات المستقبلي
 

 أسس التقييم التى تم الاعتماد عليها:  .1.2

 تم تحديد القيمة العادلة لسهم الشركة بمراعاة الاصول وقواعد التقييم المتعارف عليها وعلى الاسس التالية :  

 ومة : طريقة صافى التدفقات النقدية المخص  -أ

وا السائدة  الاقتصادية  الظروف  الاعتبار  فى  الاخذ  مع  بالشركة  خاصة  افتراضات  على  تشتمل  انها  حيث  الشركات  تقييم  اساليب  افضل  من  تأثر تعتبر  ومدى  للنشاط  لمتوقعة 

 الشركة بها، حيث انها تعتمد على : 

o .فرض استمرارية الشركة لسنوات عديدة 

o ية ونتائج أعمال الشركة خلال عدد من السنوات.أفتراضات وتنبؤات بالتدفقات النقد 

o النمو السائد فى الدولة   معالجة التدفقات النقدية التقديرية بمعامل خصم تقديرى يراعى فيه تكلفة الأقتراض والمخاطرة وتكلفة مصادر التمويل بالاضافة الى معدل

 حسابه كالاتى:   ويتم  WACCوالذى يتم استخدام طريقة المتوسط المرجح لتكلفة الاموال

 لموقع وزارة المالية المصرية فى    ▪
ً
والتى تستحق لاجال يناير   2020  يونيوحيث ان معدل العائد الخالى من المخاطرة يمثل بمعدل العائد على سندات الخزانة المصرية وفقا

 .  %10.90% ومع استبعاد الضرائب على سندات الخزانة تم اخذ معدل  13.62والتي تقدر بنحو  2025

بالسوق المصري طبقا   تمثل علاوة المخاطر بالفرق مابين متوسط عائد السوق ومعدل العائد الخالي من المخاطر بعد خصم الضرائب حيث بلغت علاوة المخاطر الخاصة  ▪

 % .4.55لموقع دمودران 

خيرات فى التسليم و احتمالية تأخر فى السداد أو وحدات سيتم  % لمواجهة مخاطر احتمال حدوث تأ1.5تم افتراض معدل مخاطر اضافي مقدارة : معامل مخاطر اضافية ▪

 .فسخ عقود بيعها
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 .مره1.14تم تحديد معامل بيتا طبقا للبيانات المتاحة للشركات المتداولة بالسوق المصري طبقا لموقع رويترز حيث بلغت متوسط بيتا لتلك الشركات  معامل بيتا :  ▪

 %.17.58=  +1.5% (1.14% × 4.55+ )% 10.9معدل تكلفة رأس المال : يساوى   ▪

تقوم ادارة الشركة بتمويل مشروعها عن طريق التمويل الذاتي  من خلال حقوق المساهمين ومقدمات الحجز ودفعات الاقساط وتمويل خارجي :    تكلفة الاقتراض ▪

 .  % قبل احتساب الضرائب12دة على الاقتراض ائبمعدل ف 2023و  2022و  2021حيث تم افتراض تمويل الشركة عن طريق الاقتراض خلال الاعوام  

 بالتالى فان التكلفة المرجحه لراس المال هي كالتالى : والاقتراض وبما ان الشركة تعتمد فى هيكل تمويلها على التمويل الذاتي ▪

 

 2028 2027 2026 2025 2024 2023 2022 2021 البيـــــــــــان 

 2,260,302,780 2,118,362,846 2,016,353,139 (2,306,533) 13,767,310 29,202,041 62,059,326 100,394,630 اجمالى حقوق المساهمين 

 - - - - - 150,000,000 200,000,000 10,000,000 اجمالى الديون

 2,260,302,780 2,118,362,846 2,016,353,139 (2,306,533) 13,767,310 179,202,041 262,059,326 110,394,630 راس المال المستثمر 

 100% 100% 100% 100% 100% 16% 24% 91% نسبة التمويل الداخلى 

 - - - - - 84% 76% 9% نسبة التمويل الخارجي 

 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% اجمالى نسب التمويل

 10.90% 10.90% 10.90% 10.90% 10.90% 10.90% 10.90% 10.90% معدل العائد الخالى من المخاطر 

 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 بيتا 

 4.55% 4.55% 4.55% 4.55% 4.55% 4.55% 4.55% 4.55% علاوة مخاطر السوق 

% 1.5 معامل مخاطر اضافية  1.5 %  1.5 %  1.5 %  1.5 %  1.5 %  1.5 %  1.5 %  

 17.58% 17.58% 17.58% 17.58% 17.58% 17.58% 17.58% 17.58% تكلفة حقوق المساهمين

 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% تكلفة الديون

 17.58% 17.58% 17.58% 17.58% 17.58% 10.65% 11.26% 16.83% التكلفة المرجحه لرأس المال المستثمر
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% مع  17.58بعد انتهاء مرحلة النمو وبدء مرحلة النضج بمعدل خصم    يتم احتساب القيمة المتبقية للشركة بناء على مبدأ استمرارية الشركة في مزاولة نشاطها ▪

حيث تم احتسابها بناءا على قيمة صافي جنيه   315,196,253    مبلغ  % لتبلغ القيمة المتبقية للشركة4.9المتوقع البالغ    الايجار السنوي الاخذ فى الاعتبار معدل نمو  

 خل واضافة الاهلاك السنوي .الربح قبل الفوائد والضرائب بعد خصم ضريبة الد

 

 39,923,714 صافي الربح قبل الفوائد والضرائب 

 8,892,836 %  22.5خصم:  ضريبة 

 30,940,879 صافي الربح قبل الفوائد 

 7,168,121 اضافة: الاهلاك

 38,109,000 الاجمالى  

 

       ∴          (38,109,000(*1+4.9))%  = 315,196,253 

         17.58% -  4.9% 
  

فان القيمة الحالية لصافى التدفقات النقدية المتوقعة والذي    Discounted Cash Flowباستخدام طريقة التدفقات النقدية المخصومة  :  القيمة العادلة للشركة   ▪

في      658,763,929     مبلغبلغ   النقدية المتوفرة لدى الشركة  تبلغ    3/2021/ 31جنيه تضاف  ما تخصم صافي قيمة الالتزامات  )الاطراف ك  جنيه1,244,909والتي 

 جنيه . 628,097,239للوصول إلى صافى القيمة العادلة الحالية لحقوق مساهمي الشركة تبلغ   جنية   31,911,599 ذات العلاقة( والبالغة 
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 صافي قيمة الاصول المعدلة بالقيمة السوقية : طريقة صافي  -ب

القيمة السوقية لكل عنصر عقارى على حدى وفقا لطرق التقييم المتعارف عليها وكذلك يتم تحديد القيمة الاستبدالية المعدلة من خلال هذه الطريقة يتم تحديد   ▪

فى   المعتمد  المالى  للمركز  لباقى عناصر الاصول والالتزامات طبقا  العادلة  القيمة  تحديد  الالتزامات من الاصول   2021مارس    31للمنقولات ويتم  يتم خصم    حيث 

 لتحديد صافى اصول الشركة . 

مهندس / محي الدين مراد  فقد تم تحديد القيمة العادلة السوقية لبند مشروعات تحت التنفيذ بقيمة   -101وطبقا للتقرير الفني المعد من قبل خبير التقييم رقم   ▪

 . 2020طبقا لتاريخ تقرير الخبير العقارى فى فبراير    2021مارس  31ى جنيه مع العلم بان التاريخ المتخذ لتقييم تلك البنود وفقا للمركز المالى ف 962,703,000

السوقية    ▪ بالقيمة  المعدلة  الدفترية  القيم  بطريقة  الشركة  العادلة لصافي حقوق مساهمي  القيمة  بقيمتها  668,352,826بلغت  البنود  كافة  اثبات  تم  جنيه حيث 

% كمصاريف ادارية 5دا بند مشروعات تحت التنفيذ حيث تم اثباته بقيمتهم العادلة السوقية  مع احتساب  ع  2021الدفترية طبقا للمركز المالى المنتهي فى مارس  

 % فى حالة بيع الارض ضمن الالتزامات.22.5واحتساب ضريبة دخل بمعدل 

 نسب الترجيح   .1.3

 اسس احتساب الاوزان الترجيحيه  

 :  ذلك وفقا للاسس والاسباب التاليةو  صافي قيمة الاصول المعدلة بالقيمة السوقية ةترجيحي يزيد عن طريقومة بوزن فى ضوء ما سبق فقد تم ترجيح طريقة التدفقات النقدية المخص 

 نمو المتوقعه للشركة. من وجهة نظرنا ان شركة إميرالد للتطوير وإدارة المشروعات تكمن اكثر قدرتها فى تحقيق اعلى عائد للمساهمين عن طريق ارتفاع معدلات ال ✓

 الظروف الاقتصادية المحيطة . اض استمرار نشاط الشركة لسنوات قادمة بجانب الاخذ فى الاعتبار التوقعات الخاصة بالاقتصاد والتي من خلالها يتبين مدى تأثر الشركة بافتر  ✓
  

 

 طريقة التدفقات النقدية المخصومة 

ة بالشركة محل التقييم بجانب التوقعات الخاصة بالاقتصاد والتي من خلالها يتبين مدى تأثر الشركة بالظروف تعتبر من أفضل أساليب تقييم الشركات ذلك لأنها تشتمل على افتراضات خاص

 الاقتصادية المحيطة بها حيث أنها تعتمد على: 

 فرض استمرارية الشركة لسنوات عديدة . •

 افتراضات وتنبؤات بالتدفقات النقدية ونتائج أعمال الشركة خلال عدد من السنوات . •

 مع دراسة مجال عمل الشركة والخطة المستقبلية لها حيث ان الأداء الحالي •
ً
افقا لا يعكس الأداء المتوقع  2021مارس  للشركة في    طريقة التدفقات النقدية المخصومة هي الطريقة الأكثر تو

  إميرالد نايل ريسدانس" " للشركة مع تنفيذ مشروع
ً
 خلال الأعوام المقبلة كفترة تنفيذ المشروع وتحقق الإيرادات من البيع والإيجار، وعليه حيث من المتوقع أن تشهد الشركة أداء مختلفا

 . %75 فإن طريقة التدفقات النقدية المخصومة تعد هي الأكثر ملائمة ولذا تم إعطاءها وزن نسبي جوهري 

 مصادر التمويل بالإضافة إلى معدل النمو الدائم . معالجة التدفقات النقدية التقديرية بمعامل خصم تقديري يراعى فيه المخاطرة وتكلفة  •
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 صافي قيمة الاصول المعدلة بالقيمة السوقيةطريقة 

 .%25تم اعطاء طريقة صافي قيمة الاصول المعدلة بالقيمة السوقية وزن نسبي  •

 

ل الترجيح  بعد استخدام نسب  العادلة  القيمة  تساوى  للسهم  العادلة  القيمة  فان  سبق  ما  وإدارة  وبناءا على  للتطوير  إميرالد  المساهمين بشركة  لحقوق  العادلة  القيمة  صافى  تقدير  تم  ولذلك  المستخدمة  لطرق 

الدراسة والجدول التالي    قرشا مصريا لاغير وذلك في تاريخ إعداد  وثمانية وعشرونجنيه للسهم " فقط واحد جنيها    1,28مليون سهم وبالتالي فان قيمة السهم    425جنيه لعدد    542,436,966المشروعات بمبلغ   

 يوضح ذلك: 

 

 القيمة العادلة  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 القيمة العادلة المرجحه  الوزن النسبي  القيمة القيمة بالجنيه –طريقة التقييم  

 471,072,930 75% 628,097,239 التدفقات النقدية المخصومة

 167,088,206 25% 668,352,826 صافى قيمة الأصول 

 638,161,136 القيمة العادلة المرجحه 

 7.5% خصم مقابل عدم سيولة الورقة المالية

 7.5% خصم مقابل عدم تحكم الاقلية

 542,436,966 قيمة حقوق مساهمي الشركة

 1,28 القيمة العادلة للسهم 
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 مصادر المعلومات والبيانات:  .1.4

 الحصول عليها من ادارة الشركة وخاصة ما يتعلق بالنواحى التالية:  تم الاعتماد عند اعداد الدراسة على المعلومات والبيانات التى تم

   من ادارة الشركة   المعتمدة  2021  مارسمركز مالى    2020و  2019وعام    2018عام  للتطوير وإدارة المشروعات "ش.م.م" عن    إميرالدصورة ضوئية من القوائم المالية التاريخية لشركة

 والمدققة من مراقب الحسابات.

  ضوئية من السجل التجارى للشركة.صورة  

  .التوقعات المستقبلية واسعار البيع المتوقعه 

 .تقرير من شركة ديستانس استوديو للاستشارات الهندسية مقدم الى شركة إميراليد 
 

 الفحص وابداء الرأى بخصوص البيانات المستقبلية  .1.5

تبار المعلومات المستقبلية والتى تمكننا من تقدير القيمة العادلة للسهم، واننا بذلنا عناية الرجل الحريص فى هذا  اننا قد حصلنا على كافة البيانات والمعلومات الضرورية لاغراض اخ

 الشأن.  

ضمان من قبل شركة ايجي ترند   انه ليس هناك اىولا تتحمل شركة ايجي ترند للاستشارات المالية عن الاوراق المالية أى مسئولية عن دقة و شمولية البيانات الواردة بهذا التقرير، كما  

شركة ايجي ترند للاستشارات المالية عن الاوراق المالية بأن  للاستشارات المالية عن الاوراق المالية للتنبؤات والافتراضات للقوائم المالية التقديرية الواردة بهذا التقرير، و لم ينمو الى علم  

 ش.م.م مضللة ولا تمثل الحقيقة.  وإدارة المشروعاتللتطوير  إميرالدالبيانات الواردة من شركة شركة 

 تحفظات الاستخدام والنشر والتوزيع : .1.6

 الاوراق المالية. يجب قراءة التقرير كوحدة واحدة ولا يجوز طمس او تعديل اى من محتوياته دون الرجوع الى ادارة شركة ايجي ترند للاستشارات المالية عن 

صول على  او جزء منه وخاصة تلك الأجزاء المتعلقة بقيمة الشركة من خلال وسائل الأعلام المختلفة او الاخبار او اى وسيلة أخرى للاتصال دون الحكما انه لا يجوز نشر هذا التقرير  

 موافقة مكتوبة من شركة ايجي ترند للاستشارات المالية عن الاوراق المالية. 

 إقرار المستشار المالى:  .1.7

للاستش • ترند  ايجي  شركة  نحن  إدارتها نقر  مجلس  وأعضاء  بها  المرتبطة  والاشخاص  الشركة  تلك  عن  مستقلون  بأننا  المستقل  المالى  المستشار  المالية  الاوراق  عن  المالية  ومراقبى    ارات 

شارات المالية نظير اعداد هذه الدراسة بمعزل  تم تقدير أتعاب شركة ايجي ترند للاستكما    , حساباتها خلال الستة اشهر السابقة على تاريخ التعاقد ولا تربطنا بهم أى مصالح شخصية

 عن نتيجة تقييم الشركة ودون السعى نحو الوصول الى قيم محددة مسبقا بواسطة ادارة الشركة او اى طرف اخر.

او   2017لسنة    1  ملسلوك المهني وفقا لقرار مجلس ادارة الهيئة رقنقر نحن شركة ايجي ترند للاستشارات المالية عن الاوراق المالية بالالتزام بقواعد السلوك المهني الواردة بمعيار قواعد ا •

 اي معايير فنية او مهنية تصدرها الهيئة. 
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شاركين  لاقراب حتي الدرجة الثانية او المنقر نحن شركة ايجي ترند للاستشارات المالية عن الاوراق المالية بعدم وجود تعارض بين مصلحتنا الشخصية او موظفينا او جهة العمل او ا •

 بالتقييم وبين مصالح العميل او مصالح الاطراف المستفيده من التقييم او دراسة القيمة العادلة. 

حريص ة منها الا بعد بذل عناية الرجل النقر نحن شركة ايجي ترند للاستشارات المالية عن الاوراق المالية بعدم استخدام اية معلومات قد حصل عليها لاغراض التقييم او الاستفاد •

 للتأكد من صحتها ومصداقيتها ومعقوليتها.

ادوات مالية مملوكة للمقيم او لاي من   نقر نحن شركة ايجي ترند للاستشارات المالية عن الاوراق المالية بأن دراسة القيمة العادلة ليست بغرض استخدامها لتحديد قيمة اصول او •

 اطرافه المرتبطه . 

 ة لتاريخ التقييم. ت المالية عن الاوراق المالية بعدم التعامل على الاوراق المالية او اصول المنشأة محل التقييم من قبل او خلال الثلاثة سنوات التالي نقر نحن شركة ايجي ترند للاستشارا •

لتى تم التوصل اليها للمنشأة محل التقييم او بأية مكاسب او نقر نحن شركة ايجي ترند للاستشارات المالية عن الاوراق المالية بأن اتعاب المقيم والعاملين معه لا تعتمد على القيمة ا •

 خسائر تنشأ للاطراف ذوي الصلة نتيجة التقارير الصادرة. 

شأة محل التقييم قد  معلومات متعلقة بالمن   نقر نحن شركة ايجي ترند للاستشارات المالية عن الاوراق المالية بالحفاظ على سرية التقرير واستخدامه للغرض المحدد له فقط وحماية اي •

املين عليها او التاثير على اتجاهات التعامل فى السوق تنمو الى علمنا اثناء اداء العمل والتى من شأنها التأثير على قيمة المنشأة محل التقييم او التاثير على القرارات الاستثمارية للمتع

ده بالعقد والمبينة فى نطاق العمل مع العميل او الجهات الرقابية او القضائية حال طلب ذلك , والزام للمحللين  وعدم الافصاح عن نتائج التقييم ما لم يكن الافصاح للجهات المحد

 العاملين لدينا.

 بيان بأسماء معدي الدراسة  .1.8

 باسم رمزي بشاره متاوس  •

 مينا عادل نجيب مجلي  •

 فارس محمد عبد العظيم •

مصريا  لاغير " لكل سهم من أسهم    قرشا  نعشرو و ثمانية    و   جنيها  واحدجنيه " فقط    1,28    يقدر بنحو كما نقر بصحة القيمة العادلة لسهم الشركة والذى   

 الشركة . 

 عضو مجلس الادارة المنتدب                                                                                         16/8/2021تحريرا فى 

 باسم رمزي بشارة                                                                                                                     


