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

ل والاستثمارات في حاً 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•
مع معدل رأس المال إلى مناسب يتم تحديده بما يتناسبخصم التدفقات النقدية الحرة المستقبلية والقيمة المتبقية بمعدل خصم•

.الخالية من مخاطر الاستثمارالديون 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
.  هى قيمة الشركةانطباعاً قوياً عن القيمة الإسترشادية لإجمالي الأموال المستثمرة و 

:لتاليةكما تم استخدام طريقة المضاعفات والتي تعتمد على القيام بالخطوات ا
كافئة وذلك للوصول والإستحوذات السابقة للشركات المتبالأسواق الماليةالمتداولة الشركاتتعتمد طريقة المضاعفات على تحليل 

والإهلاك ة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائبإلي مضاعفات السوق ذات الصلة والأنسب لتقييم الشركة مثل قيمة الشرك
ة فقد يتم قابلة للمقارنة التاموهو الأكثر استخداما لتقييم الشركات وبما أن الشركات المماثلة غير EV/EBITDAوالاستهلاك 

فيها الشركة محل الشركات المقارنة تعمل في نفس المجالات التي تعمل. تطبيق تعديلات على المضاعفات لمعالجة تلك الفروق 
نمو والعوامل البارزة ستثمار مثل الأسواق والمنتجات والالتقييم ومن الضروري النظر للشركات ذات التشابه الأساسي لخصائص الا

.الأخرى 

(بكسيد)تقرير المستشار المالي المستقل لتقدير القيمة العادلة لشركة سيدي كرير للبتروكيماويات 

:التقييممهمة
2022ديسمبر31فيللسهمالعادلةالقيمةلتحديدوذلكم.م.ش(سيدبك)للبتروكيماوياتكريرسيديشركةتكليفعلىبناءً 

خلالمنماوياتللبتروكيكريرسيديوشركة"إيثيدكو"ومشتقاتهالإثيلينلإنتاجالمصريةالشركة اندماجبغرض(التقييمتاريخ)
تم.المصريةبورصةالفيالمدرجةللبتروكيماوياتكريرسيديشركةفيبأسهمإيثيدكوشركةكيانفيالمساهمينأسهمتبادل

بهاأمدتناالتيلوماتوالمعوالبياناتالافتراضاتعلىبناءً (سيدبك)للبتروكيماوياتكريرسيديلشركةالعادلةالقيمةاحتساب
.الدراسةهذهفيعليهاعتمدالذىالرئيسيالمصدرتعتبروالتيالشركةإدارة

:التنفيذيالملخص
:الآتيةالأسسبإستخدامالتقييمإعدادتمقد

لطريقة خصم صافي ة وفقاً كما قمنا بتحديد القيمة العادلة للشرك،مقمنا بالتحليل المالي للقوائم المالية التاريخية للشركة محل التقيي
ييم المالي للمنشآت الصادرة التقمعاييرقد تم تقدير القيمة العادلة للشركة محل التقييم بمراعاةالتدفقات النقدية وطريقه المضاعفات و 

سيدي كرير وليةؤ ، وإن البيانات المقدمة إلينا تقع تحت مس2017لسنة 1بقرار مجلس إدارة الهيئة العامة للرقابة المالية رقم 
رير للبتروكيماويات شركة سيدي كوالبيانات والمعلومات التي أمدتنا بها إدارة الافتراضات وبناءً على ( سيدبك)للبتروكيماويات 

فتراضات حتى خص معقولية وملائمة تلك الاوقد قمنا بالالتزام بمتطلبات معيار معقولية الافتراضات وعلى وجه الأ(  سيدبك)
ة وظروف المنافسة حل التقييم وأوضاع الشركات المشابهيتسنى الاعتماد عليها في التقييم في ضوء الأداء التاريخي للمنشأة م

تم .هذا التقريرتركة فيالتعديلات التي رأيناها ضرورية وبمراعاة الأسس العلمية المشالاعتبار وذلك أخذاً فيوالتوقعات المستقبلية
ها بشأنه، ومن بينها لى مصادر موثوقة يمكن الاعتماد علياستعراض تلك الافتراضات بصورة وافية في التقرير، كما تم الاستناد إ

.لتقييمات المصدرة للبيانات ذات الارتباط بعملية االقوائم المالية للمنشأة وأية بيانات معتمدة صادرة عنها وكذلك الجه
:التقييم

الأسلوبيمثلهلأنوذلك(سيدبك)للبتروكيماوياتكريرسيديشركةتقييمفيالنقديةالتدفقاتصافيخصمطريقةاستخدامتمقد
وليس)قديةالنلتدفقاتهاوفقاالفعليةوقيمتهاالمنشأةكفاءةقياسعليلاعتماده وذلكللأسهمالعادلةالقيمةلتحديدالأمثلالعلمي

التمويليلشركةاوهيكلالنقديةإدارةالعامل،رأسمالهادورةإدارةفيوكفاءتهابالنشاطستمرارالاعليوقدرتها(فقطتهايربح
.المستثمرةالأمواللتكلفةالمرجحالمتوسطيماثلخصممعدلمتوسطبإستخدام

سرى وخاص 
المالية بيكر تلى للاستشارات المالية عن الأوراق
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:العامةوالمحدداتالاشتراطات
نتيجةالاقتصاديوالانكماشالتباطؤمنحالةإلي2020عاممنالأولالربعخلالمصرومنهاالعالمدولمعظمتعرضت•

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

على(19-كوفيد)وسالفير انتشارتأثيراستمرارومع.بالشركةالتشغيلعملياتبينهاومنالأنشطةكافةعليتأثيرهظهر
وعملياتاحترازيهإجراءاتمناتخاذهتملماونتيجةنواحيعدةعلىسلبيةتأثيراتمنيتبعهوماالعالميةوالأسواقالإقتصاد
الغزووبسبب.2021عامخلالالتشغيلعملياتعلىالسلبيةللتأثيراتالتدريجيالانحصارمعالعالمحولالتطعيم
غيراتلمستويعالمياً التضخمبإرتفاعالعالمإقتصاداتعلىالجوهرى وتأثيره،2022عامبدايةفيلأوكرانياالروسي
عدةعلىبيةسلتأثيراتإلىتشيرالمؤشراتكلالأزمة،لهذهوحلولتوازن إيجادتحاولالأسواقبعضتزاللا.مسبوقة
القريبفيتغيريأنالمتوقعمنليسوالذىللشركاتالمستقبليةالتوقعاتوبالتاليوالقطاعاتالأنشطةكافةعلىنواحي
.العاجل

فيالتقييمحلمالشركةتتضمنهاالتيالحساباتأوالماليةللقوائممراجعةأوفحصأعمالبأيالقيامعملنانطاقيشمللم•
علىعتمدناا وقدتسويقية،أواقتصاديةدراساتبأيةالقيامعملنانطاقيتضمنلمكما.المصريةالمراجعةمعاييرضوء
لبتروكيماوياتلكريرسيديشركةمنإليناالمقدمةوالمعلوماتوالإيضاحاتوالتفسيراتللشركاتالمعتمدةالماليةالقوائم

هذايفالموضحةالأخرى المعلوماتمصادرإلىبالإضافةوذلكللمعلوماتالأساسيالمصدرتعتبروالتي(سيدبك)
.التقرير

القوائمإلىبالإضافةالأساسكسنة2022ديسمبر31فيالتقييممحلللشركةالمعتمدةالماليةالقوائمعليالاعتمادوتم•
أعدادفيالاعتمادتمكما.2027ديسمبر31وحتى2023يناير1منللسنواتللشركاتالمستقبليةالتقديريةالمالية

نقومأنودون يتهامسؤولوعليالشركةإدارةبهاأمدتناالتيوالمعلوماتالبياناتعليللشركةالمستقبليةالماليةالتنبؤات
البياناتبكافةيتعلقفيماوملائمةكافيةأدلةعلىالحصولتموقد.صحتهامنللتأكدوالمعلوماتالبياناتتلكبتدقيق

وإمكانيةليةمعقو مدىمنللتأكدالحريصالرجلعنايةببذلقمناكما.التقييمبمهمةالعلاقةذاتوالمستنداتوالمعلومات
.عادلةبصورةالتقييملأغراضوالمعلوماتالبياناتتلكعلىالاعتماد

الجزءيفموضحاً هوكماالدراسةلإعدادمعقولاً أساساً توفرلاالمعلوماتهذهبأنللاعتقاديدعوماعلمناإلىينملم•
النظريةراضاتالافتمجموعةبإستخدامالمعلوماتهذهأعدتوقد.تفصيلاً الدراسةعليهاقامتالتيبالافتراضاتالخاص

ثمومنفتراضات،الاتلكتتحققأنالضروري منوليسالإدارةتصرفاتوعنمستقبليةأحداثعنافتراضاتتتضمنوالتي
.عليهاالمنصوصبخلافأخرى أغراضفيللاستخداممناسبةتكون لاقدالمعلوماتهذهفإن

تلىيكربشركةإلىالرجوعدون محتوياتهامنأيتعديلأوطمسيجوزولاواحدةكوحدةالعادلةالقيمةدراسةقراءةيجب•
.أجلهمنأعدتالذيالمحددالنطاقفيالعادلةالقيمةدراسةمعالتعاملويجبالماليةالأوراقفيالماليةللاستشارات

سرى وخاص 

:والبياناتالمعلوماتمصادر
التيوالمستنداتياناتالبهذهتمثلتحيثمسئوليتها؛تحتالتقييممحلالشركةمنالمقدمةوالمستنداتالبياناتعلىالدراسةاستندت

:يلىفيماالتقييممحلالشركةإدارةمنعليهاالحصولتم
.2027ديسمبر31وحتى2023يناير1منالشركةإدارةمنوالمعتمدةالمعدةللشركةالمستقبليةالخطة1.
.المعتمدة2022-2019السنواتخلالالتقييممحلللشركةالماليةالقوائم2.
.(S&P Capital IQ)موقع3.

:الاستقلاليةموقف
السريةعلىاظوالحفالمضللةالمعلوماتوتجنبوالموضوعيةالمصالحتعارضوعدموالاستقلاليةوالأمانةالنزاهةبقواعدالالتزامتم

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

.شخصية
:المستقلالماليالمستشارإقرارات

الساريةالقانونيةعدوالقوا والقوانينللمنشآتالماليللتقييمالمصريةبالمعاييربالالتزامتمتونتائجهاالتقييمعمليةبأنونقر
استخدامهنتيجةأوالتقييمقيمةعلىيعتمدلاللمقيمالمستحقالماليالمقابلوأن
بالتقريرالواردةالقيودسوى يقيدهالاوالنتائجالتحليلوأن

فريققبلمنييمالتقهذاأعدادتمالتقييمعمليةمنجوهري جزءبأيعلاقةلهمبالتقريرذكرهموردمنبخلافأشخاصاشتراكوعدم
هنا/والاستاذهدسعسارة/والأستاذةعلاءنهى/الأستاذةهلال،أحمد/الأستاذوهمالله،فتحعمرو/الأستاذإشرافتحتبالشركةالعمل
أحمد

:(Disclaimer) المسئوليةإخلاء
المقيمعلىوليسا،حساباتهومراقبالشركةإدارةمسئوليةتحتالتقييممحلالشركةمنالمقدمةالتاريخيةالماليةوالمعلوماتالبيانات

.البياناتهذهصحةمنللتحققمراجعةأيإجراء
وأنناإعداده،تاريخفيللتقييمللوصولكافيةالتقييمتقريرأعدادفياليهاالاستنادوتمالتقييمفياستخدامهاتمالتيوالمعلوماتالبيانات

.منهاللتحققالحريصالرجلعنايةبذلنا
.أجلهمنالمعدالغرضفيإلاالتقريراستخداميجوزلا
.المنظمةالتشريعاتأوالسوق أوالمنشأةظروفتغيرضوءفيالتقريرأعدادبعدتتغيرقدعليهابنيالتيوالفرضياتالتقييمأن



2023يونيو |م  .م.ش(  سيدبك)شركة سيدي كرير للبتروكيماويات |©بيكر تلى للاستشارات المالية عن الأوراق المالية  4

المتبعةللأسسوفقاً (التقييمتاريخ)2022ديسمبر31في(سيدبك)للبتروكيماوياتكريرسيديللشركةالعادلةالقيمةبلغت•
القيمةمتوسطبلغفقدوبالتاليسهم756,000,000علىموزعمصري جنيه23,134,269,082مبلغتقدمفيماوالمذكورة

.مصري جنيه30.60للسهمالعادلة

.2027الى2023منالدراسةقترهخلال مصري جنيه30.9عنديستقرسوفالمصري الجنيهصرفسعرأنافتراضتم•

:التقريرسرية
مناشهرهالستتتجاوزلاولمدةأجلهمنعدأ الذيالمحددالنطاقفيمعهالتعامليجبولذاوخاصسرى يعتبرالتقريرهذا•

.التقريرتاريخ
خطابفيعليهاالاتفاقتمالتيالجهاتعداجهةأيإلىإرسالهأوتبديلهأوالتقريرهذانسخيتمأنيجوزلاذلكعلىوبناءً •

.الشركةإدارةومنمناصريحةكتابيةموافقةبدون الارتباط

التقريرهذافياتبيانأيةتحديثعنمسؤولةغيرالماليةالأوراقعنالماليةللإستشاراتتلىبيكرشركةبانعلماً نحيطكمأنونود
.التقريرإعدادتاريخمنلاحقةلأحداثكنتيجة

.م.م.ش(سيدبك)للبتروكيماوياتكريرسيديشركةإدارةإلىتقديمهبغرضالتقريرهذاإعدادتموقد

2023يونيو18فيتحريرا  

مرو فتح اللهع
ة عن شركة بيكر تلى للاستشارات المالي

م.م.الأوراق المالية ش
سجل المستشارين الماليين بالهيئة

5رقم 

سرى وخاص 
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بغرض إقامة مجمع 1997م في نوفمبر .م.ش( سيدبك)تأسست شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 
لإنتاج البتروكيماويات الأساسية والوسيطة والنهائية 

نظرة عامة عن الشركة 

بغرض إقامة مجمع لإنتاج البتروكيماويات الأساسية 1997في نوفمبر ( سيدبك)تأسست شركة سيدي كرير للبتروكيماويات •
الغاز بغرض والوسيطة والنهائية والقيام بكافة الأعمال المكملة للغرض من عمليات تصنيع وإنشاء خطوط الأنابيب واستيراد

ع الفائض من الكهرباء بالإضافة الى إنشاء وتملك وتشغيل محطة لإنتاج الكهرباء وذلك لاستخدامها لاستهلاك الشركة وبي. التصنيع
 .للشركات والشبكة القومية لجمهورية مصر العربية

دير والتصنيع والتعبئة تقوم الشركة ايضاً ببيع وتسويق منتجات الشركة وكذلك منتجات البتروكيماويات الأخرى والاستيراد والتص•
.والبيع لمنتجات المنتجات البتروكيماويات وخامات البلاستيك

630مليار جنيه مصري موزعة على 1.3مليار جنيه مصري ورأس المال المصدر والمدفوع 5.1بلغ رأس المال المرخص به •
.  جنيه مصري لكل سهم2مليون سهم بقيمة 

مليون 126بالموافقة على توزيع أسهم مجانية بعدد 20/03/2022صدر قرار الجمعية العامة العادية بجلستها المنعقدة بتاريخ •
مليار جنيه مصري 1.5أسهم ليصبح رأس المال المصدر والمدفوع 5سهم الى كل 1جنيه مصري للسهم بواقع 2سهم بقيمة 

.مليون 756وعدد الأسهم 
:ينقسم الهيكل الحالي للمساهمين في الشركة إلى•

.من أسهم الشركة% 20بنسبة ( إيكم)الشركة المصرية القابضة للبتروكيماويات –
.  من أسهم الشركة% 19صندوق التأمين العاملين بالقطاع الحكومي بنسبة –
.من أسهم الشركة% 12صندوق التأمين العاملين بقطاع الاعمال العام والخاص بنسبة –
:مساهمين أخرين–

.  من أسهم الشركة% 7شركة البتروكيماويات المصرية بنسبة -
.  من أسهم الشركة% 7بنك الاستثمار القومي بنسبة -
.  من أسهم الشركة% 7شركة الأهلي كابيتال بنسبة -
.  من أسهم الشركة% 2شركة مصر للتأمين وتأمينات الحياة بنسبة -
.  من أسهم الشركة% 2بنك ناصر الاجتماعي بنسبة -
.  من أسهم الشركة% 24مساهمون أخرون بنسبة -

الهيكل الحالي للمساهمين -( سيدبك)شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 

بيانات الإدارة . 2تلىتحليل بيكر . 1: المصادر
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جنيه مصري  )000(

طريقة الدخل - صافي التدفقات النقدية

11,841,937إجمالي قيمة الشركة

846,489إضافة النقدية وما في حكمها

2,268,651إضاقه استثمارات

Ethydco 6,708,518إضاقه استثمارات في شركه

935,813إضاقه قيمه الأرض الغير مستغله

(2,804,081)خصم: الديون

19,797,327قيمة حقوق الملكية

EV/EBITDA - طريقة المضاعفات

9.6x9.6xمضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك  للشركات المقارنة

%20.0%15.0الخصم الخاص للاستثمار في الشركة

8.2x7.7xمضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك المعدل

          3,790,457                  3,790,457الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك في 2023 و2024

)Normalized EBITDA( (887,802)                    (887,802) تعديل الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك            

23,660,98922,269,166إجمالي قيمة الشركة

22,965,078متوسط قيمة الشركة

846,489إضافة النقدية وما في حكمها

2,268,651إضاقه استثمارات

Ethydco 6,708,518إضاقه استثمارات في شركه

935,813إضاقه قيمه الأرض الغير مستغله

(2,804,081)خصم: الديون

30,920,468إجمالي قيمة حقوق الملكية

13,858,129%70قيمة الشركة - صافي خصم التدفقات النقدية بعد تطبيق الوزن النسبي

9,276,140%30قيمة الشركة - مضاعف )EV/EBITDA( بعد تطبيق الوزن النسبي

23,134,269إجمالي قيمة حقوق الملكية لشركة سيدي كرير للبتروكيماويات )سيدبك( ش.م.م

مليار 23.1دره مبلغ ق( سيدبك)بلغت القيمة العادلة لحقوق ملكية شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 
( تاريخ التقييم)2022ديسمبر 31جنيه مصري في 

ملخص التقييم

ما نتج عنه تذبذبات نظراً الى حاله عدم الاستقرار والتذبذب التي يشهدها الاقتصاد العالمي عامهً والاقتصاد المصري بشكل خاص، و •
ري أمام الدولار أسعار المواد الخام وسعر صرف الجنيه المص: غير مسبوقة في الكثير من المتغيرات الاقتصادية على سبيل المثال

تم افتراض أن سعر صرف الجنيه المصري سوف  .الأمريكي وارتفاع أسعار الفائدة لمحاولة تحجيم التضخم الغير مسبوق عالميا
.  2027الى 2023خلال قتره الدراسة من  جنيه مصري 30.9يستقر عند 

في تاريخ التقرير والتي تعد في CAPMوفقا لطريقة الـ(WACC)ونظرا لارتفاع معدلات الخصم وفقا للمتوسط المرجح لتكلفة التمويل •
تقييم شركة سيدبك أعلى معدلاتها مقارنة بالسنوات السابقة سواء من جانب العائد الخالي من المخاطر للسندات الحكومية، بالتالي قمنا ب

أخذا في الاعتبار التحسن المتوقع في العائد الخالي من (Moving WACC)باستخدام المتوسط المرجح لتكلفة التمويل المتغير 
.  المخاطر وتكلفة الدين

 على افتراضات إدارة التدفقات النقدية، وطريقة المضاعفات لتحديد القيمة العادلة لشركة سيدبك بناءً صافىتم استخدام طريقة خصم •
النقدية وفقا للافتراضات المستخدمة في إعداد القوائم المالية وصافي التدفقات. 2027حتى 2023الشركة للخمسة أعوام القادمة من 

في % 19.6بنسبة 2023المستخدم لعام  (Moving WACC) المتوقعة، قمنا باحتساب المتوسط المرجح لتكلفة التمويل المتغير
وأخذا في الاعتبار الاعتماد على نسبه الدين لحقوق الملكية 2027في % 21.6ومتوقع نمو تكلفه التمويل ليصل الى 2023

متماشياً % 5يبلغ  (Terminal growth rate) افترضنا أن معدل نمو القيمة المتبقية للشركة. الخاصة بالشركة خلال فترة الدراسة
.  مليار جنيه مصري 11.8مع النمو المتوقع طويل الأجل للاقتصاد المصري، وبناءً عليه تم احتساب قيمة الشركة بمبلغ 

تمتلك شركة (ستغلهإيثيدكو وقيمه الأرض الغير مبعد إضافة النقدية وما في حكمها وإضافة الاستثمارات وقيمه الاستثمار في شركة •
حيث يبلغ سعر المتر المربع ( متر مربع483,000)فدان 115سيدي كرير للبتروكيماويات قطعه ارض غير مستغله بمساحه 

مليون جنيه مصري بعد خصم الضرائب على الارباح 935.8جنيه مصري لتبلغ إجمالي قيمه الأرض حوالي 2,500للأرض حوالي 
، تم تحديد القيمة العادلة لحقوق ملكية الشركة لتبلغ2022ديسمبر 31وخصم الديون المثبتة بالمركز المالي للشركة في  (الرأسمالية

. مليار جنيه مصري وفقاً لطريقة خصم صافى التدفقات النقدية19.8حوالى 
بإستخدام طريقة المضاعفات، قمنا بتقييم لشركة سيدي كرير  (Market approach) قمنا أيضاً بإستخدام منهج السوق •

EV/EBITDA ك باستخدام مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلا( سيدبك)للبتروكيماويات 
9.6xدرجة المشابهة بالنظر إلى إختلاف الشركات الم. والتي تم الحصول عليها من شركات متكافئة للشركة محل الدراسة2023عام ل

على مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب% 20و% 15في الحجم والربحية والسيولة، قمنا بتطبيق نطاق خصم 
اجى لتغطية مخاطر القطاع والمخاطر الأخرى المرتبطة بالشركة بالتحديد ومنها العمر الإنتEV/EBITDAوالإهلاك والاستهلاك 

.  واختلاف التطور التكنولوجى للاصول بالاضافة الى مخاطر الاستثمار فى مصر
بلغ مضاعف قيمة الشركة EV/EBITDAبإستخدام مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك •

تطبيق نطاق خصم بالترتيب بعد 7.7xو20238.2xعام لEV/EBITDAإلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك 
قمنا بتعديل الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك بناءً على احتساب %. 20و% 15متحفظ يتراوح بين 

(Normalized EBITDA) مليار جنيه مصري بعد إضافة النقدية وما في حكمها 22.97ليبلغ متوسط قيمة الشركة مبلغ قدره
ن متوسط قيمة حقوق وخصم الديون، نستنتج أوقيمه الأرض الغير مستغلهإيثيدكووإضافة الاستثمارات وقيمه الاستثمار في شركة 

.  مليار جنيه مصري 30.9ملكية الشركة تبلغ 
لمنهج السوق % 30.0لمنهج الدخل بإستخدام طريقة خصم صافي التدفقات النقدية و% 70.0لقد خصصنا وزنا نسبياً يبلغ •

م الوزن النسبي أعلى لطريقة خص. بإستخدام طرق المضاعفات المستمدة من الشركات المدرجة (Market Approach)بإستخدام
قياس كفاءة المنشأة عليصافي التدفقات النقدية ذلك لأنه يمثل الأسلوب العلمي الأمثل لتحديد القيمة العادلة للأسهم وذلك لاعتماده 

ي إدارة دورة رأسمالها العامل، الاستمرار بالنشاط وكفاءتها فعليوقدرتها ( وليس ربحيتها فقط)وقيمتها الفعلية وفقا لتدفقاتها النقدية 
اءً على ما سبق بلغت بن. إدارة النقدية وهيكلة التمويلي بإستخدام متوسط معدل خصم يماثل المتوسط المرجح لتكلفة الأموال المستثمرة

ديسمبر 31مليار جنيه مصري في 23.1مبلغ قدره . م.م.ش( سيدبك)سيدي كرير للبتروكيماويات القيمة العادلة لحقوق ملكية لشركة
(.  تاريخ التقييم)2022

ملخص تقييم–( سيدبك)شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 

بيانات الإدارة . 2تلىتحليل بيكر . 1: المصادر
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23.1ط مبلغ قدره متوس( سيدبك)بلغت القيمة العادلة لحقوق ملكية شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 
( تاريخ التقييم)2022ديسمبر 31مليار جنيه مصري في 

7

ملخص التقييم

2022ديسمبر31مليار جنيه مصري في 23.1كما هو سالف الذكر بلغت القيمة العادلة لحقوق ملكية شركة سيدبك مبلغ قدره •
.جنيه مصري للسهم30.60مما يعادل ( تاريخ التقييم)
لسهم الشهري خلال لقد قمنا بتحليل سعر سهم لشركة سيدبك خلال الثلاثة أشهر والستة أشهر الماضية بناءً على متوسط سعر ا•

كما هو مبين في الرسم البياني ( CapIQ)موقع طبقا ل2023إلى منتصف شهر يناير 2022الفترة من منتصف شهر يوليو 
.أعلاه

جنيه مصري 17.2جنيه مصري و20.6المتداول خلال الثلاثة أشهر والستة أشهر الماضية بلغ سيدبك متوسط سعر سهم لشركة •
.بالترتيب

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

CAPIQ. 1: المصادر

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

متوسط سعر سهم شركة سيدبك  
المتداول فى البورصة المصرية 
خلال السته أشهر الماضية بلغ 

جنيه مصري 17.2
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CAPIQ. 1: المصادر
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 ا ى ا يرادات  
م م  الأربا  
الأربا   ب  ال وا د وال را   وا  لاك وا ست لاك 

) ( امش م م  الأربا   
) ( امش الأربا   ب  ال وا د وال را   وا  لاك وا ست لاك 

من حوالي ( CAGR% )20.4نمو بنسبة ( سيدبك)شهدت إيرادات شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 
2022مليار جنية مصري في 8.7إلي2019مليار جنيه مصري في 4.96

قائمة الدخل التاريخية -( سيدبك)شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 

بيانات الإدارة . 2تلىتحليل بيكر . 1: المصادر

2022الى 2019النتائج التاريخية من -( سيدبك)شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 

بيانات الإدارة . 2تلىتحليل بيكر . 1: المصادر

نظرة عامة

لغرض من عمليات يتمثل نشاط الشركة فى إنتاج البتروكيماويات الأساسية والوسيطة والنهائية والقيام بكافة الأعمال المكملة ل•
إيرادات تصدير حيث تنقسم إيرادات الشركة الى إيرادات محليه و . تصنيع وإنشاء خطوط الأنابيب واستيراد الغاز بغرض التصنيع

.  بالإضافة الى منتجات أخرى  تصنع الشركة منتج أساسي وهو البولي إثيلين
مليار جنيه 3.5إلي2019مليار جنيه مصري في 4.96من حوالي % 30.1شهدت إيرادات شركة سيدبك انخفاض بنسبة •

مليار جنيه مصري 5.1لتصل الى % 48.1ولكن ارتفعت الإيرادات بنسبه كورونانتيجة الى جائحه فيروس 2020مصري في 
نمت إجمالي إيرادات الشركة . مليار جنيه مصري 8.7لتصل الى 2022في % 68.6وارتفعت مره أخرى بنسبه 2021في 

يرجع نمو الإيرادات في الأساس الى نمو إيرادات الشركة لمنتج الإيثان من. 2022الى 2019من (CAGR)% 20.4بنسبه 
ألف طن ونمو 2.96طن الى 201المباعة من الكميهلنمو  مليون جنيه مصري نتيجة133.1مليون جنيه مصري الى 6.7

ر خلال مليار جنيه مصري نتيجة لنمو في سعر البيع المحلي والتصدي6.5مليار جنيه مصري الى 3.9إيرادات البولي إثيلين من 
.  بالترتيب(CAGR)% 13.4و% 17.9بنسبه 2022الى 2019الفترة من 

، ويرجع ذلك الى 2020مليار جنيه مصري في 3.2الى 2019مليار جنيه مصري في 4.1انخفضت تكلفة النشاط بنسبة من •
لتكلفة مره أخرى ولكن ارتفعت االسنهفيروس كورونا وتأثر معظم النشاطات خلال هذه الفترة وتراجع إيرادات الشركة في هذه 

مليار جنيه 3.2انخفضت تكلفة المواد والمهمات من . 2022مليار جنيه مصري في 6.5لتواكب نمو الإيرادات لتصل الى 
.2022مليار جنيه مصري في 4.3وارتفعت الى 2020مليار جنيه مصري خلال 2.2الى 2019مصري خلال 

لنمو الإيرادات وتوسع نشاط الشركة خلال هذه 2022في % 20.7الى 2019في % 17.5ارتفع هامش مجمل الأرباح من •
.  الفترة

8

مليون جنيه 104.8الى 2019مليون جنيه مصري في 59.5من  (CAGR) %20.8ارتفعت المصروفات التسويقية بنسبة •
مليون جنيه 39.6مليون جنيه مصري الى 19.6، ويرجع ذلك في الأساس إلى زيادة الأجور والمرتبات 2022مصري في 

.مصري خلال نفس الفترة
%  25.0مليون جنيه مصري بنسبه 274.2مليون جنيه مصري الى 140.3ارتفعت المصروفات العمومية والإدارية من •

(CAGR) 2022الى 2019مليون جنيه مصري من 165.4مليون جنيه مصري الى 79.7لنمو الأجور من.
وارتفع هامش 2022في % 20.7الى 2019في % 13.4ارتفع هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك من •

.خلال نفس الفترة% 19.9الى % 12.3الأرباح قبل الفوائد والضرائب من 

2019202020212022جنيه مصري  )000(

4,960,6823,467,3575,133,6918,657,719 صافى الإيرادات

(6,489,009)(3,999,655)(3,233,602)(4,094,202)تكلفه النشاط

866,480233,7551,134,0362,168,710مجمل الأرباح

(104,815)(89,306)(59,246)(59,514)مصروفات تسويقيه

(274,219)(236,615)(155,348)(140,325)المصروفات العمومية والإدارية

666,64119,162808,1151,789,676الأرباح قبل الفوائد والضرائب والاهلاك والاستهلاك

(68,747)(64,969)(62,856)(57,077)الاهلاك والاستهلاك

743,1461,720,929(43,694)609,564الأرباح قبل الفوائد والضرائب

%68.6%48.1%30.1-معدل نمو الإيرادات ) (

%25.0%22.1%6.7%17.5هامش مجمل الأرباح  ) (

%20.7%15.7%0.6%13.4هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب والاهلاك والاستهلاك ) (

%19.9%14.5%1.3-%12.3هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب ) (
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20232024202520262027جنيه مصري  )000(

13,680,22213,243,30113,978,78014,460,39115,226,905 صافى الإيرادات

(11,571,389)(10,856,401)(10,263,410)(9,693,146)(9,417,515)تكلفه النشاط

4,262,7073,550,1553,715,3703,603,9903,655,516مجمل الأرباح

(331,507)(301,370)(273,973)(249,066)(226,424)مصروفات تسويقيه

(359,915)(327,195)(297,450)(270,409)(245,827)المصروفات العمومية والإدارية

(691,422)(628,566)(571,423)(519,476)(472,251)اجمالي مصروفات التشغيل

3,790,4573,030,6793,143,9472,975,4252,964,094الأرباح قبل الفوائد والضرائب والاهلاك والاستهلاك

(99,873)(94,957)(90,606)(76,561)(69,502)الاهلاك والاستهلاك

3,720,9542,954,1183,053,3412,880,4682,864,221الأرباح قبل الفوائد والضرائب

%5.3%3.4%5.6%3.2-%58.0معدل نمو الإيرادات ) (

%24.0%24.9%26.6%26.8%31.2هامش مجمل الأرباح  ) (

%19.5%20.6%22.5%22.9%27.7هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب والاهلاك والاستهلاك ) (

%18.8%19.9%21.8%22.3%27.2هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب ) (

مليار جنيه مصري الى 13.7من (CAGR)% 2.7متوقع أن تشهد الشركة نمو في الإيرادات بمعدل 
2027الى 2023مليار جنيه مصري من 15.2

2027إلى 2023قائمة الدخل المتوقعة من -( سيدبك)شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 

قائمة الدخل المتوقعة -( سيدبك)شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 

بيانات الإدارة . 2تحليل بيكر تلى  . 1: المصادر

نظرة عامة

من المتوقع نمو . ينتنقسم إيرادات الشركة الى إيرادات محليه وإيرادات تصدير حيث تصنع الشركة منتج أساسي وهو البولي إثيل•
بسبب 2023مليار جنيه مصري في 13.7الى 2022مليار جنيه مصري في 8.7من % 58.0إيرادات شركة سيدبك بنسبة 

مليار جنيه مصري 2.0مليون جنيه مصري الى 538.7توقع نمو إيرادات المنتج المستورد بغرض البيع وهو البولي بروبلين من 
من . 2023الى 2022من  مليار جنيه مصري خلال الفترة8.4مليار جنيه مصري الى 6.5ونمو إيرادات البولي إثيلين من 

%  3.7و% 6.7نتيجة الى انخفاض إيرادات الإثيلين والبولي اثيلين بنسبه % 3.2بنسبه 2024المتوقع انخفاض الإيرادات خلال 
خلال هذه السنه % 5.5انخفاض أسعار بيع البولي اثيلين بمتوسط نسبه Wood Mackenzieبالترتيب ويرجع ذلك لتوقع شركه 

وقع نمو إجمالي الإيرادات من المت. وبالتالي انخفاض أسعار الإثيلين لأن يتم تسعيره بناءً على سعر بيع التصدير للبولي اثيلين
يرجع نمو . 2027مليار جنية مصري في 14.8إلي 2023مليار جنيه مصري في 13.3من حوالي (CAGR)% 2.7بحوالي 

9.2الى 2023مليار جنيه مصري في 8.4الإيرادات في الأساس الى نمو إيرادات بعض منتجات الشركة مثل البولي إثيلين من 
المصدر والمحلي )وهذا نتيجة الى توقع نمو متوسط سعر البيع (CAGR)% 2.3بنسبه نمو 2027مليار جنيه مصري في 

. ألف جنيه للطن خلال نفس الفترة41.5ألف جنيه مصري للطن الى 38.99من ( والمخلفات
مليار جنيه 11.6الى 2023مليار جنيه مصري في 9.4من  (CAGR)%5.3من المتوقع أن ترتفع تكلفة النشاط بنسبة •

مليار جنيه 6.6الى 2023مليار جنيه مصري في 5.9، ويرجع ذلك الى توقع نمو تكلفة المواد والمهمات من 2027مصري في 
مليون جنيه 983.3من (CAGR)% 10.0متوقع أيضا نمو الأجور بنسبه . خلال نفس الفترة(CAGR)% 2.7مصري بنسبه 

الى 2022في % 25.0من المتوقع نمو هامش مجمل الأرباح من . 2027مليار جنيه مصري في 1.4الى 2023مصري في 
ولكن متوقع انخفاض الهامش ليصل الى % 58.0لمواكبه نمو إيرادات الشركة خلال هذه السنه بحوالي 2023في % 31.2
 (CAGR) %10.0من المتوقع ارتفاع إجمالي مصروفات التشغيل بنسبة . لاستقرار نمو الإيرادات خلال الفترة المتوقعة% 24.0
، ويرجع ذلك في الأساس إلى توقع زيادة 2027مليون جنيه مصري في 691.4الى 2023مليون جنيه مصري في 472.3من 

الأجور والمرتبات خلال نفس الفترة

بيانات الإدارة . 2تحليل بيكر تلى  . 1: المصادر
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جنيه مصري )000(

6,638,268القيمة الحالية للتدفقات النقدية

5,203,669يضاف: القيمة الحالية للقيمة المتبقية

11,841,937إجمالي قيمة الشركة

846,489يضاف: النقدية وما في حكمها

2,268,651يضاف: استثمارات

6,708,518يضاف: حصه الشركه في ايثيدكو

935,813يضاف: قيمه الأرض الغير مستغله

(2,804,081)يخصم: الديون

19,797,327قيمة حقوق الملكية لشركه سيدي كرير للبتروكيماويات )سيدبك( ش.م.م

يقة خصم صافي بإستخدام طر ( سيدبك)بلغت قيمة حقوق الملكية لشركة سيدي كرير للبتروكيماويات 
مليار جنيه مصري 19.8حوالىالتدفقات النقدية مبلغ وقدره 

خصم التدفقات النقدية 

(.  سيدبك)يماويات تم استخدام طريقة خصم صافي التدفقات النقدية في تحديد قيمة حقوق الملكية لشركة سيدي كرير للبتروك•

خلال (  (CAGR%2.7والتي تظهر ارتفاع في الإيرادات بنسبة 2027حتى نهاية عام 2023قامت الإدارة بإعداد توقعات من •
خلال الفترة من (  (CAGR%20.4علما بان الشركة قد حققت نمو في الإيرادات بنسبة مركب 2027وحتى 2023الفترة من 

.2022وحتى 2019
هامش الأرباح قبل الفوائد . 2027في % 24.0إلى 2023في % 31.2تتوقع الإدارة انخفاض في هامش مجمل الأرباح من •

.2027في % 19.5إلى 2023في % 27.7والضرائب والإهلاك والاستهلاك متوقع أن ينخفض من 
.ا من الإدارةتم افتراض التغيرات في رأس المال العامل والتدفقات من الأنشطة الاستثمارية بناءً على البيانات المقدمة إلين•

قيمة الشركة 
مليار جنيه مصري بناءً على استخدام طريقة خصم صافي11.8بناءً على توقعات الإدارة تم التوصل إلى أن قيمة الشركة تبلغ •

.  التدفقات النقدية
وخصم ر مستغلهإيثيدكو وقيمه الأرض الغيبعد إضافة النقدية وما في حكمها وإضافة الاستثمارات وقيمه الاستثمار في شركة •

19.8حوالى، تم تحديد القيمة العادلة لحقوق ملكية الشركة لتبلغ 2022ديسمبر 31الديون المثبتة بالمركز المالي للشركة في 
.مليار جنيه مصري وفقاً لطريقة خصم صافي التدفقات النقدية

التدفقات النقديةصافىطريقة خصم –(  سيدبك)شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 

بيانات الإدارة . 2تلىتحليل بيكر . 1: المصادر
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الاستهلاك  يعتمد أسلوبنا على مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك و 
EV/EBITDAللشركات المدرجة المشابهة

المقدمة 

ر ملموس أو مصلحة ملكية تجارية أو سهم أو أصل غيتجاري تُعد طريقة المضاعفات طريقة عامة لتحديد القيمة لنشاط •
أو أصول غير أو مصالح ملكية تجارية أو أسهمتجاريةبإستخدام طريقة واحدة أو أكثر التي تقارن الشركة المعنية بمصالح 

.ملموسة تم بيعها
:يتطلب نهج السوق تقديرات لما يلي•
.وغيرها، للكيان المعنيأرباح الشركة أو الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك•
.المضاعفات المستمدة من شركات المقارنة المتداولة أو المعاملات المماثلة•

طريقة المضاعفات

.متعتمد طريقة المضاعفات على تحليل للشركات المتداولة بالأسواق المالية الشبيهة بالشركة محل التقيي•
ائب والإهلاك مضاعفات السوق ذات الصلة مثل الأرباح قبل الفوائد والضر إلييستخدم هذا النهج تلك الشركات للوصول •

.والأرباح قبل الفوائد والضرائبوالاستهلاك
.  يتم تطبيق هذه المضاعفات والقيم على نتائج الشركة•
ناعة مختلفًا بشكل وبما أن الشركات غير قابلة للمقارنة التامة فقد يتم تطبيق التعديلات على الشركة إذا كان موقعها في الص•

. كبير عن موقف شركات المقارنة
دلة معاملات أن لم تكن هناك أ. الشركات المقارنة هي شركات تعمل في نفس المجال الذي تعمل فيه الشركة محل التقييم•

التشابه الأساسي كافية على أن هذه الشركات تعمل في نفس النشاط التجاري فقد يكون من الضروري النظر في الشركات ذات
.لخصائص الاستثمار مثل الأسواق والمنتجات والنمو والتغير الدوري والعوامل البارزة الأخرى 

مضاعفات السوق 

.لقد نظرنا في مضاعفات السوق التي يمكن تطبيقها في تقييم الشركة•
للشركات المشابهة هو EV/EBITDAمضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك يعتبر •

.قيمة الشركة لمثل هذه الشركاتإليالمضاعفات الأكثر استخداما ودقة للوصول 

11
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Market Cap ($'m) Enterprise Value

EBITDA Margin 

2022 FYE +1 FYE +2

Sahara International Petrochemical Company (SASE:2310) 7,060                   7,385                   47.9% 9.8x 8.4x

Yanbu National Petrochemical Company (SASE:2290) 6,969                   6,086                   21.9% 16.4x 10.7x

Saudi Kayan Petrochemical Company (SASE:2350) 5,561                   8,060                   13.3% 18.3x 8.9x

Sidi Kerir Petrochemicals Co. (CASE:SKPC) 550                       575                       20.9% 7.4x 6.9x

USI Corporation (TWSE:1304) 808                       1,710                   12.1% 7.7x 9.7x

Formosa Plastics Corporation (TWSE:1301) 19,488                 18,485                 14.0% 19.0x 15.1x

PTT Global Chemical Public Company Limited (SET:PTTGC) 5,111                   12,840                 6.1% 9.4x 8.0x

Lotte Chemical Corporation (KOSE:A011170) 6,011                   11,621                 0.8% 8.6x 5.9x

High 47.9% 19.0x 15.1x

Mean 17.1% 12.1x 9.2x

Median 13.7% 9.6x 8.7x

Low 0.8% 7.4x 5.9x

EV/EBITDA

multiples

ك والاستهلاك    قمنا بتقييم الشركة بإستخدام قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلا
EV/EBITDA للشركات المدرجة المشابهة

(الشركات المدرجة)طريقة المضاعفات –ملخص التقييم  

من خلال الشركات المدرجة في نفس  سعينا إلى تقييم قيمة حقوق الملكية استنادا إلى أدلة السوق بإستخدام طريقة المضاعفات•
قبل الفوائد والضرائب بإستخدام مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح( سيدبك)قمنا بتقييم شركة سيدي كرير للبتروكيماويات . القطاع

.  التي تم الحصول عليهما من شركات مدرجة متكافئة للشركة(EV/EBITDA)والإهلاك والاستهلاك 
النشاط ومعدلات لقد إخترنا شركات مدرجة متكافئة في الأسواق العالمية في نفس القطاع لتشابه تلك الشركات من حيث طبيعة•

لى مضاعفات بالنظر إلى اختلاف الشركات المدرجة المشابهة في الحجم والربحية والسيولة، نقوم بتطبيق نطاق خصم ع. النمو
.الشركات المتكافئة إذا كانت الشركة محل التقييم مختلفة نسبيا عن الشركات المتكافئة

بربحية أعلى بمضاعف أعلى كما  يشير تحليلنا إلى أنه لا يوجد اتجاه ثابت يجب أخذه في الاعتبار مثل تداول الشركات المتكافئة•
البالغ 2023 للسنة الماليةEV/EBITDA(Median )هو موضح في الجدول أعلاه، لذلك اعتمدنا على متوسط مضاعفات 

x9.6 . على المضاعفات لتغطية مخاطر القطاع والمخاطر الأخرى المرتبطة % 20.0و% 15.0ولكن قمنا بتطبيق نطاق خصم
.بالشركة بالتحديد

(الشركات المدرجة)طريقة المضاعفات –(  سيدبك)شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 
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هامش الأرباح قبل الفوائد متوسط 
والضرائب والإهلاك والاستهلاك 

خلال فترة الدراسة % 22.6حوالى
2027حتى 2023من 
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جنيه مصري  )000(

EV/EBITDA - طريقة المضاعفات

9.6x9.6xمضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك  للشركات المقارنة

%20.0%15.0الخصم الخاص للاستثمار في الشركة

8.2x7.7xمضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك المعدل

          3,790,457                  3,790,457الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك في 2023 و2024

)Normalized EBITDA( (887,802)                    (887,802) تعديل الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك            

23,660,98922,269,166إجمالي قيمة الشركة

22,965,078متوسط قيمة الشركة

846,489إضافة النقدية وما في حكمها

2,268,651إضاقه استثمارات

Ethydco 6,708,518إضاقه استثمارات في شركه

935,813إضاقه قيمه الأرض الغير مستغله

(2,804,081)خصم: الديون

30,920,468إجمالي قيمة حقوق الملكية

ك والاستهلاك    قمنا بتقييم الشركة بإستخدام قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلا
EV/EBITDA للشركات المدرجة المشابهة

التعليقات

تخدام طريقة استنادا إلى أدلة السوق بإس( سيدبك)سعينا إلى تقييم قيمة حقوق ملكية شركة سيدي كرير للبتروكيماويات •
رباح قبل قمنا بتقييم قيمة الشركة بإستخدام مضاعف قيمه الشركة إلى الأ. من خلال الشركات المدرجة في القطاع المضاعفات

.التي تم الحصول عليهما من شركات مدرجة متكافئة للشركة(EV/EBITDA)الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك 
لفوائد والضرائب والإهلاك باستخدام مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل ا( سيدبك)قمنا بتقييم لشركة سيدي كرير للبتروكيماويات •

ختلاف بالنظر إلى إ. والتي تم الحصول عليها من شركات متكافئة للشركة محل الدراسة2023عام لEV/EBITDAوالاستهلاك 
على مضاعف قيمة الشركة إلى % 20و% 15الشركات المدرجة المشابهة في الحجم والربحية والسيولة، قمنا بتطبيق نطاق خصم 

لتغطية مخاطر القطاع والمخاطر الأخرى المرتبطة بالشركة EV/EBITDAالأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك 
بالتحديد 

بلغ مضاعف قيمة الشركة EV/EBITDAبإستخدام مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك •
تطبيق بالترتيب بعد 7.7xو8.2xحوالي 2023عام لEV/EBITDAإلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك 

لى احتساب قمنا بتعديل الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك بناءً ع%. 20و% 15نطاق خصم متحفظ يتراوح بين 
(Normalized EBITDA) مليار جنيه مصري، بعد إضافة النقدية وما في حكمها 22.97ليبلغ متوسط قيمه الشركة حوالي

ج أن متوسط قيمة حقوق وخصم الديون، نستنتوقيمه الأرض الغير مستغلهإيثيدكووإضافة الاستثمارات وقيمه الاستثمار في شركة 
.  مليار جنيه مصري 30.9ملكية الشركة تبلغ 

طريقة المضاعفات –(  سيدبك)شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 
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طرق التقييم. 1

منهج الدخل 
خلال عمره سوف يولده الأصلالذىيستخلص قيمة المنشاة أو المشروع محل التقييم عن طريق خصم الدخل الذىوهو المنهج 

لمنهج عدة نماذج ويندرج تحت هذا ا. التشغيلي باستخدام معامل خصم مناسب للوصول إلى القيمة الحالية له في تاريخ التقييم
:يلىأهمها ما 

وزيعها على تتحدد قيمة المنشاة على أساس القيمة الحالية للتوزيعات النقدية المتوقع ت: التوزيعات النقدية المخصومة―
.المستثمر خلال عمر المنشاة 

لأنشطة والعمليات طريقة تعتمد على تحديد القيمة الحالية للتدفقات النقدية الناتجة عن اوهى: التدفقات النقدية المخصومة―
-:ستمرارية وتنقسم إلى الرئيسية للمنشأة أخذا في الاعتبار ما تقوم به المنشاة من نفقات رأسمالية وتشغيلية بغرض تحقيق الا

ة التدفقات النقدية بعد خصم كاف/ التدفقات النقدية الحرة للمنشأة وهى: التدفقات النقدية المتاحة للمساهمين أو الشركاء―
.وق الملكية المرتبطة بالديون ويتم خصم تلك التدفقات النقدية بمعامل خصم مناسب يمثل العائد المطلوب على حق

تم خصم تلك التدفقات المرتبطة بالديون وي/التدفقات النقدية قبل خصم النفقات وهى: التدفقات النقدية المتاحة للمنشأة ―
.بمعامل خصم مناسب يمثل المتوسط المرجح لتكلفة الأموال

منهج السوق 
ول المتشابهة يجب فرضية أن الأصاطاريستند منهج السوق على مقارنة قيمة الأصل محل التقييم بغيره من الأصول المماثلة في 

محل وهو الأسلوب الأكثر شيوعا في أسواق المال وتتحدد القيمة العادلة للمنشأة The law of one priceأن تباع بسعر موحد
طريق إيجاد حاصل التقييم باستخدام نماذج التقييم التي تعتمد على المضاعفات المحسوبة للمنشآت المقارنة والمثيلة وذلك عن

د العديد من أنواع ضرب قيمة المضاعف لاحد بنود قائمة الدخل المركز المالي أو التدفقات النقدية الحرة للمنشأة محل التقييم ويوج
:المضاعفات من بينها

ونصيب السهم يعتمد على كلا من سعر أقفال السهموالذى: نصيب السهم في الأرباح/سعر أقفال السهم :مضاعف الربحية―
تثمرون في دفعه يرغب المسالذىفي الأرباح لإيجاد قيمة الشركة محل التقييم، حيث يقيس هذا النوع من المضاعفات المبلغ 

المضاعف في مقابل كل جنيه من ربحية الشركة، ومن ثم يتم إيجاد قيمة الشركة محل التقييم عن طريق إيجاد حاصل ضرب
ظرا لان قدرة الشركة الطرق شيوعا واستخداما في التقييم ناكثرويعتبر هذا النوع من المضاعفات . ربحية الشركة محل التقييم

.على تحقيق الربحية هي المحدد الأساسي لقيمة أي استثمار
صافىلسهم من وهو مضاعف يجمع بين السعر السوقي للسهم ونصيب ا: القيمة الدفترية/لسعر: مضاعف القيمة الدفترية―

ث يقارن ذلك حي( إجمالي الأصول مخصوما منه إجمالي الالتزامات)حقوق المساهمين بالقيمة الدفترية للمنشأة محل التقييم 
قيمة لصافىهم المضاعف القيمة السوقية للسهم بقيمته الدفترية ليظهر مدى قوة السهم بدلالة عدد مرات تغطية سعر الس

في حالات ويتميز هذا النوع من المضاعفات بكون القيمة الدفترية للسهم عادة موجبة، ومن ثم يمكن استخدامه. أصوله
.المنشآت التي تحقق خسائر ويصعب استخدام مضاعف الربحية معها

منهج الأصول 
ة كلا على حدي، ومن تقدر قيمة المنشاة محل التقييم باستخدام هذا المنهج عن طريق تقدير القيم السوقية لأصول والتزامات المنشا

يتطلب أجراء و . القيمة السوقية للأصول بعد خصم كافة الالتزاماتصافىثم يتم الوصول إلى القيمة العادلة عن طريق حساب 
.ذلك النوع من التقييمات مراعاة الخصائص المنفردة لأصول المنشاة محل التقييم وإمكانياتها الاقتصادية

الطرق التي استخدمت في تقييم الشركة محل الدراسة 
 عليه تم استخدام لقد رأينا أن كل من منهج الدخل ومنهج السوق هم الطرق الامثل والأكثر استخداما في تقييم هذه الشركات، وبناءً 

افي التدفقات خصم صاستخدام طريقة تم. طريقة خصم التدفقات النقدية من منهج الدخل، وطريقه المضاعفات من منهج السوق 
قياس كفاءة المنشأة عليعتماده لإلأنه يمثل الأسلوب العلمي الأمثل لتحديد القيمة العادلة للأسهم وذلك الشركة تقييمفي النقدية 

في إدارة دورة رأسمالها العامل، ستمرار بالنشاط وكفاءتهالإاعليوقدرتها ( وليس ربحتها فقط)وقيمتها الفعلية وفقا لتدفقاتها النقدية 
.إدارة النقدية وهيكلة التمويلي باستخدام متوسط معدل خصم يماثل المتوسط المرجح لتكلفة الأموال المستثمرة

14
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طريقة خصم صافي التدفقات النقدية. 2

التدفقات النقديةصافىملاحظات عن خصم 
المتغير المالراسلتكلفةالمرجحالمتوسطاستخدامعليبناءً 1.
مصرفيالدخلضريبةمعدلاستخدامعليبناءً 2.
لمصرالإجماليالمحليللناتجالمتوقعالنمواستخدامعليبناءً 3.
الإدارةمنإليناالمقدمةالبياناتعليبناءً الاستثماريةالأنشطةمنالتدفقاتافتراضتم4.
الإدارةمنإليناالمقدمةالبياناتعليبناءً العاملالمالرأسفيالتغيراتافتراضتم5.

بيانات الإدارة .  2تلىتحليل بيكر . 1: المصدر

طريقة خصم صافي التدفقات النقدية–(  سيدبك)شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 

15

الافتراضات

%21.57%21.03%21.04%21.07%19.64(1)معدل الخصم

%22.5(2)معدل ضريبة الدخل

%5.0(3)معدل النمو

%2.0(4)التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية

%10.0(5)التغيرات في رأس المال العامل

القيمة المتبقية20232024202520262027جنيه مصري  )000(

13,680,22213,243,30113,978,78014,460,39115,226,90515,988,250إجمالي الإيرادات

%5.0%5.3%3.4%5.6%3.2-نمو الإيرادات ) (

(12,149,959)(11,571,389)(10,856,401)(10,263,410)(9,693,146)(9,417,515)تكلفة النشاط

4,262,7073,550,1553,715,3703,603,9903,655,5163,838,292مجمل الأرباح

%24.0%24.0%24.9%26.6%26.8%31.2هامش مجمل الأرباح ) (

(725,993)(691,422)(628,566)(571,423)(519,476)(472,251)مصروفات التشغيل

3,790,4573,030,6793,143,9472,975,4252,964,0943,112,298الأرباح قبل الفوائد الضرائب والإهلاك والاستهلاك

%19.5%19.5%20.6%22.5%22.9%27.7هامش الأرباح قبل الفوائد الضرائب والإهلاك والاستهلاك ) (

(79,898)(99,873)(94,957)(90,606)(76,561)(69,502)الإهلاك والاستهلاك

3,720,9542,954,1183,053,3412,880,4682,864,2213,032,400الأرباح قبل الفوائد والضرائب

(682,290)(644,450)(648,105)(687,002)(664,677)(837,215)(2)يخصم: الضرائب

2,883,7402,289,4422,366,3402,232,3622,219,7712,350,110صافي الأرباح بعد الضريبة

69,50276,56190,60694,95799,87379,898يضاف :الإهلاك

(76,135)(85,102)(38,736)(109,994)80,821(526,253)(5)التغيرات في رأس المال العامل

(319,765)(120,696)(109,278)(47,399)(493,496)(557,901)(4)صافي التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية

1,869,0891,953,3282,299,5522,179,3052,113,8462,034,109صافي التدفقات النقدية

0.501.502.503.504.504.50فترات الخصم

0.910.760.620.520.420.42عامل القيمة الحالية

1,708,8101,475,0341,434,6911,123,427896,3065,203,669القيمة الحالية للتدفقات النقدية

6,638,268القيمة الحالية للتدفقات النقدية

5,203,669يضاف: القيمة الحالية للقيمة المتبقية

11,841,937إجمالي قيمة الشركة

846,489يضاف: النقدية وما في حكمها

2,268,651يضاف: استثمارات

6,708,518يضاف: حصه الشركه في ايثيدكو

935,813يضاف: قيمه الأرض الغير مستغله

(2,804,081)يخصم: الديون

19,797,327قيمة حقوق الملكية لشركه سيدي كرير للبتروكيماويات )سيدبك( ش.م.م
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20232024202520262027

)Levered( 0.50.50.50.50.5معامل البيتا

%8.2%13.2%20.5%28.3%48.1معدل الدين الى حقوق الملكيه 

%22.5%22.5%22.5%22.5%22.5نسبه الضرائب

)Re-levered( 0.690.610.580.550.53معامل البيتا

(Moving WACC)معدل الخصم . 3

ملاحظات للمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال
.الضرائبخصمقبل%19.986حوالىالأجلطويلةالحكوميةالسنداتعلىالمتوقعالعائدباستخدامالعائدهذاتحديدتم1.
بيكرحليلت)الناميةالأسواقفيالاستثمارتكلفةلقيمةالمبدئيالتقديرنحددحتى%10.0بنسبةالسوق فيعلاوةتحديدتمقد2.

.%7.0الىليصل%1.5بنسبه2026و2025فيالمخاطرعلاوةوانخفاضالاقتصاديالوضعتحسنومتوقع(تلى
البيتامعاملبلغحيث،(S&P Capital IQ)لموقعطبقا0.5الدراسةمدارعلىالمستخدم (levered) البيتامعامليبلغ3.

(Re-levered)0.69الدراسةفترةخلال الشركةمالرأسلهيكلوفقاً 0.53الىتنخفضأنمتوقعوالتي2023في.
.بالشركةبالاستثمارخاصكخصم%1.5قدرهانسبةافتراضتم4.
.للشركةتمنحالتيوالتسهيلاتالقروضعلىالفائدةقيمةمتوسطعلىبناءً النسبةهذهاحتسابتمقد5.
والتيمالتقييتاريخفيللشركةالتمويليللهيكلطبقا%67.5إلى%32.5بنسبةالملكيةلحقوق القروضنسبةاحتسابتموقد6.

.الدراسةفترةخلالالشركةمالراسهيكلمعمتماشياً 2027في%92.3الى%7.7الىيصلأنمتوقع
الىليصلينموأنومتوقع2023في%19.6بنسبةالمستخدم(WACC)التمويللتكلفةالمرجحالمتوسطبلغسبقماعلىبناءً 

.2027في21.6%

(Moving WACC)المتوسط المرجح لتكلفة التمويل المتغير –(  سيدبك)شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 

بيانات الإدارة .  2تلىتحليل بيكر . 1: المصدر
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معامل البيتا–(  سيدبك)شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 

بيانات الإدارة .  2تلىتحليل بيكر . 1: المصدر

20232024202520262027المتوسط المرجح لتكلفة التمويل المتغير

تكلفه حقوق الملكية 

%17.6%17.6%17.6%17.6%17.6(1)العائد الخالي من المخاطر

%7.0%7.0%8.5%10.0%10.0(2)علاوة المخاطر

          0.53          0.55          0.58         0.61   0.69(3)معمل البيتا

%3.7%3.9%4.9%6.1%6.9مخاطر  اضافيه للاستثمار في القطاع

%1.5%1.5%1.5%1.5%1.5(4)الخصم الخاص بالاستثمار في الشركة

%22.8%23.0%24.0%25.2%26.0تكلفه حقوق الملكية

تكلفه الديون 

%8.4%8.4%8.4%8.4%8.4تكلفه الديون  قبل الضرائب

%22.5%22.5%22.5%22.5%22.5(5)نسبه الضرائب

%6.5%6.5%6.5%6.5%6.5تكلفه الديون بعد الضرائب

هيكل راس المال

%92.3%88.2%82.8%77.8%67.5(6)حقوق الملكية

%7.7%11.8%17.2%22.2%32.5الديون

%21.6%21.0%21.0%21.0%19.6المتوسط المرجح لتكلفه التمويل
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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

Sahara International Petrochemical Company (SASE:2310) 0.49 7,060           20.7% 17.2% 5.5% 0.41

Yanbu National Petrochemical Company (SASE:2290) 0.62 6,969           0.0% 1.0% 25.4% 0.62

Saudi Kayan Petrochemical Company (SASE:2350) 0.64 5,561           65.1% 39.4% 20.0% 0.42

Sidi Kerir Petrochemicals Co. (CASE:SKPC) 0.1 550               38.8% 28.0% 24.1% 0.08

PT. Chandra Asri Petrochemical Tbk (IDX:TPIA) 0.71 12,060         52.4% 34.4% 22.0% 0.50

USI Corporation (TWSE:1304) 0.81 808               32.2% 24.4% 108.8% 0.83

Formosa Plastics Corporation (TWSE:1301) 0.56 19,488         26.2% 20.8% 17.5% 0.46

PTT Global Chemical Public Company Limited (SET:PTTGC) 1.27 5,111           101.0% 50.3% 20.0% 0.70

Lotte Chemical Titan Holding Berhad (KLSE:LCTITAN) 1.41 577               0.2% 0.2% 24.0% 1.41

Lotte Chemical Corporation (KOSE:A011170) 0.73 6,011           36.6% 26.8% 25.0% 0.57

Asia Polymer Corporation (TWSE:1308) 0.49 514               4.2% 4.0% 20.4% 0.47

Median 0.50              

(Beta)معامل البيتا . 4

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

معامل البيتا–( سيدبك)شركة سيدي كرير للبتروكيماويات 
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:تعتمد هذه الطريقة على القيام بالخطوات التالية
أنشطة التشغيل مضافاً في التدفقات النقدية الحرة المتاحة من نتائجتقدير التدفقات النقدية الحرة خلال سنوات التنبؤ وتتمثل•

ل والاستثمارات في حاً 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•
مع معدل رأس المال إلى مناسب يتم تحديده بما يتناسبخصم التدفقات النقدية الحرة المستقبلية والقيمة المتبقية بمعدل خصم•

.الخالية من مخاطر الاستثمارالديون 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
.  هى قيمة الشركةانطباعاً قوياً عن القيمة الإسترشادية لإجمالي الأموال المستثمرة و 

:لتاليةكما تم استخدام طريقة المضاعفات والتي تعتمد على القيام بالخطوات ا
كافئة وذلك للوصول والإستحوذات السابقة للشركات المتبالأسواق الماليةالمتداولة الشركاتتعتمد طريقة المضاعفات على تحليل 

والإهلاك ة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائبإلي مضاعفات السوق ذات الصلة والأنسب لتقييم الشركة مثل قيمة الشرك
امة فقد يتم قابلة للمقارنة التوهو الأكثر استخداما لتقييم الشركات وبما أن الشركات المماثلة غير (EV/EBITDA) والاستهلاك

فيها الشركة محل الشركات المقارنة تعمل في نفس المجالات التي تعمل. تطبيق تعديلات على المضاعفات لمعالجة تلك الفروق 
نمو والعوامل البارزة ستثمار مثل الأسواق والمنتجات والالتقييم ومن الضروري النظر للشركات ذات التشابه الأساسي لخصائص الا

.الأخرى 

م.م.ش" إيثيدكو"اته تقرير المستشار المالي المستقل لتقدير القيمة العادلة للشركة المصرية لإنتاج الإيثيلين ومشتق

:التقييممهمة
ديسمبر31فيللسهمةالعادلالقيمةلتحديدوذلكم.م.ش"إيثيدكو"ومشتقاتهالإيثيلينلإنتاجالمصريةالشركةتكليفعلىبناءً 

كيانفىالمساهمينمأسهتبادلخلالمنللبتروكيماوياتكريرسيديوشركةإيثيدكوشركةإندماجبغرض(التقييمتاريخ)2022
لشركةالعادلةيمةالقاحتسابتم.المصريةالبورصةفيالمدرجةللبتروكيماوياتكريرسيديشركةفيبأسهمإيثيدكوشركة

فيعليهاعتمدالذىئيسيالر المصدرتعتبروالتيالشركةإدارةبهاأمدتناالتيوالمعلوماتوالبياناتالافتراضاتعلىبناءً إيثيدكو
.الدراسةهذه

:التنفيذيالملخص
:الآتيةالأسسبإستخدامالتقييمإعدادتمقد

لطريقة خصم صافي ة وفقاً كما قمنا بتحديد القيمة العادلة للشرك،مقمنا بالتحليل المالي للقوائم المالية التاريخية للشركة محل التقيي
قييم المالي للمنشآت التمعاييرقد تم تقدير القيمة العادلة للشركة محل التقييم بمراعاةو . التدفقات النقدية وطريقه المضاعفات

الشركة وليةؤ ، وإن البيانات المقدمة إلينا تقع تحت مس2017لسنة 1الصادرة بقرار مجلس إدارة الهيئة العامة للرقابة المالية رقم 
وقد شركة إيثيدكو ها إدارة والبيانات والمعلومات التي أمدتنا بالافتراضات وبناءً على " إيثيدكو"المصرية لإنتاج الإيثيلين ومشتقاته 

ى يتسنى الاعتماد معقولية وملائمة تلك الافتراضات حتقمنا بالالتزام بمتطلبات معيار معقولية الافتراضات وعلى وجه الأخص 
ة والتوقعات المستقبليةاع الشركات المشابهة وظروف المنافسعليها في التقييم في ضوء الأداء التاريخي للمنشأة محل التقييم وأوض

م استعراض تلك ت.هذا التقريرالتعديلات التي رأيناها ضرورية وبمراعاة الأسس العلمية المشتركة فيالاعتبار وذلك أخذاً في
ينها القوائم المالية وقة يمكن الاعتماد عليها بشأنه، ومن بالافتراضات بصورة وافية في التقرير، كما تم الاستناد إلى مصادر موث
.نات ذات الارتباط بعملية التقييمللمنشأة وأية بيانات معتمدة صادرة عنها وكذلك الجهات المصدرة للبيا

:التقييم
القيمةلتحديدالأمثلميالعلالأسلوبيمثلهلأنوذلكإيثيدكوشركةتقييمفيالنقديةالتدفقاتصافيخصمطريقةاستخدامتمقد

عليوقدرتها(فقطاتهيربحوليس)النقديةلتدفقاتهاوفقاالفعليةوقيمتهاالمنشأةكفاءةقياسعليلاعتماده وذلكللأسهمالعادلة
خصممعدلوسطمتبإستخدامالتمويليالشركةوهيكلالنقديةإدارةالعامل،رأسمالهادورةإدارةفيوكفاءتهابالنشاطستمرارالا

.المستثمرةالأمواللتكلفةالمرجحالمتوسطيماثل

سرى وخاص 
المالية بيكر تلى للاستشارات المالية عن الأوراق
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:العامةوالمحدداتالاشتراطات
نتيجةالاقتصاديوالانكماشالتباطؤمنحالةإلي2020عاممنالأولالربعخلالمصرومنهاالعالمدولمعظمتعرضت•

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

على(19-كوفيد)وسالفير انتشارتأثيراستمرارومع.بالشركةالتشغيلعملياتبينهاومنالأنشطةكافةعليتأثيرهظهر
وعملياتاحترازيهإجراءاتمناتخاذهتملماونتيجةنواحيعدةعلىسلبيةتأثيراتمنيتبعهوماالعالميةوالأسواقالإقتصاد
الغزووبسبب.2020عامخلالالتشغيلعملياتعلىالسلبيةللتأثيراتالتدريجيالانحصارمعالعالمحولالتطعيم
غيراتلمستويعالمياً التضخمبإرتفاعالعالمإقتصاداتعلىالجوهرى وتأثيره،2022عامبدايةفيلأوكرانياالروسي
عدةعلىبيةسلتأثيراتإلىتشيرالمؤشراتكلالأزمة،لهذهوحلولتوازن إيجادتحاولالأسواقبعضتزاللا.مسبوقة
القريبفيتغيريأنالمتوقعمنليسوالذىللشركاتالمستقبليةالتوقعاتوبالتاليوالقطاعاتالأنشطةكافةعلىنواحي
.العاجل

فيالتقييمحلمالشركةتتضمنهاالتيالحساباتأوالماليةللقوائممراجعةأوفحصأعمالبأيالقيامعملنانطاقيشمللم•
علىعتمدناا وقدتسويقية،أواقتصاديةدراساتبأيةالقيامعملنانطاقيتضمنلمكما.المصريةالمراجعةمعاييرضوء
المصدرتعتبريوالتإيثيدكوشركةمنإليناالمقدمةوالمعلوماتوالإيضاحاتوالتفسيراتللشركاتالمعتمدةالماليةالقوائم

.التقريرهذافيالموضحةالأخرى المعلوماتمصادرإلىبالإضافةوذلكللمعلوماتالأساسي
القوائمإلىبالإضافةالأساسكسنة2022ديسمبر31فيالتقييممحلللشركةالمعتمدةالماليةالقوائمعليالاعتمادوتم•

أعدادفيالاعتمادتمكما.2027ديسمبر31وحتى2023يناير1منللسنواتللشركاتالمستقبليةالتقديريةالمالية
نقومأنودون يتهامسؤولوعليالشركةإدارةبهاأمدتناالتيوالمعلوماتالبياناتعليللشركةالمستقبليةالماليةالتنبؤات
البياناتبكافةيتعلقفيماوملائمةكافيةأدلةعلىالحصولتموقد.صحتهامنللتأكدوالمعلوماتالبياناتتلكبتدقيق

وإمكانيةليةمعقو مدىمنللتأكدالحريصالرجلعنايةببذلقمناكما.التقييمبمهمةالعلاقةذاتوالمستنداتوالمعلومات
.عادلةبصورةالتقييملأغراضوالمعلوماتالبياناتتلكعلىالاعتماد

الجزءيفموضحاً هوكماالدراسةلإعدادمعقولاً أساساً توفرلاالمعلوماتهذهبأنللاعتقاديدعوماعلمناإلىينملم•
والتيراضاتالافتمجموعةبإستخدامالمعلوماتهذهأعدتوقد.تفصيلاً الدراسةعليهاقامتالتيبالافتراضاتالخاص
فإنثمومنات،الافتراضتلكتتحققأنالضروري منوليسالإدارةتصرفاتوعنمستقبليةأحداثعنافتراضاتتتضمن

.عليهاالمنصوصبخلافأخرى أغراضفيللاستخداممناسبةتكون لاقدالمعلوماتهذه
تلىيكربشركةإلىالرجوعدون محتوياتهامنأيتعديلأوطمسيجوزولاواحدةكوحدةالعادلةالقيمةدراسةقراءةيجب•

.أجلهمنأعدتالذيالمحددالنطاقفيالعادلةالقيمةدراسةمعالتعاملويجبالماليةالأوراقفيالماليةللاستشارات

سرى وخاص 

:والبياناتالمعلوماتمصادر
التيوالمستنداتياناتالبهذهتمثلتحيثمسئوليتها؛تحتالتقييممحلالشركةمنالمقدمةوالمستنداتالبياناتعلىالدراسةاستندت

:يلىفيماالتقييممحلالشركةإدارةمنعليهاالحصولتم
.2027ديسمبر31وحتى2023يناير1منالشركةإدارةمنوالمعتمدةالمعدةللشركةالمستقبليةالخطة1.
.المعتمدة2022-2019السنواتخلالالتقييممحلللشركةالماليةالقوائم2.
.(S&P Capital IQ)موقع3.
.2022إبريلفيالصادرWood Mckinsey Chemicalsشركةتقرير4.

:الاستقلاليةموقف
السريةعلىاظوالحفالمضللةالمعلوماتوتجنبوالموضوعيةالمصالحتعارضوعدموالاستقلاليةوالأمانةالنزاهةبقواعدالالتزامتم

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

.شخصية
:المستقلالماليالمستشارإقرارات

الساريةالقانونيةعدوالقوا والقوانينللمنشآتالماليللتقييمالمصريةبالمعاييربالالتزامتمتونتائجهاالتقييمعمليةبأنونقر
استخدامهنتيجةأوالتقييمقيمةعلىيعتمدلاللمقيمالمستحقالماليالمقابلوأن
بالتقريرالواردةالقيودسوى يقيدهالاوالنتائجالتحليلوأن

فريققبلمنييمالتقهذاأعدادتمالتقييمعمليةمنجوهري جزءبأيعلاقةلهمبالتقريرذكرهموردمنبخلافأشخاصاشتراكوعدم
هنا/والاستاذهدسعسارة/والأستاذةعلاءنهى/الأستاذةهلال،أحمد/الأستاذوهمالله،فتحعمرو/الأستاذإشرافتحتبالشركةالعمل
.أحمد

:(Disclaimer) المسئوليةإخلاء
المقيمعلىوليسا،حساباتهومراقبالشركةإدارةمسئوليةتحتالتقييممحلالشركةمنالمقدمةالتاريخيةالماليةوالمعلوماتالبيانات

.البياناتهذهصحةمنللتحققمراجعةأيإجراء
وأنناإعداده،تاريخفيللتقييمللوصولكافيةالتقييمتقريرأعدادفياليهاالاستنادوتمالتقييمفياستخدامهاتمالتيوالمعلوماتالبيانات

.منهاللتحققالحريصالرجلعنايةبذلنا
.أجلهمنالمعدالغرضفيإلاالتقريراستخداميجوزلا
.المنظمةالتشريعاتأوالسوق أوالمنشأةظروفتغيرضوءفيالتقريرأعدادبعدتتغيرقدعليهابنيالتيوالفرضياتالتقييمأن
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وفقاً (التقييمتاريخ)2022ديسمبر31في.م.م.ش"إيثيدكو"ومشتقاتهالإيثيلينلإنتاجالمصريةللشركةالعادلةالقيمةبلغت•
بلغفقدوبالتاليسهم13,860,000علىموزعأمريكيدولار1,085,520,740مبلغتقدمفيماوالمذكورةالمتبعةللأسس
.أمريكيدولار78.32للسهمالعادلةالقيمةمتوسط

.2027الى2023منالدراسةقترهخلال مصري جنيه30.9عنديستقرسوفالمصري الجنيهصرفسعرأنافتراضتم•

:التقريرسرية
منأشهرةالستتتجاوزلاولمدةأجلهمنعدأ الذيالمحددالنطاقفيمعهالتعامليجبولذاوخاصسرى يعتبرالتقريرهذا•

.التقريرتاريخ
خطابفيعليهاالاتفاقتمالتيالجهاتعداجهةأيإلىإرسالهأوتبديلهأوالتقريرهذانسخيتمأنيجوزلاذلكعلىوبناءً •

.الشركةإدارةومنمناصريحةكتابيةموافقةبدون الارتباط

التقريرهذافياتبيانأيةتحديثعنمسؤولةغيرالماليةالأوراقعنالماليةللإستشاراتتلىبيكرشركةبانعلماً نحيطكمأنونود
.التقريرإعدادتاريخمنلاحقةلأحداثكنتيجة

.م.م.ش"إيثيدكو"ومشتقاتهالإيثيلينلإنتاجالمصريةالشركةإدارةإلىتقديمهبغرضالتقريرهذاإعدادتموقد

2023يونيو18فيتحريرا  

مرو فتح اللهع
ة عن شركة بيكر تلى للاستشارات المالي

م.م.الأوراق المالية ش
سجل المستشارين الماليين بالهيئة

5رقم 

سرى وخاص 
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بغرض إقامة وتشغيل 2011في أبريل " إيثيدكو"تأسست الشركة المصرية لإنتاج الإيثيلين ومشتقاته 
وتجهيز مصنع لإنتاج الإيثيلين، البولي إيثيلين والبيوتادين

نظرة عامة عن الشركة 

 بغرض إقامة وتشغيل وتجهيز مصنع لإنتاج2011م في أبريل .م.ش" إيثيدكو"تأسست الشركة المصرية لإنتاج الإيثيلين ومشتقاته •
تقوم الشركة . خليط الرافيناتالإيثيلين، البولي إيثيلين عالي ومنخفض الكثافة الخطي، البيوتادين، البولي بيوتادين، خليط النافتا و 

.ايضاً ببيع وتسويق منتجات الشركة ومنتجات البتروكيماويات الأخرى 
الإنتاج وبيع الفائض بالإضافة الى ذلك تقوم الشركة بتشغيل محطة لإنتاج الكهرباء وذلك بغرض استهلاك الشركة من الكهرباء في•

 .من الكهرباء للشبكة القومية للكهرباء في مصر
18، تم زيادة رأس المال المصدر للشركة بمبلغ 2021ابريل 1بناءً على قرار الجمعية العامة العادية للشركة المنعقدة بتاريخ •

س المال المصدر ، وبذلك أصبح رأ(دائنو التوزيعات)مليون دولار أمريكي عن طريق تحويل الأرصدة الدائنة المستحقة للمساهمين 
وبالتالي أصبح رأس المال المصدر . 2020مليون دولار أمريكي في 675، بدلًا من 2021مليون دولار أمريكي في 693للشركة 

.دولار أمريكي50مليون سهم بقيمة أسمية للسهم 13.86مليون دولار أمريكي، موزعاً على 693والمدفوع، 
:ينقسم الهيكل الحالي للمساهمين في الشركة إلى•

.من أسهم الشركة% 20بنسبة ( إيكم)الشركة المصرية القابضة للبتروكيماويات –
.  من أسهم الشركة% 20بنسبة ( سيدبك)شركة سيدي كرير للبتروكيماويات –
.من أسهم الشركة% 21بنسبة  شركة الأهلي كابيتال القابضة–
:مساهمين أخرين–

o من أسهم الشركة% 14بنك الاستثمار القومي بنسبة  .
o من أسهم الشركة% 11بنسب ( جاسكو)الشركة المصرية للغازات الطبيعية  .
o من أسهم الشركة% 10بنك مصر بنسبة  .
o من أسهم الشركة% 4بنك ناصر الاجتماعي بنسبة  .

الهيكل الحالي للمساهمين -شركة إيثيدكو 

بيانات الإدارة . 2تحليل بيكر تلى  . 1: المصادر
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ضة الشركة المصرية القاب
(مإيك)للبتروكيماويات 

شركة سيدي كرير 
(يدبكس)للبتروكيماويات 

ال شركة الأهلي كابيت
القابضة

الشركة المصرية لإنتاج 
"  وإيثيدك"الإيثيلين ومشتقاته 

.م.م.ش

20%20%21%

مساهمين أخرين

39%
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دولار أمريكي )000(

طريقة الدخل - صافي التدفقات النقدية

1,339,351إجمالي قيمة الشركة

26,708إضافة النقدية وما في حكمها

12,929إضافة الاستثمارات

(368,094)خصم: الديون

1,010,894قيمة حقوق الملكية

EV/EBITDA - طريقة المضاعفات

9.6x9.6xمضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك  للشركات المقارنة

%15.0%10.0الخصم الخاص للاستثمار في الشركة

8.6x8.2xمضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك المعدل

189,257189,257الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك في 2023

1,633,4811,542,732إجمالي قيمة الشركة

1,588,107متوسط قيمة الشركة

26,708إضافة النقدية وما في حكمها

12,929إضافة الاستثمارات

(368,094)خصم: الديون

1,259,650إجمالي قيمة حقوق الملكية

707,626%70قيمة الشركة - صافي خصم التدفقات النقدية بعد تطبيق الوزن النسبي

377,895%30قيمة الشركة - مضاعف )EV/EBITDA( بعد تطبيق الوزن النسبي

1,085,521إجمالي قيمة حقوق الملكية للشركة المصرية لإنتاج الإيثيلين ومشتقاته "إثيدكو" ش.م.م

ديسمبر 31مليار دولار أمريكي في 1.1بلغت القيمة العادلة لحقوق ملكية شركة إيثيدكو مبلغ قدره 
( تاريخ التقييم)2022

ملخص التقييم

نتج عنه تذبذبات نظراً الى حاله عدم الاستقرار والتذبذب التي يشهدها الاقتصاد العالمي عامهً والاقتصاد المصري بشكل خاص، وما•
ري أمام الدولار أسعار المواد الخام وسعر صرف الجنيه المص: غير مسبوقة في الكثير من المتغيرات الاقتصادية على سبيل المثال

ر تم افتراض أن سعر صرف الجنيه المصري سوف يستق .الأمريكي وارتفاع أسعار الفائدة لمحاولة تحجيم التضخم الغير مسبوق عالميا
.2027الى 2023خلال قتره الدراسة من  جنيه مصري 30.9عند 

في تاريخ التقرير والتي تعد في CAPMوفقا لطريقة الـ(WACC)ونظرا لارتفاع معدلات الخصم وفقا للمتوسط المرجح لتكلفة التمويل •
افة الى نسبة أعلى معدلاتها مقارنة بالسنوات السابقة سواء من جانب العائد الخالي من المخاطر للسندات الحكومية الأمريكية بالإض

منا بتقييم شركة بالتالي ق. الخصم الخاص بالاستثمار في مصر بسبب الظروف الاقتصادية في مصر في تاريخ التقرير% 11.2
أخذا في الاعتبار التحسن المتوقع في الخصم الخاص (Moving WACC)إيثيدكو بإستخدام المتوسط المرجح لتكلفة التمويل المتغير 

اد وذلك بافتراض بالاستثمار في مصر كنتيجة للجهود المبذولة في زباده الاستثمارات الخارجية وزيادة الصادرات وتحجيم الاستير 
ريقة لاحتساب القيمة العادلة لحقوق ملكية شركة إيثيدكو وفقا لط2027وحتى 2025سنويا بداية من عام % 1انخفاضا تدريجيا بنسبة 

.خصم صافي التدفقات النقدية
 على افتراضات إدارة تم استخدام طريقة خصم صافي التدفقات النقدية، وطريقة المضاعفات لتحديد القيمة العادلة لشركة إيثيدكو بناءً •

لنقدية وفقا للافتراضات المستخدمة في إعداد القوائم المالية وصافي التدفقات ا. 2027حتى 2023الشركة للخمسة أعوام القادمة من 
وعام 2023للدولار الأمريكي المستخدم لعام  (Moving WACC) المتوقعة، قمنا باحتساب المتوسط المرجح لتكلفة التمويل المتغير

تفاصيل . )بالترتيب2027وحتى 2025بداية من عام % 15.4و% 16.2و% 16.9وبنسبة % 16.7و %15.8بنسبة 2024
كخصم خاص % 1.0وتم افتراض نسبة قدرها (. 38المستخدم صفحة رقم (WACC)حساب المتوسط المرجح لتكلفة التمويل 

كخصم خاص % 11.22بالاستثمار بالشركة لتغطية المخاطر المرتبطة بالقطاع والشركة بالتحديد بالإضافة لنسبة قدرها حوالى 
سنويا بداية من عام % 1، وتم افتراض تراجع نسبه خصم في الاستثمار في مصر بنسبه (Damodaran)بالاستثمار في مصر 

، بناءً عليه تم %5يبلغ  (Terminal growth rate) افترضنا أن معدل نمو القيمة المتبقية للشركة. 2027وحتى عام 2025
ثبتة بعد إضافة النقدية وما في حكمها وقيمة الاستثمارات وخصم الديون الم. مليار دولار أمريكي1.3احتساب قيمة الشركة بمبلغ 
مليار دولار أمريكي وفقاً 1.0، تم تحديد القيمة العادلة لحقوق ملكية الشركة لتبلغ حوالي 2022ديسمبر 31بالمركز المالي للشركة في 

.  لطريقة خصم صافى التدفقات النقدية
مضاعف باستخدام طريقة المضاعفات، قمنا بتقييم لشركة إيثيدكو باستخدام (Market approach) قمنا أيضاً باستخدام منهج السوق •

والتي تم الحصول عليها من شركات 2023لعام EV/EBITDAقيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك 
تطبيق نطاق خصم وبالنظر إلى اختلاف الشركات المدرجة المشابهة في الحجم والربحية والسيولة، قمنا ب. متكافئة للشركة محل الدراسة

لتغطية EV/EBITDAعلى مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك % 15.0و% 10.0
.مخاطر القطاع والمخاطر الأخرى المرتبطة بالشركة بالتحديد بالإضافة الى مخاطر الاستثمار في مصر

بلغ مضاعف قيمة الشركة إلى EV/EBITDAبإستخدام مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك •
%  10.0، وبعد تطبيق نطاق خصم يتراوح بين 20239.6xلعام EV/EBITDAالأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك 

ديون، مليار دولار أمريكي وبعد إضافة النقدية وما في حكمها والاستثمارات وخصم ال1.6بلغ متوسط قيمة الشركة مبلغ قدره % 15.0و
.  مليار دولار أمريكي1.26نستنتج أن متوسط قيمة حقوق ملكية الشركة تبلغ 

لمنهج السوق % 30.0لمنهج الدخل باستخدام طريقة خصم صافي التدفقات النقدية و% 70.0لقد خصصنا وزنا نسبياً يبلغ •
م الوزن النسبي أعلى لطريقة خص. باستخدام طرق المضاعفات المستمدة من الشركات المدرجة (Market Approach)باستخدام

ياس كفاءة المنشأة صافي التدفقات النقدية ذلك لأنه يمثل الأسلوب العلمي الأمثل لتحديد القيمة العادلة للأسهم وذلك لاعتماده علي ق
ي إدارة دورة رأسمالها العامل، إدارة وقدرتها علي الاستمرار بالنشاط وكفاءتها ف( وليس ربحيتها فقط)وقيمتها الفعلية وفقا لتدفقاتها النقدية 

ى ما سبق بلغت القيمة بناءً عل. النقدية وهيكلة التمويلي باستخدام متوسط معدل خصم يماثل المتوسط المرجح لتكلفة الأموال المستثمرة
2022ديسمبر 31مليار دولار أمريكي في 1.1مبلغ قدره "إيثيدكو"المصرية لإنتاج الإيثيلين ومشتقاته العادلة لحقوق ملكية للشركة

(.تاريخ التقييم)

ملخص تقييم–شركة إيثيدكو 

بيانات الإدارة . 2تحليل بيكر تلى  . 1: المصادر
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519.9الى 2019مليون دولار أمريكي في 402.1من (CAGR)% 8.9نمت الإيرادات بنسبه 
2022مليون دولار أمريكي في 

2022الى 2019قائمة الدخل التاريخية من -شركة إيثيدكو

بيانات الإدارة . 2تحليل بيكر تلى  . 1: المصادر

2022الى 2019النتائج التاريخية من -شركة إيثيدكو 

بيانات الإدارة . 2تحليل بيكر تلى  . 1: المصادر

نظرة عامة

الجدير . دين ومنتجات أخرى يتمثل نشاط الشركة فى إنتاج وبيع منتجات البتروكيماويات مثل الإيثيلين والبولي الإيثيلين والبيوتا•
ألف طن 400ألف طن سنويًا من الإيثيلين الذي يُستخدم في إنتاج حوالي 460بالذكر أن الطاقة الإنتاجية للمصنع هي حوالي 

ألف طن سنويًا بيوتادين التي تتميز باعتماد20سنويًا من البولي إيثلين منخفض وعالي الكثافة، بالإضافة إلى حوالي أكثر من 
والتغليف العديد من الصناعات الصغيرة والمتوسطة عليها، مثل صناعات مواد التشييد والبناء وخطوط المواسير والتعبئة

البلاستيكية
مليون دولار 300.6إلي 2019مليون دولار أمريكي في 402.1من % 25.3شهدت إيرادات شركة إيثيدكو انخفاض بنسبة •

الف طن في 370.1ويرجع ذلك في الأساس الى انخفاض إجمالي كميات البولي إيثيلين المتاحة للبيع من 2020أمريكي في 
لي من بالإضافة الى انخفاض متوسط سعر البيع التصدير ومتوسط سعر البيع المح2020الف طن في 301.8الى 2019
انتشار الفيروس بسبب  دولار أمريكي للطن بالترتيب خلال نفس الفترة963و920دولار أمريكي للطن الى 1,047و 994

.  وتأثيره السلبى على الإقتصاد والأسواق العالمية( 19-كوفيد)
مليون دولار أمريكي نتيجةً الى ارتفاع 456.6لتصل الى % 51.9بنسبة 2021ارتفعت إيرادات الشركة بشكل ملحوظ في •

شهدت الإيرادات  .دولار أمريكي بالترتيب1,582و1,594متوسط سعر البيع المحلى ومتوسط سعر البيع التصدير ليصل الى 
.  مليون دولار أمريكي وخاصه مع استقرار نمو إيرادات مبيعات البولي الإيثيلين519.9حيث بلغت 2022استقرار خلال 

مليون دولار أمريكي في 237.2مليون دولار أمريكي مقارنةً بـ186.3لتصل الى % 21بنسبة 2020انخفضت تكلفة النشاط في •
ارتفع . 2022مليون دولار أمريكي في 275.1نتيجةً الى أنخفاض الإيرادات ولكن ارتفعت مرة أخرى لتصل الى حوالي 2019

.2022في % 47.1الى 2019في % 41.0هامش مجمل الأرباح من 
7

الى 2019مليون دولار أمريكي في 17.7من  (CAGR) %15.8ارتفعت المصروفات العمومية والإدارية والتسويقية بنسبة •
.  خلال نفس الفترة(CAGR)% 28.3، ويرجع ذلك في الأساس إلى زيادة الأجور بنسبة 2022مليون دولار أمريكي في 27.5

.مليون دولار أمريكي خلال نفس الفترة33.4مليون دولار أمريكي الى 17.2ارتفعت أيضا المصروفات الأخرى من 
، ثم ارتفع 2020في % 20.6الى 2019في % 32.3انخفض هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك من •

بسبب نمو 2022، حيث يرجع ذلك الانخفاض في 2022في % 35.4وانخفض مره أخرى ليصل الى 2021في % 40.3الى 
بسبب ارتفاع سعر غاز 2022الى 2021من % 47.3نمت تكلفه المواد والمهمات بنسبه . التكلفة بشكل اسرع من نمو الإيرادات

.الايثان بروبان خلال هذه السنه
2020مليون دولار أمريكي 7.2الى سالب 2019مليون دولار أمريكي  في 61.2انخفضت الأرباح قبل الفوائد والضرائب من •

الأرباح قبل الفوائد بسبب أنخفاض الإيرادات وارتفاع المصروفات والإهلاك والاستهلاك خلال فتره جائحه كورونا، ولكن ارتفعت
لتدريجي مليون دولار أمريكي لعودة نشاط الشركة إلى معدلاتها الطبيعية بعد الانحصار ا109.4لتصل الى 2022والضرائب في 

.  (19-كوفيد)لفيروس للتأثيرات السلبية 

2019202020212022دولار أمريكي )000(

402,125300,583456,586519,931أجمالي الإيرادات

(275,130)(206,965)(186,271)(237,177)تكلفه النشاط

164,948114,312249,621244,801مجمل الأرباح

(27,503)(25,901)(22,026)(17,711)المصروفات العمومية والإدارية  والتسويقية

(33,401)(39,803)(30,391)(17,246)مصروفات أخرى

129,99261,895183,918183,896الأرباح قبل الفوائد والضرائب والاهلاك والاستهلاك

(74,546)(68,641)(69,089)(68,785)الاهلاك والاستهلاك

115,277109,350(7,194)61,207الأرباح قبل الفوائد والضرائب

%13.9%51.9%25.3-%12.5-معدل نمو الإيرادات )%(

%47.1%54.7%38.0%41.0هامش مجمل الأرباح  )%(

%35.4%40.3%20.6%32.3هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب والاهلاك والاستهلاك )%(

%21.0%25.2%2.4-%15.2هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب )%(
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20232024202520262027دولار أمريكي )000(

523,620494,676526,653537,427558,348أجمالي الإيرادات

(298,754)(287,432)(286,392)(269,145)(280,317)تكلفه النشاط

243,303225,532240,260249,995259,595مجمل الأرباح

(27,647)(26,291)(25,083)(23,863)(23,079)المصروفات العمومية والإدارية  والتسويقية

(32,792)(32,333)(33,515)(31,292)(30,966)مصروفات أخرى

189,257170,377181,662191,371199,156الأرباح قبل الفوائد والضرائب والاهلاك والاستهلاك

(68,846)(69,776)(70,619)(70,465)(69,628)الاهلاك والاستهلاك

119,62999,912111,043121,595130,310الأرباح قبل الفوائد والضرائب

%3.9%2.0%6.5%5.5-%0.7معدل نمو الإيرادات )%(

%46.5%46.5%45.6%45.6%46.5هامش مجمل الأرباح  )%(

%35.7%35.6%34.5%34.4%36.1هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب والاهلاك والاستهلاك )%(

%23.3%22.6%21.1%20.2%22.8هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب )%(

مليون دولار أمريكي 523.6من (CAGR)% 1.6متوقع أن تشهد الشركة نمو في الإيرادات بمعدل 
2027مليون دولار أمريكي في 558.3الى 2023في 

2027إلى 2023قائمة الدخل المتوقعة من -شركة إيثيدكو 

قائمة الدخل المتوقعة -شركة إيثيدكو 

بيانات الإدارة . 2تحليل بيكر تلى  . 1: المصادر

نظرة عامة

.  ومنتجات أخرى Raffinateيتمثل نشاط شركة إيثيدكو في إنتاج وبيع منتجات البتروكيماويات مثل البولي الإيثيلين والبيوتادين و•
523.6الى 2022مليون دولار أمريكي في 519.9من % 0.7من المتوقع أن تشهد أجمالي إيرادات الشركة نمو طفيف بنسبة 

، كما انه من المتوقع 2023في % 3.1إيرادات مبيعات البولي إيثيلين بنسبة  ، بسبب انخفاض2023مليون دولار أمريكي في 
من %. 5.4ويرجع هذا الى استمرار تراجع مبيعات البولي إيثيلين بنسبة % 5.5بنسبه 2024تراجع أجمالي الإيرادات خلال 

2027الى 2023من المتوقع أن تنمو اجمالي الإيرادات خلال الفترة من %. 4.1المتوقع نمو الإيرادات مره أخرى بمتوسط 
، ويرجع ذلك 2027مليون دولار أمريكي في 558.3الى 2023مليون دولار أمريكي في 523.6من (CAGR)% 1.6بمعدل 

.خلال نفس الفترة(CAGR)% 6.7و1.2في الأساس الى توقع نمو مبيعات البولي إيثيلين والمنتجات الأخرى بنسبة 
مليون 275.1مقارنةً بـ2023مليون دولار أمريكي في 280.3لتصل الى % 1.9من المتوقع نمو تكلفة نشاط الشركة بنسبة •

من المتوقع أن . مليون دولار أمريكي269.1لتصل الى % 4.0بنسبه 2024، على أن تتراجع خلال 2022دولار أمريكي في 
الى 2023من (CAGR)% 1.6، بنسبة 2027مليون دولار أمريكي في 298.8تنمو تكلفه النشاط مره أخرى لتصل الى 

.خلال فترة الدراسة% 46.1من المتوقع أن يستقر هامش مجمل الأرباح عند متوسط . 2027
2023مليون دولار أمريكي في 23.1من (CAGR)% 4.6من المتوقع نمو المصروفات العمومية والإدارية والتسويقية بنسبة •

(CAGR)% 5.2، ويرجع ذلك الى توقع نمو المصروفات العمومية والإدارية بنسبة 2027مليون دولار أمريكي في 27.6الى 
.2027الى 2023من (CAGR)% 1.4من المتوقع ايضاً نمو المصروفات الأخرى بنسبة . خلال نفس الفترة

الضرائب عند متوسط من المتوقع أن يستقر هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك وهامش الأرباح قبل الفوائد و •
.بالترتيب خلال فترة الدراسة% 22.0و% 35.3

بيانات الإدارة . 2تحليل بيكر تلى  . 1: المصادر
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دية مبلغ وقدره بلغت قيمة حقوق الملكية لشركة إيثيدكو باستخدام طريقة خصم صافي التدفقات النق
مليار دولار أمريكي1.0حوالي 

خصم التدفقات النقدية 

.  "إيثيدكو"يلين ومشتقاته المصرية لإنتاج الإيثتم استخدام طريقة خصم صافي التدفقات النقدية في تحديد قيمة حقوق الملكية للشركة•

خلال (  (CAGR%1.6والتي تظهر ارتفاع في الإيرادات بنسبة 2027حتى نهاية عام 2023قامت الإدارة بإعداد توقعات من •
.2022الى 2019خلال الفترة من (  (CAGR%8.9علما بان الإيرادات ارتفعت بنسبة 2027وحتى 2023الفترة من 

على أن ينمو مره أخرى ليصل 2025في % 45.6إلى 2023في % 46.5تتوقع الإدارة انخفاض في هامش مجمل الأرباح من •
في % 36.1هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك متوقع أن ينخفض من . 2027خلال % 46.5الى 

.2027في % 35.7إلى 2023
.ا من الإدارةتم افتراض التغيرات في رأس المال العامل والتدفقات من الأنشطة الاستثمارية بناءً على البيانات المقدمة إلين•
في تاريخ التقرير والتي تعد في أعلى معدلاتها CAPMوفقا لطريقة الـ(WACC)تم استخدام المتوسط المرجح لتكلفة التمويل •

%  11.2بة مقارنة بالسنوات السابقة سواء من جانب العائد الخالي من المخاطر للسندات الحكومية الأمريكية بالإضافة الى نس
تقييم شركة إيثيدكو بالتالي قمنا ب. الخصم الخاص بالاستثمار في مصر بسبب الظروف الاقتصادية في مصر في تاريخ التقرير

أخذا في الاعتبار التحسن المتوقع في الخصم الخاص (Moving WACC)بإستخدام المتوسط المرجح لتكلفة التمويل المتغير 
يراد وذلك بافتراض بالاستثمار في مصر كنتيجة للجهود المبذولة في زباده الاستثمارات الخارجية وزيادة الصادرات وتحجيم الاست

ا لاحتساب القيمة العادلة لحقوق ملكية شركة إيثيدكو وفق2027وحتى 2025سنويا بداية من عام % 1انخفاضا تدريجيا بنسبة 
ناءً على الهيكل لطريقة خصم صافى التدفقات النقدية، اخذاً  في الاعتبار أن نسبه الدين الى حقوق الملكية المستخدمة في ب

.التمويلي للشركة خلال فتره الدراسة
قيمة الشركة 

مليار دولار أمريكي بناءً على استخدام طريقة خصم صافي 1.3بناءً على توقعات الإدارة تم التوصل إلى أن قيمة الشركة تبلغ •
.  التدفقات النقدية

1.0بلغ حوالي بعد إضافة النقدية وما في حكمها والاستثمارات وخصم الديون، تم تحديد القيمة العادلة لحقوق ملكية الشركة لت•
.مليار دولار أمريكي وفقاً لطريقة خصم صافي التدفقات النقدية

طريقة خصم صافى التدفقات النقدية–شركة إيثيدكو 

بيانات الإدارة . 2تحليل بيكر تلى  . 1: المصادر
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دولار أمريكي )000(

530,429القيمة الحالية للتدفقات النقدية

808,922يضاف: القيمة الحالية للقيمة المتبقية

1,339,351إجمالي قيمة الشركة

26,708يضاف: النقدية وما في حكمها

12,929يضاف:  الاستثمارات

(368,094)يخصم: الديون

1,010,894إجمالي قيمة حقوق الملكية للشركة المصرية لإنتاج الإيثيلين ومشتقاته "إثيدكو" ش.م.م
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الاستهلاك  يعتمد أسلوبنا على مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك و 
EV/EBITDAللشركات المدرجة المشابهة

المقدمة 

ر ملموس تُعد طريقة المضاعفات طريقة عامة لتحديد القيمة لنشاط تجاري أو مصلحة ملكية تجارية أو سهم أو أصل غي•
أو أصول غير بإستخدام طريقة واحدة أو أكثر التي تقارن الشركة المعنية بمصالح تجارية أو مصالح ملكية تجارية أو أسهم

.ملموسة تم بيعها
:يتطلب نهج السوق تقديرات لما يلي•
.وغيرها، للكيان المعنيأرباح الشركة أو الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك•
.المضاعفات المستمدة من شركات المقارنة المتداولة أو المعاملات المماثلة•

طريقة المضاعفات

.متعتمد طريقة المضاعفات على تحليل للشركات المتداولة بالأسواق المالية الشبيهة بالشركة محل التقيي•
ائب والإهلاك يستخدم هذا النهج تلك الشركات للوصول إلي مضاعفات السوق ذات الصلة مثل الأرباح قبل الفوائد والضر •

.والأرباح قبل الفوائد والضرائبوالاستهلاك
.  يتم تطبيق هذه المضاعفات والقيم على نتائج الشركة•
ناعة مختلفًا بشكل وبما أن الشركات غير قابلة للمقارنة التامة فقد يتم تطبيق التعديلات على الشركة إذا كان موقعها في الص•

. كبير عن موقف شركات المقارنة
دلة معاملات أن لم تكن هناك أ. الشركات المقارنة هي شركات تعمل في نفس المجال الذي تعمل فيه الشركة محل التقييم•

التشابه الأساسي كافية على أن هذه الشركات تعمل في نفس النشاط التجاري فقد يكون من الضروري النظر في الشركات ذات
.لخصائص الاستثمار مثل الأسواق والمنتجات والنمو والتغير الدوري والعوامل البارزة الأخرى 

مضاعفات السوق 

.لقد نظرنا في مضاعفات السوق التي يمكن تطبيقها في تقييم الشركة•
الأكثر استخداما ودقة EV/EBITDAمضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك يعتبر •

.للوصول إلي قيمة الشركة لمثل هذه الشركات

10
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Market Cap 

($'m)

Enterprise 

Value

EBITDA 

Margin 2022 FYE +1 FYE +2

Sahara International Petrochemical Company (SASE:2310) 7,060               7,385               47.9% 9.8x 8.4x

Yanbu National Petrochemical Company (SASE:2290) 6,969               6,086               21.9% 16.4x 10.7x

Saudi Kayan Petrochemical Company (SASE:2350) 5,561               8,060               13.3% 18.3x 8.9x

Sidi Kerir Petrochemicals Co. (CASE:SKPC) 550                  575                  20.9% 7.4x 6.9x

USI Corporation (TWSE:1304) 808                  1,710               12.1% 7.7x 9.7x

Formosa Plastics Corporation (TWSE:1301) 19,488             18,485             14.0% 19.0x 15.1x

PTT Global Chemical Public Company Limited (SET:PTTGC) 5,111               12,840             6.1% 9.4x 8.0x

Lotte Chemical Corporation (KOSE:A011170) 6,011               11,621             0.8% 8.6x 5.9x

High 47.9% 19.0x 15.1x

Mean 17.1% 12.1x 9.2x

Median 13.7% 9.6x 8.7x

Low 0.8% 7.4x 5.9x

EV/EBITDA

multiples

ب والإهلاك قمنا بتقييم الشركة بإستخدام مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائ
للشركات المدرجة المشابهةEV/EBITDAوالاستهلاك 

(الشركات المدرجة)طريقة المضاعفات –ملخص التقييم  

من خلال الشركات المدرجة في نفس  سعينا إلى تقييم قيمة حقوق الملكية استنادا إلى أدلة السوق بإستخدام طريقة المضاعفات•
والإهلاك والاستهلاك قمنا بتقييم قيمة لشركة إيثيدكو بإستخدام مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب. القطاع

(EV/EBITDA)التي تم الحصول عليها من شركات مدرجة متكافئة للشركة  .
النشاط ومعدلات لقد إخترنا شركات مدرجة متكافئة في الأسواق العالمية في نفس القطاع لتشابه تلك الشركات من حيث طبيعة•

لى مضاعفات بالنظر إلى اختلاف الشركات المدرجة المشابهة في الحجم والربحية والسيولة، نقوم بتطبيق نطاق خصم ع. النمو
.الشركات المتكافئة إذا كانت الشركة محل التقييم مختلفة نسبيا عن الشركات المتكافئة

بربحية أعلى بمضاعف أعلى كما  يشير تحليلنا إلى أنه لا يوجد اتجاه ثابت يجب أخذه في الاعتبار مثل تداول الشركات المتكافئة•
ولكن . x9.6وهي 2023لسنة EV/EBITDA(Median )هو موضح في الجدول أعلاه، لذلك اعتمدنا على متوسط مضاعفات 

على المضاعفات لتغطية مخاطر القطاع والمخاطر الأخرى المرتبطة بالشركة % 15.0و% 10.0قمنا بتطبيق نطاق خصم 
.بالتحديد بالاضافة الى مخاطر الاستثمار فى مصر

(الشركات المدرجة)طريقة المضاعفات –شركة إيثيدكو 

11

S&P Capital IQ. 1: المصادر

نمط المضاعفات لهامش قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك 

S&P Capital IQ. 2تحلي  بيكر تلى  . 1: المصادر

هامش الأرباح قبل الفوائد متوسط 
والضرائب والإهلاك والاستهلاك 

خلال فترة الدراسة % 35.3حوالي 
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دولار أمريكي )000(

EV/EBITDA - طريقة المضاعفات

9.6x9.6xمضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك  للشركات المقارنة

%15.0%10.0الخصم الخاص للاستثمار في الشركة

8.6x8.2xمضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك المعدل

189,257189,257الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك في 2023

1,633,4811,542,732إجمالي قيمة الشركة

1,588,107متوسط قيمة الشركة

26,708إضافة النقدية وما في حكمها

12,929إضافة الاستثمارات

(368,094)خصم: الديون

1,259,650إجمالي قيمة حقوق الملكية

ب والإهلاك قمنا بتقييم الشركة بإستخدام مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائ
للشركات المدرجة المشابهة EV/EBITDAوالاستهلاك

التعليقات

من خلال الشركات المدرجة  سعينا إلى تقييم قيمة حقوق ملكية شركة إيثيدكو استناداً إلى أدلة السوق بإستخدام طريقة المضاعفات•
هلاك والاستهلاك قمنا بتقييم قيمة الشركة بإستخدام مضاعف قيمه الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإ. في القطاع

(EV/EBITDA)التي تم الحصول عليها من شركات مدرجة متكافئة للشركة.
بلغ مضاعف قيمة الشركة EV/EBITDAبإستخدام مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك •

.  2023لعام EV/EBITDA9.6xإلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك 
مليار دولار أمريكي وبعد إضافة 1.6بلغ متوسط قيمة الشركة مبلغ قدره % 15.0و% 10.0تطبيق نطاق خصم يتراوح بين وبعد •

.  مليار دولار أمريكي1.3النقدية وما في حكمها والاستثمارات وخصم الديون، نستنتج أن متوسط قيمة حقوق ملكية الشركة تبلغ 

طريقة المضاعفات –شركة إيثيدكو 
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طرق التقييم. 1

منهج الدخل 
لأصل خلال وهو المنهج الذى يستخلص قيمة المنشاة أو المشروع محل التقييم عن طريق خصم الدخل الذى سوف يولده ا

تحت هذا المنهج عدة ويندرج. عمره التشغيلي باستخدام معامل خصم مناسب للوصول إلى القيمة الحالية له في تاريخ التقييم
:نماذج أهمها ما يلى 

قع توزيعها على تتحدد قيمة المنشاة على أساس القيمة الحالية للتوزيعات النقدية المتو : التوزيعات النقدية المخصومة―
.المستثمر خلال عمر المنشاة 

ة عن الأنشطة وهى طريقة تعتمد على تحديد القيمة الحالية للتدفقات النقدية الناتج: التدفقات النقدية المخصومة―
رض تحقيق الاستمرارية والعمليات الرئيسية للمنشأة أخذا في الاعتبار ما تقوم به المنشاة من نفقات رأسمالية وتشغيلية بغ

-:وتنقسم إلى 
م كافة التدفقات بعد خص/ وهى التدفقات النقدية الحرة للمنشأة : التدفقات النقدية المتاحة للمساهمين أو الشركاء―

طلوب على حقوق النقدية المرتبطة بالديون ويتم خصم تلك التدفقات النقدية بمعامل خصم مناسب يمثل العائد الم
.الملكية 

ن ويتم خصم تلك المرتبطة بالديو /وهى التدفقات النقدية قبل خصم النفقات : التدفقات النقدية المتاحة للمنشأة ―
.التدفقات بمعامل خصم مناسب يمثل المتوسط المرجح لتكلفة الأموال

منهج السوق 
لأصول المتشابهة يستند منهج السوق على مقارنة قيمة الأصل محل التقييم بغيره من الأصول المماثلة في اطار فرضية أن ا

ة وهو الأسلوب الأكثر شيوعا في أسواق المال وتتحدد القيمة العادل The law of one priceيجب أن تباع بسعر موحد
المثيلة وذلك عن للمنشأة محل التقييم باستخدام نماذج التقييم التي تعتمد على المضاعفات المحسوبة للمنشآت المقارنة و 

نشأة محل طريق إيجاد حاصل ضرب قيمة المضاعف لاحد بنود قائمة الدخل المركز المالي أو التدفقات النقدية الحرة للم
:التقييم ويوجد العديد من أنواع المضاعفات من بينها

لسهم ونصيب والذى يعتمد على كلا من سعر أقفال ا: نصيب السهم في الأرباح/سعر أقفال السهم :مضاعف الربحية―
يرغب السهم في الأرباح لإيجاد قيمة الشركة محل التقييم، حيث يقيس هذا النوع من المضاعفات المبلغ الذى

م عن طريق إيجاد المستثمرون في دفعه مقابل كل جنيه من ربحية الشركة، ومن ثم يتم إيجاد قيمة الشركة محل التقيي
شيوعا ويعتبر هذا النوع من المضاعفات اكثر الطرق . حاصل ضرب المضاعف في ربحية الشركة محل التقييم

.مارواستخداما في التقييم نظرا لان قدرة الشركة على تحقيق الربحية هي المحدد الأساسي لقيمة أي استث
يب السهم من وهو مضاعف يجمع بين السعر السوقي للسهم ونص: القيمة الدفترية/لسعر: مضاعف القيمة الدفترية―

حيث )إجمالي الأصول مخصوما منه إجمالي الالتزامات(صافى حقوق المساهمين بالقيمة الدفترية للمنشأة محل التقييم 
تغطية سعر السهم يقارن ذلك المضاعف القيمة السوقية للسهم بقيمته الدفترية ليظهر مدى قوة السهم بدلالة عدد مرات

م يمكن ويتميز هذا النوع من المضاعفات بكون القيمة الدفترية للسهم عادة موجبة، ومن ث. لصافى قيمة أصوله
.استخدامه في حالات المنشآت التي تحقق خسائر ويصعب استخدام مضاعف الربحية معها

منهج الأصول 
ة كلا على حدي، ومن تقدر قيمة المنشاة محل التقييم باستخدام هذا المنهج عن طريق تقدير القيم السوقية لأصول والتزامات المنشا

يتطلب أجراء و . ثم يتم الوصول إلى القيمة العادلة عن طريق حساب صافى القيمة السوقية للأصول بعد خصم كافة الالتزامات
.ذلك النوع من التقييمات مراعاة الخصائص المنفردة لأصول المنشاة محل التقييم وإمكانياتها الاقتصادية

الطرق التي استخدمت في تقييم الشركة محل الدراسة 
ءً عليه تم استخدام لقد رأينا أن كل من منهج الدخل ومنهج السوق هي الطرق الامثل والأكثر استخداما في تقييم هذه الشركات، وبنا

افي التدفقات خصم صاستخدام طريقة تم. طريقة خصم التدفقات النقدية من منهج الدخل، وطريقه المضاعفات من منهج السوق 
قياس كفاءة المنشأة عتماده عليلإلأنه يمثل الأسلوب العلمي الأمثل لتحديد القيمة العادلة للأسهم وذلك الشركة تقييمفي النقدية 

في إدارة دورة رأسمالها العامل، ستمرار بالنشاط وكفاءتهالإوقدرتها علي ا( وليس ربحتها فقط)وقيمتها الفعلية وفقا لتدفقاتها النقدية 
.إدارة النقدية وهيكلة التمويلي باستخدام متوسط معدل خصم يماثل المتوسط المرجح لتكلفة الأموال المستثمرة

13



2023يونيو  |م .م.ش" إيثيدكو"الشركة المصرية لإنتاج الإيثيلين ومشتقاته |©بيكر تلى للاستشارات المالية عن الأوراق المالية 

طريقة خصم صافي التدفقات النقدية. 2

ملاحظات عن خصم صافى التدفقات النقدية
المتغيرالمالراسلتكلفةالمرجحالمتوسطاستخدامعليبناءً 1.
مصرفيالدخلضريبةمعدلاستخدامعليبناءً 2.
المصري للاقتصادالمتوقعالنمواستخدامعليبناءً 3.
الإدارةمنإليناالمقدمةالبياناتعليبناءً الاستثماريةالأنشطةمنالتدفقاتافتراضتم4.
الإدارةمنإليناالمقدمةالبياناتعليبناءً العاملالمالرأسفيالتغيراتافتراضتم5.

بيانات الإدارة .  2تحليل بيكر تلى   . 1: المصدر

طريقة خصم صافي التدفقات النقدية–شركة إيثيدكو 
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الافتراضات

%15.4%16.2%16.9%16.7%15.8(1)معدل الخصم

%22.5(2)معدل ضريبة الدخل

%5.0(3)معدل النمو

%1.0(4)التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية

%10.0(5)التغيرات في رأس المال العامل

القيمة المتبقية20232024202520262027دولار أمريكي )000(

523,620494,676526,653537,427558,348586,266إجمالي الإيرادات

%5.0%3.9%2.0%6.5نمو الإيرادات )%(

(313,691)(298,754)(287,432)(286,392)(269,145)(280,317)تكلفة النشاط

243,303225,532240,260249,995259,595272,574مجمل الأرباح

%46.5%46.5%46.5%45.6%45.6%46.5هامش مجمل الأرباح )%(

(63,461)(60,439)(58,624)(58,599)(55,155)(54,045)مصروفات التشغيل

189,257170,377181,662191,371199,156209,114الأرباح قبل الفوائد الضرائب والإهلاك والاستهلاك

%35.7%35.7%35.6%34.5%34.4%36.1هامش الأرباح قبل الفوائد الضرائب والإهلاك والاستهلاك )%(

(51,634)(68,846)(69,776)(70,619)(70,465)(69,628)الإهلاك والاستهلاك

119,62999,912111,043121,595130,310157,479الأرباح قبل الفوائد والضرائب

(35,433)(29,320)(27,359)(24,985)(22,480)(26,917)(2)يخصم: الضرائب

92,71377,43286,05894,236100,990122,046صافي الأرباح بعد الضريبة

69,62870,46570,61969,77668,84651,634يضاف :الإهلاك

(2,792)(3,118)(2,899)(3,190)(2,355)(2,727)(5)التغيرات في رأس المال العامل

(5,863)(2,050)(2,050)(5,550)(4,000)(8,937)(4)صافي التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية

150,677141,542147,937159,064164,668165,026صافي التدفقات النقدية

0.501.502.503.504.504.50فترات الخصم

0.930.800.680.590.510.51عامل القيمة الحالية

139,999112,707100,77693,26183,686808,922القيمة الحالية للتدفقات النقدية

530,429القيمة الحالية للتدفقات النقدية

808,922يضاف: القيمة الحالية للقيمة المتبقية

1,339,351إجمالي قيمة الشركة

26,708يضاف: النقدية وما في حكمها

12,929يضاف: الاستثمارات

(368,094)يخصم: الديون

1,010,894إجمالي قيمة حقوق الملكية للشركة المصرية لإنتاج الإيثيلين ومشتقاته "إثيدكو" ش.م.م
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20232024202520262027

)Levered( 0.50.50.50.50.5معامل البيتا

%8.0%9.6%12.4%28.0%43.5معدل الدين الى حقوق الملكيه 

%22.5%22.5%22.5%22.5%22.5نسبه الضرائب

)Re-levered( 0.670.610.550.540.53معامل البيتا

20232024202520262027

تكلفه حقوق الملكية 

%3.7%3.7%3.7%3.7%3.7(1)العائد الخالي من المخاطر

%5.9%5.9%5.9%5.9%5.9(2)علاوة المخاطر

       0.53       0.54       0.55      0.61      0.67(3)معمل البيتا

%3.2%3.2%3.3%3.6%4.0مخاطر  اضافيه للاستثمار في القطاع

%8.2%9.2%10.2%11.2%11.2(4)علاوة مخاطر الأستثمار في البلد

%1.0%1.0%1.0%1.0%1.0(5)الخصم الخاص بالاستثمار في الشركة

%16.1%17.1%18.2%19.5%19.9تكلفه حقوق الملكية

تكلفه الديون 

%8.4%8.4%8.4%8.4%8.4(6)تكلفه الديون  قبل الضرائب

%22.5%22.5%22.5%22.5%22.5نسبه الضرائب

%6.5%6.5%6.5%6.5%6.5تكلفه الديون بعد الضرائب

هيكل راس المال

%92.6%91.3%89.0%78.1%69.7(7)حقوق الملكية

%7.4%8.7%11.0%21.9%30.3الديون

%15.4%16.2%16.9%16.7%15.8المتوسط المرجح لتكلفه التمويل

(Moving WACC)معدل الخصم . 3

ملاحظات للمتوسط المرجح لتكلفة التمويل المتغيرة
%3.7بحواليالأمريكيةالمتحدةالولاياتفي(سنوات01)الأجلطويلةالحكوميةالسنداتباستخدامالعائدهذاتحديدتم1.
الأمريكيالسوق فيالاستثمارتكلفةلقيمةالمبدئيالتقديرنحددحتى%5.94بنسبةالسوق فيعلاوةتحديدتمقد2.

(Damodaran).
البيتامعاملبلغحيث،(S&P Capital IQ)لموقعطبقا0.5الدراسةمدارعلىالمستخدم (levered) البيتامعامليبلغ3.

(Re-levered)0.67الدراسةفترهخلال الشركةمالرأسلهيكلوفقاً 0.53الىتنخفضأنمتوقعوالتي2023في.
وتم(Country Risk Premium – Damodaran)مصرفيبالاستثمارخاصكخصم%11.22قدرهانسبةافتراضتم4.

منسنوياً %1.0سبةبنتدريجيالينخفضمصرفيبالاستثمارالخاصالخصمفيالنسبيالتحسنافتراضالاعتبارفيالأخذ
.2027حتى2025

.بالشركةبالاستثمارخاصكخصم%1.0قدرهانسبةافتراضتم5.

.للشركةتمنحالتيوالتسهيلاتالقروضعلىالفائدةقيمةمتوسطعلىبناءً النسبةهذهاحتسابتمقد6.

والتيمالتقييتاريخفيللشركةالتمويليللهيكلطبقا%69.7إلى%30.3بنسبةالملكيةلحقوق القروضنسبةاحتسابتموقد7.
.الدراسةفترهخلالالشركةمالراسهيكلمعمتماشياً 2027في%92.6الى%7.4الىيصلأنمتوقع

لينخفض2023في%15.8بنسبةالمستخدم(Moving WACC)المتغيرةالتمويللتكلفةالمرجحالمتوسطبلغسبقماعلىبناءً 
.2027%15.4الىويصل

(Moving WACC)المتوسط المرجح لتكلفه التمويل المتغيرة –شركة إيثيدكو 

بيانات الإدارة .  2تحليل بيكر تلى   . 1: المصدر
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معامل البيتا–شركة إيثيدكو 

بيانات الإدارة .  2تحليل بيكر تلى   . 1: المصدر
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(Beta)معامل البيتا . 4

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

معامل البيتا–شركة إيثيدكو 
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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

Sahara International Petrochemical Company (SASE:2310) 0.49 7,060           20.7% 17.2% 5.5% 0.41

Yanbu National Petrochemical Company (SASE:2290) 0.62 6,969           0.0% 1.0% 25.4% 0.62

Saudi Kayan Petrochemical Company (SASE:2350) 0.64 5,561           65.1% 39.4% 20.0% 0.42

Sidi Kerir Petrochemicals Co. (CASE:SKPC) 0.1 550               38.8% 28.0% 24.1% 0.08

PT. Chandra Asri Petrochemical Tbk (IDX:TPIA) 0.71 12,060         52.4% 34.4% 22.0% 0.50

USI Corporation (TWSE:1304) 0.81 808               32.2% 24.4% 108.8% 0.83

Formosa Plastics Corporation (TWSE:1301) 0.56 19,488         26.2% 20.8% 17.5% 0.46

PTT Global Chemical Public Company Limited (SET:PTTGC) 1.27 5,111           101.0% 50.3% 20.0% 0.70

Lotte Chemical Titan Holding Berhad (KLSE:LCTITAN) 1.41 577               0.2% 0.2% 24.0% 1.41

Lotte Chemical Corporation (KOSE:A011170) 0.73 6,011           36.6% 26.8% 25.0% 0.57

Asia Polymer Corporation (TWSE:1308) 0.49 514               4.2% 4.0% 20.4% 0.47

Median 0.50              
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