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الاشعارات

:التالية(الإشعارات)المسؤولباتلإخلاءرهناالتقريرهذاإصدار

وقد أعد هذا التقرير . 2008–1998للقيام بمراجعة مراحل التقييم للشركات التي تم خصخصتها في الأردن بين عام "( العميل"أو " اللجنة)"التخاصية للجنة تقييم "( التقرير"والمشار إليها فيما يلي باسم )يتم تقديم هذه الوثيقة ■

(.“الشركة”أو ”كي بي إم جي”)من قبل كي بي ام جي القواسمي وشركاه 

.والموجه إلى الدكتور عمر الرزاز2013تشرين الثاني11في بالتوافق مع عقد الارتباط لشركة كي بي إم جي الصادرهذة تحضير مذكرة التقييم تم■

ما لا يجوز كشف محتويات ك( كليا أو جزئيا)لا يجوز نسخ، اعادة اصدار، توزيع هذا التقرير . تم إعداد هذا التقرير للاستخدام من قبل العميل فقط وفقا للتفاصيل الواردة في عقد الإرتباط، وينبغي ألا يستخدم إلا لهذا الغرض■

ة فقط، ولكن بشرط من الممكن أن يكشف العميل عن التقرير إلى مستلمين آخرين لأغراض إعلامي. لغرض إعطاء المشورة للعميل"( المستلمين الآخرين)"التقرير من قبل العميل إلا لمستشاري العميل المهنيين الموثوقين 

ضافة إلى ذلك، كي بي إم وبالإ. للتقرير" المستخدمين"لا يمكن اعتبار قارئي التقرير ب. على رسالة إعفاء من قبل المستلمين المعنيين( أي شركة كي بي إم جي)الحصول على موافقة خطية مسبقة من كي بي إم جي وحصولها 

.جي سوف تحتاج إلى اعتراف مكتوب من قبل الطرف الطالب لشروط الإفراج عن التقرير

قانونيين وغيرهم من يجوز للعميل الكشف عن التقرير أو جزء منه إلى المستشارين المهنيين ال. يسلم هذا التقرير على أنه لن يتم أقتباس اسمنا أو إعادة استخدام شعارنا في أي شكل دون الحصول على موافقة خطية مسبقة■

قة، وعليه فإن كي بي إم جي لا يسمح بدون موافقة خطية مسب( الحفظ لأغراض خاصة بهم)المستشارين الخاصين به لأغراض النصيحة فيما يتعلق بهذا التقرير، على أنه يجب إعلام المستشارين أن الكشف عن التقرير من قبلهم 

.لا تقبل بأي مسؤولية أو تبعية فيما يتعلق بالتقرير وإلى أقصى حد يسمح به القانون

الصلاحية أي طرف آخر من غير المستفيدين ومالك. لأي غرض من الأغراض أو في أي سياق( من غير المستفيدين)على هذا التقرير من قبل أي طرف يرغب في الحصول على حقوق ضد كي بي إم جي لا يجوزالاعتماد ■

قبل أي إلتزام فيما إلى أقصى حد يسمح به القانون، كي بي إم جي لا تتحمل أي مسؤولية، ولن ت. يتم ذلك على مسؤوليته الخاصة( أو أي جزء منه)على هذا التقرير أو الحاصل على نسخة منه واختار الإعتماد على هذا التقرير 

.وذلك تحت طائلة المسائلة القانونية في حال ثبوت ذلك .يتعلق بهذا التقرير إلى أي طرف آخر من غير العميل

فيما يتعلق بدقة أو معقولية هذه لن يتم إتخاذ أي تمثيل أو إعطاء أي ضمان. عميلاليتضمن هذا التقرير بعض البيانات والتقديرات والتوقعات والافتراضات فيما يتعلق بعرض البيانات التي تم توفيرها ل كي بي إم جي من قبل■

لا لكي بي إم جي العالمية، ، ليس للشركة، و(الموضوع سالف الذكر)وفقا لذلك . كما ينبغي أن لا يعول على أي من هذه البيانات أو أي شيء في هذا التقرير أو الاعتماد عليها أو اعتبارها وعدا أو تمثيل للمستقبل. البيانات المقدمة

زل صريح أو لا لأي شخص آخر، أي مسؤولية عن أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو تنام وولا الشراكات التابعة لها أو الهيئات الاعتبارية، ولا الإدارة أو المساهمين أو المديرين أو الشركاء أوالموظفين أو الوكلاء لأي منه

.تبعية أو أضرار يتكبدها أي شخص نتيجة الاعتماد على أو إغفال أي بيان من بيانات هذا التقرير، ولا أي مسؤولية ضمن هذا القبيل

لك، يتضمن هذا التقرير بالإضافة إلى ذ. على أنه لدينا الاضطلاع فقط بأنشطة تحليلية معينة على البيانات المحددة للوصول إلى المعلومات المقدمة( حيث تم تحديده)ويدل هذا . “تحليل كي بي إم جي"هذا التقرير يشير إلى ■

نحن لا نقبل أي مسؤولية . نأو الباحثين المستقلي/ ا من قبل الجهات الرسمية المختلفة و كرهالمعلومات والتنبؤات المتوقعة والتي هي إما استقراء الاتجاهات السابقة أو استقراء البيانات الأساسية على أساس معدلات النمو التي ذ

.أو اي من معدلات النمو هذه المستخدمة/ عن دقة البيانات الأساسية و 

اردة في هذه ، قام بالتحقق من أي من المعلومات الو(الأطراف)فين أو وكلاء أي منهم موظلا الشركة ولا كي بي إم جي العالمية، ولا الشراكات التابعة أو الهيئات الاعتبارية، ولا الإدارة والمساهمين والمديرين والشركاء وال■

مستشاريهم ت أخرى شفوية أو خطية متاحة لأي طرف من الأطراف المعنية أووماالوثيقة، ولا يمثل أو يضمن أي طرف، كيان أو شخص، صراحة أو ضمنياً، معقولية ودقة أو اكتمال المعلومات الواردة في التقرير أو أي معل

أي من تلك لتزام، او الإستناد على الارتباط بدقة أو كفايةالإوإلى أقصى حد يسمح به القانون، فيما عدا حالة الغش من قبل الطرف المعني، جميع الأطراف تعلن صراحة اخلاء أي من أو جميع المسؤولية و. في أي وقت

.المعلومات الواردة، أو أخطاء أو حذف في هذا التقرير أو بالإعتماذ على أو الإرتباط بمتلقي أو مستخدم التقرير

في هذا الصدد، لا للشركة ولا كي و. ع أو حيازة هذا التقرير في تلك الولاية القضائيةوزيمستلمي التقرير في بلدان من خارج الأردن يجب تبليغ أنفسهم عن، ومراقبة أي، من المتطلبات القانونية أو التنظيمية والتي تنطبق على ت■

.علق بتوزيع أو حيازة هذا التقرير في أو لأي ولايةيتبي إم جي العالمية، أو أي من فروعها أو مديريها ومسؤوليها وموظفيها ووكلائها أو أي من الأطراف الأخرى أي مسؤولية تجاه أي شخص فيما
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فهرس المصطلحات

شركة البوتاس العربية APC

معامل بيتا للأصول Assets Beta

سيناريو الوضع الطبيعي  Base Case Scenario

توليد الكهرباء المركزيةشركة CEGCO

الهيئة التفيذية للتخاصية Client

مضاعفات الشركات المقارنة Comparable Companies Multiples

سيناريو الوضع المتحفظ Conservative Case Scenario 

معدل خصم كلفة الملكية Cost of Equity

علاوة مخاطر الدولة  Country Risk Premium

التدفقات النقدية المخصومة DCF

معدل الخصم Discount Rate

قبل الفائدة والضريبةالأرباح EBIT

الأرباح قبل الفائدة، الضريبة، الاهتلاك و الإطفاء EBITDA

يجارالأرباح قبل الفائدة، الضريبة، الاهتلاك، الإطفاء والإ EBITDAR

مؤسسة ضمان الصادرات البريطانية ECGD

شركة توزيع الكهرباء EDCO

معامل بيتا للملكية Equity Beta

علاوة مخاطر الملكية  Equity Risk Premium

هيئة تنظيم قطاع الكهرباء ERC

قيمة الشركة EV

الفائدة والضريبةمضاعف قيمة الشركة للأرباح قبل  EV/EBIT

ءالفائدة، الضريبة، الاهتلاك و الإطفامضاعف قيمة الشركة للأرباح قبل  EV/EBITDA

والإيجارقبل الفائدة، الضريبة، الاهتلاك، الإطفاءمضاعف قيمة الشركة للأرباح  EV/EBITDAR

مضاعف قيمة الشركة للإيرادات  EV/Sales

النموذج المالي المزيج Hybrid Financial Model

اتحاد النقل الجوي الدولي IATA

شركة كهرباء محافظة اربد IDECO

الشركة الهندية الأردنية للكيماويات IJC

شركة أسواق المطارات الحرة الأردنية JADFS

شركة تموين الطائرات الأردنية JAFCCO

الشركة الأردنية لصيانة محركات الطائرات JALCO

الأردنية لتدريب الطيران والتدريب التشبيهي الشركة  JATS

(شركة ملح الصافي)شركة برومين الأردن  JBC

سلطة الكهرباء الأردنية JEA

شركة الكهرباء الأردنية JEPECO

دينار أردني JOD

الشركة الأردنية لصيانة الطائرات JORAMCO

شركة الثقة للاستثمارات الأردنية JordInvest

شركة المغنيسيوم الأردنية JORMAC

شركة مناجم الفوسفات الأردنية JPMC
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(تابع)فهرس المصطلحات 

شركة صناعات الأسمدة والكيماويات العربية KEMAPCO

كي بي إم جي قواسمي وشركاه KPMG

وزارة الطاقة والثروة المعدنية MEMR

الشركة الوطنية للطاقة الكهربائية NEPCO

شركة الأسمدة اليابانية الأردنية  NFJC

مضاعف السعر للأرباح P/E

الأصول التنظيمية Regulatory Assets Base (RAB)

تكلفة التبديل Replacement Cost

الحد الأدنى للقيمة Reserve Price

القيمة الدفترية المتبقية Residual value

معدل العائد الخالي من المخاطر  Risk Free Rate

شركة أكاديمية الطيران الملكية الأردنية  RJAA

شركة السمرا لتوليد الكهرباء SEPGCo

أخصائي السلامة والصحة والبيئة  SH&E

ما بعد السنوات المتوقعة–القيمة النهائية  Terminal value

مضاعفات الصفقات المقارنة Transactions Multiples

االمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال WACC

نسبة استخدام الدين الرافعة المالية

المستشار المالي المختص روثشايلد

فريق عمل كي بي ام جي فريق العمل

مستشار لجنة تقييم التخاصية مستشار اللجنة
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قائمة المحتويات

فيما يخص هذا التقرير، يمكنكم

التواصل مع الأشخاص التالية من

:شركة كي بي إم جي

حاتم القواسمي

شريك تنفيذي

كي بي إم جي قواسمي وشركاه، الأردن

0096265650700: هاتف

00962777160500:جوال

hatemkawasmy@kpmg.com

خالد حنون

اتنائب مدير تنفيذي، تمويل الشرك

جي قواسمي وشركاه، الأردنإم بي كي 

0096265650700:هاتف

00962779070707: جوال

khannun@kpmg.com

الصفحة

11 شركة مصانع الإسمنت الأردنية–شركات قطاع التعدين 

12 نبذة عامة عن الشركة■

13 الخط الزمني لعملية التخاصية■

14 مخصومةالتدفقات النقدية ال–تقييم شركة الإسمنت الصادر عن المستشار المالي■

15 مقارنةالشركات القابلة لل–تقييم شركة الإسمنت الصادر عن المستشار المالي■

16 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■

18 شركة البوتاس العربية–شركات قطاع التعدين 

19 نبذة عامة عن الشركة■

20 الخط الزمني لعملية التخاصية■

21 لمخصومةالتدفقات النقدية ا–تقييم شركة البوتاس الصادر عن المستشار المالي■

22 مقارنةالشركات القابلة لل–تقييم شركة البوتاس الصادر عن المستشار المالي■

23 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■

25 شركة مناجم الفوسفات الأردنية–شركات قطاع التعدين 

26 نبذة عامة عن الشركة■

27 الخط الزمني لعملية التخاصية■

28 ة المخصومةالتدفقات النقدي–تقييم شركة الفوسفات الصادر عن المستشار المالي■
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0096265650700:هاتف

00962779070707: جوال

khannun@kpmg.com

الصفحة

29 لمقارنةالشركات القابلة ل–تقييم شركة الفوسفات الصادر عن المستشار المالي■

30 ملخص–تقييم شركة الفوسفات الصادر عن المستشار المالي■

31 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■

34 شركات قطاع النقل

35 والتخاصيةعمليات إعادة الهيكلة–الملكية الأردنية 

36 نبذة عامة■

37 خصخصة الشركات المفصولة عن الملكية الأردنية■

38 الخط الزمني لعمليات إعادة الهيكلة والتخاصية■

39 الخطوط الجوية الملكية الأردنية–الملكية الأردنية 

40 نبذة عامة عن الشركة■

41 الخط الزمني لعملية التخاصية■

42 فرضيات التقييم■

43 النقدية منهجية خصم التدفقات■

44 منهجية مضاعفات الشركات القابلة للمقارنة■

45 نطاق القيمة■

46 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■
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الصفحة

47 أسواق المطارات الحرة الأردنيةشركة–الملكية الأردنية 

48 نبذة عامة عن الشركة■

49 الخط الزمني لعملية التخاصية■

50 واقلإعادة هيكلة وتخاصية الملكية الأردنية لشركة الأستقييم الفريق الفني■

54 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■

55 (جورامكو)الشركة الأردنية لصيانة الطائرات –الملكية الأردنية 

56 نبذة عامة عن الشركة■

57 الخط الزمني لعملية التخاصية■

58 الصادر عن البنك العربي الأردني للاستثمارجورامكوتقييم ■

60 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■

62 القيمة المحتسبة–KPMGتحليلات ■

64 (جالكو)الشركة الأردنية لصيانة محركات الطائرات –الملكية الأردنية 

65 نبذة عامة عن الشركة■

66 الخط الزمني لعملية التخاصية■

67 الصادر عن البنك العربي الأردني للاستثمارجورامكوتقييم ■

69 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■
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قائمة المحتويات

فيما يخص هذا التقرير، يمكنكم

التواصل مع الأشخاص التالية من

:شركة كي بي إم جي

حاتم القواسمي

شريك تنفيذي

كي بي إم جي قواسمي وشركاه، الأردن

0096265650700: هاتف

00962777160500:جوال

hatemkawasmy@kpmg.com

خالد حنون

اتنائب مدير تنفيذي، تمويل الشرك

جي قواسمي وشركاه، الأردنإم بي كي 

0096265650700:هاتف

00962779070707: جوال

khannun@kpmg.com

الصفحة

71 القيمة المحتسبة–KPMGتحليلات ■

73 الفعلي والأداء المتوقعتحليل للأداء■

74 الأردنيةشركة تموين الطائرات–الملكية الأردنية 

75 نبذة عامة عن الشركة■

76 الخط الزمني لعملية التخاصية■

77 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■

78 التشبيهيالشركة الأردنية لتدريب الطيران والطيران–الملكية الأردنية 

79 نبذة عامة عن الشركة■

80 الخط الزمني لعملية التخاصية■

81 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■

82 الطيران الملكية الأردنيةشركة أكاديمية

83 نبذة عامة عن الشركة■

84 الخط الزمني لعملية التخاصية■

85 تقييم الشركة الصادر عن المستشار المالي■

87 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■
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قائمة المحتويات

فيما يخص هذا التقرير، يمكنكم

التواصل مع الأشخاص التالية من

:شركة كي بي إم جي

حاتم القواسمي

شريك تنفيذي

كي بي إم جي قواسمي وشركاه، الأردن

0096265650700: هاتف

00962777160500:جوال
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خالد حنون

اتنائب مدير تنفيذي، تمويل الشرك

جي قواسمي وشركاه، الأردنإم بي كي 

0096265650700:هاتف

00962779070707: جوال
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الصفحة

88 نور الفنية للطيران المدنيكلية الملكة

89 نبذة عامة عن الشركة■

90 الخط الزمني لعملية التخاصية■

91 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■

92 الأردنية شركة الاتصالات–قطاع الاتصالات 

93 نبذة عامة عن الشركة■

94 المرحلة الأولى من التخاصية –الأردنية شركة الاتصالات

95 الخط الزمني لعملية التخاصية■

96 تقييم الشبكة الثابتة ■

97 تقييم شبكة الهواتف الخلوية■

98 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■

100 من التخاصية المرحلة الثانية–الأردنية شركة الاتصالات

101 الخط الزمني لعملية التخاصية■

102 السوق قبل عملية الاكتتابوضع■

103 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■
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قائمة المحتويات
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الصفحة

104 من التخاصية المرحلة الثالثة–الأردنية شركة الاتصالات

105 الخط الزمني لعملية التخاصية■

106 تحديد سعر الاكتتاب الثانوي■

107 اتفاقيات البيع الخاصة والاكتتاب الثانوي العام■

108 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■

109 قطاع الكهرباء

110 نبذة عامة عن القطاع■

112 ملخص الخط الزمني لإعادة هيكلة قطاع الكهرباء■

113 الكهرباء المركزيةشركة توليد–شركات توليد الطاقة 

114 نبذة عامة عن الشركة■

115 الخط الزمني لعملية التخاصية■

116 خصم التدفقات النقدية–نبذة عن تقييم الشركة ■

117 الأدنى للسعرنبذة عن تقييم الشركة وتحديد الحد■

118 أساليب أخرى–نبذة عن تقييم الشركة ■

119 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■
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قائمة المحتويات

فيما يخص هذا التقرير، يمكنكم

التواصل مع الأشخاص التالية من
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الصفحة

120 توزيع الطاقة شركات

121 الخط الزمني■

122 شركة توزيع الكهرباء الأردنية–توزيع الطاقة شركات

123 نبذة عامة عن الشركة■

124 خصم التدفقات النقدية–نبذة عن تقييم الشركة ■

125 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■

127 شركة كهرباء محافظة اربد–توزيع الطاقة شركات

128 نبذة عامة عن الشركة■

129 خصم التدفقات النقدية–نبذة عن تقييم الشركة ■

130 وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة■



شركات قطاع التعدين

شركة مصانع الإسمنت الأردنية
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شركة مصانع الاسمنت الأردنية

نبذة عامة عن الشركة

ة المؤسسة الأردني
رة وزا  للاستثمار 

المالية
     

مؤسسة الضمان 
الاجتماعي

    

مستثمرون أردنيون
مستثمرون أجانب     

    

مستثمرون عرب
    

يهشركة لافارج الفرنس
     

ما بعد عملية التخاصية  ملكية شركة مصانع الاسمنت الاردنية 

المؤسسة الأردنية 
وزارة   للاستثمار 

المالية
     

مؤسسة الضمان 
الاجتماعي

    

مستثمرون أردنيون
     

مستثمرون أجانب
    

مستثمرون عرب
    

ما قبل عملية التخاصية  ملكية شركة مصانع الاسمنت الاردنية 

أعضاء مجلس إدارة الشركة

صويصسالمالسيد

حسناحمدالسيدممثلو شركة لافارج الفرنسية

كورتسنيلالسيد

الحياريعبدالحليمالسيد رممثل شركة راما للاستثمار و الادخا

بوتاتاسميرالسيد
ممثل شركة العربية للتجهيزات 

الخرسانية

طورانحيدرالسيد ممثل مؤسسة الضمان الاجتماعي

بديرعمرالسيد ممثل القطاع الخاص

منتسالإلمادةمنتجةشركةكأول1951عامالأردنيةسمنتالإمصانعشركةتأسست■

لمدةيازامتالإسمنتشركةالأردنيةالحكومةمنحتالتأسيس،ومنذ.الأردنفيوالكلنكر

.الأردنداخلالإسمنتبيعسعرلتحديدآليةتضمنوالذيعام50

مليون4.20غتبلإنتاجيةبقدرةالمنطقةفيسمنتالإمنتجيأكبرمنواحدةالشركةتعتبر■

يقع،الأردنفيمصنعينالشركةتمتلكبحيث،الكلنكرمنطن3.50والإسمنتمنطن

.الرشاديةمنطقةفيوالثانيالفحيصمنطقةفيالأول

واحدديناروبسعرسهممليون60.40بهوالمصرحالمكتتبالشركةأسهمعدديبلغ■

خلالمنالشركةمالرأسمن%49.50نسبتهماتمتلكالحكومةوكانتللسهم،

الأعواملخلاللشركةالملكيةتوزيعيبينالمجاورالرسم.للاستثمارالأردنيةالمؤسسة

.التخاصيةلعمليةالسابقة

من%33.1يعادلمابشراءلافارجمجموعةقامت،1998عاممنالاولتشرينفي■

3.60لغيببيعوبسعرللاستثمارلأردنيةاالمؤسسةمنالإسمنتشركةمالرأسإجمالي

.(أردنيدينارمليون79.8)الواحدللسهمأردنيدينار

عملياتأولىكانتالأردنيةالإسمنتمصانعشركةتخاصيةأنبالذكرالجديرمن■

.الأردنفيالتخاصية
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الأردنيةشركة مصانع الاسمنت 

الخط الزمني لعملية التخاصية

:الإيضاحات

مراجعتهالعملفريققامالذيالتقييم

الخصخصةعمليةمعالمأهم

الخصخصةعمليةسيرفيرئيسيةمشاكل

التاليةالاقتراحاتعلىبالموافقةالماليالمستشارتوصياتعلىبناءً للتخاصيةالعليااللجنةقامت3.

:الوزراءرئاسةعلىالاقتراحاتهذهبعرضقيامهاثمومن

.الامتيازاتفاقيةانتهاءعندالإسمنتسوقوتحريرانتهائهعندالامتيازتجديدعدم-

.التكاليفعناصرميعجليتضمنالإسمنتتسعيرأسلوبتعديل-

.%30أقصاهبحدالإسمنتمنالمستورداتعلىجمركيةرسومفرض-

.المباعالإسمنتلنقلتكاليفمنالشركةتتحملهماإزالة-

.بالاستهلاكالمتعلقةالمحاسبيةالسياسةتغيير-

1999 1998 19961997

:كالآتيمراحلثلاثعلىتمتداستراتيجيةإعدادتم1.

.ماليمستشارلاختياراللازمةوالوثائق*الاستراتيجيةالشركاتقائمةتحضير-

:التاليةبالأعمالوقيامهالبيعاجراءاتمتابعةمهمةالماليالمستشارتولي-

.الأسهمبشراءالشركاتاهتماممدىلمعرفةالسوقدراسة■

.البيعمتطلباتإنهاء■

.النوايااتفاقيةوتوقيعالاستراتيجيالشريكاختيار-

.راءبالشرغبتهاإبداءلتقديمالشركاتهذهدعوةوتمتللمشاركةمحتملةشركة19تحديدتم*

:وهماالإسمنتشركةلتقييممنهجينالماليالمستشاراستخدم2.

.المخصومةالنقديةالتدفقات-

.للمقارنةالقابلةالشركاتمضاعفات-

من أسهم % 20.0الإدارة ببيع قرار مجلس 

ة في شركالمؤسسة الأردنية للاستثمار 

إرسال استراتيجي ولشريك الإسمنت مصانع 

.شركة عالمية16نسخ من العرض إلى 

ار مستشمهامها اختيار من تشكيل لجنة 

ي مالي بالتعاون مع ممثل البنك الدول

من أسهم % 33.0قرار بيع لتنفيذ 

(1. )الإسمنت الأردنيةشركة مصانع 

 EFGاختيار شركة 

Hermes  كمستشار مالي

ع مصانتخاصية شركة لعملية 

.  الإسمنت الأردنية

رئاسة موافقة 

ة على اتفاقيالوزراء 

شركة البيع إلى 

.الفرنسيةلافارج 

بدء المفاوضات مع شركة 

مليون 20.0لافارج لشراء 

عر سهم بعد تقديمهم عرض بس

.دينار للسهم3.60

المؤسسة الأردنية مجلس إدارة قرار 

اعة إلى برفع نسبة الأسهم المبللاستثمار 

كحد أعلى أسهم الشركة من% 33.0

.وذلك بسبب عدم الحصول على عروض

تقرير مناقشة 

ا المستشار المالي وم

ج توصل إليه من نتائ

(2( )3.)

اقيةتوقيع اتف

.البيع
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الأردنيةشركة مصانع الاسمنت 

التدفقات النقدية المخصومة–المالي الصادر عن المستشار الاسمنت تقييم شركة 

التقييم باستخدام التدفقات المالية المخصومة

قيمة السهم الواحد  دينار اردني

1.80 سيناريو الأساسي - تمديد فترة الامتياز

2.34 سيناريو 1 - عدم تمديد فترة الامتياز و إضافة 30% رسوم جمركية

2.46 سيناريو 2 - تعديل آلية تسعير الاسمنت و تجديد الامتياز

2.06 سيناريو 3 - الغاء الرسوم المترتبة من النقل

3.30 سيناريو 4*

عدم تمديد الامتياز الممنوح

تعديل آلية التسعير خلال فترة الامتياز

فرض رسوم جمركية على المستوردات من الاسمنت بنسبة %30.00

الغاء الرسوم المترتبة من النقل

تغيير سياسة المحاسبية المتعلقة بالاهلاك

المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال - المتغيرات

النسبة المتغيرات

60.00% وزن حقوق الملكية

40.00% وزن صافي الدين

24.00% تكلفة حقوق الملكية

11.00% تكلفة الدين

15.00% معدل الضريبة

5.00% معدل النمو

18.14% المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال

:كالآتيالإسمنتشركةأداءعلىتأثيرهومدىالحاليالسوقوضعالماليالمستشاراستعرض■

.الأردنيالسوقفيالمطلوبةالكميةفيانخفاض-

لانخفاضدييؤمماالسوقمتطلباتمناكثربكمياتالعالميةبالأسواقالاسمنتإنتاجبزيادةالتوقعات-

.والطلبالعرضعواملبسببالسعر

سنوات،عةسبلمدةالماليالأداءتوقعاتيتضمنبحيثالإسمنتلشركةمالينموذجببناءالمستشارقام■

رأسةلتكلفالمرجحالمتوسطلحسابالمجاورالجدولفيالمتغيراتعلىواعتمد،1999عاممنابتداءً 

.الشركةقيمةلإيجادالنقديةالتدفقاتخصمثمومنالمال،

المتعلقةسياساتالعلىتغييراتتتضمنسيناريوهاتعدةباقتراحالماليالمستشارقامذلك،إلىبالإضافة■

.ادناهالجدولفيموضحهوكماللشركةالممنوحبالامتياز

جدولفيمبينهو
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الأردنيةشركة مصانع الاسمنت 

مضاعفات الشركات القابلة للمقارنة–المالي الصادر عن المستشار الاسمنت تقييم شركة 

EV / Production P/FCF P/E

اسمنت المغرب السويس للأسمنت السويس للأسمنت

شركة اسمنت عمان عمرية للاسمنت شركة اسمنت عمان

لافارج المغرب الثورة للاسمنت SCB

SCL اسمنت حلوان اسمنت الاسكندرية

السويس للأسمنت Semen Cibinong Semen Cibinong

SCB Ssangyong Cement الثورة للاسمنت

عمرية للاسمنت اسمنت حلوان

اسمنت حلوان عمرية للاسمنت

الثورة للاسمنت Ssangyong Cement

اسمنت الاسكندرية

تتداول بمضاعف اقل*** تتداول بمضاعف اعلى* تتداول بمضاعف مماثل**

الشركات التي استخدمت في التقييم عن طريق الشركات القابلة للمقارنة

3.99
3.83 3.81

3.12 3.08 3.02 3.02

2.75 2.71
2.50 2.49

2.07
1.86 1.95

تموز 
    

أيلول     آب 
    

تشرين 
الأول 
    

تشرين 
الثاني 
    

كانون 
الأول 
    

كانون 
الثاني 
    

شباط 
    

آذار 
    

نيسان 
    

أيار 
    

حزيران 
    

تموز 
    

    آب 

 دينار      و  ب      أسعار سهم شركة الاسمنت خلال الفترة تموز 

هوكمامجموعاتثلاثفيللمقارنةالقابلةالشركاتأداءحصرالماليالمستشاراستطاع■

.مختلفةمضاعفاتثلاثالمستشاراستخدمحيثالمرفقبالجدولمبين

الإسمنتشركةسهمتداولكان(1998/6/30)السوقمعلوماتاستخراجفترةوخلال■

:التاليةللأسبابذلكوالسفليبالشكلموضحهوكماانخفاضعلى

.الأسعارتحريرأوتحديدحيثمنالحكومةتوجهوضوحعدم-

.السوقمنأجانبمستثمرينخروج-

.بالفاعليةآنذاكالماليالسوقيتميزلم-

الأرباحفمضاعبمعدلفقطالاستعانةتمتبلالبياناتتحليلإلىالمستشاريتطرقلم■

دينار2.60بمقدارالإسمنتلشركةقيمةعنهنتجوالذي2009لعام(P/E)المستقبلية

.دينارمليون10.2بمبلغالأرباحصافيتقديرعلىبناءً للسهم

لةالقابالشركاتأسهممنأعلىللأرباحبمضاعفاتآنذاكالاسمنتمصانعشركةأسهمتتداولكانت*

.مرتفعالسهمسعرأنعلىيوحيوالذيللمقارنة

شركاتالاسهممنمماثلالنقديةللتدفقاتبمضاعفاتآنذاكالاسمنتمصانعشركةأسهمتتداولكانت**

.مقبولالسهمسعرأنعلىيوحيوالذيللمقارنةالقابلة

للمقارنةةالقابلالشركاتأسهممنأقلبالطنالإنتاجحجمالىبالنسبةآنذاكالاسمنتشركةقيمةكانت***

.منخفضالسهمسعرأنأيمناسبغيرالشركةقيمةأنعلىيوحيمما

جدولفيمبينهوكما
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مصانع الاسمنت الاردنيةشركة 

وتخاصيتهامصانع الاسمنت الأردنية أهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة 

وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة مصانع الإسمنت الأردنية 

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

:كالاتيالشركةلقيمةالنهائيةتوصياتهفيالسهملسعرمدىالماليالمستشارحدد■

.رحةالمقتالتوصياتتضمنوالتيالمخصومةالماليةالتدفقاتمنهجيةعلىبناءً وذلكللسهمدينار3.30:الأعلىالسعر-

.المتماثلةللشركاتالمستقبلية(P/E)الأرباحمضاعفمعدلمنهجيةعلىبناءً وذلكللسهمدينار2.60:الأدنىالسعر-

سعرعلىلسياسةافيالتغييراتبعدالإسمنتشركةقيمقدالماليالمستشارأنذكرتالعليااللجنةتوصياتأنبالذكرالجديرومن■

.للسهمدينار3.30سعرعلىالشركةقيمالذيالمقترحالسيناريوعنمختلفةوهيللسهمدينار2.90

القيمة النهائية

1999إتمام عملية التخاصية عام 

منوذلكالشركاتنملعددالحصصبيععرضهيالدوليالبنكتوصياتعلىبناءً عليهاالاتفاقتمالتيالرئيسيةالاستراتيجية■

.سعرأنسبعلىللحصولاستراتيجيينلشركاءمفتوحعامعرضخلال

إتمامعلىقدرتهاميضعفمماالماليالمستشارتعيينقبلذلكتمولكنعالميةشركاتبمراسلةللاستثمارالأردنيةالمؤسسةقامت■

.المفاوضات

عملية بيع خاصة

.جالنتائتحليلعلىالقدرةعدمإلىأدىمماالتقييممنواضحةنسخةإلىالتوصليتملمالتقييم،مراجعةعمليةخلال■

.دينار2.90إلىالسهمقيمةتعديلفيهتمالذيالأخيرالماليالمستشارتقريرعلىالحصولمنيتمكنلم■

(التشغيلفيمستعملةوالغيرالشركةقبلمنالمملوكةالأراضي)تشغيليةالغيرالأصولقيمةالاعتباربعينالتقييميأخذلم■

وثائق الافتراضات 

ةوالقوائم المالية المتوقع
تقرير المستشار المالي
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مصانع الاسمنت الأردنيةشركة 

وتخاصيتهامصانع الاسمنت الأردنية أهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة 

وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة مصانع الإسمنت الأردنية 

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

شركةاللطبيعةمناسبغيرمضاعفوهوالبيعلسعرالأدنىالحدإيجادفيالمستقبليP/Eمضاعفعلىالماليالمستشاراعتمد■

منيختلفوناللذينةالرأسماليوالمصاريفالاستهلاكعلىوبالتاليالثابتةالأصولعلىأساسيبشكلتعتمدالشركةقيمةلكونوذلك

.لأخرىشركة

تمتالذينقديةالنالتدفقاتوالربحيةعلىسلبيتأثيرلهكانمماالمجاورةالدولباقيعنتختلفآنذاكالحكومةسياساتأيضا  ■

.للمقارنةالقابلةالشركاتباقيعنالسهمسعرلارتفاعكمؤشراليهمالإشارة

المضاعفهووللمقارنةالقابلةالشركاتمنبكثيرأقلبمضاعفتتداولالإسمنتشركةأنالإنتاجيةحجممضاعفمنالإيضاحتم■

.الماليالمستشاراقترحكماالأسعارتحريرتمحالفيالأنسب

لة مضاعفات الشركات القاب

للمقارنة

تقرير ومنهجية التقييم

و%24.00مقدارهادينوتكلفةالملكيةحقوقتكلفةعلىبناء  ذلكو%18.40مقدارهخصممعاملالماليالمستشارحدد■

.التواليعلى11.00%

.صأخبشكلوالقطاعالأردنيللسوقنسبياً مرتفعةهيوالتيالتكلفةنسباحتسابآليةالماليالمستشاريظهرلم■

معامل الخصم للتدفقات 

النقدية



شركات قطاع التعدين

شركة البوتاس العربية
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المؤسسة الأردنية   
الحكومة   للاستثمار 

الاردنية
     

PCS
26.0%

 الشركة العربية للتعدين
     

البنك الإسلامي  
جدة  للتنمية     

    

       الحكومة العراقية 
    

الشركة العربية الليبية 
       للاستثمار الأجنبي

    

هيئة الاستثمار  
        الكويتية

    

الحكومات العربية  
الأخرى
    

متداول في سوق عمان
    

ما بعد عملية التخاصية  ملكية شركة البوتاس العربية 

 المؤسسة الأردنية للاستثمار   
الحكومة الاردنية 

     

 الشركة العربية للتعدين
     

  البنك الإسلامي للتنمية 
   جدة
    

       الحكومة العراقية
    

الشركة العربية الليبية 
       للاستثمار الأجنبي

    

هيئة الاستثمار 
        الكويتية

    

الحكومات العربية 
الأخرى
    

متداول في سوق عمان
    

ما قبل عملية التخاصية  ملكية شركة البوتاس العربية 

شركة البوتاس العربية

نبذة عامة عن الشركة

منالمعادنباستخدامالبوتاسمادةلإنتاج1956عامفيالعربيةالبوتاسشركةتأسست■

الشركةتطورتلحيناذلكومنذ.1983عامحتىيبدألمالإنتاجأنإلاالميت،البحر

.الإنتاجهذاوتوسيعتحسينإلىتهدفالتيالمخططاتمختلفبوجود

أواخرفيهاتوسيعوتملإنتاج،امنطنمليون1.2سعةبأوليةمحطةبناءتمالبدايةفي■

.الخامإنتاجلتعزيزالشمسيةالطاقةنظاممعطنمليون1.4لمعالجةالثمانينات

طنمليون0.4قدرةوذاتمختلفةتقنيةعلىتعتمدثانيةمحطةبناءتم1994عاموفي■

.طنمليون1.8إلىالإنتاجيةالطاقةإجماليليرتفع

من%55.0نسبتهماتمتلكالبوتاسشركةكانت،2001عاموحتىذلكإلىبالإضافة■

الأسمدةصناعاتشركة%50.0و(JORMAC)الأردنيةالمغنيسيومشركة

.(JBC)الصافيالملحشركةمن%50.0و(KEMAPCO)العربيةوالكيماويات

للسهم،واحدديناربسعردينارمليون83.3بهوالمكتتبالمصرحالشركةمالرأسيبلغ■

إتمامقبلالشركةمالرأسمن%52.0نسبتهماتملكالأردنيةالحكومةكانتوقد

تابعةالللاستثمارالأردنيةالمؤسسةخلالمنالملكيةكانتبحيثالتخاصية،عملية

.الماليةلوزارة

بتاريخPCSالاستراتيجيللشريكالبوتاسشركةرأسمالمن%26.0بيععمليةتمت■

.للسهم(دولار8.00)دينار5.70وبسعر2003/10/16

.التخاصيةعمليةوبعدقبلالشركةملكيةيوضحالمجاورالرسم■

أعضاء مجلس إدارة الشركة الحالي

الإدارةمجلسرئيس–الصرايرةجمالالسيدعطوفة
ممثلو وزارة المالية الأردنية

العدوانراميوالسيدالبطاينةجمالاحمدالسيد

المحاسنةودريدهوجنمايكلديلاني،جورجالسادة PCSممثلو شركة 

الإدارةمجلسرئيسنائب-المباركمنصورالسيد
ممثلا  شركة التعدين العربية

الرشدانعدنانالسيد

القضاءعمادالسيد ممثل مؤسسة الضمان الاجتماعي

صلاحجمالالدكتور جدة  -ممثل البنك الإسلامي للتنمية  

الدليميعبدالواحدالسيد ممثل الحكومة العراقية

الاجنافعبدالحكيمالسيد نبيممثل الشركة العربية الليبية للاستثمار الأج

السليمفهدالسيد ممثل هيئة الاستثمار الكويتية
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:يليكماالدوليالبنكمستشاريقبلمنالمعدةالدراسةنتائجكانت1.

.منخفضةالأصولإلىالقروضنسبة-

.الماليعمانسوقفيللاسهمالتداولحجمفيانخفاض-

.فعالةغير19رقمحوضفيالاستخلاصعمليات-

.وشفافيةفعاليةذاتآلياتضمنتتملاالإداريةالحوكمة-

.شركةالبأداءللارتقاءخبرةذواستراتيجيشريكطريقعنالشركةهيكلةإعادةالىالحاجة-

.الصافيالملحشركةتصفيةأوبيع-

.مضاعفةقيمةذاتالمنتجاتلتنويعاستراتيجيةاعتماد-

2004

ين بنك  في HSBCع 

ملية لعدبي كمستشار مالي 

.البوتاسشركة خصخصة 

2003

للاشتراك شركة 18مخاطبة 

في عطاء تخاصية شركة 

يات البوتاس بناءً على توص

.  البنك الدولي

البنك الدولي أعد 

عن أداء شركة دراسة 

البوتاس والتطلعات

(1. )المستقبلية

2001

البنك بعثةاجتمعت

شركةإدارةمعالدولي

اقشةلمنالعربيةالبوتاس

.الشركةداءآ

2002

المعلومات مذكرة 

صدرت من قبل 

.المستشار المالي

ة العروض الفنيتقييم 

بة الراغللشركات الأربعة  

من اسهم % 26.0بشراء 

.  البوتاسشركة 

تحديد البرنامج

الزمني والموعد 

النهائي لتقديم

.العروض

ن إجتماع مع المستثمريعقد 

ن الأربعة المؤهلين المتقدمي

لشراء جزء من حصة 

.البوتاسالحكومة في شركة 

شركة البوتاس العربية 

الخط الزمني لعملية التخاصية

تثمرين للمسالعروض النهائيةفتح 

ع والقرار بالتواصل مالمؤهلين 

PCS حول إجراء المفاوضات

(4. )النهائية

PCSعرض 

ات الكندية والمفاوض

ط والاتفاق على شرو

.الشراء

مجلس موافقة 

الوزراء على 

عرض شركة 

PCS .

قل ناتفاقية 

.الأسهم

مسودة تقييم 

للشركة معدة من 

قبل المستشار 

(3( )2. )المالي

:الإيضاحات

مراجعتهالعملفريققامالذيالتقييم

الخصخصةعمليةمعالمأهم

الخصخصةعمليةسيرفيرئيسيةمشاكل

:هماوالبوتاسشركةلتقيممنهاجينالماليالمستشاراستخدم2.

.المخصومةالنقديةالتدفقات-

.للمقارنةالقابلةالشركاتمضاعفات-

:الاتيعلىالماليالمستشاربهقامالذيالتقييمتقريراعتمدكما3.

ستخراجابشركاتمختصينومستشارينالماليالمستشاراعدهالذيللجهالةالنافيالتحقق-

.بالعمليةالمرتبطةالأموروجميعالاستيعابيةالطاقةحددوالذيالبوتاس

.البوتاسلشركةالماليةوالقوائمالسوقدراسة-

.البوتاسشركةإدارةقبلمنقدمتالتيالماليةالتوقعاتدراسة-

3.20بلغوآخرالملكية،منفقط%2.00بنسبةيطالبأحدهممالية،عروضثلاثةاستلامتم4.

ولذلكللسهم،(دولار8.00)دينارPCS5.67عرضبلغبينماللسهم،(دولار4.60)دينار

.عليهالموافقةتمت
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قيمة حصة الشركة حصة الشركة قيمة الشركة مليون دينار اردني

291,322 100% 291,322 APC

15,334 55% 27,730 JORMAG

12,802 50% 25,604 KEMAPCO

17,658 50% 35,316 JBC

337,116

4.05

التقييم باستخدام التدفقات المالية المخصومة

إجمالي قيمة الأسهم المقدرة لشركة البوتاس العربية

قيمة السهم )دينار( - عدد الأسهم )83.3 مليون سهم(

الافتراضات المستخدمة في التدفقات النقدية المخصومة

المصدر القيمة البند

حدة الولايات المت–متوسط معدل الاقتراض طويل الأمد 

(bloomberg)الأمريكية 

5.00% معدل العائد الخالي من المخاطر

HSBCمكتب الأوراق المالية  10.50% علاوة المخاطر

الخاصة، باستخدام شبكة بيتاHSBCبيانات  1.00 معامل بيتا

85.76% حجم الملكية من رأس المال

14.23% حجم الدين من رأس المال

نة متوسط العائد على سندات بالدولار الأمريكي مهيم

بالدينار الاردني

9.66% تكلفة الدين

15.00% معدل الضريبة

شركة البوتاس العربية

التدفقات النقدية المخصومة–تقييم شركة البوتاس الصادر عن المستشار المالي 

:التاليالنحوعلىسنة25لفترةافتراضينموذجالماليالمستشارطور■

.النقديالتدفقوجداولالعموميةوالميزانيةوالخسارة،الربح:2006–2002–

.المتبقيةللفترةثابتةافتراضاتاستخدام:المتبقيةسنةالعشرون–

نماذجلمالياالمستشاراستخدمفقدالبوتاسلشركةالتابعةالصافيالملحلشركةاما–

.سنوات10وهيأقصرلفترة

ناعاتصوشركةالأردنيةالمغنيسيومشركةوهمفرعيتينشركتينالمستشارقيم–

عملياتلأنوذلكالمستثمرالرأسمالبقيمةعنالعربيةوالكيماوياتالأسمدة

.بدائيةالشركات

بيعوسعرجيةالإنتاالقدرةمعدلعلىبناءً مختلفةسيناريوهاتثلاثةالماليالمستشارأعد■

:كالاتيالاسمنتطن

(دولار98)دينار69.48الطنوسعرإنتاجية٪90:الاساسيالسيناريو–

(دولار88)دينار62.39الطنوسعرإنتاجية٪80:المنخفضالسيناريو–

(دولار108)دينار76.57الطنوسعرإنتاجية٪100:المرتفعالسيناريو–

اويتسخصمنسبةعلىليحصلالجدولفيالمبينةالفرضياتعلىالمقيمأعتمد■

جفيمبينهوكما.14.50%

دول
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تقيم شركة البوتاس باستخدام مضاعفات الشركات و الصفقات المماثلة

عمليات مماثلة مليون دينار

2002 2003 2002 المضاعف

11.9x 32.3x P/E

36.6 30.2 أرباح )صافي الدخل(

435.6 974.6 قيمة الشركة

5.20 11.70 قيمة السهم )دينار(

1.4x EV/Sales

130.3 مبيعات

46.6 أقل: صافي الدين

141.7 قيمة الشركة

1.70 قيمة السهم )دينار(

5.7x 6.8x 7.2x EV/EBITDA

62.0 66.0 62.3 EBITDA

46.6 46.6 46.6 أقل: صافي الدين

308.4 402.2 401.8 قيمة الشركة

3.70 4.83 4.82 قيمة السهم )دينار(

10.1x 8.9x 13.4x EV/EBIT

37.4 41.2 37.4 EBIT

46.6 46.6 46.6 أقل: صافي الدين

331.5 320.0 455.1 قيمة الشركة

3.98 3.84 5.46 قيمة السهم )دينار(

شركات مماثلة

شركة البوتاس العربية

القابلة للمقارنةالشركات مضاعفات –المالي الصادر عن المستشار البوتاس تقييم شركة 

ً الماليالمستشاراستعمل■ .للمقارنةابلةالقالشركاتمضاعفاتباستخدامالتقييمطريقةأيضا

:للتقييمأسلوبينباختيارالمستشارقامالطريقة،هذهخلالومن

العالمية،سواقالأفيومتداولةللمقارنةقابلةشركاتباستخدامللتقييمالأولىالطريقةتمت–

:التاليةالشركاتالماليالمستشارواختار

IMC

Agrium

Soquimich

OPC

Kali und Salz (K+S)

ركاتهاشكانتوالتيللمقارنةقابلةاستحواذصفقاتمعالمقارنةعلىالمستشاراعتمد–

:يليكماوتواريخها

Israel Chemicals1998/12بتاريخ

Agriumn Inc1999/9بتاريخ

Manah SA2000/4بتاريخ

Soquimich2001/10بتاريخ
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شركة البوتاس العربية

وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة البوتاس العربية 

وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة البوتاس العربية 

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

الاعتباربعينالأخذيتمولمالشركة،تقييمفيفقطالمخصومةالنقديةالتدفقاتعلىالنهائيةتوصياتهفيالماليالمستشاراعتمد■

تقييمفيفقطدواحأسلوبعلىالاعتمادالمحبذغيرمنأنهالتقييمأصولفيعليهالمتفقمنأنهمنالرغمعلىالمضاعفات،طريقة

القيملالخمنالشركةعملياتتعكسقيمةلاستنباطوالمضاعفاتالمخصومةالنقديةالتدفقاتمزجالأفضلمنبلالشركات،

.السوقتوجهاتإلىبالإضافةلهاالأساسية

القيمة النهائية نتيجة التقييم

لانوذلكملائميمتقيالىترتقيلمالمستشارقبلمناستخدامهاتمالتيالسابقةالاستحواذوعملياتالسوقفيالمتداولةالشركات■

.والمعدلالوسيطقيمعلىأثرتوالتيمتطرفة،قيموجودالىأدىممامحدودالشركاتعدد

إيجادفيحاليةالالمضاعفاتاستخدامالأفضلمنكانأنهمعمستقبلية،مضاعفاتباستخدامقامالمستشارفإنذلك،إلىبالإضافة■

.الشركةعملياتفيمتوقعجوهريتغييروجودلعدموذلكالشركة،قيمة

علىأساسيبشكلتعتمدالشركةلكونوذلك،P/EمضاعفمنالشركةلتقييممناسبةأكثرEV/EBITDAمضاعفيعتبر■

:يليبماالربحصافييتأثروبالتاليالثابتةالأصول

.حالربصافيتخفيضإلىتؤديفائدةدفعاتمنهينتجقدوالذيالتمويل،خياريعكسالذيالشركةمالرأسهيكل-

إلىذلكيؤديوبالتاليأعلىاهتلاكومصروفتكلفةذاتالأجددالأصولتكونبحيثالتقييم،تاريخفيالثابتةالأصولعمر-

.الربحصافيتخفيض

الملكيةصحصقيمةإيجادعندالشركةلقيمةالنقديةوإضافةالدين،صافيبطرحيقملمالماليالمستشارأنبالذكرالجديرمن■

.EV/EBITDAمضاعفباستخدام

لة مضاعفات الشركات القاب

للمقارنة

تقرير ومنهجية التقييم
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شركة البوتاس العربية

(تابع)وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة البوتاس العربية 

وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة البوتاس العربية 

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

لمكماالتقييم،عمليةفيالمستخدمةالافتراضاتوتدعمتوضحالتيالنهائيةالوثائقإلىالتوصليتملمالتقييم،مراجعةعمليةخلال■

.واضحةغيرمسوداتعلىالحصولتموإنماإعدادهاتمالتيالمتوقعةالماليةالقوائمإيجاديتم

الافتراضات والقوائم 

المالية المتوقعة

تقرير ومنهجية التقييم
التدفقاتيةمنهجخلالمنالشركةتقييمفيأساسيعاملوهوالبوتاسلمادةالعالميةالأسواقمتطلباتعندراسةالتقريريفتقد■

.المخصومةالنقدية

.الخصمعاملعلىكبيرةأهميةيضيفمماجداً مرتفعةللافتراضاتالمستخدمةالزمنيةالفترة■

إذافيماتحديديستطعولمعام،25فترةعلىالممتدةالماليةالتوقعاتعلىالحصولمنيتمكنلمالعملفريقأنإلىالإشارةيجدر■

.لاأمالتقييمفيالنهائيةالقيمةاستخدامتم

التدفقات النقدية 

المخصومة

:الاتيعلىPCSشركةوالأردنيةالحكومةبينمفاوضاتبعدتمتالتيالبيعاتفاقيةتضمنت■

.الماليالمستشارتقييممناعلىهووالواحدللسهم(دولار8.00)دينار5.67هوالبيعسعر–

لمدة(JBC،KEMAPCO،JORMAG)الثلاثةالفرعيةالشركاتعنالمترتبةالالتزاماتجميعالأردنيةالحكومةتسدد–

.سنواتعشرةلمدةالشركاتهذهمنتردعوائداوأرباحأيةمنPCSحصةاستلامحقالحكومةمنحمعسنواتأربعة

.النهائيعالبيسعرعلىتأثيرهوبالتاليالاتفاقمنالبندهذافيللحكومةالمتوقعةالإيراداتاوالالتزاماتحصرالصعبمن■

اتفاقية البيع المبرمة 2003إتمام عملية التخاصية عام 



التعدينشركات قطاع 

شركة مناجم الفوسفات الأردنية
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شركة مناجم الفوسفات الأردنية

نبذة عامة عن الشركة

المؤسسة الأردنية 
وزارة   للاستثمار 

المالية
     

مؤسسة الضمان 
الاجتماعي

     

حكومة دولة الكويت
    

مستثمرون آخرون
    

ما قبل عملية التخاصية  ملكية شركة مناجم الفوسفات الأردنية 
إدراجوتمخاصة،كشركة1949عامالأردنيةالفوسفاتمناجمشركةتأسست■

.1953عامعامةمساهمةكشركةالماليعمانسوقفيأسهمها

الاسمدةوصناعةالفوسفاتوتسويقوالتعدينبالتنقيبالقيامالشركةغاياتمن■

بشكلالفوسفاتباستخراجالشركةوتقوم.علاقةذاتصناعاتإنشاءفيوالمساهمة

وتمتلكماكالرصيفةمنجممنأقلوبشكلوالشيديةوالأبيضالحسامناجممنرئيسي

.الكيميائيةالأسمدةلإنتاجالعقبةفيصناعياً مجمعاً الشركة

الفوسفاتمنطنمليون7.0عنيزيدماالأردنيةالفوسفاتمناجمشركةتنتج■

أكبرنيوثاالعالمفيالإنتاجحيثمندولةسادسالأردنيجعلمماسنوياً،الصخري

.التصديرحيثمندولة

كانتوقدأردني،دينارمليون75.0بهوالمكتتبالمصرحالشركةمالرأسيبلغ■

عمليةإتمامقبلالشركةمالرأسمن%66.0نسبتهماتملكالأردنيةالحكومة

لوزارةعةالتابللاستثمارالأردنيةالمؤسسةخلالمنالملكيةكانتبحيثالتخاصية،

سابقةالالأعوامخلالللشركةالملكيةتوزيعيبينالمجاورالرسم.الأردنيةالمالية

.التخاصيةلعملية

الهنديةالشركةمن%34.8نسبتهماتمتلكالفوسفاتشركةكانت،2005عامحتى■

الأردنيةاليابانيةالأسمدةشركةمن%20.0و،(IJC)للكيماوياتالأردنية

(NFJC).

وعلى.2004–1998الفترةخلالالماليالأداءفيلتقلباتالشركةتعرضت■

نتيجةكانوالذي،2002و2001العامينخلالالماليةالنسبارتفاعمنالرغم

التيلرسوماتخفيضإلىبالإضافةالمتراكمةالتعدينرسوممنللشركةالحكومةإعفاء

بشكلتانخفضبالشركةالخاصةالربحهوامشأنإلالاحقاً،الشركةعلىستترتب

.اللاحقةالسنواتخلالملحوظ

برونايلوكالةالمالرأسإجماليمن%37.0نسبتهماببيعالأردنيةالحكومةقامت■

السهمبيعسعروبلغ2006عاممنآذارشهرفيبرونايلحكومةالتابعةللاستثمار

فيحصتهامن%3.0نسبتهمابتخصيصقامتكما.أردنيدينار2.83الواحد

بأسعارالفوسفاتشركةوموظفيالأردنيةالمسلحةللقواتالمالرأسإجمالي

.التخاصيةةعمليإتمامبعدماللشركةالملكيةتوزيعيوضحالمجاورالرسم.تفضيلية

أعضاء مجلس إدارة الشركة الحالي

الإدارةمجلسرئيس–المجاليعامرالمهندسعطوفة

عضو–مصريجنيديالسيدليميتدهولدنجزممثلو شركة كامل 

عضو–السعديطلالالمهندس

دارةالإمجلسرئيسنائب–الملاحمةعبدالكريمالسيدمعالي
ممثلا وزارة المالية الأردنية

عضو–حدادينمنذرالمهندسالدكتورمعالي

عضو-شنانسعيدالسيد ممثل المؤسسة العامة للضمان الاجتماعي

عضو-العمرحمدالسيد ممثل دولة الكويت

عضو–البطيخيهيثمالسيد
ممثلو القطاع الخاص

عضو–القرعانخالدالسيد

التنفيذيالرئيس–الأشقرشفيقالدكتور الإدارة العليا

كامل هولدنجز 
وكالة   ليميتد 

ماربروناي للاستث
     

المؤسسة الأردنية 
وزارة   للاستثمار 

المالية
     

مؤسسة الضمان 
الاجتماعي

     

حكومة دولة الكويت
    

مستثمرون آخرون
     

ما بعد عملية التخاصية  ملكية شركة مناجم الفوسفات الأردنية 
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الفوسفات الاردنيةشركة 

الخط الزمني لعملية التخاصية

2006 2004 200120022005

وهي من كبريات ( PCS)تقدمت الشركة الكندية 

سمدة الشركات العالمية في مجالات الفوسفات والأ

بإبداء رغبتها بشراء حصة الحكومة في أسهم 

(2()1. )شركة مناجم الفوسفات الأردنية

أعضاء قام 

بتقديمالاتحاد 

.  وبةالتقارير المطل

(4()5)

أصدر المستشار المالي

كتاب موجه إلى الهيئة 

ة، تعقيباً التنفيذية للتخاصي

(6. )على اتفاقية البيع

قامت الحكومة بالتعاقد مع بنك 

HSBC  كمستشار مالي للقيام

تعلق بتقديم خدمات استشارية فيما ي

.بتخاصية شركة الفوسفات

ناي أبدت وكالة الاستثمار في برو

والتي هي الذراع الاستثماري )

اهتمامها بشراء ( لحكومة بروناي

.جزء من شركة الفوسفات

ود توجه قامت شركة الفوسفات بإصدار كتاب تعلن فيه عن وج

د استراتيجي لدى الإدارة نحو خصخصة أعمال الشركة، وق

كان هذا القرار نابع من وعي الإدارة بالمشاكل الإدارية 

ركة في والإنتاجية والفنية والمالية التي كانت تعاني منها الش

.ذلك الوقت

انة قامت الحكومة الأردنية بالاستع

اند ويتديل)بشركتين استشاريتين 

هم لتقييم س( وروثتشايلدتوش 

(3. )الشركة

ة انتهاء المفاوضات بين الحكوم

الأردنية ووكالة الاستثمار في

بروناي، وتم تجميد مسار طرح

.عطاء البيع لشركات أخرى

قامت الحكومة الأردنية ببيع 

من إجمالي رأس المال % 37.0

سعر لوكالة بروناي للاستثمار وبلغ

.دينار أردني2.83بيع السهم الواحد 

:الإيضاحات

مراجعتهالعملفريققامالذيالتقييم

الخصخصةعمليةمعالمأهم

الخصخصةعمليةسيرفيرئيسيةمشاكل

4.10–2.45)دينار2.90–1.73بينمايتراوحعرضا(PCS)الكنديةالشركةقدمت1.

.الواحدللسهم(دولار

للقيامالفوسفاتعملياتفيالمتخصصة(Jacobs)بشركةبالاستعانة(PCS)شركةقامت2.

شركةريرتقنتيجةكانت.الشيديةلمناجمالمتوقعةبالتكاليفتتعلقفنيةدراساتبإجراء

(Jacobs)شركةانسحاب(PCS)لنماذجاتقديراتبينالملحوظالتبايننتيجةالمفاوضاتمن

.(Jacobs)شركةوتقديراتالحكومية

توشاندتديلويوتوصلت،الشركةعملياتعلىالاطلاعبعدماليةنماذجببناءالشركتانقامت3.

دينار3.14يبلغسهملسعرروثشايلدتوصلتفيما(دولار4.37)دينار3.09يبلغسهملسعر

والذيللتخاصيةةالتنفيذيللهيئةالفنيالفريقتقييمإصدارتمذلك،إلىبالإضافة.(دولار4.44)

عادلسهملسعرالتوصلوتمإعداده،سبقالذياندرسونآرثرشركةنموذجتعديلعلىبني

.(دولار4.70)دينار3.33يبلغ

التقاريرنمعددبتقديمللقياموأطرافشركاتعدةمنمكوناتحادبتشكيلالماليالمستشارقام4.

ستراتيجيينامستثمرينلجذبمفتوحبمزادللقياموذلكالفوسفات،شركةحولوالفنيةالمالية

.بالشركةحصةلشراء

مخصومةالالنقديةالتدفقاتوهماالفوسفاتشركةلتقييممنهجينالماليالمستشاراستخدم5.

.للمقارنةالقابلةالشركاتومضاعفات

3.35بقيمةهمالسسعرتقييمفيهتمالماليالمستشارمنالصادرالفوسفاتشركةملكيةتقييم6.

:الاتيعلىبناءً وذلك(دولار4.73)دينار

،(تاريخيةبيانات)توشاندديلويتشركةقبلمنالمعدللجهالةالنافيالتحققتقريرنتائج-

،دولبيربيرةشركقبلمنوالمعدوالتكاليفالإنتاجتوقعاتتضمنالذيالفنيالتقريرنتائج-

التعدين،لشركاتالاستشاريةبالخدماتالمتخصصة

وخطةخاصيةالتباستراتيجيةتتعلقتقاريروالمدققةوغيرالمدققةالتاريخيةالماليةالقوائم-

،تطبيقها

.السوقلأداءالعالميةوالتوقعاتالشركة،لأداءالإدارةتوقعات-

قامبأنه2005عاممنالأولكانون10فيالصادرالكتابهذافيالماليالمستشارصرّح7.

جداً متفائلةراضاتافتكونهاوتعديلها،عليها،بناءً السهمسعرتقييمتمالتيالافتراضاتبمراجعة

.(دولار3.84)دينار2.72يبلغللسهمجديدسعرتحديدتموأنهواقعية،وغير
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شركة مناجم الفوسفات الأردنية

التدفقات النقدية المخصومة–تقييم شركة الفوسفات الصادر عن المستشار المالي 

سنوات،رعشلمدةالماليالأداءتوقعاتيتضمنبحيثنموذجببناءالماليالمستشارقام■

الأردنيةالهنديةالشركةإلىبالإضافةالفوسفات،لشركة،2005عاممنابتداءً 

.(NFJC)الأردنيةاليابانيةالأسمدةوشركة(IJC)للكيماويات

:سماليةالرأوالمصاريفالتكاليفالإيرادات،لتوقعالتاليةالافتراضاتاستخدامتم■

،%3.80بمقدارللإيراداتمركبسنوينمومعدل-

19.9والواحد،للطندينارمليون13.1بينيتراوحالإنتاجلتكلفةمرجحمتوسط-

للطن،دينارمليون

.سنوياً رأسماليةنفقاتدينارملايين4.0-

قديةالنالتدفقاتتقييمفيالمستخدمةالافتراضاتأهمإلىالمجاورالجدوليشير■

%12.95هوخصممعاملالىالتوصلتمعليهبناءً والمخصومة

منيتمات،سيناريوهعدةبتحضيرالبنكقامالشركة،تقييمعلىالمرونةطابعلإضافة■

.تخدمةالمسالافتراضاتأحدتغيرحالةفيالملكيةحصصقيمةعلىالاطّلاعخلالها

أهم الافتراضات المستخدمة في التدفقات النقدية المخصومة

المصدر القيمة البند

الولايات المتحدة –متوسط معدل الاقتراض طويل الأمد 

(bloomberg)الأمريكية 
4.24% معدل العائد الخالي من المخاطر

1926متوسط معدل المخاطر في السوق الأمريكي منذ عام 

(ibbotson)
7.30% علاوة المخاطر

الخاصة، باستخدام شبكة بيتاHSBCبيانات  1.50 معامل بيتا

(2005-2004)متوسط القيمة السوقية للشركة خلال الفترة  78.00% حجم الملكية من رأس المال

ما يتبقى من رأس المال بعد طرح حجم الملكية 22.00% حجم الدين من رأس المال

2004المتوسط المرجح لتكلفة دين الشركة للعام  5.50% تكلفة الدين

لنسبة الضريبة المطبقة في الشركة HSBCاحتساب  8.97%
نسبة الضريبة المطبقة في 

الشركة

التضخم المتوقع للسوق الأردنيمعامل 3.00% معدل النمو النهائي

معامل التضخم المتوقع للسوق الأمريكي 2.30% يعمعامل التضخم في لأسعار الب

معامل التضخم المتوقع للسوق الأردني 3.00% معامل التضخم في للتكاليف
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شركة مناجم الفوسفات الأردنية

مضاعفات الشركات القابلة للمقارنة–تقييم شركة الفوسفات الصادر عن المستشار المالي 

للمقارنةةالقابلالشركاتمضاعفاتباستخدامالملكيةحصصقيمةالمجاورالجدوليبين■

.التقييمتقريرحسب،(2006-2004)الفترةخلال

شركةمتقييفيمضاعفاتهااستخدامتمالتيالشركاتفإنالمجاور،الجدوليبينكما■

أسمدةهاضمنمنوالتيعام،بشكلالأسمدةإنتاجفيمتخصصةشركاتكانتالفوسفات

.الفوسفات

القابلةالشركاتبالخاصةالماليةالبياناتإلىالتوصلمنالتمكنيتملمأنهإلىالتنويهيجدر■

.(2006-2004)أعلاهالمذكورةالفترةخلالمضاعفتها،أوللمقارنة،

الشركات التي تم استخدامها في تقييم مضاعفات الشركات القابلة للمقارنة

الوصف الدولة الشركة

ثبحيالزراعية،والخدماتالمنتجاتمجالفيتعمل

تقعوالتيوالأسمدة،المبيداتمنالعديدبإنتاجتقوم

.الفوسفاتأسمدةضمنها

كندا Agrium Inc.

ذاتلافوالأعالصناعيةوالمنتجاتالأسمدةوتبيعتنتج

.الفوسفاتيةالأسمدةضمنهامنوالتيالصلة،
كندا

Potash Corp. of 

Saskatchewan, Inc.

انيةالحيووالأعلافالأسمدةوتسويقبتصنيعتقوم

.والبوتاسالفوسفاتمنالمصنعة

الولايات المتحدة 

الأمريكية

The Mosaic 

Company

والبيئيةالزراعيةالمحاليلوبيعتصنيعمجالفيتعمل

منتجاتضمنهامنوالتيالعالم،أنحاءجميعفي

.الفوسفات

النرويج
Yara International 

ASA

تقييم شركة الفوسفات باستخدام مضاعفات الشركات القابلة للمقارنة

الوسيطالمعدلالوسيطالمعدلالوسيطالمعدل

EV/EBITDA658.1345.4555.0559.8455.8491.4

EV/EBIT516.5222.9454.4446.2503.5541.8

P/E96.953.1629.1563.0598.7598.7

200420052006
مليون دينار أردني
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شركة مناجم الفوسفات الأردنية

ملخص–تقييم شركة الفوسفات الصادر عن المستشار المالي 

يادةزيفترضالمعززالسيناريوأنبالذكريجدر■

قةصفبإكمالالخاصالسيناريوأنكمابالإنتاج،

IJCالفوسفاتشركةإدارةخطةإتماميفترض

الأردنيةالهنديةالشركةفيملكيتهابزيادة

.%100إلى%34.8منللكيماويات

صلحصإيجادهاتمالتيالقيمجميعالجدوليبين■

.الماليالمستشارتقريرفيالشركةملكية

الهيئةىإلالصادربالكتابالماليالمستشاربينوقد■

،2005عاممنالأولكانونفيللتخاصيةالتنفيذية

لأساسياالسيناريومنالناتجةالقيمةعلىاعتمدبأنه

ةنهائيكقيمةالمخصومة،النقديةالتدفقاتفي

.الملكيةلحصص

ملخص تقييم شركة الفوسفات حسب تقرير المستشار المالي

مليون دينار )ما لم يتم ذكر غير ذلك(

قيمة حصص 

الملكية

قيمة 37% من 

حصص الملكية

قيمة السهم - 

دينار

قيمة السهم - 

دولار

التقييم باستخدام التدفقات النقدية المخصومة

251.493.03.44.7السيناريو الأساسي

274.0101.43.75.2السيناريو المعزز

304.7112.74.15.7سيناريو إكمال صفقة IJC + السيناريو الأساسي

324.3120.04.36.1سيناريو إكمال صفقة IJC + السيناريو المعزز

253.893.93.44.8تخفيض القوى العاملة بنسبة 50% - 10 سنوات

277.3102.63.75.2تخفيض القوى العاملة بنسبة 50% - 5 سنوات

250.292.63.34.7تخفيض القوى العاملة بنسبة 40% - 10 سنوات

267.298.93.65.0تخفيض القوى العاملة بنسبة 40% - 5 سنوات

246.791.33.34.6تخفيض القوى العاملة بنسبة 30% - 10 سنوات

257.195.13.44.8تخفيض القوى العاملة بنسبة 30% - 5 سنوات

التقييم باستخدام مضاعفات الشركات المماثلة )معدل عام 2004(

 EV/EBITDA658.1243.58.812.4

 EV/EBIT516.5191.16.99.7

P/E96.935.91.31.8
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شركة مناجم الفوسفات الأردنية

وتخاصيتهاعلى تقييم شركة مناجم الفوسفات الأردنية أهم الاستنتاجات والملاحظات 

أهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة مناجم الفوسفات الأردنية وتخاصيتها

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

الواحد،للسهم(دولار4.00)دينار2.83والبالغليميتدهولدنجزكامللشركةالشركةأسهمبيعصفقةعليهتمتالذيالبيعسعر■

المخصومةالنقديةاتالتدفقباستخدامالشركةلتقييمالمتحفظالأساسيالسيناريوخلالمنإليهالتوصلتمالذيالسهمسعرعنيقل

.الواحدللسهم(دولار4.73)دينار3.35والبالغ

2.72السهمسعرحأصببحيثالمتحفظ،الأساسيالسيناريوفيالمستخدمةالافتراضاتلتعديلكتاببإصدارالماليالمستشارقام■

.التعديلاتهذهلعكستقييمتقريرأوماليةببياناتمرفقيكنلمالكتابأنإلا،(دولار3.84)دينار

يمة سعر البيع وتغيير الق

النهائية

2006إتمام عملية التخاصية عام 

أهدافأحدمنكانأنهمنالرغمعلىالأسمدة،وصناعةالتعدينفيخبرةذاتليستمويليلمستثمرالملكيةحصصبيعتم■

والإداري،والإنتاجيوالتسويقيالماليالشركةأداءتحسينعلىللعملاستراتيجيشريكإيجادالفوسفاتلتخاصيةبالنسبةالحكومة

.لمنتجاتهاجديدةأسواقفتحإلىبالإضافة

وجودمعلتخاصيةاعمليةبدأتفقدالسوق،سعرلمعرفةعطاءطرحهيوالتيعليهاالمتعارفبالطريقةالعمليةتنفيذيتملمأنهكما■

الاستثمارووكالةةالأردنيالحكومةبينمباشرةبمفاوضاتمتمثلاً ثانياً مساراً أخذتالعمليةأنإلاالعروض،لاستقداممفتوحعطاء

.برونايفي

المستثمر

طريقةالاعتباربعينالأخذيتمولمالشركة،تقييمفيالمخصومةالنقديةالتدفقاتعلىالنهائيةتوصياتهفيالماليالمستشاراعتمد■

.الفوسفاتوشركةالمختارةالشركاتبينجوهريةاختلافاتوجودموضحاً المضاعفات

مزجفضلالأمنبلالشركات،تقييمفيفقطواحدأسلوبعلىالاعتمادالمحبذغيرمنأنهالتقييمأصولفيعليهالمتفقمن■

توجهاتإلىافةبالإضلهاالأساسيةالقيمخلالمنالشركةعملياتتعكسقيمةلاستنباطوالمضاعفاتالمخصومةالنقديةالتدفقات

.السوق

القيمة النهائية نتيجة التقييم
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شركة مناجم الفوسفات الأردنية

(تابع)وتخاصيتهاعلى تقييم شركة مناجم الفوسفات الأردنية أهم الاستنتاجات والملاحظات 

أهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة مناجم الفوسفات الأردنية وتخاصيتها

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

لمكماالتقييم،عمليةفيالمستخدمةالافتراضاتوتدعمتوضحالتيالنهائيةالوثائقإلىالتوصليتملمالتقييم،مراجعةعمليةخلال■

المفاوضاتانتهاءعدبالقيمةتغييروثائقضمنهامنوالتيالمالي،المستشارقبلمنإعدادهاتمالتيالمتوقعةالماليةالقوائمإيجاديتم

.المستثمرمع

وثائق الافتراضات 

ةوالقوائم المالية المتوقع

تقرير ومنهجية التقييم

شركاتاختيارتمولالأفضلمنكانوقدالفوسفات،تحتويالتيالأسمدةبتصنيعتقومعالميةشركاتباختيارالماليالمستشارقام■

.الأسمدةصناعةعلىفرعيبشكلثمالتعدينعلىأساسيبشكلتقوم

متطرفة،يمقوجودلتجنبوذلكأكثرمؤشراتإدراجالأفضلمنوكانقليل،يعتبرالمستخدمةالشركاتعددأنبالذكرالجديرمن■

.والمعدلالوسيطقيمعلىأثرتوالتي

المضاعفاتعلىطفقالاعتمادالأفضلمنكانأنهمعومستقبلية،تاريخيةمضاعفاتباستخدامقامالمستشارفإنذلك،إلىبالإضافة■

.الشركةعملياتفيمتوقعجوهريتغييروجودلعدموذلكالشركة،قيمةإيجادفيالحالية

علىأساسيبشكلتعتمدالشركةلكونوذلك،P/EمضاعفمنالشركةلتقييممناسبةأكثرEV/EBITDAمضاعفيعتبر■

:يليبماالربحصافييتأثروبالتاليالثابتةالأصول

.حالربصافيتخفيضإلىتؤديفائدةدفعاتمنهينتجقدوالذيالتمويل،خياريعكسالذيالشركةمالرأسهيكل-

إلىذلكيؤديوبالتاليأعلىاهتلاكومصروفتكلفةذاتالأجددالأصولتكونبحيثالتقييم،تاريخفيالثابتةالأصولعمر-

.الربحصافيتخفيض

لة مضاعفات الشركات القاب

للمقارنة
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شركة مناجم الفوسفات الأردنية

(تابع)وتخاصيتهاعلى تقييم شركة مناجم الفوسفات الأردنية أهم الاستنتاجات والملاحظات 

أهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة مناجم الفوسفات الأردنية وتخاصيتها

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

إلىيؤديقدالذيالأمر%3.0يبلغالتكاليفنموبينما،%2.3تبلغالأسعارنمونسبةأنإلىالمستخدمةالافتراضاتتشير■

.اتالتوقعفترةخلالللشركةالربحيةالنسبوتخفيضسنويبشكلالإيراداتمنالتكاليفنسبةارتفاعاستمرار

افتراضات الإيرادات 

والتكاليف
تقرير ومنهجية التقييم

خاصةالالمخاطريتضمنلاوالذيآنذاك،الأمريكيةالمتحدةالولاياتبسوقالخاصالمخاطرمنالخاليالعائدمعدلاستخدامتم■

تكلفةاحتسابفيالدولةمخاطرعلاوةإدخالالأفضلمنيكونأنممكنكان.الشركةوأداءعملياتعلىتنعكسقدالتيبالأردن

.الملكية

معدل العائد الخالي من 

المخاطر

تمبحيثكة،الشربهاتعملالتيالدولةفيالمحتملةالمخاطرالاعتباربعينالأخذيتملمالمخاطر،منالخاليالعائدمعدلفيكما■(ومةالتدفقات النقدية المخص)معامل الخصم 

.الأمريكيبالسوقالخاصةالمخاطرعلاوةاستخدام
علاوة المخاطر

الأسمدة،صناعةفييدخلالعالميالفوسفاتإنتاجمن%90أنالاعتباربعينالأخذعندوذلكنسبياً،مرتفعبيتامعاملاختيارتم■

الأغذيةكونوذلك،1.0والبالغالسوقيبيتامعاملمنأقلللشركةبيتامعامليكونأنالمتوقعمنأنهأيالأغذية،صناعةوبالتالي

.السوقيةبالتغييراتكبيربشكلتتأثرلاالتيالأساسيةالسلعمن

معامل بيتا



شركات قطاع النقل



الملكية الأردنية

عمليات إعادة الهيكلة والتخاصية
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الملكية الأردنية

نبذة عامة

للمملكةرسميةطيرانخطوطكأول1963فياعمالهاوباشرتالاردنيةالملكيةتأسست■

.الهاشميةالاردنية

شكلمما،التسعينياتاواخرفيمستمرةوخسائرماليةصعوباتبمواجهةالاردنيةالملكيةبدأت■

لهذهدحلوضعحلولعلىللبحثالحكومةدفعالذيالأمرالدولة،خزينةعلىكبيراً عبئاً 

الاستراتيجيةوالمخططاتالخطواتبسنالوزراءرئاسةبدأت،1999العاممنابتدأً .الأزمة

:مرحلتينمنتكونتوالتيالاردنيةالملكيةلخصخصة

الأولىالمرحلة

لسنة31رقمقانونإصدار2000العامفيتمالأردنية،للملكيةالهيكلةإعادةمليةعإطارضمن■

1969لعام10رقمالأردنيةالملكيةالجويةالخطوط/عاليةمؤسسةقانونبإلغاءيقضي2000

صلفتمكما.للحكومةبالكاملمملوكةكشركةالقابضة،الاستثماريةالملكيةشركةوإنشاء

تابعةمستقلةكشركاتهاتسجيلوتمالمساندةالنشاطاتعن(الطيران)للمؤسسةالرئيسيالنشاط

:الاستثماريةالأردنيةالملكيةلشركة

يهي،التشبوالطيرانالطيرانلتدريبالأردنيةالشركةإلىتحولالذيالتدريب،مركز–

،المطاراتفيالحرةالأسواقشركةإلىتحولتالتي،الحرةالأسواق–

محركاتلصيانةالأردنيةالشركةإلىتحولالذيالطائرات،محركاتترميممركز–

الطائرات،

الطائرات،لصيانةالأردنيةالشركةإلىتحولتالتيالطائرات،صيانةةوحد–

.الأردنيةالطائراتتموينشركةإلىتحولتالتيالطائرات،تموينوحدة–

اتعطاءطرحخلالمناتالشركهذهاسهمبيعاجراءاتفيبالسيرالعملمجموعةوكلفت■

توتم.الأردنيةةالملكيلتخاصيةالعلياالوزاريةاللجنةتقرهاالتيللشروطوفقاةتنافسيةدولي

.التاليةالصفحةفيمبينهوكما2006-2000الفترةفيالشركاتهذهجميعخصخصةلاحقا

أسسعلىلتعملعامةمساهمةشركةإلىالأردنيةالملكيةتحويل2001العامفيتموكما■

لمساهمةاالأردنيةالملكيةالجويةالخطوطعاليةشركةاسمتحتتسجيلهاوتمأردنية،تجارية

.العامة

ثانيةالالمرحلة

:منها،2001عامالتخاصيةمنالثانيةالمرحلةاستكمالدونحالتعواملعدة■

عالمياً،الاقتصاديالركودإلىإضافةً للقطاعالاقتصاديةالأوضاعسوء–

العالمية،الاسواقفيللخصخصةالمعروضةالطيرانشركاتكثرة–

.ككلالأوسطالشرقمنطقةفيالمتوترةالسياسيةالأوضاع–

ينحإلىالأردنيةالملكيةالجويةالخطوطإدراجاستكمالتأجيلالعملمجموعةقررتوعليه،■

خياراتيعوتوسالمتبعةالاستراتيجيةتعديلوالمتاحة،والفرصالاقتصاديةالأحوالتحسن

جزءبيعلالخمنوذلك.استراتيجيشريكإلىبالإضافةماليينمستثمرينلتشملالخصخصة

عطاءطةبواسأسهمبيعاتفاقياتخلالمنماليينمستثمرينائتلافإلىالملكيةحصصمن

.مباشربشكلمستقلينماليينمستثمرينإلىأخرجزءوبيعتنافسي،

ةمجموعتشكيلإعادةتمتحيثالثانية،المرحلةاستكمال2005عامفيالوزراءمجلسقرر■

تنفيذفيدةللمساعمستشاريناتحاديينعلتدوليعطاءطرحوتم.للعمليةالفنيوالكادرالعمل

.2007تموزفيالتقييمتقريرأصدرالذي،CitiGroupاتحادتعيينالنتيجةوكانتعملية،ال

الثانيتشرين15تاريخبالوزراءرئاسةأصدرتالأسهم،لبيعالسعريةالحدوداعتمادعدب■

الأولي،العامالاكتتابطريقعنالشركةرأسمالمن%71.00طرحعلىالموافقة2007

أدنىكحد%51.00الشركةفيالأردنيينملكيةنسبةتشكلأنأهمهامقررة،شروطعلىبناءً 

.(%26.00والبالغةالمتبقيةالحكومةحصةشاملة)
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الملكية الأردنية

خصخصة الشركات المفصولة عن الملكية الاردنية 

خصخصة الشركات المفصولة عن الملكية الاردنية

ة النسبة التي احتفظت بها الملكي

الأردنية للاستثمارات
قيمة صفقة البيع المستثمر تاريخ البيع الشركة

0%
مليون دينار 42.6

(مليون دولار60.1)
Aldeasa 2001اب

شركة الأسواق الحرة في 

المطارات

20%
مليون دينار 14.2

(مليون دولار20.0)
Alpha 2001اب  ةشركة تموين الطائرات الأردني

20%
مليون دينار 39.1

(مليون دولار55.1)
كابيتالأبراج  2005كانون الثاني 

الشركة الأردنية لصيانة 

الطائرات

20%
مليون دينار 10.5

(مليون دولار14.75)
الشرقية للاستثمار والتطوير السياحي 2006تموز 

الشركة الأردنية لتدريب 

الطيران والطيران التشبيهي

0%

مليون دينار 7.9

(مليون دولار11.1) الأكاديمية الدولية لتكنولوجيا الطيران 2006أيلول 
الشركة الأردنية لصيانة 

محركات الطائرات 
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.أهم معالم عملية إعادة هيكلة وخصخصة الملكية الأردنية

الملكية الأردنية

لعمليات إعادة الهيكلة والتخاصيةالخط الزمني 

2007 2006 19992005 2000

ةاستراتيجياعتماد

ةالملكيهيكلةلإعادة

.الأردنية

الملكيةشركةإنشاء

ة،القابضالاستثمارية

سيالرئيالنشاطوفصل

تالنشاطاعنللمؤسسة

.المساندة

إجراءاتفيالسير

مجبرنامنالثانيةالمرحلة

وخصخصةهيكلةإعادة

.الأردنيةالملكية

التقريروإصدارCitiGroupاتحادقبلمنالأردنيةالملكيةتقييم

القيمةنطاقالوزراءمجلسأقروعليه،.2007حزيرانفي

علىالموافقةوأصدر(للسهمدينار3.40-2.75)الشركةلسهم

داخلالعامالعرضطريقعنالشركةرأسمالمن٪71طرح

.الهاشميةالأردنيةالمملكة

يةالملكشركةبسهمالتداولبدأ

اريخبتعمانبورصةفيالأردنية

.2007الأولكانون17

فيالحرةالأسواقشركةمنكلخصخصة

معالأردنية،الطائراتتموينوشركةالمطارات

من%20بللاستثماراتالاردنيةالملكيةاحتفاظ

.الأخيرةفيالملكيةحصص

لصيانةالأردنيةالشركةخصخصة

ةالاردنيالملكيةاحتفاظمعالطائرات،

حصصمن%20بللاستثمارات

.فيهاالملكية

ةلصيانالأردنيةالشركةمنكلخصخصة

الأردنيةوالشركةالطائراتمحركات

معالتشبيهي،والطيرانالطيرانلتدريب

للاستثماراتالاردنيةالملكيةاحتفاظ

.الأخيرةفيالملكيةحصصمن%20ب

2001

ىإلالأردنيةالملكيةتحويل

لتعملعامةمساهمةشركة

أردنيةتجاريةأسسعلى

شركةاسمتحتوتسجيلها

يةالملكالجويةالخطوطعالية

.العامةالمساهمةالأردنية



الملكية الأردنية

الخطوط الجوية الملكية الأردنية
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الخطوط الجوية الملكية الأردنية

نبذة عن الشركة

أعضاء مجلس إدارة الشركة

الإدارةمجلسرئيس–اللوزيناصرمعالي

بلتاجيعقلالسيدمعاليحكومة المملكة الاردنية الهاشمية 

البطاينةعلاء

الإدارةمجلسرئيسنائب–عوضمروانمعالي

ميقاتيماهرالسيدسعادة Mint Trading Middle East 

Limitedبديرعليمحمد

الخطيبعبدالرحمنالسيدعطوفة مؤسسة الضمان الاجتماعي 

الزعبيشريفمحمد

البلبيسيعمرو

المعشرسامر

بثلاثةتتمثلمتواضعةببداية1963عامفيملكيةإرادةبموجبالأردنيةالملكيةتأسست■

رائدينالالأعضاءمنالملكيةأصبحتولكن.فقطإقليميةوجهاتأربعإلىورحلاتطائرات

منقاراتأربعفيمنتشرةوجهة59إلىرحلاتهاتتوجهحيثللطيرانعالميتحالففي

كاملةيةعضوعلىوحصلتطائرة،الثلاثينالآنيفوقالذيطائراتهااسطولخلالمنالعالم

Oneتحالففي World2007عاممنذ.

حيث،2007عامفيخصخصةلعمليةخضعتالأردنية،للحكومةتابعةملكيتهاكانتأنبعد■

.للسهمدينار3.08بسعرمحليأوليعاماكتتابخلالمنأسهمهامن%71.00طرحتم

لمؤسسة%10.00خصصبينماالشركة،أسهممن%26.00بالحكومةاحتفظتأنهيذكر■

Mintشركةوتملكت،الاجتماعيالضمان Trading Middle East Limited

.الأسهممن19.00%

ة حكومة المملكة الاردني
الهاشمية
   

Mint Trading 
Middle East 

Limited
مساهمين أخرى 19%

   

ن عبد المنعم بن راشد ب
عبد الرحمن الراشد

  

ان المؤسسة العامة للضم
الاجتماعي
   

شركة مجموعة المملكه 
الاستثماريه

  

صندوق ادخار موظفي شركة 
عالية الخطوط الجوية الملكية 

الاردنية
  

بعد الطر  العام الأوليأسماء المساهمين
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الخطوط الجوية الملكية الأردنية

الخط الزمني لعملية التخاصية

:الإيضاحات

مراجعتهالعملفريققامالذيالتقييم

الخصخصةعمليةمعالمأهم

الخصخصةعمليةسيرفيرئيسيةمشاكل

2005

العملمجموعةتشكيلةعادإ

الملكيةوتخاصيةهيكلةلإعادة

مجلسمنصادرقرارعلىبناءً 

.الوزراء

%71.00طرحعلىالموافقة

طريقعنالشركةرأسمالمن

ةالمملكداخلأوليعاماكتتاب

(3).الهاشميةالأردنية

2007

كيةالملشركةبسهمالتداولبدأ

عمانبورصةفيالأردنية

الأولكانون17بتاريخ

2007.

2006

CitiGroupاتحادتعيين

ةالاستشاريالخدماتلتقديم

(2).الملكيةخاصيةل

خاصيةلتالفنيفريقالتكليف

ةساودربمراجعةالملكية

.الاستشاريةالخدماتعروض

(1)

أسهممن%7.70تخصيص

لكوذ،مقابلدونهالموظفيالشركة

دهملجهوالعامالعرضبدءبتاريخ

.الشركةاداءتحسينفي

نعالأردنيةالملكيةشركةرأسمالفعرالوزراءمجلسقرر

مليون11.8مقدارهالبالغالماليالفائضرسملةطريق

يثحالهاشمية،الأردنيةالمملكةلحكومةصهيوتخص،دينار

.دينارمليون84.4الشركةرأسمالأصبح

الثانيةلةالمرحتنفيذفيللمساعدةمستشاريناتحاديينعلتدوليعطاءالعملةعومجمتطرح1.

فيبرةخذاتالاستثماريةالبنوكمنلمجموعةالعطاءوثائقإرسالتمو.الملكيةتخاصيةمن

Merrillمنوماليةفنيةعروضثلاثاستلامتموعليه،.المجالهذا Lynchو

CitiGroupوGoldman Sacks.

المكونالمستشاريناتحادمعاستشاريةخدماتتقديماتفاقيةتوقيع26/12/2006بتاريختم2.

:من

–CitiGroupدوليماليكمستشار

محليماليكمستشارالاردنيالعربيالاستثماربنك–

–SH&Eفنيكمستشار

دوليقانونيكمستشاربيالالليترزلينك–

محليقانونيكمستشارالزعبيشريفعلي–

الثانيتشرين15تاريخفيالشركةأسهممنسهممليون59.9طرحعلىالموافقةبنيت3.

:2007تموز17فيالمنعقدةالوزراءمجلسجلسةخلالالمقررةالشروطعلى2007

المنفردين،للمستثمرينالشركةحصصمن%10.00بحدودمحليأولعاماكتتاب–

Minority)محدودةحصصبيع– Stake)مؤسساتإلىالشركاتمنللمستثمرينوذلك

كحد%51.00الشركةفيالأردنيينملكيةنسبةتشكلبحيثرسميةاردنيةاستثماريةمالية

،(%26.00والبالغةالمتبقيةالحكومةحصةشاملة)أدنى

.والمتقاعدينالأمنيةالاجهزةفيالعسكريينللعاملين%3تخصيص–

الحدوداعتمادتم،2007الثانيتشرين13تاريخفيالوزراءرئاسةمنصدربيانعلىبناءً 

السعريكونأنرتقرحينفي،للسهمدينار3.40-2.75مدىضمنالملكيةأسهملبيعالسعرية

ابكتتالاإجراءاتمحصلةكانتو.الماليالمستشارتوصيةبحسبدينار3.08سهملكلالنهائي

أسهممن%63.30نسبتهمابيعالأردنوخارجداخلالاستثماريةللمؤسساتوللأفرادالمحليالعام

.أميركيدولارمليون232.0يعادلماأيدينارمليون164.5مقابلالملكية



42

FINAL

تم الطبع في الأردن. جميع الحقوق محفوظة. كي بي إم جي وشعار كي بي إم جي هما علامتان تجاريتان مسجلتان لـشركة  كي بي إم جي الدولية، شركة تعاونية سويسرية. جميع الحقوق محفوظة. كي بي إم جي القواسمي وشركاه، الأردن، شركة عضو في كي بي إم جي الدولية، شركة تعاونية سويسرية2014© 

الخطوط الجوية الملكية الأردنية

فرضيات التقييم

:الافتراضاتمنمجموعتينعلىواعتمد،2007حزيرانفيالأولىالمرحلةتقريرصدر■

معبالتوافقلية،المستقبعملياتهابشأنالتفصيليةومخططاتهاالأردنيةالملكيةإدارةافتراضات–

،ككلوالقطاعالمستقبليةالطيرانلحركةتوقعاتها

بعدولكنالأردنيةالملكيةإدارةتوقعاتإلىاستندتوالتي،SH&EوCitiافتراضات–

هوامشيةناحمنمانوعاً متفائلةالإدارةافتراضاتالاتحاداعتبرحيثوالمراجعة،التعديل

الأولىالثلاثالسنواتفيخصوصاً ،الدخلصافيوهامشEBITDAوEBITDARال

.التوقعاتمن

بتهارغإلىإضافةً الرحلات،عددلزيادةالملكيةمخططاتالىارتكزتالتوقعاتهذهأنيذكر■

Oneتحالففيعضويتهاأخذوتم.الأسطولتجديدطريقعنالخدماتجودةتحسينفي

Worldكما.املةمتكعالميةشبكةلخدمةالتحالفهذايوفرهاالتيوالفرصةالاعتبار،عينفي

.التحوطبرامجمعالشركةوخبرةالوقودأسعارتقلبالاعتباربعينالأخذوتم

،منهمكلابياتوايجسلبياتبينالمقارنةتتموالاعتبار،بعينتقييممنهجياتثمانيالاتحادأخذ■

.ديةالنقالتدفقاتومنهجيةالمضاعفاتمنهجيةهمينمنهجيتأنسبإلىالتوصلتمحتى

بناءفيضوعيةالموغيرالمتغيراتمنالعديدعلىتعتمدالنقديةالتدفقاتمنهجيةأنالتقريرذكر■

جداً ةحساسالمبنيةالنماذجفإنذلك،إلىبالإضافة.الإيراداتنموتوقعفيكماالتوقعات،

السوقعلىأتطرقدالتيالمفاجئةالخارجيةالتغيراتالاعتباربعينتأخذولاالخصم،لمعاملات

لقيمةقريبيتكمؤشرالمنهجيةهذهإتباععلىالمستشاريناتحادارتأىذلك،علىبناءً .الشركةأو

.المضاعفاتمنهجيةطريقعنالمحسوبةالقيمةمنللتحققالملكيةحصص

:التاليةالمعطياتعلىالمنهجيةارتكزت■

الجدولفيمبينةالمعدلهذاومصادرقيم.٪9.2يساويالمالرأسلتكلفة​​المرجحمتوسط–

المجاور،

مضاعفعنطفيفبشكلمتقدما،x5.75يساوينهائيEBITDARمضاعف–

.x5.50بلغوالذيأعمالهمدورةمنتصففيهمالذين​​القطاعشركات

مصادر المعاملات المستخدمة في التدفقات النقدية المخصومة

المصدر القيمة المعامل

.لم يتم ذكر المصدر 4.90%
معدل العائد الخالي من 

المخاطر 

.لم يتم ذكر المصدر 1.50% علاوة مخاطر الملكية

.لم يتم ذكر المصدر 5.00% علاوة مخاطر الملكية

كات استند إلى وسيط البيتا غير المرفوعة لمجموعة الشر

ية لكل المماثلة، وتم إعادة رفعها بناءً على معدل الدين للملك

البيتا شركة، إضافةً إلى معدل الضرائب، ثم تمت إعادة رفع

لم يتم أنه يذكر. بناءً على وسيطي الدين للملكية و الضرائب

.ذكر مصدر المعلومات المذكورة

0.91 معامل البيتا



43

FINAL

تم الطبع في الأردن. جميع الحقوق محفوظة. كي بي إم جي وشعار كي بي إم جي هما علامتان تجاريتان مسجلتان لـشركة  كي بي إم جي الدولية، شركة تعاونية سويسرية. جميع الحقوق محفوظة. كي بي إم جي القواسمي وشركاه، الأردن، شركة عضو في كي بي إم جي الدولية، شركة تعاونية سويسرية2014© 

الخطوط الجوية الملكية الأردنية

التدفقات النقدية المخصومةمنهجية 

20072008200920102011مليون دينار

EBITDAR98.8112.2129.1135.6165.8

(85.8)(64.8)(62.2)(53.6)(58.2)الأجور

(22.8)(22.3)(21.7)(20.4)(16.5)الاستهلاك

24.238.245.148.457.2الدخل قبل الفوائد

-----

16.520.421.722.322.8الاستهلاك

13.216.67.23.72.9التغيير في رأس المال العامل

(81.7)(10.8)(9.6)(18.3)(33.8)المصروفات الرأسمالية

20.156.964.563.71.1التدفقات النقدية الحرة

5.75xمضاعف EBITDAR  النهائي  

60.1التدفق النقدي الحر النهائي المعدل

238قيمة أسهم الملكية

جدول التدفقات النقدية الحرة - إفترضات إدارة الملكية

20072008200920102011مليون دينار

EBITDAR92.8102.6124.6136.1176.7

(82.0)(64.4)(60.0)(59.5)(58.2)الأجور

(22.8)(22.3)(21.7)(20.4)(16.5)الاستهلاك

18.122.742.949.472.0الدخل قبل الفوائد

-----

16.520.421.722.322.8الاستهلاك

13.216.67.23.72.9التغيير في رأس المال العامل

(81.7)(10.8)(9.6)(18.3)(33.8)المصروفات الرأسمالية

13.941.562.364.715.9التدفقات النقدية الحرة

5.75xمضاعف EBITDAR  النهائي    

74.8التدفق النقدي الحر النهائي المعدل

254قيمة أسهم الملكية

SH&E و Citi جدول التدفقات النقدية الحرة - إفترضات

بدورهوالتقريرالمذكورة،عطياتالمعلىبناءً التقريرفيالمدرجةالقيمإلىالوصولمنيتكمنلمالعملفريقأنيذكر.التقييمتقريرفيجاءتكماالنقديةالتدفقاتجداولتلخصالتاليةالجداول■

.(2011سنةفيEBITDAR*النهائيEBITDARمضاعف)النهائيةالقيمةعلىاجراءهاتمالتيبالتعديلاتالمتعلقةتلكخصوصاً القيم،هذهإلىللوصولالمتبعةالخطواتيشرحلم
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النقد-الاستثمارات-(7*السنويةالتشغيليةالإيجارعقود)التشغيليالإيجارعقودرسملة+الديونمجموع=الديونصافي*

الخطوط الجوية الملكية الأردنية

مضاعفات الشركات القابلة للمقارنةمنهجية 

مليون دينار

9.0x9.5x10.0x10.5x11.0x

-5.0%188199209219230

-2.5%193204215225236

-198209220231242

2.5%203214226237248

5.0%208219231243254

الدخل

SH&E و Citi تحليل الحساسية - التوقعات المالية ل

P/E المضاعف مليون دينار

9.0x9.5x10.0x10.5x11.0x

-5.0%298314331347364

-2.5%305322339356373

-313331348365383

2.5%321339357375392

5.0%329347365384402

تحليل الحساسية - التوقعات المالية للملكية الأردنية 

P/E المضاعف

الدخل

مليون دينار

4.5x4.8x5.0x5.3x5.5x

-5.0%155181208234261

-2.5%167195222249277

-180208236264292

2.5%192221250279307

5.0%205234264293323

EV/EBITDAR المضاعف

EBITDAR

تحليل الحساسية - التوقعات المالية للملكية الأردنية 

مليون دينار

4.5x4.8x5.0x5.3x5.5x

-5.0%121145169194218

-2.5%132157182207232

-144169195221246

2.5%155182208234260

5.0%167194221248275

SH&E و Citi تحليل الحساسية - التوقعات المالية ل

EV/EBITDAR المضاعف

EBITDAR

القابلةالشركاتمنرئيسيةمجموعاتثلاثعلىعامةنظرةالاتحادأجرى■

:للمقارنة

وهيمدرجةواحدةطيرانشركةهناككان:الإقليميةالطيرانشركات–

غيلالتشنماذجفيالاختلافاتأنالاتحادارتأىولكنللطيران،العربية

.الشركتينمقارنةإمكانيةدونتحولللشركتينوالاستراتيجيات

الركابطيرانسوقفيوالتنافسالوضع:الأمريكيةالطيرانشركات–

المنطقةأوالأردنفيالوضععنكبيرااختلافايختلفانكاناآنذاكالأميركي

فيحدثتالتيالإفلاسبعدالهيكلةإعادةوكانت.مجديةمقارنةلإجراء

.الرئيسيةالاختلافاتأهممن2002عامانكماش

.عالميةوأوروبيةطيرانشركاتالفئةهذهتضمنت:العالميةالطيرانشركات–

الفئةهذهشركاتأنإلا،الملكيةمعكلياً تتطابقشركاتيوجدلاأنهالعلممع

الملكيةبالشركاتهذهبمقارنةالاتحادقامو.الملكيةمعتشابهاً الأكثركانت

الحجم،،الجغرافيالتركيزفيها،الحكومةملكية:وهيمعاييرسبعةباستخدام

.الخدماتكاملةكانتإذاوماالسياسيةالاعتباراتالنمو،آفاقالربحية،

ذلكالتقريروبرر،2008لعامالماليةالتوقعاتعلىالمضاعفاتمنهجيةاستندت■

إضافة،2008أرقامعلىبناءً تقيمكانتآنذاكتسعركانتالتيالاكتتاباتبأن

.2007عاممنالرابعأوالثالثالربعخلالسيكونالاكتتابأنإلى

ات،المضاعفمنهجيةاستخدامعنالناتجةالشركةقيمةتعرضالتاليةالجداول■

افتراضاتوأالمتبعةالمضاعفاتعلىتغيراتلأيةالشركةقيمةحساسيةوتحاليل

:EBIDTARوالدخل

–EV/EBITDAR:المضاعفضربطريقعنللشركةقيمةحسابتم

فيكما)الحالي*الدينصافيطرحوتمالمتوقع،EBITDARالبمستوى

.الملكيةحصصقيمةلاستخرجالقيمةمن(2006سنة

–P/E:المضاعفضربطريقعنللشركةالملكيةحصصقيمةحسابتم

.المتوقعالدخلبمستوى
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مليون دينار

   
مليون دينار

   
مليون دينار

   
مليون دينار

   
مليون دينار

   
مليون دينار

   
مليون دينار

   
مليون دينار

   
مليون دينار

   
مليون دينار

0 100 200 300 400 500

افتراضات الاتحاد - P/Eقيمة مضاعف ال 

افتراضات إدارة الملكية- P/Eقيمة مضاعف ال 

افتراضات الاتحاد - EBITDARقيمة مضاعف ال 

افتراضات إدارة الملكية- EBITDARقيمة مضاعف ال 

حادافتراضات الات  قيمة التدفقات النقدية المخصومة 

الملكية افتراضات إدارة  قيمة التدفقات النقدية المخصومة 

مليون دينار

النطاق النهائي لقيمة الملكية الأردنية

الخطوط الجوية الملكية الأردنية

نطاق القيمة

مليون دينار )ما لم يتم ذكر غير ذلك(

200.0212.5225.0237.5250.0قيمة الأسهم الموزعة بالكامل

%12.5%12.5%12.5%12.5%12.5خصم الاكتتاب

175.0185.9196.9207.8218.8قيمة الأسهم الضمنية

22.022.022.022.022.0الدخل 2008

P/E 8.0المضاعف الضمنيx8.5x9.0x9.5x10.0x

175.0185.9196.9207.8218.8قيمة الأسهم الضمنية

325.1325.1325.1325.1325.1صافي الدين

500.1511.0522.0532.9543.9قيمة الشركة الجوهرية الضمنية

EBITDAR 2008102.6102.6102.6102.6102.6

EV/EBITDAR 4.9المضاعف الضمنيx5.0x5.1x5.2x5.3x

قيمة الأسهم الضمنية بعد خصم الاكتتاب

الأسهمقيمةاشتقاقتمأعلاه،مبينهوكم.دينارمليون250.0-200.0بينوقعوالذيللشركة،النهائيالنطاقأيضاً ويذكرالتقرير،فيالمستشارينإليهاتوصلالتيالنطاقاتجميعيلخصالبيانيالرسم■

تداولسجللهايسللشركةالمستثمرينبجذبالمرتبطةالتكاليفمنالخصمهذاويعتبرالاكتتاب،فيللمشاركةللمستثمرينستقدملتيالمحفزاتلعكس٪012.5بمعدلاكتتابخصمتطبيقبعدالضمنية

.تاريخي

:دينارمليون025.عنتزيدلاالتقريرذكركماوالتي،عنهاالمنفصلةالشركاتفيالملكيةملكيةتقييمتمذلك،إلىإضافةً ■

فيهاالأردنيةالملكيةحصةقيمةلعكسالأنسبالتقييمهو2006خلالحصصهامن%0080.بيعتمعندماللشركةأجريالذيالتقييمأنإلىالمستشارونارتأى:الأردنيةالطيرانتدريبخدمات–

.حصصهامن%0020.لدينارمليون2.4يعادلمادينار،مليون12.2بمبلغالشركةتقييمتمأنهيذكر.(0020%.)

لنسبةدينارمليون4.7يعدلماأيدينار،مليون23.7نتيجتهكانتوالذي,2004عامللشركةأجريسابقتقييمعلىالأردنيةالملكيةحصصتقييمأيضاً اعتمد:الطائراتلتموينالأردنيةالشركة–

(%0020.)فيهاالأردنيةالملكية

المحسوبةالقيمةوبلغتالشركة،لتقييمجورامكومن٪0080.كابيتالأبراجشركةشراءلصفقةEBITDA(x16.80)المضاعفالمستشاروناستخدم:جورامكو-الطائراتلصيانةالأردنيةالشركة–

)%0020.)فيهاالاردنيةالملكيةلحصصدينارمليون14.4يعادلماأيدينار،مليون71.9

.للسهمدينار3.26و2.67ديناربينتتراوحالمعطياتهذهعلىبناءً السهمقيمةفإنسهم،مليون84.4يبلغالشركةأسهمعددأنوعلماً الاستثمارات،قيمةإلىإضافةً المعروض،القيمةنطاقعلىبناءً ■



46

FINAL

تم الطبع في الأردن. جميع الحقوق محفوظة. كي بي إم جي وشعار كي بي إم جي هما علامتان تجاريتان مسجلتان لـشركة  كي بي إم جي الدولية، شركة تعاونية سويسرية. جميع الحقوق محفوظة. كي بي إم جي القواسمي وشركاه، الأردن، شركة عضو في كي بي إم جي الدولية، شركة تعاونية سويسرية2014© 

الخطوط الجوية الملكية الأردنية

الأردنية على تقييم الملكية أهم الاستنتاجات والملاحظات 

وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الملكية الأردنية 

ملاحظات
البند الفرعي البند الرئيسي

المنهجيةشرحيتمولمذاه.التقريرفيالمذكورةالقيمإلىللتوصلخصمهاتمالتيالنهائيةالقيمةتحديدفيالمتبعةالمنهجيةشرحيتملم

.الاعتباربعينأخذهاأوالتشغيليةالإيجارعقودلرسملةالمتبعة
القيمة النهائية التدفقات النقدية المخصومة

قيمةمنتحققللاستخدمتالنقديةالتدفقاتعمليةوأنالمحسوبة،النهائيةالقيمةأساسستكونالمضاعفاتمنهجيةأنالتقريرذكر

.المحسوبةالستةالقيممنلكلالمخصصةالأوزانأوللقيمة،النهائيالنطاقتحديدكيفيةشرحيتملمولكن.المضاعفاتمنهجية
نطاق القيمة نتيجة التقييم

بياناتداماستخإلىالعملفريقدفعالبياناتمصدرذكرعدمأنإلاصحيحة،البيتالاحتسابالمتبعةالمنهجيةأنمنالرغمعلى

Capitalموقعفيالتاريخيةالشركات IQقطاعأنيعنيما،1.00منأعلىبيتاإلىالعملفريقوتوصلالبيتا،حسابعمليةلإعادة

قبلمنمحسوبةالالقيمةمعيتعارضذلكفإنوبالتاليوالاقتصادية،السوقيةللظروفعامبشكلالسوقمنأعلىحساسيةذوالطيران

لالخمنالاستنتاجهذامنالفريقوتحقق.عامبشكلالسوقمنحساسيةأقلالقطاعهذاأنإلىتشيروالتي(0.91)المستشارين

.أيضاً 1.00عنزادتوالتي2007لسنةالأمريكيالطيرانقطاعلبيتاالتاريخيةدامودراناسواثموقعبياناتعلىالاطلاع

 لية –معامل بيتا 

الاحتساب التدفقات النقدية )معامل الخصم 

(المخصومة

معدلأنيذكر.حسابهطريقةأويتضمنهماأوالمعدلهذامصدرذكردون,%5.00الملكيةمخاطرعلاوةمعدلالاتحاداستخدم

.المستخدمالمعدلمنأعلىكاندامودراناسواثموقعحسب2007سنةفيالاردنلدولةالملكيةمخاطرعلاوة
علاوة مخاطر الملكية

لافتراضاتالمستخدمذلكعنيختلف(دينارمليون325.1)الملكيةلافتراضاتالتابعالحساسيةتحليلفيالمستخدمالديونصافي

سببتوضيحيتملمو،2006سنةفيالتاريخيةقيمتهاإلىتستندالديونصافيقيمةأنمنبالرغم(دينارمليون318.0)المستشارين

.التقريرفيالاختلافهذا

EV/

EBITDAR
مضاعفات الشركات القابلة للمقارنة



الملكية الأردنية

شركة أسواق المطارات الحرة الأردنية
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فيتالشركاسجلفيمحدودةمسؤوليةذاتكشركةالحرةالمطاراتأسواقشركةتسجيلتم■

أردنيدينار500,000مقدارهمالبرأس2000العاممننيسان25بتاريخالحرةالمناطق

التابعةالأقسامأحدكانتأنبعدالأردنيةالملكيةعنفصلهابذلكتموقد.(دولار706,214)

.الأردنيةالملكيةاستثماراتلشركةتابعةملكيتهاوأصبحتلها،

كماالمملكة،لىوإمنوالقادمينللمسافرينبالتجزئةالبضائعأنواعمختلفببيعالشركةتقوم■

.الجهاتلبعضبالجملةبالبيعأيضاً تقوم

تطبيقلمبدئيةكخطوةمنفصلة،كشركةوتسجيلهاالشركةبفصلالأردنيةالملكيةقامت■

بشكللملكيةالأقسامالأداءوتحسينالكفاءةزيادةإلىتهدفكانتالتيالتخاصيةاستراتيجية

اضانخفمنعانىالماليأداءهاأنالىايجابية،لنتائجتحقيقهامنوبالرغمأنه،حيثعام،

-1997منالأعوامفيالشركةدخللقائمةالماليةالنسبأهميوضحأدناهالجدول.مستمر

1999.

هذهخلالالشركةتقومبحيث،2000عاممنأيارفيعام12لمدةامتيازالشركةمنحتم■

.لهاةمنافسأيوجودتمنعحصريةحقوقإطارفيالتشغيليةبعملياتهابالقيامالفترة

Aldeasaلشركةكاملةالحرةالمطاراتأسواقشركةملكيةببيعالأردنيةالحكومةقامت■

.(دولارمليون60.1)دينارمليون42.5بمبلغ،2000العاممنآبشهرفيالإسبانية

شركة أسواق المطارات الحرة الأردنية

الشركةنبذة عامة عن 

النسب المالية

%199719981999

%31.5%32.6%35.7هامش الربح الإجمالي

EBITDA 29.4%30.5%33.5هامش%

%29.0%30.1%33.0هامش صافي الدخل

التخاصية إعادة الهيكلة قبل التخاصية

أسواق المطارات 

الحرة

أسواق المطارات شركة 

ذات المسؤولية الحرة 

المحدودة 

(JADFS)

100% قسم

شركة استثمارات الملكية الأردنية
شركة استثمارات 

الملكية الأردنية
الملكية الأردنية

Aldeasa
مستثمرون 

آخرون

Swiss 

Co.
JADFS

JADFSمليون دينار42.5

49%51%

100%
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2000آب 

دنيةالأرالملكيةعنالشركةفصل

ةمسؤوليذاتكشركةوتسجيلها

.محدودة

2000أيار 2000نيسان 

شركةمعالبيعاتفاقيةتوقيع

Aldeasaالمبلغواستلام

الماليبالعرضالمقدم

.الأخير

2000حزيران 

(1).الأردنيةالملكيةلتخاصيةالفنيالفريققبلمنمعدالشركةتقييمتقريرإصدار■

عروضلاستلامعطاءبطرحالأردنيةالملكيةوتخاصيةهيكلةلإعادةالعملمجموعةقامت■

.المحتملينالمستثمرينقبلمنمالية

(3()2).وتقييمهاشركاتأربعةقبلمنالحرةالمطاراتأسواقشركةلشراءعروضاستلام■

.(دولارمليون49.9)دينارمليون35.5التقييمهذابحسبالشركةقيمةبلغتوقديونس،أسامةالسيدمنالمقدمةالماليةالاقتراحاتورقةعنمنفصلاً تقييماً التقييمهذايعد1.

:شركاتأربعةقبلمنالحرةالمطاراتأسواقشركةلشراءعروضاستلام2.

.(دولارمليون40.8)دينارمليون28.8يبلغماليبعرضتقدمت،Weitnauerشركة-

.(دولارمليون66.4)دينارمليون47.0يبلغماليبعرضتقدمت،Alphaشركة-

.(دولارمليون52.1)دينارمليون36.9يبلغماليبعرضتقدمت،Aldeasaشركة-

.(دولارمليون52.6)دينارمليون37.2يبلغماليبعرضتقدمت،Aerriantaشركة-

بالشروط ، على الرغم من كونه أعلى العروض قيمة، وذلك لعدم التزام المستثمر Alpha، تم تقييم العروض المالية المقدمة، ورفض عرض شركة (BNP Paribas)بالاستعانة برأي المستشار المالي 3.

.، كونه الأقل قيمةWeitnauerالعرض، كما وتم رفض عرض شركة الفنية لتقديم 

تقديمبإعادة،AldeasaوشركةAerriantaشركةمنبالطلبالعملمجموعةقامت

.(دولارمليون52.6)دينارمليون37.2للعرضالأدنىالحديكونبحيثالمالية،العروض

،(دولارمليون60.11)دينارمليون42.5بمقدارعرضAldeasaشركةقدمتوعليه،

.السابقعرضهاعلىAerriantaشركةأصرتبينما

2000تموز 

عادةلإالفنيالفريقأعضاءأحديونس،أسامةالسيدتقديم

ورقة،(العملمجموعة)الأردنيةالملكيةوتخاصيةهيكلة

23.0داربمقالشركةبتقييمصرحتالتيالماليةالاقتراحات

.(دولارمليون32.50)دينارمليون

شركة أسواق المطارات الحرة الأردنية

الخط الزمني لعملية التخاصية

:الإيضاحات

مراجعتهالعملفريققامالذيالتقييم

الخصخصةعمليةمعالمأهم

الخصخصةعمليةسيرفيرئيسيةمشاكل
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شركة أسواق المطارات الحرة الأردنية

تقييم الفريق الفني لإعادة هيكلة وتخاصية الملكية الأردنية لشركة الأسواق 

قبلمن،2000عامحزيرانفيالحرةالمطاراتأسواقشركةتقييمتقريرصدارإتم■

.الأردنيةلملكيةاوتخاصيةهيكلةلإعادةالفنيلفريقلالعامالمنسقعبدالهادي،بشيرالسيد

:ةالتاليالسيناريوهاتمنالناتجةالنقديةالتدفقاتاستخدامعلىالتقييمقام■

،الراهنالوضعسيناريو-

.الملكيةصلحصالنهائيةالقيمةتحديدفيعليهالاعتمادتموالذي،الأساسيالسيناريو-

يعاتتوزوخصمالحر،النقديالتدفقخصممنهجين؛السيناريوهذامنانبثقوقد

.الأرباح

الراهنالوضعسيناريو

،%4.00مقدارهبالأرباحسنوينموعلىيعتمدبحيثالراهنالوضعسيناريوبناءتم■

.الحكومةقبلمنللشركةالممنوحةالامتيازفترةوهيعام،12ولمدة

فرضهابقامتالتيالحكومةلإيراداتوالمخصومةالمتراكمةالقيمةالمجاورالجدوليبين■

مقداربالحرةالمنطقةفيالخدماتبرسوموالمتمثلةالحرة،المطاراتأسواقشركةعلى

.إيجاررسومإلىبالإضافةالإيرادات،إجماليمن8.00%

لهاالحاليةالقيمةطرحتموأنهكما.%9.00يبلغخصمبمعدلالإيراداتهذهخصمتم■

وضحمهوكماالراهن،الوضععلىالشركةقيمةلإيجادالربحلإجماليالحاليةالقيمةمن

.المجاوربالجدول

إيرادات الحكومة من شركة الأسواق الحرة

مليون دينار أردني

إيجار إضافي لسلطة الطيران المدني 

رسوم الخدمات في المنطقة الحرة )%8(

إجمالي الإيرادات الإضافية

27.72

30.5217.23

القيمة الحقيقية مدفوعة 

على فترة 12 عام

القيمة الحالية مخصومة 

على 9% سنوياً

1.65

15.58

2.80

قيمة الشركة - سيناريو الوضع الراهن

مليون دينار أردني

إجمالي الربح مع نمو نسبته 4% بالسنة

إجمالي إيرادات الحكومة الإضافية

54.44القيمة بالوضع الراهن

(30.52)

48.72

31.49

(17.23)

84.96

القيمة الحالية مخصومة 

على 9% سنوياً

القيمة المستقبلية - الربح 

المتراكم على فترة 12 عام
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شركة أسواق المطارات الحرة الأردنية

(تابع)الأردنية لشركة الأسواق وتخاصية الملكية تقييم الفريق الفني لإعادة هيكلة 

الأساسيالسيناريو

الامتيازفترةوهيعام،12لفترةيمتدبحيثالأساسيللسيناريوالماليالنموذجبناءتم■

النموذجاءبنفياستخدامهاتمالتيالفرضياتلأهمأدناهالجدوليشير.للشركةالممنوحة

.الأساسيللسيناريوالمالي

تكلفةساباحتتمالنقديةالتدفقاتخصمبعمليةللقيامالمجاورة،بالجداولموضحهوكما■

والذي،الأرباحتوزيعاتلخصمالتوزيعاتخصممعدلاحتسابأيضاً تمكماالملكية،

من.الدينلفةتكعلىعلاوةالمستثمريتوقعهاالتيالبديلةالفرصتكلفةمبدأعلىبني

وملاكنالمستثمريقبلمنالمستلمالنقدصافيتمثلالتوزيعاتأنبالذكر،الجدير

.للملكيةالحرالنقدكاملتمثلولاالشركة،

أهم الافتراضات المستخدمة في السيناريو الأساسي 

ملاحظات السنوات القيمة البند

+  1999-1997معدل النمو خلال الأعوام 

.الجددالقيمة المضافة للملاك % 2
1السنة  .008%

نمو مبيعات 

التجزئة

.الجددالقيمة المضافة للملاك  2السنة  12.00%

المعارض، القيمة المضافة من إعادة تصميم 

2والتي تجدد بشكل كامل في السنة 
3السنة  12.00%

بنسبة  *IATAبالمسافرين كما ورد في نمو 

.بالأسعارنمو % %2 + 4.6
12–4السنوات  6.60%

.بالأسعارنمو 12–1السنوات  2.00%
نمو مبيعات 

الجملة

دنية يفترض ان القيمة المستحقة للملكية الأر

لى سوف يتم دفعها من صافي الدخل للسنة الأو

.رسملتهاويتم 

1السنة 
مليون 3.36

دينار
الرسملة

*IATA:الدوليالجويالنقلاتحاد

معدل خصم التوزيعات

%11.00%10.50%10.00%9.50%9.00معدل العائد الخالي من المخاطر

%1.50%1.50%1.50%1.50%1.50هامش الدين

%12.50%12.00%11.50%11.00%10.50تكلفة الدين

%3.00%3.00%3.00%3.00%3.00علاوة المستثمرين

%15.50%15.00%14.50%14.00%13.50معدل خصم التوزيعات

تكلفة الملكية

%5.50%5.50%5.50%5.50%5.50علاوة مخاطر الملكية

%0.50%0.50%0.50%0.50%0.50مخاطر دولة الأردن

%1.00%1.00%1.00%1.00%1.00مخاطر المشروع

%7.00%7.00%7.00%7.00%7.00علاوة مخاطر السوق

0.650.650.650.650.65معامل بيتا

%4.55%4.55%4.55%4.55%4.55معامل

%11.00%10.50%10.00%9.50%9.00معدل العائد الخالي من المخاطر

%15.55%15.05%14.55%14.05%13.55تكلفة الملكية
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التدفق النقدي الحر وقيمة حصص الملكية باستخدام السيناريو الأساسي

سنة 12سنة 11سنة 10سنة 9سنة 8سنة 7سنة 6سنة 5سنة 4سنة 3سنة 2سنة 1مليون دينار أردني

EBITDA6.347.097.948.459.019.6010.2210.9011.6212.3713.1914.06

(3.10)(2.93)(2.77)(2.62)(2.48)(2.34)(2.22)(2.10)(1.99)(1.89)(1.72)(1.57)رسوم الخدمات في المنطقة الحرة

---(0.05)(0.05)(0.05)(0.05)(0.05)(0.05)(0.50)(1.00)(0.20)النفقات الرأسمالية

0.070.120.090.100.110.110.120.120.120.120.24-صافي الربح التمويلي )رسوم(

(0.17)(0.16)(0.15)(0.14)(0.13)(0.13)(0.12)(0.11)(0.10)(0.16)1.34(2.77)التغيرات في رأس المال العامل

1.805.785.516.406.857.337.818.358.939.5710.2211.04التدفق النقدي الحر

%14.55%14.55%14.55%14.55%14.55%14.55%14.55%14.55%14.55%14.55%14.55%14.55معامل الخصم

1.574.413.673.723.473.243.022.822.632.462.292.16القيمة الخصومة

35.46قيمة حصص الملكية

شركة أسواق المطارات الحرة الأردنية

(تابع)تقييم الفريق الفني لإعادة هيكلة وتخاصية الملكية الأردنية لشركة الأسواق 

.%14.55خصممعدلبالحرالنقديالتدفقخصممنالناتجةالملكيةحصصقيمةإلىبالإضافةالأساسي،للسيناريوالماليالنموذجمنالناتجالحرالنقديللتدفقالماليةالتوقعاتأعلاهالجدوليبين■
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قيمة حصص الملكية

السيناريو الأساسي

 التدفق النقدي الحر المخصوم

%13.55%14.05%14.55%15.05%15.55معدل الخصم

33.6434.5335.4636.4237.42 مليون دينار أردني

47.3848.6349.9451.2952.70مليون دولار أمريكي

توزيعات الأرباح المخصومة

%13.50%14.00%14.50%15.00%15.50معدل الخصم

32.5733.4634.3835.3436.34 مليون دينار أردني

45.8847.1348.4349.7851.18مليون دولار أمريكي

سيناريو الوضع الراهن

--%9.00--معدل الخصم

--31.49-- مليون دينار أردني

--44.48--مليون دولار أمريكي

شركة أسواق المطارات الحرة الأردنية

(تابع)لشركة الأسواق تقييم الفريق الفني لإعادة هيكلة وتخاصية الملكية الأردنية 

37.42 36.42
35.46

34.53 33.64

36.34
35.34

34.38
33.46

32.57

التقييم باستخدام التدفقات النقدية المخصومة التقييم باستخدام توزيعات الأرباح المخصومة

الوضعسيناريومنكلباستخدامالتقرير،فيالواردةالتقييمنتائجالمجاورالجدوليبين■

.الأساسيوالسيناريوالراهن،

فيالمخصومالحرالنقديالتدفقباستخدامالتقييمعلىالنهائيةالتقييمنتيجةاعتمدت■

.(دولارمليون49.9)دينارمليون35.5والبالغةفقطالأساسيالسيناريو

السيدعنصادرةاقتراحاتورقةتقديمتم،2000أيار28بتاريخأنهبالذكرالجديرمن■

توضحالأردنية،الملكيةوتخاصيةهيكلةلإعادةالفنيالفريقأعضاءأحديونس،أسامة

:يليماعلىالاقتراحاتنصتوقدالشركة،لتقييمالماليةالاقتراحات

للتمثوذلكالنقدية،التدفقاتفيالإيراداتإجماليمن%8.00نسبتهمااحتساب-

.الأردنيةالحكومةقبلمنالمطلوبةالحرةالمنطقةرسوم

فيخارجنقديتدفقأردنيدينارمليون3.36البالغالجاريالحسابرصيداعتبار-

.2001و2000العامين

.الشركةلتقييمالمخصومةالنقديةالتدفقاتطريقةاستخدام-

،%15.55بلغالنقديةالتدفقاتصافيخصمفياستخدامهتمالذيالخصممعدل-

.%10.00إلى%6.50منالمخاطرعلاوةزيادةنتيجةكانتالمعدلفيالزيادة

32.5)دينارمليون23.0بقيمةبالورقةوردكماالملكيةحصصقيمةتقديرتموقدهذا■

.(دولارمليون
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وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة أسواق المطارات الحرة الأردنية 

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

الممنوحةالامتيازفترةتعكسوالتيعاماً 12لمدةالمتوقعةالنقديةالتدفقاتخلالمنالشركةتقييمفيالمستخدمالماليالنموذجإعدادتم

قيمةتعكسالتقييمةنتيجفانوبالتاليالفترة،هذهانتهاءبعدلاأمالتشغيلفيستسمرالشركةكونإلىالإشارةيتملمأنهإلاللشركة،

عدمحالفي(العاملالمالرأس)المتبقيةالقيمةاستردادمبدأأوالشركةاستمراريةمبدأتعكسولافقط،الامتيازفترةخلالالشركة

.الشركةاستمرارية

القيمة النهائية

ام تقرير التقييم الصادر عن المنسق الع

للفريق الفني لإعادة هيكلة وتخاصية 

الملكية الأردنية

.الخصممعاملحسابفيتستخدمالتيالمعاملاتإيجادفيإليهااللجوءتمالتيالمصادرذكريتملم
معامل خصم التدفقات 

النقدية

بلغتوالتيالوقتذلكفيالأردنيالسوقمخاطريعكسلابحيث(%0.5)كبيربشكلمنخفضالدولةلمخاطرمعاملاستخدامتم

Aswath:المصدر)(4%) Damodaran).
مخاطر الدولة

وذلكمنها،أعلىأو،السوقلبيتامساويكونأنينبغيالحرةللأسواقبيتامعاملبأنيعتقدبينماجداً،منخفضبيتامعاملاستخدامتم

موقععلىوفرةالمتلبيتاالتاريخيةالبياناتبحسبوذلكالسوقية،للمخاطروالمطاراتالجويبالنقلالمتعلقةالعملياتلحساسية

Aswath Damodaran.

معامل بيتا

ً المتوقعةالحكومةإيراداتخصمتم أدتالتيالأسبابأوالمصدرتحديديتمولم،%9يبلغخصممعاملباستخدامالراهنللوضعوفقا

.استخدامهإلى
سيناريو الوضع الراهن

للمقارنة،القابلةلشركاتامضاعفاتطريقةالاعتباربعينالأخذيتمولمالشركة،تقييمفيالمخصومةالنقديةالتدفقاتعلىالتقريراعتمد

منبلكات،الشرتقييمفيفقطواحدأسلوبعلىالاعتمادالمحبذغيرمنأنهالتقييمأصولفيعليهالمتفقمنأنهمنالرغمعلى

إلىبالإضافةلهاالأساسيةالقيمخلالمنالشركةعملياتتعكسقيمةلاستنباطوالمضاعفاتالمخصومةالنقديةالتدفقاتمزجالأفضل

.السوقتوجهات

أسلوب التقييم

لشراءالماليةوضالعرلتقديمالفنيةوالشروطالتفاصيلعلىتحتويوالتيالنهائيةالعطاءاتوثيقةإيجادمنالعملفريقيتمكنلم

.الشركة
وثيقة العطاءات عملية التخاصية

شركة أسواق المطارات الحرة الأردنية

وتخاصيتهاأسواق المطارات الحرة الأردنية على تقييم شركة أهم الاستنتاجات والملاحظات 



الملكية الأردنية

-الشركة الأردنية لصيانة الطائرات 

جورامكو
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ويقوم،1963عامفي(جورامكو)الطائراتلصيانةالأردنيةالشركةتأسست■

اصالايربالطائراتوتجديدوالإصلاحالصيانةخدماتمنمجموعةبتقديمعملها

.المحركاتعداماالطائرةمكوناتجميعيخصفيماوامبرايروبوينغ

صلهافتم،الأردنيةللملكيةوالصيانةالهندسةقسمتمثلجورامكوكانتأنبعد■

العاممنأيلول25بتاريخمستقلةمحدودةمسؤوليهذاتةشركالىوتحويلها

2000.

الاردنيةالملكيةالىبالكاملتعودجورامكوملكيةكانتالوقتذلكفي■

.الأردنيةالحكومةقبلمنمملوكةكانتبدورهاوالتي،للاستثمارات

نقلتبينما،2005عامخلالكابيتالأبراجإلىالشركةأسهممن%80بيعتم■

.يةالملكالجويةالخطوط-عاليةشركةإلىالشركةحصصمنالمتبقية20%

جورامكو-الشركة الأردنية لصيانة الطائرات 

نبذة عن الشركة

أعضاء مجلس إدارة الشركة الحالي

الإدارةمجلسرئيس–صديقوقار

الكابيتأبراجشركةممثلو

قسيربرنرد

جورامكولشركةالتنفيذيالرئيس-فتالهاسامة

داءالألتسريعأبراجلمجموعةوالرئيسشريك-حامدوحيد

العالمية

-لأداءالتسريعأبراجمجموعةالرئيسوشريك-قابيلطارق

أفريقياوشمالالأوسطالشرق

يةالأردنالملكيةوالإدارة،الهندسةقسمرئيس-فراهيدعماد
الأردنيةالملكيةممثلو

ةالدوليأرامكسلشركةالتنفيذيالرئيس-غندورفادي

www.joramco.com.jo موقع الشركة الالكتروني، : المصدر

أبراج كابيتال
80%

-شركة عالية 
الخطوط الجوية 

الملكية  
20%

جورامكو-ملكية الشركة الأردنية لصيانة الطائرات 

http://www.joramco.com.jo/
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2005 2004

جورامكو-الشركة الأردنية لصيانة الطائرات 

الخط الزمني لعملية التخاصية

(1).2004كوجوراملتقييمماليكمستشارللاستثمارالأردنيالعربيالبنكتعيين■

(3).كابيتالأبراجشركاتإلىالشركةأسهممن%80بيع■

.2004الثانيكانون1تاريخفيللاستثمارالأردنيالعربيالبنكمعالتقييماتفاقيةتوقيعتم1.

.2004آب26فيالتقريراصداروتم

منمنهاعةسبتأهيلوتمجورامكوشركةتخاصيةببرنامجأولياً اهتماماً شركاتتسعةأبدت2.

:للشراءماليبعرضشركتينتقدمتحينفيالتقييم،لجنةقبل

.(دولارمليون55.1)دينارمليون39.1بقيمةكابيتالأبراجشركة–

.(دولارمليون32.1)دينارمليون22.8بقيمةالأردنيةالملكيةالطيرانأكاديمية–

عاممنالثانيكانون13فيكابيتالأبراجشركاتإلىجورامكوأسهممن%80بيعتم3.

نقلتبينماأردني،دينارمليون39.1يعادلماأيأمريكي،دولارمليون55.1بقيمة2005

مقابلوذلكالملكيةالجويةالخطوط-عاليةشركةإلىالشركةحصصمنالمتبقية%20ال

.وجورامكوالملكيةبينصيانةعقدشروط

إلىراتالطائلصيانةالأردنيةالشركةبيعبعطاءالخاصةالمعلوماتنشرةإرسال■

(2).للشراءبعروضهاالمهتمةالشركاتوتقدمتالمؤهلة،الشركات

:الإيضاحات

مراجعتهالعملفريققامالذيالتقييم

الخصخصةعمليةمعالمأهم

الخصخصةعمليةسيرفيرئيسيةمشاكل
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مصادر المعاملات المستخدمة في التدفقات النقدية المخصومة

المصدر القيمة المعامل

Stripped)المجردالعائد rate)ةالاردني*براديلسندات

مناليحالالعائدكمعدلالأمريكيبالدولارالمطروحة

المخاطر

9.50%
معدل العائد الخالي من 

المخاطر 

قبلمنالمستخدمالملكيةمخاطرعلىالعائدعلاوة

والشرقأوروباوشرقوسطلمنطقة(Brokers)ةالسماسر

ككلوأفريقياالأوسط

6.00% علاوة مخاطر الملكية

لالحصوتموالتيمماثلةشركاتالارتباطمعاملإلىاستناداً 

عمل.(bloomberg.com)بلومبرغموقعمنعليها

المرفوعغيرالإرتباطمعاملايجادعلىالمقيم

(Unlevered Beta)الرفعأثرلإزالةوذلك،للشركات

لكذبعدوأوجدالحسابيالوسطبإيجادقامثمومن،المالي

.مكولجوراالماليالرفعدرجةلتعكسرفعهاالمعادالبيتا

1.12 معامل البيتا

نقديةالالتدفقاتخصممنهجيةعلىأساسا-رللاستثماالأردنيالعربيالبنك-المقيماعتمد■

أنبشالادارةمنالمقدمةوالتوقعاتالفرضياتعلىبناءاً وذلك،الشركةقيمةلإيجادالمستقبلية

:ةالحاليوقدرتهاطاقتهاعلىالشركةتبقىأنأساسعلىبنيتالتيالمستقبليةالشركةعمليات

:التقييمأساسهاعلىبنيوالتيالتشغيليةالفرضياتأهم■

وذلكسنوياً،%5.00-%3.00.بمعدلالشركةمبيعاتتزيدأنالإدارةتوقعت:المبيعات–

.العالمفيالطيرانقطاعنموتوقعاتإلىاستناداً 

لجميع%73.00بمقدارثابتتكلفةهامشعلىالإيراداتكلفةتوقعاتاستندت:النفقات–

.الدخلمصادر

مثلتأنبالتقريرالظاهرةفرضياتهاخلالمنوذلكالإدارةاعتزمت:الرأسماليةالمصاريف–

لىعللمحافظةوذلكالثابتة،أصولهاقيمةمنسنوياً %10.00نسبتهماالرأسماليةالمصاريف

.فقطالحاليةالاستيعابيةطاقتها

المرجحالمتوسطبالمستقبليةالنقديةالتدفقاتخصمعلىالمقيمعملالمالي،النموذجبناءتمأنبعد■

رأسةلتكلفالمرجحالمتوسطمكوناتومصادرقيميتضمنالمجاورالجدول.المالرأسلتكلفة

.%16.22البالغالمال

أيللسهم،دينار3.96ودينار3.54المقيمتقريربحسبجورامكوقيمةنطاقبلغذلك،علىبناءً ■

أسهمعددأنالاعتباربعينالأخذمع.للشركةدينارمليون33.6ودينارمليون30.1يعادلما

.8,500,000الشركة

جورامكو-الطائرات لصيانة الأردنية الشركة 

للاستثمارالأردنيالعربيالبنكالصادر عن جورامكوتقييم 

هرهايظلمولكن،البيتاحسابعمليةخطواتشرحإلىتطرقالتقريرأنبالذكرالجديرمن■

بتتارتباطالإمعاملقيمةأنبحثهخلالالعملفريقاستنتجوقد.النهائيةقيمتهابإظهارواكتفى

يعنيمادامودران،أسواثموقعبحسبوذلك2004عام1.05بلغتالعالميالطيرانلقطاع

لظروفلذلكويعودطفيفةبنسبةالسوقمنأعلىحساسيةذاتكانتالطيرانقطاعشركاتأن

.1.00منأعلىبيتامعاملاستخدامالمبررمنفإنهوعليهوالاقتصادية،السوقية

مصدرة من قبل الدول المتقدمة بهدف اعادة جدولة ديون الدول الناميةبرادي              سندات* (Brady)
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للمقارنةبلةالقاالشركاتمضاعفاتمنهجيةالمقيماتبعالسابقة،المنهجيةالىوبالإضافة■

.الشركةلتقييم

ىواكتفيظهرهالمولكنالمضاعفاتحسابعمليةخطواتشرحإلىالتقريرتطرق■

.المجاورالجدولفيمبينهوكماالنهائيةالقيمبإظهار

إلىإضافةً ارنة،للمقالقابلةللشركاتالرئيسيةالعملياتفياختلافاتوجودالتقييميذكر■

أسرومتطلباتديونهاومستوىعملياتهاوأماكنالشركاتأحجامفياختلافاتوجود

واتخاذهالقيمةانطاقمنالمنهجيةهذهباستثناءالمقيمقاموبالتالي،.تشغيلهاوتكاليفمالها

.فقطالشركةلقيمةتقريبيكمؤشر

جورامكو-الطائرات لصيانة الأردنية الشركة 

(تابع)للاستثمارالأردنيالعربيالبنكالصادر عن جورامكوتقييم 

تقييم المضاعفات

2003A2004Eدينار أردني

EV/EBITDA 7.7الوسط الحسابي لمضاعف الx7.7x

4,143,4573,820,281ال EBITDA المعدل

31,818,94729,336,761قيمة الشركة

8,500,0008,500,000مجموع عدد الأسهم

3.743.45سعر السهم الواحد

25,454,79823,469,409%80من القيمة

35,902,39433,102,128%80من القيمة - دولار أمريكي
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جورامكو-الشركة الأردنية لصيانة الطائرات 

وتخاصيتهاجورامكوعلى تقييم أهم الاستنتاجات والملاحظات 

وتخاصيتهاجورامكوأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة 

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

يجبوالتيالملكيةقيمةتمثلولا،(للشركةالجوهريةالقيمة)ككلالشركةقيمةتمثلالمقيمقبلمناليهاتوصلتمالتيالنهائيةالقيمة

قيمةمنالتقييمختاريفيكما(النقد–الدين)الدينصافيبخصمالمقيميقملمحيث.للملكيةالعادلةالقيمةتحديدفيعليهاالاعتماد

بأنمالعلمعالمستقبلية،النقديةالتدفقاتقيمةصافيإلى2003لسنةالحرةالنقديةالتدفقاتإضافةتمتذلك،إلىإضافة.الكليةالشركة

.للشركةتاريخيأداءتعكس2003عاموحقائقأرقامفإنوبالتالي،2004لعامالثانيكانونمنالأولفيكماكانالتقييمتاريخ

.التاليتينالصفحتينخلالبالتفصيلالنقاطهذهشرحيتم:ملاحظة

القيمة النهائية
نتيجة

التقييم

من%80بيعالحكومةاستطاعتحينفيدينار،مليون33.6بمبلغالشركةفيالملكيةمن%100نسبةتقييمتمالتقرير،فيجاءكما

التقييمنتيجةبينماالكبيرالإختلاف.(الملكيةمن%100لنسبةدينارمليون48.9يعادلماأي)دينارمليون39.1بمبلغالملكية

:الىيعودالصفقةوسعر

خمسةلمدة2م50,000بمساحةأرضقطعةلاستئجارالمدنيالطيرانسلطةمعاستثمارعقدبإبرامالاستثماريةالاردنيةالملكيةقيام■

2م20,000بمساحةالمذكورةللقطعةمجاورةأرضلقطعةاستثماربعقدالطيرانسلطةلقيامإضافة،لجورامكوسنةوعشرين

.أيضاً سنةوعشرينخمسةلمدةلجورامكو

خمسةلمدةةتجاريأسسعلىلجورامكوتأجيرهليتمجديدطائراتصيانةهنجربناءبتمويلالاستثماريةالاردنيةالملكيةقيام■

.عاماً وعشرين

رضياتالففيأعلاهالنقاطتنعكسأنالمجديمنكانأنهيرىالعملفريقأنإلاالشركة،قيمةزيادةفيالحكومةنجاحمنبالرغم

النقاطهذةعكسعدبالشركةقيمةكانتاذاماتحديدحالياالممكنغيرمن:ملاحظة.ذلكعلىبناءً القيمةايجاديتموأنللشركةالتشغيلية

الاعتباربعينلأخذامعالتشغيليةالشركةأعمالجميعالتقييمنتائجتعكسأنالمجديمنكانلكنالصفقة،سعرمنأقلأوأعلىستكون

.المتوقعالأعمالتوسع

صفقة البيع سعر البيع
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جورامكو-الشركة الأردنية لصيانة الطائرات 

(تابع)وتخاصيتهاجورامكوعلى تقييم أهم الاستنتاجات والملاحظات 

وتخاصيتهاجورامكوأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة 

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

يتمولم،دارةالإقبلمنوتنبؤاتافتراضاتعلىاستندتبدورهاوالتيفقط،واحدةمنهجيةعلىاستندالنهائيةالقيمةنطاقأنيذكر

المحبذغيرمنأنهمالتقييأصولفيعليهالمتفقمنأنهمنالرغمعلىللمقارنة،القابلةالشركاتمضاعفاتطريقةالاعتباربعينالأخذ

تعكسقيمةتنباطلاسوالمضاعفاتالمخصومةالنقديةالتدفقاتمزجالأفضلمنبلالشركات،تقييمفيفقطواحدأسلوبعلىالاعتماد

.السوقتوجهاتإلىبالإضافةلهاالأساسيةالقيمخلالمنالشركةعمليات

القيمة النهائية
منهجيات التقييم

منيخالكعائدالمستخدمةالسنداتمعلوماتجمعلغاياتبحثالعملفريقأجرىالمستخدمة،الفرضياتمنالتأكداطارفي■

امعأواخرفيانتهتقدمدتهاأنيعنيما،أعوام10ومدتها1993عامفيطرحتقدكانتالسنداتهذهأنوتبينالمخاطر،

عاميفإعتمادهتمالسنداتهذهعلىالعائدأنكما،لشركةاتقييماجراءوقتمطروحةتكنلمالسنداتهذهأنبمعنىأي،2003

.عام11مروربعدعليهالاعتماديمكنولا1993

التدفقاتتقديرتمأنهحيث.النقديةالتدفقاتمعتوافقيمابالمخاطرمنالخاليالعائدمعدلقياسالأفضلمننهفإأخرى،جهةومن■

العائدمعدلإلىالمخاطرمنالخاليالعائدمعدليستندأنيفضلهفإن،الأردنيبالدينار-المقيمتقريرفيظاهرهوكماو-النقدية

السوقداتسناستعماليجوزنفسه،العامفيالحكومةسنداتتوفرعدمحالوفي.الأردنيبالدينارالأردنيةالحكومةسنداتعلى

.الدولةمخاطرعلاوةالاعتباربعينالأخذمعالأمريكي

معدل العائد الخالي من 

المخاطر
(ومةالتدفقات النقدية المخص)معامل الخصم 

.دولةالمخاطرعلاوةيتضمنكانإذاماوالملكية،مخاطرعلاوةحسابفيالمستخدمةالطريقةالتقريريوضحلم علاوة مخاطر الملكية

مخططاتأيةرضياتالفهذهتعكسلمحيثما،نوعاً متحفظةالشركةعملياتبمستقبلوالمتعلقةالادارةوفرضياتتوقعاتاعتباريمكن

بمساحةأرضقطعةعلىالحصولمنبالرغمجديدة،معداتحتىأومحدثةخدماتإضافةأوالشركةتوسعبشأنمستقبلية

.للتوسعمستقبليةمخططاتوجودمنيعززمماجديدصيانةهنجربناءوتمويل،2م70,000

وثائق الافتراضات 

ةوالقوائم المالية المتوقع
بناء النموذج المالي
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كانالتقييمتاريخأنKPMGفريققبلمنالافتراضتم■

فيبنكالمعالتقييماتفاقيةلتوقيعاستناداوذلك,1/1/2004

كل  بشالتقييمتاريخذكريتملمأنهحيث،6/1/2004تاريخ

.التقريرفيواضح

كةللشرالنهائيةالقيمةإيجادطريقةالمجاورالجدوليوضح■

ريقفملاحظاتفإنوعليه،المقيم،تقريرفيظهرتمابحسب

:يليماKPMGعمل

قيمةمثلتالمقيمقبلمناليهاتوصلتمالتيالنهائيةالقيمة–

ةقيمتمثلولا،(للشركةالجوهريةالقيمة)ككلالشركة

–ينالد)الدينصافيبخصمالمقيميقملمحيثالملكية،

:ملاحظة.ةالكليالشركةقيمةمنالتقييمتاريخفيكما(النقد

دينارمليون-0.6بلغتالوقتذلكفيالدينصافيقيمة

(دينارمليون0.6النقد–0الدين)

إلى2003لسنةالحرةالنقديةالتدفقاتبإضافةالمقيمقام–

تاريخبأنمالعلمعالمستقبلية،النقديةالتدفقاتقيمةصافي

،2004لعامالثانيكانونمنالأولفيكماكانالتقييم

تاريخيأداءتعكس2003عاموحقائقأرقامفإنوبالتالي

.للشركة

مع،ثابتمالرأستكلفةمتوسطعلىالقيمةنطاقاستند–

معدلويعتبر.%4و%1بينماالنهائيالنمومعدلتغيير

ارالاعتببعينأخذإذامانوعاً مرتفع%4بمقدارنهائينمو

بيةالاستيعاالطاقةوإبقاءالتوسعبعدمالشركةمخططات

نمالمستغلةغيرالنسبةتحديديتمولمهذا.هيماعلى

هذامثليقلتحقاستغلالهاسيتموالتيللشركةالحاليةالطاقة

.النمو

جورامكو-الشركة الأردنية لصيانة الطائرات 

القيمة المحتسبة–KPMGتحليلات 

التدفقات النقدية الحرة للشركة

200320042005200620072008دينار أردني

القيمة النهائية 

)1%(

القيمة النهائية 

)4%(

5,767,7364,213,3734,341,1374,500,6224,690,1784,814,804التدفقات النقدية من العمليات

(805,255)(732,050)(665,500)(605,000)(550,000)(604,043)النفقات الرأسمالية

5,163,6933,663,3733,736,1373,835,1223,958,1284,009,5494,049,6444,169,931التدفقات النقدية الحرة للشركة

01234555سنوات

%16.2%16.2%16.2%16.2%16.2%16.2%16.2%16.2متوسط ​​التكلفة المرجح لرأس المال 

1.000.860.740.640.550.470.470.47عامل الخصم

26,607,38834,123,821القيمة النهائية

5,163,6933,152,1022,766,0572,443,0742,169,5331,890,99812,548,67616,093,604القيمة الحالية

30,094,39933,623,892القيمة الحالية
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التدفقات النقدية الحرة للشركة

20042005200620072008دينار أردني

القيمة النهائية 

)1%(

القيمة النهائية 

)4%(

4,213,3734,341,1374,500,6224,690,1784,814,804التدفقات النقدية من العمليات

(805,255)(732,050)(665,500)(605,000)(550,000)النفقات الرأسمالية

3,663,3733,736,1373,835,1223,958,1284,009,5494,049,6444,169,931التدفقات النقدية الحرة للشركة

1234555سنوات

%16.2%16.2%16.2%16.2%16.2%16.2%16.2متوسط ​​التكلفة المرجح لرأس المال 

0.860.740.640.550.470.470.47عامل الخصم

26,607,38834,123,821القيمة النهائية

3,152,1022,766,0572,443,0742,169,5331,890,99812,548,67616,093,604القيمة الحالية

24,970,44028,515,368القيمة الجوهرية

--صافي الديون

595,821595,821نقد

25,566,26129,111,189قيمة حقوق الملكية

قيمةيعكسوالذيالنقديةالتدفقاتجدوليمثلالمجاورالجدول■

اطالنقالإعتباربعينالأخذحالفيللشركةالملكيةحقوق

.السابقةالصفحةفيالمذكورة

منضتانخفالنهائيةالملكيةقيمةفإنالجدول،فيمبينهوكما■

نمومعدلعنددينارمليون25.6الىدينارمليون30.1

دينارمليون29.1الىدينارمليون33.6ومن%1مقداره

KPMGعملفريقأنبالتنويهمع.%4مقدارهنمومعدلعند

ياساتالسالفرضيات،الأرقام،منأياتغييرأوبتعديليقملم

السابقةحةالصففيالمذكورةالنقاطبعكسفقطقاموانماالمتبعة،

.الشركةملكيةقيمةحسابعلى

جورامكو-الشركة الأردنية لصيانة الطائرات 

(تابع)القيمة المحتسبة –KPMGتحليلات 



الملكية الأردنية

الشركة الأردنية لصيانة محركات 

جالكو-الطائرات 
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كانو1986عامتأسستجالكو-الطائراتمحركاتلصيانةالأردنيةالشركة■

صيانةحيثمنالأردنيةالملكيةأسطولدعمإنشائهاوراءمنوالغايةالهدف

.المحركاتمنسلسلةوإصلاح

صلهافتم،الأردنيةلملكيةافيالمحركاتوتصليحفحصقسممثلتأنبعد■

العاممنتموز27بتاريخمستقلةمحدودةمسؤوليهذاتةشركالىوتحويلها

2000.

،ستثماراتللاالاردنيةالملكيةالىبالكاملتعودجالكوملكيةكانتالوقتذلكفي■

الطيرانلتكنولوجياالدوليةالأكاديميةإلىحصصهامن%100بيعتمولكن

.2006عامخلالالخصخصةعمليةضمن

تضمنتوالتيالشركة،تقدمهاالتيالخدماتيلخصالصفحةفيالمبينالرسم■

يفخدماتعدةإلىبالإضافة،للطائراتمتنوعةتقنيةوخدماتمحركاتخدمات

.العميلموقع

جالكو-الشركة الأردنية لصيانة محركات الطائرات 

نبذة عن الشركة

المحركاتخدمات  خدمات تقنية
خدمات في موقع 

العميل

صيانة واصلا 

صيانة وقائية

إصلاحات وتغييرات

تعديلات

تجريب

الاختبارات غير المتلفة

Shot peening

رش البلازما

لحام و خدمات 

تنظيف

Borescope تفتيش ال

المروحةتقليم 

المحركاستكشاف عيوب 

Quick Engine 

Change (QEC) 

build up
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جالكو-الشركة الأردنية لصيانة محركات الطائرات 

الخط الزمني لعملية التخاصية

وتم،2004الثانيكانون1تاريخفيللاستثمارالأردنيالعربيالبنكمعالتقييماتفاقيةتوقيعتم1.

.2004آب26فيالتقريراصدار

انتهاءمعتزامنبالللبيعمناسبةماليةعروضاستقطابيتململلأرباح،الشركةتحقيقمنبالرغم2.

تيوالقديمةطائراتمحركاتصيانةعلىالمقتصرةالفنيةجالكولإمكانياتنظراً التقييم،تقرير

.الخدمةمنبالخروجبدأت

2006كانون الثاني 4مجموعة العمل لإعادة هيكلة وتخاصية الملكية الاردنية بتاريخ قررت 3.

ركات بشكل منفرد، وتقدمت ثلاث شبجالكومخاطبة عشرة مستثمرين سبق وأن أبدو اهتمامهم 

:مالية منهم بعروض 

(دولارمليون11.1)دينارمليون7.9بقيمةالطيرانلتكنولوجياالدوليةالأكاديميةعرض–

(دولارمليون6.7)دينارمليون4.8بقيمةللاستثمارالكونيةالمجموعةعرض–

(دولارمليون5.1)دينارمليون3.6بقيمةكوربوروشنانترناشونالوامرشركةعرض–

مقدم من من أسهم الشركة الى الأكاديمية الدولية لتكنولوجيا الطيران وبحسب العرض ال% 100تم بيع 

.قبلهم

تاريخبالطيرانلتكنولوجياالدوليةالأكاديميةإلىالشركةأسهممن%100بيع■

(3).2006أيلول5

2006 2004

(1).2004كوجوراملتقييمماليكمستشارللاستثمارالأردنيالعربيالبنكتعيين■

إلىراتالطائلصيانةالأردنيةالشركةبيعبعطاءالخاصةالمعلوماتنشرةإرسال■

(2).للشراءبعروضهاالمهتمةالشركاتوتقدمتالمؤهلة،الشركات

(3).بجالكواهتماماأبدواوأنسبقالذينالمستثمرينبعضمخاطبة■

2005

:الإيضاحات

مراجعتهالعملفريققامالذيالتقييم

الخصخصةعمليةمعالمأهم

الخصخصةعمليةسيرفيرئيسيةمشاكل
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مصادر المعاملات المستخدمة في التدفقات النقدية المخصومة

المصدر القيمة المعامل

Stripped)المجردالعائد rate)ةالاردني*براديلسندات

مناليحالالعائدكمعدلالأمريكيبالدولارالمطروحة

.المخاطر

9.50%
معدل العائد الخالي من 

المخاطر 

قبلمنالمستخدمالملكيةمخاطرعلىالعائدعلاوة

والشرقأوروباوشرقوسطلمنطقة(Brokers)ةالسماسر

.ككلوأفريقياالأوسط

6.00% علاوة مخاطر الملكية

تموالتيمماثلةالشركاتالارتباطمعاملإلىاستناداً 

.(bloomberg.com)بلومبرغموقعمنعليهاالحصول

المرفوعغيرالإرتباطمعاملايجادعلىالمقيمعمل

(Unlevered Beta)الرفعأثرلإزالةوذلك،للشركات

لكذبعدوأوجدالحسابيالوسطبإيجادقامثمومن،المالي

.وجالكلالماليالرفعدرجةلتعكسرفعهاالمعادالبيتا

1.12 معامل البيتا

النقديةفقاتالتدخصممنهجيةعلىأساسا-رللاستثماالأردنيالعربيالبنك-المقيماعتمد■

ارةالادمنالمقدمةوالتوقعاتالفرضياتعلىبناءاً وذلك،الشركةقيمةلإيجادالمستقبلية

درتهاوقطاقتهاعلىالشركةتبقىأنأساسعلىبنيتالتيالمستقبليةالشركةعملياتبشأن

:الحالية

:التقييمأساسهاعلىبنيوالتيالتشغيليةالفرضياتأهم■

ولم،سنوياً %7.00-%2.00بمعدلالشركةمبيعاتتزيدأنالإدارةتوقعت:المبيعات–

.التوقعاتهذهلبناءالإدارةعليهااستندتالتيالخلفيةإلىالتقريريشر

سنويةزياداتونسبةثابتايراداتتكلفةامشوهعلىالنفقاتتوقعاتاستندت:النفقات–

.المتوقعةالفترةمدارعلىالنفقاتلباقيثابتة

رير،بالتقالظاهرةفرضياتهاخلالمنوذلكالإدارة،اعتزمت:الرأسماليةالمصاريف–

الثابتة،أصولهاقيمةمن%10.00نسبتهماالسنويةالرأسماليةالمصاريفتمثلأن

.فقطالحاليةالاستيعابيةطاقتهاعلىللمحافظةوذلك

بالمتوسطبليةالمستقالنقديةالتدفقاتخصمعلىالمقيمعملالمالي،النموذجبناءتمأنبعد■

لمرجحاالمتوسطمكوناتومصادرقيميتضمنالمجاورالجدول.المالرأسلتكلفةالمرجح

.%16.22البالغالمالرأسلتكلفة

6.5يعادلماللسهم،دينار1.47ودينار1.30جالكوقيمةنطاقبلغذلك،علىبناءً ■

.سهممليون5.0الشركةأسهمعددأنعلماً ككل،للشركةدينارمليون7.4ودينارمليون

جالكو-الشركة الأردنية لصيانة محركات الطائرات 

للاستثمارالأردنيالعربيالبنكعن الصادر جالكوتقييم 

هرهايظلمولكن،البيتاحسابعمليةخطواتشرحإلىتطرقالتقريرأنبالذكرالجديرمن■

بتتارتباطالإمعاملقيمةأنبحثهخلالالعملفريقاستنتجوقد.النهائيةقيمتهابإظهارواكتفى

يعنيما،دامودرانأسواثموقعبحسبوذلك2004عام1.05بلغتالعالميالطيرانلقطاع

لظروفلذلكويعودطفيفةبنسبةالسوقمنأعلىحساسيةذاتكانتالطيرانقطاعشركاتأن

.1.00منأعلىبيتامعاملاستخدامالمبررمنفإنهوعليهوالاقتصادية،السوقية

مصدرة من قبل الدول المتقدمة بهدف اعادة جدولة ديون الدول الناميةبرادي              سندات* (Brady)
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لتقييملةالمماثالشركاتمضاعفاتمنهجيةالمقيماتبعالسابقة،المنهجيةالىبالإضافة■

.الشركة

ىواكتفيظهرهالمولكنالمضاعفاتحسابعمليةخطواتشرحإلىالتقريرتطرق■

.المجاورالجدولفيمبينهوكماالنهائيةالقيمبإظهار

وجودىإلإضافةً المماثلة،للشركاتالرئيسيةالعملياتفياختلافاتوجودأنيذكر■

هامالرأسومتطلباتديونهاومستوىعملياتهاوأماكنالشركاتأحجامفياختلافات

كمؤشرخاذهاواتالقيمةنطاقمنالمنهجيةهذهلاستثناءالمقيماستدعىتشغيلها،وتكاليف

.فقطالشركةلقيمةتقريبي

جالكو-الشركة الأردنية لصيانة محركات الطائرات 

(تابع)للاستثمارالأردنيالعربيالبنكعن الصادر جالكوتقييم 

تقييم المضاعفات

2003A2004Eدينار أردني

EV/EBITDA 7.7الوسط الحسابي لمضاعف الx7.7x

1,170,594653,744ال EBITDA المعدل

9,057,6634,943,452قيمة الشركة

5,000,0005,000,000مجموع عدد الأسهم

1.810.99سعر السهم الواحد
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جالكو-الشركة الأردنية لصيانة محركات الطائرات 

وتخاصيتهاجالكوأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم 

وتخاصيتهاجالكوأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة 

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

يجبوالتيالملكيةقيمةتمثلولا،(للشركةالجوهريةالقيمة)ككلالشركةقيمةتمثلالمقيمقبلمناليهاتوصلتمالتيالنهائيةالقيمة

قيمةمنالتقييمختاريفيكما(النقد–الدين)الدينصافيبخصمالمقيميقملمحيث.للملكيةالعادلةالقيمةتحديدفيعليهاالاعتماد

بأنمالعلمعالمستقبلية،النقديةالتدفقاتقيمةصافيإلى2003لسنةالحرةالنقديةالتدفقاتإضافةتمتذلك،إلىإضافة.الكليةالشركة

.للشركةتاريخيأداءتعكس2003عاموحقائقأرقامفإنوبالتالي،2004لعامالثانيكانونمنالأولفيكماكانالتقييمتاريخ

.التاليتينالصفحتينخلالبالتفصيلالنقاطهذهشرحيتم:ملاحظة

القيمة النهائية نتيجة التقييم

كانوالبيع،اتفاقيةتوقيعتاريخمنشهراً عشرسبعةقبلأي،2004آب26بتاريخالبنكأجراهالذيالتقييمإلىالبيعصفقةاستندت

الفروقاتذلكفيبماالفترة،تلكخلالحصلتالتيالتطوراتلعكسنفسهالتقريرعلىتعديلاتأوجديدتقييمإجراءتملوالأفضلمن

.التقريرهذااخّرفيالفروقاتتوضيحتم:ملاحظة.2005و2004للسنواتوالفعليةالمتوقعةالأرقامبينما

التدفقاتجدولفيالفعليةهابمستوياتالمتوقعةالرأسماليةوالنفقاتالعملياتمنالنقديةالتدفقاتباستبدلالعملفريققامالتحقق،ولغايات

8.3-7.5إلىدينارمليون7.4-6.5منالقيمةنطاقارتفاعإلىأدىوذلكبينهم،الفروقاتتأثيرمدىليرىالمخصومةالنقدية

.دينارمليون

صفقة البيع  سعر البيع

يتمولم،دارةالإقبلمنوتنبؤاتافتراضاتعلىاستندتبدورهاوالتيفقط،واحدةمنهجيةعلىاستندالنهائيةالقيمةنطاقأنيذكر

المحبذغيرمنأنهمالتقييأصولفيعليهالمتفقمنأنهمنالرغمعلىللمقارنة،القابلةالشركاتمضاعفاتطريقةالاعتباربعينالأخذ

تعكسقيمةتنباطلاسوالمضاعفاتالمخصومةالنقديةالتدفقاتمزجالأفضلمنبلالشركات،تقييمفيفقطواحدأسلوبعلىالاعتماد

.السوقتوجهاتإلىبالإضافةلهاالأساسيةالقيمخلالمنالشركةعمليات

القيمة النهائية منهجيات التقييم
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جالكو-الشركة الأردنية لصيانة محركات الطائرات 

(تابع)وتخاصيتهاجالكوعلى تقييم أهم الاستنتاجات والملاحظات 

وتخاصيتهاجالكوأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة 

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

منيخالكعائدالمستخدمةالسنداتمعلوماتجمعلغاياتبحثالعملفريقأجرىالمستخدمة،الفرضياتمنالتأكداطارفي■

امعأواخرفيانتهتقدمدتهاأنيعنيما،أعوام10ومدتها1993عامفيطرحتقدكانتالسنداتهذهأنوتبينالمخاطر،

عاميفإعتمادهتمالسنداتهذهعلىالعائدأنكما،لشركةاتقييماجراءوقتمطروحةتكنلمالسنداتهذهأنبمعنىأي،2003

.عام11مروربعدعليهالاعتماديمكنولا1993

التدفقاتتقديرتمأنهحيث.النقديةالتدفقاتمعتوافقيمابالمخاطرمنالخاليالعائدمعدلقياسالأفضلمننهفإأخرى،جهةومن■

العائدمعدلإلىالمخاطرمنالخاليالعائدمعدليستندأنيفضلهفإن،الأردنيبالدينار-المقيمتقريرفيظاهرهوكماو-النقدية

السوقداتسناستعماليجوزنفسه،العامفيالحكومةسنداتتوفرعدمحلوفي.الأردنيبالدينارالأردنيةالحكومةسنداتعلى

.الدولةمخاطرعلاوةالاعتباربعينالأخذمعالأمريكي

معدل العائد الخالي من 

المخاطر
(ومةالتدفقات النقدية المخص)معامل الخصم 

.دولةالمخاطرعلاوةيتضمنكانإذاماوالملكية،مخاطرعلاوةحسابفيالمستخدمةالطريقةالتقريريوضحلم علاوة مخاطر الملكية

مخططاتأيةرضياتالفهذهتعكسلمحيثما،نوعاً متحفظةالشركةعملياتبمستقبلوالمتعلقةالادارةوفرضياتتوقعاتاعتباريمكن

علىتصرةالمقالفنيةالشركةإمكانياتمعيتعارضماجديدة،معداتحتىأومحدثةخدماتإضافةأوالشركةتوسعبشأنمستقبلية

.التجديدإلىبحاجةبالتاليوالخدمةمنبالخروجبدأتوالتيقديمةطائراتمحركاتصيانة

وثائق الافتراضات 

ةوالقوائم المالية المتوقع
بناء النموذج المالي
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كانالتقييمتاريخأنKPMGفريققبلمنالافترضتم■

فيبنكالمعالتقييماتفاقيةلتوقيعاستناداوذلك,1/1/2004

كل  بشالتقييمتاريخذكريتملمأنهحيث،6/1/2004تاريخ

.التقريرفيواضح

كةللشرالنهائيةالقيمةإيجادطريقةالمجاورالجدوليوضح■

ريقفملاحظاتفإنوعليه،المقيم،تقريرفيظهرتمابحسب

:يليماKPMGعمل

قيمةمثلتالمقيمقبلمناليهاتوصلتمالتيالنهائيةالقيمة–

ةقيمتمثلولا،(للشركةالجوهريةالقيمة)ككلالشركة

لعادلةاالقيمةتحديدفيعليهاالاعتماديجبوالتيالملكية

–دينال)الدينصافيبخصمالمقيميقملمحيث.للملكية

:ملاحظة.ةالكليالشركةقيمةمنالتقييمتاريخفيكما(النقد

دينارمليون-1.2بلغتالوقتذلكفيالدينصافيقيمة

(دينارمليون1.2النقد–0الدين)

2003لسنةالحرةالنقديةالتدفقاتإضافةعلىالمقيمعمل–

بأنلعلمامعالمستقبلية،النقديةالتدفقاتقيمةصافيإلى

املعالثانيكانونمنالأولفيكماكانالتقييمتاريخ

أداءتعكس2003عاموحقائقأرقامفإنوبالتالي،2004

.للشركةتاريخي

مع،ثابتمالرأستكلفةمتوسطعلىالقيمةنطاقاستند–

.%4.00و%1.00بينماالنهائيالنمومعدلتغيير

إذامانوعاً مرتفع%4.00بمقدارنهائينمومعدلويعتبر

بقاءوإالتوسعبعدمالشركةمخططاتالاعتباربعينأخذت

يالتالأجهزةتجديدوعدمهيماعلىالاستيعابيةالطاقة

حديدتيتملمذلك،إلىبالإضافة.الخدمةمنخارجةتعتبر

سيتميوالتللشركةالحاليةالطاقةمنمستغلةالغيرالنسبة

.النموهذامثللتحقيقاستغلالها

جالكو-الشركة الأردنية لصيانة محركات الطائرات 

القيمة المحتسبة–KPMGتحليلات 

التدفقات النقدية الحرة للشركة

200320042005200620072008دينار أردني

القيمة النهائية 

)1%(

القيمة النهائية 

)4%(

1,230,910249,399905,339965,3041,007,3231,018,214التدفقات النقدية من العمليات

(73,205)(66,550)(60,500)(55,000)(50,000)(30,170)النفقات الرأسمالية

1,200,740199,399850,339904,804940,773945,009954,459982,809التدفقات النقدية الحرة للشركة

01234555سنوات

%16.2%16.2%16.2%16.2%16.2%16.2%16.2%16.2متوسط ​​التكلفة المرجح لرأس المال 

1.000.860.740.640.550.470.470.47عامل الخصم

6,271,0858,042,630القيمة النهائية

1,200,740171,570629,550576,384515,658445,6892,957,5923,793,095القيمة الحالية

6,508,7787,348,858القيمة الحالية
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قيمةيعكسوالذيالنقديةالتدفقاتجدوليمثلالمجاورالجدول■

اطالنقالاعتباربعينالأخذحالفيللشركةالملكيةحقوق

.السابقةالصفحةفيالمذكورة

منضتانخفالنهائيةالملكيةقيمةفإنالجدول،فيمبينهوكما■

نمومعدلعنددينارمليون6.49الىدينارمليون6.51

مليون7.33الىدينارمليون7.35ومن%1.00مقداره

الاعتباربعينالأخذمع.%4.00مقدارهنمومعدلعنددينار

قام،الأرمنأياتغييرأوبتعديليقملمKPMGعملفريقأن

نقاطالبعكسفقطقاموانماالمتبعة،السياساتالفرضيات،

.ركةالشملكيةقيمةحسابعلىالسابقةالصفحةفيالمذكورة

إلىلبنكاقبلمنالمحسوبةوالقيمالقيمهذهبينالتقاربيعزى■

النقدومعدل2003سنةفيالحرالنقديالتدفقمعدلتقارب

.السنةآخرفيالموجود

جالكو-الشركة الأردنية لصيانة محركات الطائرات 

(تابع)القيمة المحتسبة –KPMGتحليلات 

التدفقات النقدية الحرة للشركة

20042005200620072008دينار أردني

القيمة النهائية 

)1%(

القيمة النهائية 

)4%(

249,399905,339965,3041,007,3231,018,214التدفقات النقدية من العمليات

(73,205)(66,550)(60,500)(55,000)(50,000)النفقات الرأسمالية

199,399850,339904,804940,773945,009954,459982,809التدفقات النقدية الحرة للشركة

1234555سنوات

%16.2%16.2%16.2%16.2%16.2%16.2%16.2متوسط ​​التكلفة المرجح لرأس المال 

0.860.740.640.550.470.470.47عامل الخصم

6,271,0858,042,630القيمة النهائية

171,570629,550576,384515,658445,6892,957,5923,793,095القيمة الحالية

5,296,4436,131,946القيمة الجوهرية

--صافي الديون

1,193,7521,193,752نقد

6,490,1957,325,698قيمة حقوق الملكية
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جالكو-الشركة الأردنية لصيانة محركات الطائرات 

مقابل الأداء المتوقعالفعلي لأداء لتحليل 

إصدارعلىسنتينمروربعدالشركةبيعتمسابقاً،ذكركما■

لأداءالإدارةتوقعاتالمعروضالجدوليقارن.التقرير

.للشركةالفعليالأداءمع2005و2004لسنةالشركة

عليةالفالأرقامالتوقعاتفاقتوالدخل،للإيراداتبالنسبة■

.للهوامشبالنسبةالأمروكذلكللشركة

ولكن,2004فيالتوقعاتدونكانتالرأسماليةالمصاريف■

.2005لسنةالمتوقعالمستوىضعفبلغت

أعلىستوىمبلغتللشركة،الحرةالنقديةللتدفقاتبالنسبةأما■

فرقمع،2004سنةفيلهاالمتوقعالمستوىمنبكثير

ككذلالأمريكنلمحينفي.أردنيدينارمليون2.2مقداره

دونمستوًىالحرةالنقديةالتدفقاتسجلتحيث،2005في

.أردنيدينارمليون1.3فرقمعالمتوقع

مقارنة توقعات تقرير التقييم مع آداء الشركة الفعلي

دينار أردني

الفرقمتوقعةفعليةالفرقمتوقعةفعلية

(576,972)4,048,9144,625,886(852,709)3,469,9864,322,695الإيرادات

510,213(2,362,858)(1,852,645)774,967(2,218,314)(1,443,347)المصاريف التشغيلية

(441,157)214,814655,971(314,558)248,727563,285الدخل

%5.3-%51.1%45.8%9.7-%51.3%41.6هامش الربح الإجمالي

%8.9-%14.2%5.3%5.9-%13.0%7.2 هامش صافي الدخل

(1,223,118)905,339(317,779)2,491,924249,3992,242,525التدفقات النقدية من العمليات

(64,976)(55,000)(119,976)29,039(50,000)(20,961)المصاريف الرأسمالية

(1,288,094)850,339(437,755)2,470,963199,3992,271,564التدفقات النقدية الحرة للشركة

20042005



الملكية الأردنية

الطائرات الأردنيةشركة تموين 
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شركة الملكية الأردنية 
الحكومة   للاستثمار 

الأردنية
     

      شركة 
والشركة الشرقية 
 للاستثمار والتطوير

السياحي
80.0%

ما بعد عملية التخاصية  شركة تموين الطائرات الأردنية ملكية 

شركة تموين الطائرات الأردنية

نبذة عامة عن الشركة

علىوالشرابالطعامتقديمخدماتبتزويد(JAFCCO)الأردنيةالطائراتتموينشركةتقوم■

.وماركاعلياءالملكةمطاريومقاهيالطيرانخطوطلجميعالطائرةمتن

وتسجيلهايةالأردنالملكيةعنالشركةفصلتمالأردنيةالملكيةوتخاصيةهيكلةإعادةبرنامجضمن■

بحيث2000العاممنحزيران26تاريخفيوذلكأردنيدينار800,000مقدارهبرأسمال

.الاستثماريةالأردنيةالملكيةشركةملكيةفيتكون

يةالشرقوالشركةالبريطانيةألفاشركةائتلافإلىالشركةملكيةحصصمن%80بيعتم■

.2001العاممنآب1فيالسياحيوالتطويرللاستثمار

قبلمنمملوكةالشركةكانتوقدهذا.التخاصيةعمليةبعدالشركةملكيةالمجاورالشكليبين■

.التخاصيةعمليةقبلكاملبشكلللاستثمارالأردنيةالملكيةشركة
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2001آب 

ةوالهيئالأردنيةالملكيةتخاصيةلجنةقيام■

المجلاتوبالصحفبالإعلانللتخاصيةالتنفيذية

من%100لبيعالتوجهعنوالعالميةالمحلية

المستثمرينلدعوةوذلكالشركةحصص

.صصالحبشراءالاهتمامإبداءلتقديمالمحتملين

2000تشرين الثاني 2000تموز 

شركة تموين الطائرات الأردنية

الخط الزمني لعملية التخاصية

من%80نسبتهماببيعللاستثمارالأردنيةالملكيةقيام■

،الطائراتلتموينالأردنيةللشركةالملكيةحصص

للاستثمارةالشرقيوالشركةالبريطانيةألفاشركةلائتلاف

.دولارمليون20.02بمبلغالسياحيوالتطوير

شركاتعدةمنماليةعروضاستلام■

تكنلمالعروضهذهأنإلاعالمية،

.العروضتقديمشروطمعمتوافقة

2000كانون الأول 

المختصةالوزاريةاللجنةقيام■

كيةالملتخاصيةعمليةعلىبالإشراف

المرجعيةالشروطبتعديلالأردنية

(1).للعطاء

فيالماليةالعروضحفتوقبلالماليالمستشارقامأنهلتخاصيةلالتنفيذيةالهيئةلدىالوثائقتشير■

علىرئيسيكلبشاعتمدوالذيالشركةقيمةلتقديرالتقييمتقريربتقديمللعطاءالأولىالمرحلة

.دولارمليون37.0للشركةالتقديريةالقيمةفكانتالمخصومة،النقديةالتدفقاتأسلوب

لتقديرردةمنفتقديراتثلاثةبإعدادقامتقدكانتالتخاصيةعملمجموعةفإنذلكإلىبالإضافة■

:يلياكمنتيجتهاكانتوالتيالمالي،المستشاردراساتعنمستقلةوبصورةالشركة،قيمة

أمريكي،دولارمليون35.0-

ماأي)لهاالمستحقةأوالشركةلدىالمتوفرةالنقديةالمبالغ+أمريكيدولارمليون32.6-

،(دولارمليون35.05يعادل

.دولارمليون24.5-

رأسمن%20نسبتهماالأردنيةالملكيةمنحعلىالموافقةعلىينصالجديدةالشروطأحدكان1.

.الطائراتلتموينالأردنيةالشركةمال

:يليكماأيارشهرفيالمستلمةالعروضكانت2.

،(للاستثمارالشرقيةالشركةالمحليوشريكها)دولارمليونAlpha–20.02شركة-

Gateشركة- Gourmet–16.0دولار،مليون

.مشروطاً كانوالذيدولار،مليونEurest–16.10شركة-

للبيعالحكومةحددتهاالتيالقيمةمنأعلىكان،Alphaلشركةالبيعسعرأنالوثائقتشير■

إجماليمن%8بدفعالمستثمرسيقومالبيع،اتفاقيةحسبأنهكما.دولارمليون20.0والبالغة

الذيراتاستثمابدلإلىبالإضافةالحرة،المناطقمؤسسةلصالحللشركة،السنويةالمبيعات

.سنوياً دينار150,000يتجاوزوالذيالمدنيالطيرانلسلطةبدفعهالشركةستقوم

ثلاثمنجديدةماليةعروضاستلام■

.شركات

2001أيار 2001آذار 

واستلامالمالية،العروضمراجعة■

،الشركاتنفسمنجديدةماليةعروض

Alpha.(2)شركةواختيار

:الإيضاحات

مراجعتهالعملفريققامالذيالتقييم

الخصخصةعمليةمعالمأهم

الخصخصةعمليةسيرفيرئيسيةمشاكل
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شركة تموين الطائرات الأردنية

وتخاصيتهاشركة تموين الطائرات الأردنية على تقييم أهم الاستنتاجات والملاحظات 

أهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة تموين الطائرات الأردنية وتخاصيتها

ملاحظات البند الرئيسي

استخدامهاتمالتيقييمالتأساليبأوالنهائيةالقيمةمراجعةالممكنمنيكنلموبالتاليالمالي،المستشارعنالصادرالتقييمتقريرإيجادمنالعملفريقيستطعلم

عملفريقبلقمنالمختلفةالثلاثالقيملإيجادالمتبعةالسيناريوهات–الفرضياتإلىالتوصلمنالعملفريقيتمكنلمذلك،إلىبالإضافة.صحتهاومدى

.الطائراتلتموينالأردنيةالشركةبيعبعطاءالخاصالاجتماعمحضرفيجاءكماالتخاصية،

تقرير التقييم



الملكية الأردنية

الشركة الأردنية لتدريب الطيران 

والطيران التشبيهي
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الشركة الأردنية لتدريب الطيران والطيران التشبيهي

نبذة عامة عن الشركة

أعضاء مجلس إدارة الشركة

ذيالتنفيوالرئيسالإدارةمجلسرئيس-السعديماجدالدكتور

الشركة الشرقية للاستثمارممثلو 
العامالمدير–لطفيعمادالمهندس

عضو–السعديطلالالمهندس

للرئيسمستشار–نوارنصريالمهندس

الطاقمتدريببرنامجمدير–عبيداتغسانكابتن ممثل الخطوط الجوية الملكية الأردنية

ً أتعتبركماالعربي،الوطنفيالمتقدمةالطيرانتدريبمراكزأحدJATSتعتبر■ يضا

.الاوربيينالطيارينطواقملتدريبالمؤهلالأوروبيالاتحادخارجالوحيدالمركز

المحاكاةأجهزةمنمتكاملةمجموعةتوفرالتيالتدريببرامجJATSتقدمكما■

.يرانالطخطوطوطواقمالطائرات،وطواقمالقيادة،مقصورةلطواقمالنظريةوالتعليمات

كيةالملتدريبمركزفصلتمالأردنيةالملكيةوتخاصيةهيكلةإعادةبرنامجضمن■

كةالشراسمتحتالمسؤوليةمحدودةكشركةوتسجيلهالأردنيةالملكيةعنالأردنية

مليون14.3مقدارهبرأسمال(JATS)التشبيهيوالتدريبالطيرانلتدريبالأردنية

بحيث2000العاممننيسان25تاريخفيوذلك(دولارمليون20.2)أردنيدينار

.الاستثماريةالأردنيةالملكيةشركةملكيةفيتكون

مليون14.1)دينارمليون10.0ليصبح2004عامالشركةالمالرأستخفيضتم■

.الثابتةالأصولقيمةتدنيمنالمتراكمةالخسائرنتيجةوذلك،(دولار

11.3)دينارمليون8ليصبح،2005عامأخرىمرةالمالرأسقيمةتخفيضتمكما■

.الاستثماريةالأردنيةالملكيةشركةإلىالفرقنقلبعد،(دولارمليون

للاستثماررقيةالشالشركةإلىالتشبيهيوالتدريبالطيرانلتدريبالأردنيةالشركةبيعت■

ادراتالصضمانمؤسسةإلىالدينمبادلةقيمةبدفعقامتأنبعدالسياحيوالتطوير

14.8)دينارمليون10.5البالغةالأردنيةالحكومةعننيابة(ECGD)البريطانية

.2006عامتموزفيوذلك،(دولارمليون

.الحاليالشركةإدارةمجلسالمجاورالجدوليبين■
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دنيةالأرللاستثماراتالثقةشركة)الماليالمستشاربخدماتالاستعانة■

JordInvest)إجراءاتامإتمفيللتخاصيةالتنفيذيةالهيئةبمساعدةليقوم

(1).ةالشركلتقييمماليونموذجعملخطةبتحضيرقامبحيثالعملية،

2005تموز 

الشركة الأردنية لتدريب الطيران والطيران التشبيهي

الخط الزمني لعملية التخاصية

2006تموز 2006شباط 2005آب 

كةالشرمعالبيعاتفاقيةتوقيع■

والتطويرللاستثمارالشرقية

(4).السياحي

2005أيار 

المحليةوالمجلاتالصحففيالشركةخصخصةعنالإعلانتم■

مرينمستثتسعةأبدىالإعلانات،هذهعلىوبناءوالدولية،والإقليمية

JATS.(2)شركةتخاصيةبرنامجفيللمشاركةأوليااهتماما

منالماليةالعروضلاستلام5/2/2006تاريختحديدتم■

حصصمن%80نسيتهمالشراءالمؤهلينالمستثمرين

(3).(JATS)شركة

:الإيضاحات

مراجعتهالعملفريققامالذيالتقييم

الخصخصةعمليةمعالمأهم

الخصخصةعمليةسيرفيرئيسيةمشاكل

القابلةملياتوالعالمخصومةوالتوزيعاتالمخصومةالنقديةالتدفقاتعلىبالاعتمادالمستشارقام1.

.التقييمفيللمقارنة

منهممرينمستثخمسةقاموالمعلوماتوتدقيقجمعمرحلةلاستكمالمستثمرينثمانيةتأهيلتم2.

:وهمالشركةتخاصيةلبرنامجالمعدةالمعلوماتنشرةبشراء

.للطيرانالأردنيةالشركة-

.الاستثماريالأردنوصندوقالأردنيةالملكيةالطيرانأكاديمية-

.كابيتالدبي–الأردنشركة-

.(السياحيوالتطويرللاستثمارالشرقيةبالشركةممثل)الساعديماجد.د-

.للطيرانالأدنىالشرقشركة-

:منكلمنماليينعرضيناستلامتمالمحددالموعدفي3.

.(دولارمليون8.0)دينارمليون5.7–الأردنيةالملكيةالطيرانأكاديمية-

.(دولارمليون13.0)دينارمليون9.2–الساعديماجد.د-

ماجدتورالدكمنالمقدمالعرضاختيارتمالفني،الفريققبلمنالماليةالعروضتقييمبعد4.

توصلالتمأنإلىالمرةمنأكثرالعرضهذاتجديدتموقد.الأفضلالعرضكصاحبالساعدي

:يليماعلىاشتملوالذيالنهائيالعرضإلى

أنعلىالحكوميةالرسومجميعشاملاأمريكيدولارمليون14.8إلىالماليالعرضزيادة-

.2006بأرباحالشركةتحتفظ

بحواليدريقبمبلغالأردنيةالحكومةديونتخفيضمقابلالمتحدةللمملكةأعلاهالمبلغدفع-

.دولارمليون8.9مقدارهإعفاءمنالحكومةتستفيدبحيثدولار،مليون23.7
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الشركة الأردنية لتدريب الطيران والطيران التشبيهي

يتهاوتخاصالشركة الأردنية لتدريب الطيران والطيران التشبيهي على تقييم أهم الاستنتاجات والملاحظات 

أهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة الأردنية لتدريب الطيران والطيران التشبيهي وتخاصيتها

ملاحظات البند الرئيسي

استخدامهاتمالتيقييمالتأساليبأوالنهائيةالقيمةمراجعةالممكنمنيكنلموبالتاليالمالي،المستشارعنالصادرالتقييمتقريرإيجادمنالعملفريقيستطعلم

.صحتهاومدى
تقرير التقييم



شركة أكاديمية الطيران 

الملكية الأردنية
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نسب الربحية التاريخية

%19971998199920002001

%41.58%30.75%35.09%21.76%19.33هامش مجمل الربح

%28.92%18.64%22.80%5.76%9.73هامش صافي الدخل

شركة الأردن الدولية 
 للاستثمارات السياحية

والعقارية 
     

محمد أحمد أبوغزالة
     

أمير أحمد أبوغزالة
     

أسامة أحمد أبوغزالة
     

ما بعد عملية التخاصية  ملكية شركة أكايمية الطيران الملكية الأردنية 

شركة أكاديمية الطيران الملكية الأردنية

نبذة عامة عن الشركة

بأعمالالأكاديميةوتقوم.خاصقانونبموجب1971عامالأردنيةالملكيةالطيرانأكاديميةإنشاءتم■

.الاختصاصاتهذهعلىالعمليوالتدريبالطائراتوصيانةالطيرانوتدريبتعليم

جديدةاقأسووفتحالأوسط،الشرقمنطقةفيلهاالمماثلةالمعاهدمنافسةمنالأكاديميةتتمكنحتى■

عدفمنولوازمهاللأكاديميةالمطلقالإعفاءبإنهاءوذلك-العامةالخزينةرفدإلىبالإضافةلها،

تهاوخصخصالأكاديميةهيكلةإعادةالوزراءمجلسقررفقد-الأنواعبمختلفوالرسومالضرائب

نالقوانيجميعلأحكاموتخضعتجاريةأسسعلىتعملعامةمساهمةشركةإلىبتحويلهاوذلك

.هامنجزءلبيعأوبالكامللبيعهاتمهيداً الحكومةأسهمهاكاملوتملكالمفعولساريةوالأنظمة

تجاريةبأسباكانتالأكاديميةتخاصيةأسبابأنبالوثائق،ذكرهتمماوبحسببالذكر،الجديرمن■

الربحيةنسبأدناهالجدوليبين.التخاصيةنحوبالتوجهعلاقةالشركةلأداءيكنلمبحيثبحتة،

.التخاصيةعمليةقبلماأي،2001–1997الفترةخلالللشركة

وزيربممثلةالأردنيةالحكومةبينالبيعاتفاقيةتوقيعتم،2003العاممنالثانيكانون2تاريخفي■

ياحيةالسللاستثماراتالدوليةالأردنوشركةالأردنيةالملكيةالطيرانأكاديميةعامومديرالنقل

4.1بمبلغةالأردنيالملكيةالطيرانأكاديميةفيالحكومةأسهمكاملبيععلىنصتوالتيوالعقارية،

وبقيةية،الدولالأردنشركةباسممنهاجزءيكونبحيثالحصصتسجيلتموقد.أردنيدينارمليون

.المجاوربالجدولمبينهوكماالدولية،الأردنشركةملاكعلىموزعةالحصص
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2003كانون الثاني 

لية توقيع عقد خدمات استشارية ما■

مع شركة الثقة للاستثمارات 

(.JordInvest)الأردنية 

2001تشرين الأول 2001آب 

ل قيام الحكومة الأردنية ببيع كام■

حصص الأكاديمية لشركة الأردن 

الدولية للاستثمارات السياحية

.مليون دولار5.8والعقارية بمبلغ 

2002شباط 

تسجيل الأكاديمية في ■

وزارة الصناعة والتجارة 

مليون 1.6برأس مال يبلغ 

.دينار

:الأكاديميةلشراءوالفنيةالماليةالعروضبتقديمالتاليتانالشركتانقامت1.

،(للطيرانالأوسطالشرقأكاديمية)العربيةالشركة-

.والعقاريةالسياحيةللاستثماراتالدوليةالأردنشركة-

ذلكبعدوقامت.دولارمليون5.6والبالغالدولية،الأردنشركةعرضعلىمبدئيابالموافقةالأكاديميةتخاصيةلجنةقامتوبالتاليالعروضتقديمشروطمعمتوافقيكنلمالعربيةالشركةعرضأنإلا

.دولار200,000مقدارهابزيادةأيدولار،مليون5.8إلىالعرضبزيادةونجحتالمستثمرمعمفاوضاتبإجراءاللجنة

نشر إعلان الدعوة لإبداء الاهتمام من ■

%  100-% 40المستثمرين لشراء ما نسبته 

لية من أسهم الأكاديمية في وسائل الإعلام المح

.رسالة13وتم استلام . والإقليمية والعالمية

2002أيلول 2002حزيران 

بل استلام العروض المالية والفنية من ق■

ركة وقبول العرض المالي لش. شركتين

ة الأردن الدولية للاستثمارات السياحي

(1. )والعقارية بشكل مبدئي

2002آذار 

إصدار تقرير تقييم ■

قبل شركة الشركة من 

الثقة للاستثمارات 

.الأردنية

تحويلقيام مجلس الوزراء بالموافقة على ■

كة شرإلى الطيران الملكية الأردنية أكاديمية 

.مملوكة بالكامل للحكومةمساهمة عامة 

شركة أكاديمية الطيران الملكية الأردنية

الخط الزمني لعملية التخاصية

:الإيضاحات

مراجعتهالعملفريققامالذيالتقييم

الخصخصةعمليةمعالمأهم

الخصخصةعمليةسيرفيرئيسيةمشاكل
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نسب الربحية المتوقعة

%20022003200420052006

%41.3%40.2%39.7%39.1%34.1هامش مجمل الربح

%21.5%20.1%19.3%18.3%12.4هامش صافي الدخل

شركة أكاديمية الطيران الملكية الأردنية

تقييم شركة أكاديمية الطيران الملكية الأردنية الصادر عن المستشار المالي 

باستخدام،(JordInvest)الأردنيةللاستثماراتالثقةشركةالمالي،المستشارقام■

نموذجببناءقامبحيثالأكاديمية،تقييمفيالطرقكإحدىالمخصومةالنقديةالتدفقات

ود،وقصيانة،منتتكونوالتي)ومصاريفإيراداتافتراضاتعلىيعتمدمالي

نوالطيراالتدريبساعاتبعددمرتبطة(الموظفينومصاريفاهتلاك،تأمين،

.للشركةالمتوقعة

منداءً ابتسنوات،خمسلمدةالماليالأداءتوقعاتيتضمنبحيثالنموذجبنيوقد■

.2002عام

فيخدماستالذيالماليالنموذجمنالناتجةالماليةالتوقعاتالمجاورةالجداولتبين■

.النقديةالتدفقاتبخصمالملكيةحصصقيمةإيجاد

قائمة التدفقات النقدية المتوقعة

20022003200420052006ألف دينار

275.0521.3615.5715.1850.3صافي الدخل

التعديلات:

182.4222.6266.1288.6321.6الاهتلاك والإطفاء

(17.9)1.5(57.2)(18.5)7.7التغيرات في رأس المال العامل

465.1725.3824.41,005.21,154.0التدفقات النقدية التشغيلية

(465.0)(315.0)(615.0)(670.0)(590.0)شراء الأصول الثابتة

(465.0)(315.0)(615.0)(670.0)(590.0)التدفقات النقدية الاستثمارية

55.3209.4690.2689.0(124.9)الزيادة )النقص( بالنقدية

281.5156.6211.9421.31,111.5النقدية في بداية العام

156.6211.9421.31,111.51,800.4النقدية في نهاية العام
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شركة أكاديمية الطيران الملكية الأردنية

(تابع)كاديمية الطيران الملكية الأردنية الصادر عن المستشار المالي أتقييم شركة 

بعينالأخذمع،الحاليةالقيمةوإيجادالمتوقعةالنقديةالتدفقاتبخصمللقيام■

الملكيةفةتكلاحتسابتمالأكاديمية،علىمترتبةديونوجودعدمالاعتبار

تمالتيالمصادرالجدوليوضحكما.المجاوربالجدولموضحهوكما

كلفةتإيجادفياستخدامهاتمالتيالمعاملاتتحديدفيعليهاالاعتماد

.الملكية

استخدامبإليهاالتوصلتمالتيالملكيةحصصقيمةأدناهالجدوليوضح■

.الخصملمعاملالحساسيةتحليلمعالمخصومةالنقديةالتدفقات

ةالملكيحصصقيمةبحسابالماليالمستشارقامأخر،صعيدوعلى■

مضاعفعلىاعتمدبحيثالسوق،مضاعفاتطريقةعلىبالاعتماد

تقييمالتاريخفيعامبشكلالأردنيبالسوقالخاص(الأرباح/السعر)

.الأكاديميةقيمةتحديدفي(2003آذار)

ستستمرةالشركأنالاعتباربعينالأخذتمبأنهذلكالمستشارفسّروقد■

دورةعلىرتؤثالتينفسهاالعواملتأثيرتحتوستكونالأردنفيبالعمل

.عامبشكلالأردنيالسوقعمل

ردنيالأبالسوقالخاص(الأرباح/السعر)مضاعفاستخدامتموبالتالي■

علىمديعتلمالمستشارأنإلاالملكية،حصصتقييمفي،15.3xوالبالغ

.التقييمنتيجةتحديدفيالأسلوبهذا

النقديةالتدفقاتأسلوبباستخدامالتقييمنتيجةالمجاورالجدوليبين■

لناتجةاالقيمةباعتمادالمستشارقاموقد.المضاعفاتوأسلوبالمخصومة،

مليون6.56)دينارمليون4.65والبالغةالمخصومةالنقديةالتدفقاتعن

.(دولار

مصادر المعاملات المستخدمة في التدفقات النقدية المخصومة

المصدر القيمة المعامل

العائدماستخداتموهناالسداد،عدممخاطرمنالخاليةالسنداتعلىالمتوقعالعائد

.سنوات5مدتهاتبلغوالتي2001فيالصادرةالمياهسلطةلسنداتالحالي
5.38%

معدل العائد الخالي من 

المخاطر وعلاوة التضخم

.المصدرتحديديتملمسنوي،معامل 8.00% علاوة مخاطر الائتمان

.المصدرتحديديتملمسنوي،معامل 2.00% علاوة السيولة

.المصدرتحديديتملمسنوي،معامل 3.00% معدل النمو

أعلاهالمعاملاتجمعحاصل 15.35% تكلفة الملكية

قيمة حصص الملكية باستخدام التدفقات النقدية المخصومة )مليون دينار(

%14.35%15.35%16.35معامل الخصم

4.24.75.2قيمة الشركة 

---صافي الدين 

4.24.75.2قيمة حصص الملكية 

1.61.61.6عدد الأسهم )مليون سهم(

2.642.913.22قيمة السهم )دينار(

نتيجة التقييم

مليون دينار

قيمة حصص 

الملكية

قيمة السهم -  

دينار

قيمة السهم -  

دولار

4.652.914.10التقييم باستخدام التدفقات النقدية المخصومة

)P/E( 4.212.633.71التقييم باستخدام مضاعف السعر/ الأرباح
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شركة أكاديمية الطيران الملكية الأردنية

وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة أكاديمية الطيران الملكية الأردنية 

وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة أكاديمية الطيران الملكية الأردنية 

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

الدوليةالأردنلشركةالأردنيةالملكيةالطيرانأكاديميةشركةأسهمبيعصفقةعليهتمتالذيالبيعسعرأنبالذكرالجديرمن

نقديةالالتدفقاتباستخدامإليهالتوصلتمالذيالسهمسعرعنيقلالواحد،للسهمدولار3.6والبالغوالعقاريةالسياحيةللاستثمارات

.الواحدللسهمدولار4.1والبالغالمخصومة

يمة سعر البيع وتغيير الق

النهائية
2003إتمام عملية التخاصية عام 

الرغمعلىاعفات،المضطريقةالاعتباربعينالأخذيتمولمالشركة،تقييمفيالمخصومةالنقديةالتدفقاتعلىالماليالمستشاراعتمد

مزجالأفضلنمبلالشركات،تقييمفيفقطواحدأسلوبعلىالاعتمادالمحبذغيرمنأنهالتقييمأصولفيعليهالمتفقمنأنهمن

توجهاتإلىةبالإضافلهاالأساسيةالقيمخلالمنالشركةعملياتتعكسقيمةلاستنباطوالمضاعفاتالمخصومةالنقديةالتدفقات

طريقعنخرجةالمستللقيمةكمؤشرلتكوناوالقيمةلايجادسواءلإستخدمهاالمضاعفاتمنهجيةفعاليةاختباريتملمأنهكماالسوق،

.المضاعفاستخدامعدمجراءالمنطقيةالأسبابذكريتمولمهذا.النقديةالتدفقاتخصم

القيمة النهائية نتيجة التقييم

.السيولةوعلاوةالائتمان،مخاطرعلاوةمنكلتحديدفيعليهاالاعتمادتمالتيالمصادرذكريتملم
المعاملات المستخدمة في

احتساب تكلفة الملكية
(ومةالتدفقات النقدية المخص)معامل الخصم 



كلية الملكة نور الفنية 

للطيران المدني
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المدنيكلية الملكة نور الفنية للطيران 

نبذة عامة عن الكلية وملكيتها

(ICAO)الدوليالمدنيالطيرانمنظمةمعبالتعاون,الأردنيالمدنيالطيرانهيئةأنشأ■

لتوفير1973عامالفنيالتدريبمركز(UNDP)الإنمائيالمتحدةالأمموبرنامج

مؤهلينبموظفينالأردنيةالمطارات

ينسنتلمدةجامعيةشهادةبرامجوعرضتكلية،إلىالمعهدترقيةتمت1986عامفي■

كليةةوجائزالطيران،واتصالات،المطارباءكهرفيالهندسةالجوية،الأرصادمجالفي

المتخصصالتدريبإلىبالإضافةاالدبلومالمجتمع

جامعةمظلةتحتأكاديمياالمدنيللطيرانالفنيةنورالملكةكليةتأسست1998عام■

التدريبمركز(ICAO)الدوليالمدنيالطيرانمنظمةأنشأت,التطبيقية،البلقاء

العامنفسفيالكليةفيالطيرانلأمنالأوسطالشرقفيالإقليمي

إدارةفيرالماجستيدرجةمنحالكليةبإمكانأصبحللإدارة،ماستريختكليةمعبالتعاون■

2000عامالطيران

كليةتديرهاالتيالرئيسيةالدورات■

الأعمالإدارةفيماجستيربرنامج-

عامينلمدةجامعيةشهادةبرنامج-

المتخصصةالتدريبيةالبرامجمنلعديد-

عامبلغحيث،2004–2000بينماالسنواتفيمستمرتزايدالطلابأعدادشهد■

2,170الى2004عاموصلأنالىالعددارتفعحينفي،787يقاربما2000

طالب

التقريرسبوبح،الكليةخصخصةفيقدماللمضيماليكمستشارجوردانفستتعيينتم■

.أمريكيدولارمليون5.74-4.53منالكليةقيمةنطاقبلغقبلهم،منالصادر

بمبلغليةالكلشراءعلىمستثمرينعدةبينمنللطيرانالأردنيةالأكاديميةاختيارتم■

أمريكيدولارمليون4.20

أعضاء مجلس إدارة الكلية

عبيداتسليمانالكابتن رئيس مجلس الإدارة

تاجيتيسيردكتور نائب رئيس مجلس الإدارة
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كلية الملكة نور الفنية للطيران المدني 

الخط الزمني لعملية التخاصية

لأردنية الثقة للإستثمارات ابالموافقة على شركة تنسيب اللجنة الفنية ■

للمضي قدما بتحضير دراسة اعادة هيكلة الكلية ” جوردانفست"

وخصخصتها

كلة من اعداد التقرير الأولي وخطة التنفيذ لإعادة الهي“ جوردإنفست”انتهاء المستشار ■

وخصصة الكلية

لأردنيةتحويل الكلية إلى شركة ذات المسؤولية المحدودة مملوكة بالكامل من قبل الحكومة ا■

قرر مجلس إدارة هيئة الطيران المدني■

بدء عملية خصصة الكليةعلى 

(1)يمللتقيالنهائيةالمسودةتحضيرمنالمستشارانتهاء■

منجديدةماليةعروضواستلامالمالية،العروضمراجعة■

يةالملكالطيرانأكاديميةشركةواختيارالشركات،نفس

(2)الأردنية

200120042006 20022007

ن المنهجية والإجراءات المعد معلى إعتماد الموافقة ■

ير في للسوذلك قبل اللجنتين التوجيهية والفنية 

الكليةبرنامج إعاد هيكلة 

الشركة،قيمةلتقديرمالتقييتقريربتقديمقامالماليالمستشارأنالتخاصيةهيئةلدىالوثائقتشير1.

مليون5.74وأمريكيدولارمليون4.53بينمايتراوحللشركةالتقديريةالقيمةنطاقفكان

أمريكيدولار

:شركات3وتقدمتالكليةلبيعالعطاءطرحتم2.

أمريكيدولارمليون3.26-والتقنيالأكاديميللتعليمإياسشركة-

.أمريكيدولارمليون3.80-الأردنيةالملكيةالطيرانأكاديمية-

.أمريكيدولارمليون2.10-انترناشونالأيرويزشركة-

.الشروطةوكثرالماليالعرضقيمةلتدنينظراً انترناشونالأيرويزشركةعرضاستبعادتم2.

قامتحيث،قبلهممنالعروضتقديموواعادةالمتبقيتينالشركتينمنكلمعالتفاوضتمكما

:يليكماليصبحالمقدمالنهائيالماليالعرضمستوىبرفعالشركتينمنكل

دولارمليون4.20الأردنيةالملكيةالطيرانأكاديمية--

دولارمليون4.09والفنيالأكاديميللتعليمإياسشركة--

العروضأعلىكانالماليعرضهمأنحيثالأردنيةالملكيةالطيرانأكاديميةالىالكليةبيعتم2.

المجالفيخبراتهمعنفضلاذلكالمقدمة،

2005

تلك وألغاء نظام كلية الملكة نور الفنية للطيران المدني ■

الملكة برنامج إعاد هيكلة وتخاصية كليةلاستكمال لغايات 

للطيران المدنينور الفنية 

:الإيضاحات

مراجعتهالعملفريققامالذيالتقييم

الخصخصةعمليةمعالمأهم

الخصخصةعمليةسيرفيرئيسيةمشاكل



91

FINAL

تم الطبع في الأردن. جميع الحقوق محفوظة. كي بي إم جي وشعار كي بي إم جي هما علامتان تجاريتان مسجلتان لـشركة  كي بي إم جي الدولية، شركة تعاونية سويسرية. جميع الحقوق محفوظة. كي بي إم جي القواسمي وشركاه، الأردن، شركة عضو في كي بي إم جي الدولية، شركة تعاونية سويسرية2014© 

كلية الملكة نور الفنية للطيران المدني

وتخاصيتهاالشركة على تقييم أهم الاستنتاجات والملاحظات 

أهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة تموين الطائرات الأردنية وتخاصيتها

ملاحظات البند الرئيسي

لموالتيالدراسة،النهائيةخةالنساصدارلحيينالتقييمقسمإزالةتمأنهالتقريرمسودةفيالإشارةتمحيثالمالي،المستشارعنالصادرالتقييمتقريرإيجادمنالعملفريقيستطعلم

إلىبالإضافة.صحتهاومدىتخدامهااستمالتيالتقييمأساليبأوالنهائيةالقيمةمراجعةالممكنمنيكنلموبالتالي.للتخاصيةالتنفيذيةالهيئةملفاتضمنعليهاالعثورمنالفريقيتمكن

بعطاءالخاصالاجتماعرمحضفيجاءكماالتخاصية،عملفريققبلمنالمختلفةالثلاثالقيملإيجادالمتبعةالسيناريوهات–الفرضياتإلىالتوصلمنالعملفريقيتمكنلمذلك،

.الطائراتلتموينالأردنيةالشركةبيع

تقرير التقييم



قطاع الاتصالات

شركة الاتصالات الأردنية
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شركة الاتصالات الأردنية

نبذة عامة عن الشركة

ملخص لعمليات خصخصة شركة الاتصالات الأردنية

دينار )ما لم يتم ذكر غير ذلك(
السنة

السعر للسهم 

الواحد
نسبة البيع

المرحلة

)JITCO 20003.6040.00الأولى )بيع خاص لشركة%

%20003.628.00مؤسسة الضمان الاجتماعي*

%48.00المجمل

%20022.2210.50الثانية )اكتتاب عام(

%58.50المجمل

%20064.6729.90الثالثة )طرح ثانوي + بيع خاص(

%20084.6911.60مؤسسة الضمان الاجتماعي*

%100.00المجمل

الىتتطورالذيوالتلغرافالبريدمديريةاشرافتحتوذلك1921عامفيالاتصالاتقطاعبداء■

.1951عامفيوالهاتفوالتلغرافالبريدوزارة

تدعىلةمستقحكوميةمؤسسةالىالهاتفخدماتفصلتمالاتصالاتقانونعلىوبناءً 1971عامفي■

.الاتصالخدماتلتقديمالاتصالاتمؤسسة

خمسةرةلفتالخلويةالهواتفلشبكةحصريةرخصةلينكفاستشركةالحكومةأعطت1994عاموفي■

.سنوات

الحكومةورغبةالاتصالاتلقطاعالسريعالتطورلتدارك1995عامفيجديدقانونعلىبناءً ■

دوربلتقومصلاحياتذاتالاتصالاتقطاعتنظيمهيئةأنشاءتمالاتصالات،مؤسسةبخصخصة

.الاتصالاتقطاعلعملياتاشرافي

القطاعنلقوانيوفقاً الاتصالاتمؤسسةبتسجيلالحكومةبموافقة1996عامفيبدأتالخصخصةعملية■

.المرفقبالجدولموضحهوكما2008عامفيالشركةمنحصصهاميعجببيعوانتهتالخاص

مسمىوتحتللسهمواحدديناروبسعردينارمليون250.00برأسمال1997عامالشركةتسجيلتم■

.الأردنيةالاتصالاتشركة

.ةللخصخصالحكومةقبلمناستهدافهتمقدقطاعاولهوالاتصالاتقطاعانبالذكرالجديرمن■

التابعةةالتخاصيالتنفيذيةالهيئةاشرافوتحتوزاراتعدةخلالمنالخصخصةعمليةإجراءاتتمت■

.الدوليالبنكمنمستشارينوبمساعدةالوزراءلرئاسة

سسة الضمان الاجتماعي وقد تم الاستعانة بتقرير مستشار اللجنة الذي أشار الى ان مؤ. لم يستطع فريق العمل الحصول على وثائق لدى الهيئة تشير للعملية* 

.بالسعر والنسبة المبينة في الجدول أعلاهالمشتريةهي الجهة 

أعضاء مجلس إدارة الشركة

الإدارةمجلسرئيس–عماريشيبالسيد

رك ممثلو شركة الاستثمار المشت

JITCO))للاتصالات 

عضو–موزانيميشيلالسيد

عضو–جوكسديهنريالسيد

عضو-ريناردماركالسيد

عضو-أبوحمورمحمدالسيد ممثلو المؤسسة العامة للضمان 

عضو-مفلحسامرالسيدالاجتماعي

عضو-الخالديعمرالسيد ممثل  حكومة المملكة الأردنية



شركة الاتصالات الأردنية

المرحلة الأولى
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شركة الاتصالات الأردنية

الخط الزمني لعملية التخاصية –المرحلة الأولى 

:الإيضاحات

مراجعتهالعملفريققامالذيالتقييم

الخصخصةعمليةمعالمأهم

الخصخصةعمليةسيرفيرئيسيةمشاكل

19961998 19972000 1999

يم مسودة تقرير لتقي

شركة الاتصالات من

ي قبل المستشار المال

(3)

الجولة الأولى من تقديم 

ان العروض من قبل شركت

 Cableو  SBCو هما 

& Wireless(4)

دراسة تم اعدادها من قبل  

Price Waterhousبعنوان

“Strategic Issue Paper” 

(1)

تعديل قانون 

اء الاتصالات وانش

ع هيئة تنظيم قطا

الاتصالات
تحديد خطة زمنية 

جديدة

بعد خروج شركة العين من 

المفاوضات تم اصدار قرار 

من الحكومة بالبدء بعملية 

JITCOالمفاوضات مع 

الحكومة توافق على 

تسجيل شركة 

الاتصالات كشركة 

خاصةمساهمة 

Merrilتم تعين شركة

Lynch  كمستشار

ة مالي لعملية الخصخص

(2)

تم اعداد مذكرة 

معلومات من قبل 

المستشار المالي 

رينلاستقطاب المستثم

قرار الحكومة 

بوقف إجراءات 

خصخصة شركة 

الاتصالات 

ا قدمت شركتين عروض للشراء وهم

كة شركة العين وائتلاف بقيادة شر

ثمار شركة الاستفرانس تيلكوم يدعى 

(JITCO)المشترك للاتصالات 

ة اتفاقي

بيع 

الأسهم  

:يليماتتضمنالدراسةنقاطاهم1.

.الأردنيةالاتصالاتشركةلخصخصةالحكومةسعيوراءالأسبابتحديد-

.تثمرينالمسلجذبالمناسبالبيعحجمضمنهامنالخصخصةعمليةلتنفيذآلياتاقتراح-

لأداءباللارتقاءالاتصالاتمجالفيخبرةذاتاستراتيجيشريكوجودأهميةتوضيح-

.والخدمة

Merrilالماليالمستشارواجبات2. Lynch:

.مةالمخصوالنقديةكالتدفقاتعليهامتعارفماليةمنهجيةطريقعنالشركةتقييم-

.المستثمرينلجذبوتسويقهاالشركةعنالمعلوماتمذكرةاصدار-

.جيةالاستراتيوضعومنهاالبيعمراحلجميعفيالقانونيالمستشاروالحكومةمساندة-

.المستثمرينمنالمقدمةالماليةوالفنيةالعروضتقييم-

القابلةاتالشركمضاعفاتوالمخصومةالماليةالتدفقاتمنهجيةباستخدامالماليالمستشارقام3.

:الاتيةالتراخيصبحسبذلكوجزئيينالىالشركةتقسيمبعدذلكوللمقارنة

.الثابتةالشبكاتخدماتتشغيلرخصة-

.الخلويةالهواتفشبكاتتشغيلرخصة-

:1998عامفيالبيععمليةاتمامعدمأسباب4.

.الحكومةقبلمنبهالمرغوبللسعرترتقيلمالمقدمةالعروض-

:البيعاتفاقيةمنالتاليةالبنودعلىالشركتينتحفظ-

.لويةالخالهواتفشبكاتوالثابتةالشبكاتخدماتإيراداتمنامتيازرسوم■

.الاتصالاتشركةترخيصاتفاقياتشروط■

.للشركةاداريةخدماتتقديممقابلالإيراداتاجماليمنبحصةالمطالبة■
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شركة الاتصالات الأردنية

تقييم الشبكة الثابتة–المرحلة الأولى 

مليون دولار 1,215مليون دولار و 904السعر المقترح للشركة بين 

تحليل المضاعفات 

المبيعاتالتاريخ
مضاعف 

EBITDA

قيمة الخط 

الواحد

الصفقات القابلة للمقارنة

Telkom SA4/971.8x4.7x1,459$   

Ghana Telecom12/96NANA2,178$   

CRT (Brazil)12/963.4xNA2,504$   

Belgacom12/952.0x4.9x1,787$   

SPT Telecom6/954.7xNA1,898$   

Telmex12/902.1x4.4x1,942$   

Telecom argentina10/903.4x7.5x1,862$   

Telecom New Zealand11/902.3x5.6x2,164$   

Telefonica de Argentina6/903.2x7.3x1,891$   

CTC (Chile)2/903.4x6.1x1,474$   

   2.9x5.8x1,916$المعدل

12/97492732491القيمة المقدرة )مليون دينار(

الشركات القابلة للمقارنة

CTC3/976.8x9.4x4,083$   

Telemex3/972.7x4.8x2,125$   

Telefonica de Argentina 3/973.0x5.7x2,687$   

Telecom Argentina3/973.2x5.9x2,292$   

Telefonica del peru3/973.5x6.2x3,873$   

Telebras3/972.4x4.6x2,643$   

Telesp3/973.8x6.7x3,683$   

   3.6x6.2x3,055$المعدل

12/97624787930القيمة المقدرة )مليون دينار(

القيمة النهائية

%22.00%21.00%20.00%19.00%18.00نسبة الخصم

  538.1  601.7  674.7  759.0 856.6القيمة المقدرة )مليون دينار(

الثابتةللشبكةالمخصومةالنقديةالتدفقات

:علىبناءً وذلك2006الى1997منسنواتعشرةلفترةفرضياتوضعتم■

.1996فيالمحققةالنتائج-

.المنافسةوقوةالسكانبعددكالتغيرالمستقبليةوالتطلعاتالكليالاقتصادوضع-

.الشركةرخصلتشغيلالحكوميةالأنظمة-

6.5x.بمقدار((EBITDAالتشغيليةالإيراداتبمضاعف2006عامفيالنهائيةالقيمةاحتسابتم■

.بالجدولمبينهوكما%26.00و%18.00بينتتراوحالماليةللتدفقاتخصمنسبةاستخدامتمكما■

الثابتةللشبكةللمقارنةالقابلةالشركاتمضاعفات

:كالاتيالسوقمنللمقارنةقابلةلشركاتمعلوماتباستخلاصالماليالمستشارقام■

.الاستحواذوقتالشركةأداءمعشبيهةلشركاتاستحواذلعملياتأسعارهي:الصفقات-

الأقربهاانموضحاً اللاتينيةالأميركةالدولاسواقفيمتداولةشركاتالماليالمستشاراختار:الشركات-

.الأردنيةالاتصالاتشركةمعلمقارنتها

وعدد(EBITDA)التشغيليةوالإيراداتالمبيعاتعلىتعتمدمضاعفاتثلاثبعرضالماليالمستشارقام■

.(الاشتراكات)الخطوط

التدفقاتتقييمفيالموضوعةالفرضياتبحسب1997لنهايةالاتصالاتشركةنتائجالماليالمستشارقدر■

:التاليةالمالية

.دينارمليون0188.3:المبيعات-

.دينارمليون135.60:(EBITDA)التشغيليةالإيرادات-

.خطالف383.40:الهاتفخطوطعدد-

قيمةعلىللحصولدينارمليون54.00بمحصلةالمقدرين(النقد–الدين)صافيالماليالمستشارخصمكما■

.الثابتةالشبكة
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شركة الاتصالات الأردنية

الهواتف الخلويةتقييم شبكة –المرحلة الأولى 

الخلويةالهواتفلشبكةالمخصومةالنقديةالتدفقات

:الاتيعلىبناءً وذلك2008الى1999منسنواتعشرةلفترةفرضياتوضعتم■

.مجانيةرخصةعلىالحصول-

.المفترضةالفترةخلالفقطاثنينمشغلينوجود-

.بمقدار((EBITDAالتشغيليةالإيراداتبمضاعف2009عامفيالنهائيةالقيمةاحتسابتم■ 9.0x

.%30.00و%22.00بينهوالماليةللتدفقاتالخصمنسبة■

الخلويةالهواتفلشبكةمتماثلةمضاعفات

بحسبالشركةةقيمحسابثمومنالاردنيللفردالمحليبالناتجمماثلةدولفيللمقارنةقابلةشركاتاختيارتم■

.(للفرددولار14.00)للفرددينار9.90السعرمعدلوكانالبلدسكانعدد

قداربمالخلويةالهواتفرخصةتقييمتموبذلكنسمةمليون4.6هوالأردنفيالسكانعددانالمستشارافترض■

.دينارمليون45.00

الكليالتقييم

مؤشرحديدتبالسابقيتملمانهالخصخصةعمليةمنالأولىالمراحلخلالالدوليالبنكمنالاستشاريأوضح■

للانتقادمفتوحةوبالإدارةصعبةستكونالعمليةواناستراتيجيشريكبجذبتتعلقخصخصةفيالبيعلسعر

.للخطرعرضةالعواملاكثرفأنهاوبالتالي

ً الماليالمستشاراعتمد:الثابتةللشبكة■ أوضحكماقيمةالمدىلتحديدالمخصومةالنقديةالتدفقاتعلىاساسا

.للمقارنةالقابلةالصفقاتمعالمقارنةمنانسبهوالعامةالشركاتمعالمقارنةانالمستشار

النقديةالتدفقاتمنالناتجةللشركةالعلياالقيمةالاعتباربعينيأخذلمالماليالمستشار:الخلويةالهواتفشبكة■

.المخصومة

قيمة شبكة الهواتف الخلوية للشركة باستخدام التدفقات النقدية المخصومة

%30.00%28.00%26.00%24.00%22.00نسبة الخصم

    42.30    51.00    61.30    73.70   88.70القيمة المقدرة )مليون دينار(

ملخص التقييم الكلي

الأعلىالمعدلالأدنىمليون دينار اردني

الشبكة الثابتة

          857.00          675.00          538.00التدفقات النقدية المخصومة

          882.00          572.00          389.00مضاعفات لصفقات قابلة للمقارنة

       1,252.00          780.00          533.00مضاعفات لشركات قابلة للمقارنة

          800.00          600.00مدى القيمة

شبكة الهواتف الخلوية

            89.00            61.00            42.00التدفقات النقدية المخصومة

            55.00            45.00            35.00مضاعفات لشركات قابلة للمقارنة

            60.00            40.00مدى القيمة

          860.00          640.00مدى القيمة الكلي
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شركة الاتصالات الأردنية

وتخاصيتهاالاتصالات الأردنية على تقييم شركة أهم الاستنتاجات والملاحظات –المرحلة الأولى 

وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة  الاتصالات الأردنية 

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

:الاتيإقرارتمقد1999/7/31بتاريخالوزراءلمجلسجلسةفي■

.(دولارمليار1.26)دينارمليار0.89هوالأردنيةالاتصالاتشركةلتقييمالمقبولالأدنىالحد–

Arthurشركتاقامت:ملاحظة– AndersonوMerril Lynchوالمعطياتمنمجموعةأساسعلىالشركةقيمةبتقدير

.(دولارمليار1.26)دينارمليار0.89الشركتاناليهتوصلتمتوسطأعلىكان

Arthurتقريرعلىالحصولالعملفريقيستطعلم■ Andersonاليهالمشار.

Merrilتقريراما■ Lynchومنهاعدةلأسبابيصلحلافهوبالتاليوالحكومةقرارمنشهر30قبلاعدادهفتم:

.آنذاكالموضوعةالفرضياتعلىكبيرتأثيرلهمماالفترةخلالالاتصالاتقطاعفيالسريعالتطور–

.الشركةدخلمصادرمنتزيدوالتيالانترنتخدمةلتوزيعتشغيلاتفاقياتتوقيع–

تطوراتيشهدكانمالعالفيالاتصالاتقطاعلانذلكوقصيرةفتراتفيتتغيرالمستخدمةالمتماثلةللشركاتالمضاعفاتقيم–

.سريعة

سعر البيع 2000اتمام عملية التخاصية في عام 
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شركة الاتصالات الأردنية

(تابع)وتخاصيتهاالاتصالات الأردنية على تقييم شركة أهم الاستنتاجات والملاحظات –المرحلة الأولى 

وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة  الاتصالات الأردنية 

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

.1998عامبدايةيفتتملموالتيللبيعالأولىالمحاولةفيذلكملاحظةوتماستراتيجيينمستثمريناجتذابفيتحدياتمواجهةتم■

قبلمندمحدسعرلأدنىمساويعرضعلىحصولهاالىأدىممانسبياً قصيرةكانتالثانيةالمحاولةفيالمعدةالزمنيةالخطة■

.الوزراءمجلس

الحصول على عرض واحد 2000اتمام عملية التخاصية في عام 

.نهائيليسومسودةهوالعملفريققبلمنمراجعتهتمالذيالتقرير■

تعكسالتقييمعليهاىالمبنالافتراضاتكانتاذالتحديدالنهائيالترخيصوشروطالشراءاتفاقيةبنودمراجعةالعملفريقيستطعلم■

.نفسهاالاتفاقية

الوثائق

تقرير ومنهجية التقييم
.الخلويةالهواتفلشبكة%25.00والثابتةللشبكة%20.00قدرهخصممعاملالماليالمستشارحدد■

وخاصةً مالاً،اجالأردنيالسوقفيالاتصالاتلقطاعجداً مرتفعةهيالتيوالخصممعاملاحتسابآليةالماليالمستشاريظهرلم■

.الشبكتينخصممعاملبينكبيرتفاوتهنالكان

معامل الخصم للتدفقات 

النقدية



شركة الاتصالات الأردنية

المرحلة الثانية
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شركة الاتصالات الأردنية

الخط الزمني لعملية التخاصية–المرحلة الثانية 

:الإيضاحات

مراجعتهالعملفريققامالذيالتقييم

الخصخصةعمليةمعالمأهم

الخصخصةعمليةسيرفيرئيسيةمشاكل

200120022003

عقد ورشة عمل لتحديد 

دار استراتيجية المتبعة لإص

ن اسهم الشركة للمرة الأولى ع

(.1)طريق اكتتاب عام 

موافقة مجلس الوزراء 

ع من حيث المبدأ على بي

حصة الحكومة في اسهم

.الشركة

موافقة الحكومة 

ر على نشرة الإصدا

الصادرة من 

.الماليالمستشار 

ة بدء عملي

الاكتتاب

.العام

نة تشكيل لج

ية استراتيج

الطرح 

.العام

 JPتوقيع اتفاقية مع شركة 

Morgan  و البنك الاردني

العربي الاستثماري كمستشار

(2. )العاممالي في عملية الطرح 

ية اصدار بيان صحفي الذي حدد ن

من رأسمال % 15الحكومة بيع 

2.30الشركة بسعر يتراوح بين 

(3.)دينار2.70و 

تم تحديد السعر النهائي

دينار 2.35للسهم وهو 

بعد استعراض وذلك 

(4. )الاكتتابطلبات 

:عملية الإصداراستراتيجية 1.

.للشركةالعامالاكتتابأهميةأسبابحددتوالتيلخصخصةلالرئيسيةللاستراتيجيةمتابعة-

.البريطانيالدوليالتطويروقسمالدوليالبنكمنبمستشارينالاستعانةتم-

:الاردني العربي الاستثماريوالبنك JP Morganواجبات المستشار المالي 2.

اومنهللاسهمالأوليالعامالإصداربعمليةالمتعلقةالإجراءاتبجميعالحكومةمساعدة-

الأوراقةكهيئالمعنيةالمؤسساتموافقاتعلىللحصولالمطلوبةالوثائقجميعتحضير

.الماليعمانسوقوالمالية

.الماليةللجهالةالنافيبالتحقيقالقيام-

.للإصدارالانسبالاسهموعددوالسعربالوقتالحكومةبنصيحةالقيام-

.ومحليينعالمينمستثمريناستقطابوتسويق-

Book-building)للسعرالدفتريالبناءبعمليةالقيام- Process)النهائيالسعرلتحديد.

:تحديد مدى السعر3.

ومنلماليةاالأوراقهيئةمنوالممثلينالمستشارينجميعبحضورالتوجيهيةاللجنةاجتمعت-

.(JITCO)للاتصالاتالمشتركالاستثمارشركة

كحد2.60وادنىكحددينار2.20مبلغبينالسعرمدىتحديدعلىالماليالمستشاراقترح-

.اعلى

هذارفعواقترحتالمدىبهذاللاتصالاتالمشتركالاستثمارشركةممثلواللجنةتقبللم-

.دينار2.70مقدارهاعلىوحددينار2.40مقدارهادنىحدالىالمدى

.اعلىكحد2.70وادنىكحد2.30وهوالمدىعلىبالأجماعالحاضرينموافقةتمت-

:تحديد السعر النهائي4.

.%010.5هوالشركةاسهماجماليمنبهاالمكتتبالأسهمنسبة-



102

FINAL

تم الطبع في الأردن. جميع الحقوق محفوظة. كي بي إم جي وشعار كي بي إم جي هما علامتان تجاريتان مسجلتان لـشركة  كي بي إم جي الدولية، شركة تعاونية سويسرية. جميع الحقوق محفوظة. كي بي إم جي القواسمي وشركاه، الأردن، شركة عضو في كي بي إم جي الدولية، شركة تعاونية سويسرية2014© 

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

كانون الثاني 
    

كانون الثاني 
    

كانون الثاني 
    

تشرين الأول 
    

مؤشر التداول في سوق عمان المالي

الخدمات المؤشر العام

شركة الاتصالات الأردنية

وضع السوق قبل عملية الاكتتاب–المرحلة الثانية 

2000عاممنذالماليسوقأداء

.1000بقيمة2000عامبدايةفيبدءقدالخدماتومؤشرللسوقالماليالمؤشر■

:الاتيتحقيقتمالبيانيبالرسمالموضحةالفترةفي■

.%10.98بنسبةالعامالمؤشرارتفاع-

.%2.09بنسبةالخدماتمؤشرانخفاض-

2002سنةفيالماليسوقاداء

.دينارمليون763.00هوالثانيوالأولللسوقالعامخلالالتداولحجمقيمة■

.التداولقيممجموعمن%14.00نسبةعلىحازالخدماتقطاع■

:يالاتالنحوعلىشهرينلفترةالاكتتاببعدالاتصالاتشركةاسهمتداولت2012في■

.دينارمليون1.27هوالتداولحجمقيمة-

.دينار2.25هوللسهمسعراقل-

.دينار2.51هوللسهمسعراعلى-

:الاتيتحقيقتمالعامالاكتتابقبلاشهرالثلاثفترةفي■

.%11.18بنسبةالعامالمؤشرانخفاض-

.%9.85بنسبةالخدماتمؤشرانخفاض-

الاكتتابعمليةعلىملاحظات

.للاسهمالأعلىوالأدنىالحدتقييمآليةتوضحالتيالوثائقعلىالحصولالعملفريقيستطعلم■

الىأدىمامالعراقعلىللحربتهديداتوأفغانستانعلىالحربفترةالاكتتابتوقيتصادف■

.بيعهالمقررمن%32.00بنسبةاقلاكتتابمحصلة
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شركة الاتصالات الأردنية

وتخاصيتهاالاتصالات الأردنية على تقييم شركة أهم الاستنتاجات والملاحظات –المرحلة الثانية 

وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة  الاتصالات الأردنية 

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

.لأسهماطرحقبلالشركةلتقييمتقريرتحضيروجوبتذكرلمالاتفاقيةفياليهاالمنصوصالماليالمستشاروظيفة■

والواقعتعكسالأنهتقييمطريقةانسبهيوالسوقتوقعاتعلىكاملبشكلتعتمدمفتوحسوقفيللسهمالأوليةالإصدارعملية■

.التقييمفيالحالهوكمافرضياتعلىمبنيةليست

تحديد السعر

عملية الإصدار العام

ومنسوقللالكليالاقتصادعواملمعطرديتأثيرلهاوالتيالأسهملشراءالسوقفيقابليةوجودهوالعامالإصدارعواملاهممن■

.السياسيوالوضعالسوقسيولةضمنها
توقيت العملية 



شركة الاتصالات الأردنية

المرحلة الثالثة
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ذ

شركة الاتصالات الأردنية

الخط الزمني لعملية التخاصية–المرحلة الثالثة 

200520062007

الوزاري لدراسة الوثائق المجلس قرار 

المرجعية ذات العلاقة بموضوع الشراكة 

(1)ومتيليكالاستراتيجية مع شركة فرانس 

مسودة لنشرة اصدار الأسهم 

يتالكاببالتعاون مع اطلس وشعاع 

و بيت الاستثمار الخليجي

موافقة رئاسة 

تنفيذ لالوزراء 

المرحلة الأخيرة من 

(3)الخصخصة 

من % 10.00تعاقد لبيع 

رأسمال شركة 

الاتصالات الى شركة 

نور للاستثمار

 Goldmanتم تعين شركة 

Sachs ع كمستشار مالي لبي

(2)بالشركة حصة الحكومة 

ط تقييم مبس

ملسعر السه

من % 11.00تعاقد لبيع 

ى رأسمال شركة الاتصالات ال

شركة الاستثمار المشترك

(JITCO)للاتصالات 

من % 5.00تعاقد لبيع 

رأسمال شركة 

الاتصالات الى مؤسسة

الاجتماعيالضمان 

:استراتيجية عملية الإصدار1.

رأسمالمن%41.5تمثلوالتيالاتصالاتشركةاسهممنالحكومةحصةكاملبيع-

.الشركة

:التاليةبالطرقالبيععملية-

.اهتمامهمابدوانهمحيثتيلكومفرانسلشركةالاسهمعرض■

.التفاوضبعمليةولقيامجديدةاطرافمنعروضقبول■

.دبيكسوقعالميةوأسواقعمانسوقفيللاسهمثانيبعرضالقيام■

:Goldman Sachsالمستشار المالي واجبات 2.

كةالشرعندراسةبعملالقيامبعدالمستثمرينلجذبمعلوماتمذكرةبتطويرمساعدة-

.الماليةوالقوائم

.همالاسجميعلبيعوالتطبيقالمفاوضاتبمرحلةالمتعلقةالأمورجميعفيالمساعدة-

:تم تحديد استراتيجية للبيع عن طريق القنوات التالية3.

بشراءرغبتهاJITCO))للاتصالاتالمشتركالاستثمارشركةأبدت:الخاصالعرض-

:الاتيةالشركاتمعالتواصلتمكماحصص

■Wamad.

.كابتلأبراج■

.القابضةالكويتيةالأردنمجموعة■

.ابوظبياستثمارهيئة■

■Royal Enterprises.

.الخليجيالاستثماربيت■

.الماليعمانسوقفيعرضهيتماسهممنتبقىما:العامالعرض-

.المستثمرينجذبفيللمساعدةالعامةللعلاقاتاستشاراتشركةتعيينتمانهبالذكرالجديرمن*

2.15انتهاء الطرح الثانوي وتم  بيع 

%  0.90أي ما يعادل )مليون سهم 

عن طريق بنك ( من رأسمال الشركة

الاستثمار العربي الأردني

:الإيضاحات

مراجعتهالعملفريققامالذيالتقييم

الخصخصةعمليةمعالمأهم

الخصخصةعمليةسيرفيرئيسيةمشاكل
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سيناريوهات مختلفة لاسعار السهم و مضاعفاتها

3.43.94.54.95.45.9Betelcoسعر السهم معدل )دينار(
Marco 

Tel.

Tel. 

Egypt

EV / Sales2005E2.3x2.7x3.0x3.4x3.7x4.1x4.7x4.0x3.2x

2006E2.3x2.7x3.0x3.4x3.7x4.1x4.8x3.7x3.0x

2007E2.3x2.7x3.0x3.3x3.7x4.0x4.8x3.4x2.8x

EV / EBITDA2005E5.0x5.7x6.5x7.2x7.9x8.7x6.8x7.0x5.7x

2006E5.2x6.0x6.8x7.6x8.3x9.1x7.1x6.4x5.3x

2007E5.2x6.0x6.8x7.6x8.3x9.1x7.3x6.1x5.0x

P/E 2005E12.4x13.9x15.3x16.2x17.1x18.6x12.5x15.0x13.0x (معدل*)

2006E11.8x13.5x15.2x17.0x18.7x20.4x14.6x14.2x13.3x

2007E12.2x14.0x15.8x17.5x19.3x21.1x15.5x12.6x12.4x

FCF Yield2005E11.2%10.0%9.1%8.6%8.1%7.5%9.1%6.7%8.7% (معدل*)

2006E10.9%9.5%8.4%7.6%6.9%6.3%8.8%7.4%10.2%

2007E10.8%9.4%8.3%7.5%6.8%6.2%9.2%8.3%11.0%

Dividend Yield2005E8.7%7.6%6.7%6.1%5.5%5.0%6.2%5.6%NA (معدل*)

2006E9.5%8.3%7.3%6.6%6.0%5.5%NA6.0%NA

2007E8.6%7.5%6.7%6.0%5.4%5.0%NA6.2%NA

الشركات القابلة للمقارنةسيناريوهات لاسعار بيع مختلفة للسهم الواحد

شركة الاتصالات الأردنية

تحديد سعر الاكتتاب الثانوي–المرحلة الثالثة 

انتصالاتالاشركةاسهملبيعالتحضيريةالفترةفيالايعازتم■

بنهايةدينارمليون150.00بتقديرأرباحتوزيعبصددالشركة

.للسهمدينار0.60يعادلماأي،2005عام

تموالسهملسعرمختلفةسيناريوهاتالماليالمستشاراعد■

:وهماتصالاتشركاتثلاثمعمقارنته

.مصراتصالات-

.المغرباتصالات-

.(البحرينمقرها)بيتلكوشركة-

وحيتراكانالاتصالاتشركةسهمسعرانبالذكرالجديرمن■

.2005عامالتحضيريةالفترةخلالدينار5.20و5.00بين

ارنةللمقفتراتوثلاثةمضاعفاتخمسةالماليالمستشارحدد■

اسبةالمنبالتعديلاتقامكماالاتصالات،شركةأداءتوقعاتمع

.الأرباحمنمبلغتوزيعتعكسالتي

.تعني التغيرات التي تتم على القوائم المالية ما بعد توزيع الأرباح المقترحة في السناريوهات المختلفة: معدل*
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ملخص لعمليات البيع في المرحلة الثالثة

دينار

عدد الأسهم 

)مليون(
السعرالمعدل

نسبة من رأسمال 

شركة الاتصالات

الشركة

)JITCO( 27.504.7111.00شركة الاستثمار المشترك للاتصالات%

%25.004.6910.00شركة نور للاستثمارات

%12.504.695.00مؤسسة الضمان الاجتماعي

%2.154.690.90الاكتتاب العام

%3.00          -7.50صندوق الاستثمار العسكري )مكرمة ملكية(

%74.6529.90المجموع

شركة الاتصالات الأردنية

اتفاقيات البيع الخاصة والاكتتاب الثانوي العام –الثالثة المرحلة 

(JITCO)للاتصالاتالمشتركالاستثمارشركة

.للسهمدينار5.50سعرعلى10.00%■

الصفقةلكاملسعرسيعدلحيثالمستثمرينلباقيلأسهمهاالحكومةبيعاكتمالعند1.00%■

:كالاتيجددلمستثمرينالمباعالشركةرأسمالنسبةحسب(11.00%)

.دينار5.02هوللسهمالمعدلالسعر%15حتى-

.دينار5.16هوللسهمالمعدلالسعر%20.00حتى%15.00من-

.دينار5.33هوللسهمالمعدلالسعر%25.00حتى%20.00من-

.دينار5.50هوللسهمالمعدلالسعر%25.00مناكثر-

.بيعالمنالمبلغخصمفيتمالدفععمليةقبلالحكومةقبلمن2005عامارباحاستحقاقتماذا■

ىالالمبلغتحويلفيتمالدفععمليةبعدالحكومةقبلمن2005عامارباحاستحقاقتماذا■

.أيامسبعةفترةخلالJITCOشركة

يناددين)الفرنسيةالحكومةمعالأردنلديونالاسميةالقيمةمن%38.00نسبتهماخصميتم■

.(دولارمليون68.00)دينار48.22قدرهاو(باريس

للاستثمارنورشركة

.(الشركةمالراسمن%10.00يعادلملأي)سهممليون025.0بيععلىالاتفاقتم■

:التاليةللشروطيخضعوللسهمدنانير5.00هوالسهمسعر■

نمالمبلغخصمفيتمالدفععمليةقبلالحكومةقبلمن2005عامارباحاستحقاقتماذا-

.البيع

الىالمبلغتحويلفيتمالدفععمليةبعدالحكومةقبلمن2005عامارباحاستحقاقتماذا-

.أيامسبعةفترةخلالالنورشركة

بتاريختنتهيلفترةسهممليون37.50بمقدارالبيعاسهمعددبرفعللحكومةخيار■

.للسهمدنانير5.00بسعرو2006/08/30

الاجتماعيالضمانمؤسسة

.للسهمدينار4.69سعرعلىالشركةرأسمالمن%5.00بيعتم■

الثانويالطر 

.للسهمدينار4.69سعرعلىالشركةرأسمالمن%0.90بيعتم■

العسكريالاستثمارصندوق

.وزاريقرارعلىبناءً ذلكوالاستثمارصندوقالىالشركةرأسمالمن%3.00تحويلتم■
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شركة الاتصالات الأردنية

وتخاصيتهاالاتصالات الأردنية على تقييم شركة أهم الاستنتاجات والملاحظات –المرحلة الثالثة 

وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم شركة  الاتصالات الأردنية 

ملاحظات البند الفرعي البند الرئيسي

(الشركةرأسمالمن%51)الحصصاغلبيةعلىبالاستحواذJITCOشركةاستطاعتفقدالخصخصةمنالثالثةالمرحلةبانتهاء■

.الاتصالاتشركةعلىالسيطرةوبالتالي

.البيعسعرفيانعكاسهيتملموهوالسيطرةاسهمسعرعلىعلاوةوجودعليهالمتعارفمن■

زيادةيعادلمماايدينارمليون48.22بمقدارسينخفضالفرنسيةالحكومةلدىالأردندينانعلىبالمراسلاتالتنويهتملقد■

.التنويههذاتنفيذتمانمعرفةلهيتسنىلمالعملفريق.للسهمدينار0.67بمقدار

JITCOحصول شركة 

على اغلبية حصص 

الشركة

2006اتمام عملية التخاصية في عام 

.تنفيذهيتمالذيالبيعحجمعلىبناءً النهائيالسعرتحديديتمانعلىJITCOشركةمعالبيعاتفاقيةحددت■

.المباعةهمالسحجملتعظيمالعامةالعلاقاتوشركةالماليالمستشاربمساعدةمستثمرينمعبالتواصلالتنفيذيةاللجنةقامت■

تميلموبالتاليملزمةتكنلملكنهاوالخليجيالاستثمارلبيت%10.00لبيعنفاهماتفاقيةتوقيعالحكومةاستطاعتالفترةتلكفي■

.تحقيقها

.تنفيذهايتملمولكنهالبيعحصصبزيادةالحكومةاحقيةعلىللاستثمارالنورشركةمعالبيعاتفاقيةحددتو■

.الشركةرأسمالمن%15.90مقدارهمابيعالحكومةاستطاعتالثانويالطرحبانتهاءو2006/8/3بتاريخ■

متوافقغيرهوواقلاو%15.00هوتنفيذهتمالذيالبيعحجمانأساسعلىJITCOشركةلأسهمالنهائيالبيعسعرتحديدتم■

.تمتالتيعملياتمع

هم سعر البيع الإجمالي لاس

JITCOشركة 



قطاع الكهرباء
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قطاع الكهرباء 

نبذة عامة عن قطاع الكهرباء

عنالمسؤولةالوحيدةالسلطةهي((JEAالأردنيةالكهرباءسلطةكانت،1967عاممنذ■

تمالتيمناطقالذلكفيبماالهاشميةالأردنيةالمملكةأنحاءلجميعالكهربائيةالطاقةونقلتوليد

وزيعتعنالمسؤولةأيضاكانتحيثأخرين،موزعينالىفيهاالطاقةإمدادامتيازاتإعطاء

.للمستهلكينالكهرباء

لأمراالتعرفة،هيكلتنظيمعدمعنفضلاوإداريمالياستقلالوجودعدممنالقطاععانى■

منةالإستثماريالقراراتمنعددإتخاذتموعليه،.القطاعفيالمشاكلمنعددالىأدىالذي

:أهمهاومنالمشاكل،بعضلحلالحكومةلجانقبل

.الكهرباءقطاعاحتياجاتتلبيلاوالتيالكافية،بالخبرةالكادرتوافرعدم–

كانتهرباءالكأسعارلأنوذلكمرتفعة،سنويةخسائرالدولةتكبدتحيث:التعرفةسياسة–

.التكاليفلتغطيةتكفيولاللغايةمنخفضة

رسميا(NEPCO)الكهربائيةللطاقةالوطنيةالشركةبتأسيسالحكومةقامت1996عامفي■

رقمالجديدالكهرباءقانونوصدرالأردنية،الكهرباءلسلطةوالفعليالقانونيالخلفبوصفها

تأسيستملذلكووفقا،1986لعام16رقمالعامالكهرباءقانونمحلليحل1996لسنة10

.(ERC)الكهرباءلقطاعالتنظيميةاللجنة

واسعةثماراتباستالحكومةتقومأنيستدعيكانسنوياالكهرباءعلىالطلبفيالسريعالنمو■

محجفأنالحكومةنظروجهةومن.الكهرباءوشبكةالطاقةمحطاتمنعددلتوسيعالنطاق

القطاعكلةهيإعادةفيالحكومةقرارالىأدىمماللميزانية،ثقيلاعبئايشكلالاستثماراتهذه

.1997عام

دنية،الأرالكهرباءقطاعأداءعلىوالقدرةالكفاءةزيادةالإصلاحهذامنالرئيسيالهدفكان■

.المنافسهادةوزيالطاقةقطاعفيالتوسعفيللمشاركةالخاصالقطاعمنالمستثمرينوتمكين

اذاتخفيالعامالكهرباءقانوناصدارخلالومنالأردنيةالحكومةقررتفقدوبالتالي،■

ساهمةمشركةالىالأردنيةالكهرباءسلطةبتحويلالخصخصةنحوالأولىالعمليةالخطوة

للحكومةبالكاملوالمملوكة(NEPCO)الوطنيةالكهربائيةالطاقةشركةمسمىتحتعامة

:الخصخصةنحواساسيةكخطوةشركاتثلاثالىالشركةانقسمتوقد،1999عام

.(CEGCO)المركزيةالكهرباءتوليدشركة–

.(NEPCO)الوطنيةالكهرباءشركة–

.(EDCO)الكهرباءتوزيعشركة–

Fitchner)فيتشنرشركةالىالأردنيةالحكومةأوكلت■ E&Y)الاستثماربنكالىبالإضافة

يكوتفكللقطاعالهيكلةإعادةعمليةتوشاندوديلويتماكيناكاميرونوشركةالعربي

.الأردنفيالكهرباءقطاعوخصخصة

الاقتصاديالمجلسووافق،2001عامالتقريرتحضيرمنالمستشاريناتحادانتهى■

قطاعخصخصةاستراتيجيةعلى2001عامالثانيكانون10بتاريخاجتماعهفيالاستشاري

.الكهرباء

انعلى،(يلدروثشا)مختصمستشاربخبرةبالاستعانةالكهرباءقطاعتخاصيةلجنةانشاءتم■

اجراءاتواستكمال،2001عاممنآذارفيالطاقةقطاعنشاطاتكافةالهيئةنشاطاتتشمل

خصةخصاستراتيتجيةحولدراسةاعدادليتمواداريوماليوقانونيفنيائتلافتعيين

:يليماتتضمنبحيث2002ثانيكانونفيالكهرباءوتوزيعتوليدشركات

.الخصخصةقيدالشركاتتقييم–

ينسجمبماالكهرباءلقطاعوالقانونيالتنظيميالاطارتطويربخصوصالتوصياتتقديم–

.والاجنبيالمحليالاستثمارجذباهدافمع

.2002شباطفيخصخصتهاالمنويالشركاتحولالفنيةالمعلوماتوثائقاعداد–

البيعوالثانيي،استراتيجلشريكالبيعوهوالاول:للخصخصةالتاليينالاسلوبيناحداعتماد–

.(فنياشريكاتضمالماليينالمستثمرينمنمجموعة)وفنيماليلإئتلاف
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قطاع الكهرباء 

(تابع)نبذة عامة عن قطاع الكهرباء 

:الأردنفيالحاليالكهرباءقطاعفياللاعبةالرئيسةالعناصر

الطاقةتوليدشركات■

وتدير1999عامتأسستمساهمة،شركة:(CEGCO)المركزيةالكهرباءتوليدشركة–

الكهرباءمن٪94نسبتهماتولد.الأردنفيالكهرباءتوليدمحطاتمنالعظمىالغالبية

.الوطنيةالكهرباءشركةالىالمولدةالكهرباءببيعتقوم.محطاتهامنالأردنداخل

عنالمسؤولةوهي2003عامتأسست:((SEPGCoالكهرباءلتوليدالسمراشركة–

.ريشةمدينةفيالمركبةالدورةبنظامالكهرباءتوليدمحطةتشغيل

السلطةانتقالشركات■

الأردنية،للحكومةبالكاملمملوكةمساهمةشركة:(NEPCO)الوطنيةالكهرباءشركة–

الوحيدالمشتريوتعتبركماالوطنية،النقلشبكةوتشغيلتوسيععنالمسؤولةوهي

.التوزيعشركاتمشغليإلىبيعهلتقومالأردن،فيللكهرباء

التوزيعشركات■

مساهمة،كشركة1947عامالشركةتأسست:(JEPECO)الأردنيةالكهرباءشركة–

.والبلقاءمادباالزرقاء،عمان،محافظاتلأربعالكهرباءتزويدعلىتعمل

محافظةتزويدعلىوتعمل1961عامتأسست:((IDECOاربدمحافظةكهرباءشركة–

.بالكهرباءحولهاومااربد

الخاضعةغيرالمناطقفيالكهرباءبتزويدوتقوم:(EDCO)الكهرباءتوزيعشركة–

.السابقةالشركاتمنأيلإمتيازات

لتطويرالسياسيوالإطارالأهدافبوضعوتقوم:(MEMR)المعدنيةوالثروةالطاقةوزارة■

انضمخلالمنالدولةتطويرمواصلةتسهيلهيالأساسيةمهمتهاوتعتبرالطاقة،قطاع

.عاليةبمعاييرالإنفاقمنممكنقدربأقلالطاقةمنكافيةكمياتتوافر

إصلاح:مهامهاومن2001عامأنشئتمستقلةمؤسسة:(ERC)الكهرباءقطاعتنظيمهيئة■

العاملةشركاتللالتراخيصاعطاءالكهرباء،ببيعالمتعلقةالخدماتورسومالكهربائيةالتعرفة

.التراخيصلشروطالامتثالمراقبةوتوليد،توزيعمنبالقطاع
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قطاع الكهرباء 

ملخص الخط الزمني لإعادة هيكلة قطاع الكهرباء

.البيعطرح العطاء واطلاق عملية ■

هرباء تحديد النسبة المطروحة للبيع من شركة توليد الك■

%.51المركزية ب 

شركة دبي/ انارةمن شركة توليد الكهرباء المركزية الى % 51بيع ■

.كابيتال

ة تحويل سلطة الكهرباء الأردنية الى شركة مساهمة عامة تحت مسمى شرك■

.للحكومة الأردنيةبالكامل مملوكة (  (NEPCOالوطنيةالطاقة الكهربائية 

الى بنك الاستثمار العربيبالإضافة فيتشنرشركة انتهاء اتحاد المستشارين ■

ادة إعمن تحضير تقريرعملية وشركة كاميرون ماكينا وديلويت اند توش 

.الأردنالهيكلة للقطاع وتفكيك وخصخصة قطاع الكهرباء في 

.الكهرباءخصخصة قطاع الموافقة على استراتيجية ■

بخبرة مستشار مختصهيئة تنظيم قطاع الكهرباء بالاستعانة انشاء ■

(.روثتشايلد)

ائية تأسيس الشركة الوطنية للطاقة الكهرب■

لسنة 10قانون الكهرباء الجديد رقم اصدار ■

م ليحل محل قانون الكهرباء العام رق1996

.1986لعام 16

سة من اعداد الدرا( روثشايلد)انتهاء المستشار ■

د حول استراتيتجية خصخصة شركات تولي

.الكهرباء ضمن المرحلة الأولىوتوزيع 

اتمام صفقة البيع مع شركة كهرباء ■

.المملكة لشركات التوزيع

2007 2005 1996

.أهم معالم اعادة هيكلة قطاع الكهرباء في الأردن

19992001 199720022008

.القطاعالشروع في إعادة هيكلة ■



شركات –قطاع الكهرباء 

توليد الطاقة 

المركزية توليد الكهرباء شركة 

(CEGCO)
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شركة توليد الكهرباء المركزية 

نبذة عن الشركة

مجلسلقراروفقاً (CEGCO)المساهمةالمركزيةالكهرباءتوليدشركةتأسست■

منعتباراً االوطنيةالكهرباءشركةعنمنفصلةشركةبتأسيسوالقاضيالمتخذالوزراء

شركةلالتابعةالتزويدمناطقفيالكهربائيالتوليدنشاطلتتولى1999عاممطلع

.الوطنيةالكهرباء

شركةإلىالشركةأسهممن%51الأردنيةالحكومةبيععن2007عامفيالإعلانتم■

الذراعللطاقةدبيالأردنشركةأسستهاالتيالطاقةلاستثماراتالعربيةإنارة

.كابيتالدبيالأردنلشركةالاستثماري

رحالمقتالنسبةمنالمتبقيةالنسبةتمثلوالتي-الشركةأسهممن%9بيعتمكما■

.الأردنيةالاجتماعيالضمانمؤسسةالى-خصخصتها

الطاقةادرمصجميعباستخدامالكهربائيةالطاقةإنتاجعلىالرئيسيةالشركةأهدافتقوم■

الفنيةالخدماتمتقدي،الكهربائيةالطاقةتوليدمحطاتوصيانةتشغيل،والمتجددةالتقليدية

.والإدارية

أعضاء مجلس إدارة الشركة

دارةالإرئيس مجلس -سعادة السيد محمد بن عبد الله راشد أبو نيان

ممثل شركة انارة لاستثمارات الطاقة 
لمجلسارئيسنائب-غوميزفرانسيسجوزيفالسيدسعادة

لانغفوردتوماسالسيدسعادة

نانداراجيتالسيدسعادة

الدباسديناالسيدةعطوفة
ممثل حكومة المملكة الأردنية الهاشمية 

العيصعمرمحمودالمهندسعطوفة

حسانأبوزيدونالسيدسعادة
المؤسسة العامة -ممثل الوحدة الاستثمارية 

للضمان الاجتماعي

المؤسسة العامة للضمان 
الاجتماعي

  

ية لاستثمارات  شركة إنارة العرب
الطاقة

   

حكومة المملكة الأردنية الهاشمية
   

ملكية شركة توليد الكهرباء المركزية ما بعد التخاصية
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شركة توليد الكهرباء المركزية 

الخط الزمني لعملية التخاصية

تماد تحديث النموذج المالي والمضي قدما بطرح العطاء للمرة الأولى بالاع■

(4.)على قيمة الشركة المستخرجة من التحديث الأخير

تهداف التعديل على استراتيجية الخصخصة، حيث عمدت الحكومة على اس■

فقطاثتلاف من مستثمر مالي واستراتيجي بدلا من شريك استراتيجي

الوضع المتحفظ)بإتباع عدة سيناريوهات لأعمال الشركة 2006تحديث النموذج المالي مرة أخرى عام ■

(5(. )والوضع الطبيعي

(Reserve Price( )5)مليون دولار 100من الشركة ليكون % 51اعتماد الحد الأدنى لقيمة حصة ■

المرحلة انتهاء ائتلاف المستشارين بقيادة المستشار روثشايلد من■

.  الأولى لدراسة خصخصة قطاع الكهرباء في شهر آب من العام

(1( )2)

Reserve)تحديث التقييم وتعديل قيمة الحد الأدنى للشراء ■

Price )لية مع الابقاء على فرضيات اعمال الشركة التشغي

(6. )كما هي ولكن بإحداث بعض التغيرات

من شركة توليد الكهرباء المركزية الى شركة% 51بيع ■

(7. )شركة دبي كابيتال/ انارة

200220042006 20032007

تم وقف العمل بعد استكمال اعداد الوثائق على ان ي■

اء اتخاذ القرار المناسب حول السير في طرح العط

(3.)في ضوء الوضع الإقليمي 

عادةلاالواجبةوالقانونيةوالاداريةالماليةالجوانبجميعالدراسةمنالأولىالمرحلةتناولت1.

بخطةركةالشلتقييمالمستخدمالماليالنموذجربطوتمللخصخصة،وتحضيرهالقطاعهيكلة

التشغيليفومصاروالوقودبالاستثماريتعلقبماوخاصةفيتشنرالمستشارمنالمقدمةالأعمال

شركاتللالملكيةعلىعائدمعدلعلىتعتمدمناسبةارشاديةتعرفةإيجادتمكما.والصيانة

.هذهالأعمالخطةفيتخصيصهاالمراد

حيث،(DCF)ليةالمستقبالنقديةالتدفقاتخصممنهجيةبإتباعالمركزيةالكهرباءشركةتقييمتم2.

Residual)المتبقيةالدفتريةالقيمةوصافيالحرالنقدخصمتم value)تقديرهاتموالتي

.%20و%15بينيتراوحخصمبمعدل15العامفيللاصول

هدتهاشالتيالمستجداتضوءوفيكبيراشوطاقطعانوبعدالمستشارعرض2003عامفي3.

علىالوثائقاعداداستكمالبعدالعملوقفيتمان2003عاممنالاولالنصفخلالالمنطقة

لجنةيدتواالاقليميالوضعضوءفيالعطاءطرحفيالسيرحولالمناسبالقراراتخاذيتمان

لةهيكلاعادةاللازمةالاجراءاتاستكمالاطاروضمنأنهكما.القرارهذاالكهرباءقطاعتنظيم

منالاقتراضيتمبحيث60:40بنسبةالملكيةحقوقالىالديننسبةبرفعالايعازتمالمالرأس

.للحكومةالاقتراضحصيلةكاملوتحويلالحكومةبكفالةالمحليةالبنوك

يقاربلماالشركةمن%51ببيعالكهرباءقطاعنيةعنوالاعلانالصفقهبتسويقالمستشارقام4.

مستثمرين6منهمتقدممؤهل،كانالمستثمرينمجموعمنفقطمستثمر11مستثمر،100

التيالوحيدةالشركةهيكانت(Reliance)ريليانسشركة.للجهالةالنافيالتحققبإجراء

منأقلالمقدمالسعرلأنوذلكالعرضرفضتم.دولارمليون60بعرضللعطاءتقدمت

.الخصخصةاستراتيجيةعلىالتعديلتموعليهالأردنية،الحكومةتطلعات

لشراءةقيمأقلإعتمادبتوصيةالمستشارتقدمالسيناريوهات،هذةعلىوبناءاً 2006عامفي5.

ولكنالتوصيةعلىاللجنةوافقت.دولارمليون100–90منتكونأنالشركةمن51%

Reserve)قيمةكأقلدولارمليون100سعربإعتماد Price).

منيزيدالذيالأمردولار،مليون13بمقدارالدينانخفض:التغييراتكانت2007عامفي6.

السعرقيمةمنيزيدالذيالأمراضافية،سنواتلثلاثالاتفاقيةتمديدالمقدار،بنفسالسعرقيمة

9داربمقالقيمةانخفاضالىيؤديالذيالأمروالمصانع،الاصولعمرتدنيدولار،مليون4

.دولارمليون108ليصبحللسعرالادنىالحدعلىاثرالثلاثالنقاطتأثير.دولارمليون

.دولارمليون125بقيمةالشركةمن%51شراءبعرضانارهتقدمت7.

:الإيضاحات

مراجعتهالعملفريققامالذيالتقييم

الخصخصةعمليةمعالمأهم

الخصخصةعمليةسيرفيرئيسيةمشاكل
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شركة توليد الكهرباء المركزية 

خصم التدفقات النقدية–نبذة عن تقييم الشركة 

أهم الافتراضات المستخدمة في التدفقات النقدية المخصومة لحساب نطاق كلفة الملكية

المصدر القيمة الدنيا ياالقيمة العل البند

السندات الحكومية في الولايات

المتحدة الأمريكية
4.5% 5.0%

Risk)معدل العائد الخالي من المخاطر 

Free Rate)

يلد فرضيات من المستشار روثشا

ةبناءاً على النقاشات مع اللجن
4.0% 5.5%

Country Risk)علاوة مخاطر الدولة 

Premium)

معلومات المستخرجة من البإجماع

المواقع المختلفة
4.0% 5.0%

Equity Risk)علاوة مخاطر الملكية 

Premium)

اء البيانات المالية لشركة الكهرب

(CEGCO)المركزية 
50.0% 60.0% (D/(D+E))حجم الدين من رأس المال 

داولة تحليل الشركات المشابهة المت

(Bloomberg)بلومبرغ –

0.60 0.80 (Assets Beta)معامل بيتا للأصول 

1.2 2.0 معامل بيتا للملكية

13.3% 20.5% كلفة الملكية

شركةقيمونيللعطاءالمتقدمينبأنيرىخبراتهوبحسبأنهمراسلاتهفيالمستشارأشار■

أنهمأي،%20-%15بينيتراوحخصممعدلبإستخدامالمركزيةالكهرباءتوليد

بعدذلكعلىالمستشاراستدل.%15عنيقللا(الملكيةكلفة)خصممعدلسيستخدمون

بتوضيحرهبدوالمستشارقامفقدوعلية.ريليانسشركةمنالمقدمالسابقالعطاءتحليل

.النطاقهذاحسابطريقة

/طاءللعوالمتقدمينروثشايلدالمستشاربينالمدارةالنقاشاتوبعدأخرى،جهةومن■

لتقييمالنقديةتالتدفقاخصممنهجيةاستخداميفضلونالمستثمرينأنتبينالمستثمرين،

.الشركة

وضحيحيثالمستشار،اليهاتوصلوالتيالملكيةكلفةنطاقيبينالمجاورالجدول■

.الملكيةةكلفبنودمنبندلكلممكنهقيمةوأدنىقيمةأعلىاستخدمروثشايلدأنالجدول

كيةالامريالسنداتعائدعلىروثشايلداعتمدالمخاطر،منالخاليالعائدمعدللايجاد■

.%5.0و%4.5بينماتتراوحالوقتبذالككانتوالتيالأجل،طويلة

؛منهاعدةمواقعمنالمعلوماتبتحليلالمستشارقامالملكية،مخاطرعلاوةلحساب■

–(ibbotson2006):سنة35لمدةالملكيةمخاطرعلاوةمعدل/متوسطايجادتم

.مختلفةلبلدان

–(Barclays Equity Gilt Study2006):التاريخيالمعدل/المتوسطايجادتم

.المتحدةالمملكةفيسنوات106لمدةالملكيةمخاطرلعلاوة

–(ABN AMRO Global Investment Returnyearbook2006):تم

.105لمدةالدولمنلعددللعلاوةالتاريخيالمعدل/المتوسطايجاد

.بيتامعامللايجادالمشابهةالشركاتبياناتعلىالاعتمادتم■

مناليالخالعائدلمعدلتوقعاتهمأناللجنةتصريحبعدالدولة،مخاطرعلاوةاعتمادتم■

علاوةتتراوحأنيتوقعالذيالإجماعوافقوالذي،%8.38يبلغالحاليالمخاطر

منالخاليالعائدمعدلالىالمعدلهذابإضافة،%5.5-%4.0بينماالدولةمخاطر

دولةلالمخاطرمنالخاليالعائدمعدلالىالتوصليتمالمتحدةالولاياتفيالمخاطر

.الأردن
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شركة توليد الكهرباء المركزية 

نبذة عن تقييم الشركة وتحديد الحد الأدنى للسعر

الأدنىالحدلإيجاد2006عامللشركةالتقييمبتحديثروثشايلدالمختصالمستشارقام■

Reserve)الشركةقيمةمن%51لسعر Price)،البيععطاءطرحولاعادة.

.15لعامافيالأصولوصافيالنقديةالتدفقاتبخصمالقيمةايجادتمسابقا،ذكركما■

أنحيثظ،المتحفوالوضعالطبيعيالوضعالقيمة؛لإيجادسيناريوهاتعدةالمقيماتبع■

بالتضخمرفةالتععلاقة)التشغيليةالشركةأعمالفرضياتفياختلافاتالىيعودالفرق

.(الوقتمرورمعالمصانعوقيمة

خصمدلاتمعبإستخدامالمختلفةللسيناريوهاتالمستخرجةالقيمةالمجاورالجدوليوضح■

.المتحفظللوضعالخصممعدلتعديلتمالتضخم،لاختلاف:ملاحظة.مختلفة

Reserve)البحثقيدالسعرلاستخراج■ Price)،معدلإستخدامعلىالمستشارعمد

والسياريوالطبيعيالسيناريومنلكل%20و%15بينمايتراوحللملكيةخصم

85بينماتتراوحالطبيعيالوضعفيالشركةملكيةمن%51قيمةإنفوجدالمتحفظ،

معدل%17.5عند)دولارمليون100حسابيبمتوسطأيالتوالي،علىمليون115–

أيدولارمليون95–70بينالقيمةتتراوحالمتحفظالوضعفيبينما.(ملكيةخصم

.المستخدمةالملكيةخصمقيمنفسعنددولارمليون90حسابيبمتوسط

مليون100–90بينماللسعرالأدنىالحديكونبأنالمستشارأوصىلذلك،ونتيجة■

مليون100اعتمادالىاللجنةارتأت.للسيناريوهينالحسابيةالأوساطيمثلوالذيدولار،

.للصفقةالأدنىالحدلتمثلدولار

لرأسوللملكيةالخصممعدلاتبحسابالمستشارعمدللسعر،الأدنىالحداعتمادبعد■

ضحيوالمجاورالجدول.المختلفةالسياريوهاتمنلكلالسعرهذالقيمةالمعادلةالمال

.الشركةقيمةمن%51لدولارمليون100لقيمةالمعادلةالخصممعدلات

فضرهيللسعرالأدنىالحدلايجادالرئيسةالأهداففإنالمستشار،نظروجهةبحسب■

لحكومةاوحمايةللتفاوضأساسووضعبهاالملتزمغيرأوفيهاالمرغوبغيرالعروض

.منهبأقلعللبياستعدادعلىتكونلنوالذيالأدنىللسعرأرضيةخلقخلالمنالأردنية

السعريكونأنيجبالوقتنفسوفيأنهاللجنة،معمراسلاتهفيالمسشتارأشاركما■

روضعهناكيكونلنفبالتاليمرتفع،السعركاناذاحيثوواقعي،منطقيالمعتمد

.للشراء

من ملكية الشركة% 51تحديد الحد الادنى لسعر 

%20.0%17.5%15.0معدل الخصم

 85.0 100.0 115.0الوضع الطبيعي

 95.0 90.0 70.0الوضع المتحفظ

بحسب ما ورد في تقرير المستشار المختص روثشايلد1/1/2006تقييم الشركة كما في 

الوضع الطبيعي 

%20.0%17.5%15.0معدل الخصم

 570.0 602.6 624.4ةالقيمة الجوهرية للشرك

 402.5 402.5 402.5صافي الدين

 167.4 200.1 221.8من قيمة الملكية% 100

 85.4 102.0 113.1من قيمة الملكية% 51

الوضع المتحفظ

%21.3%18.8%16.3معدل الخصم

 541.7 574.3 585.2ةالقيمة الجوهرية للشرك

 402.5 402.5 402.5صافي الدين

 139.2 171.7 182.6من قيمة الملكية% 100

 71.0 87.6 93.1من قيمة الملكية% 51

السناريوهاتمعدلات الخصم المعادلة للحد الأدنى للسعر لكل من 

السيناريو
معدل خصم تكلفة 

الملكية

معدل خصم تكلفة رأس 

المال

%9.2%17.5الوضع الطبيعي

%8.3%15.0الوضع المتحفظ
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 دولار لكل كيلو واط الصغفات المشابهة 

صفقة11

شركة توليد الكهرباء المركزية 

أساليب التقييم الأخرى-نبذة عن تقييم الشركة 

ساليبامنعددهنالكالنقدية،التدفقاتخصمطريقةالىوبالاضافةأنهالتقريرذكر■

ومنها؛اتباعها،الممكنمنالتيالتقييم

Replacement)التبديلتكلفةمنهجية– Cost):عمربتقديراماللشركةوتكون

الطريقةةبهذالأخذيتملمولكنللأصل،المتبقيةالعملساعاتعددتقديراوالأصول

فات،والمواصالحالةنفسلهاغيرهابأصولالأصولتبديليتمأنالصعبمنلانه

هذهانكما.سنوات10الأصولعمرأنخاصةقيمتها،تقديريصعبوباتالي

لمعظمسنة25يكونأنوالمفترضللأصلالدفتريالعمرعلىايضاتعتمدالطريقة

.اطوللعمرالأصولاستخدامالممكنمنأنهعليةالمتعارفومنولكنالأصول،

Transactions)للمقارنةالقابلةالصفقاتمنهجية– Multiples):للمستشارتبين

معمتقدمةدولفيتمتالمماثلةالصفقاتأنحيثمجديةغيرالمنهجيةهذهأن

الأردنيعتبرحيثالأردن،دولةعنطبيعتهافيتختلفالقطاعفيمنافسةوجود

Value)القيمةمحركاتوتعتبركماالسوق،بقوانينمنعزل Drivers)هيللصفقة

.الشراءاتفاقيات

Comparable)للمقارنةالقابلةالشركاتمنهجية– Companies Multiples):

مشروعالهذاأنحيثالخصخصةلعمليةمجديةغيرالمنهجيةهذهأنللمستشارتبين

أنكمامشابه،بمشروعقامتمدرجةمشابهةشركاتيوجدولانوعهمنفريد

ه،نفسللسببعليهالاعتماديمكنلاالمدرجةللشركاتEV/EBITDAمضاعف

بالتاليوالقطاع،فيعليهمتعارفعملوليستنوعهامنفريدةالصفقةهذةأنحيث

املةالعوالشركاتالمركزيةالكهرباءشركةبينماالصفاتنفسهناكيكونلن

.المختلفةالدولفيبالقطاع

ستشارالمأجرى:الانتاجيةالطاقةبحسبللمقارنةالقابلةالصفقاتمقارنةمنهجية–

الناشئةالدولفيالكهرباءتوليدقطاعفيتمتالتيللمقارنةالقابلةللصفقاتتحليلاً 

بناءً أنهارللمستشتبين.انارةشركةقبلمنالمقدمالسعرعرضمعمقارنتهالغايات

لانتاجيةاالطاقةوبحسبواطكيلولكلالمدفوعةالقيمةفإنالمقدمالسعرعرضعلى

واطوكيللكلالقيموسيطعنيعلوالسعروهذاواط،كيلو/دولار374يعادلللشركة

هذةلىعاعتمدالمستشارأنبالذكرالجديرمن.(واطكيلو/دولار)الأخرىللصفقات

اورالمجالجدول.الشركةقيمةحسابفيتدخلولمفقطالمقارنةلغاياتالمنهجية

.للمقارنةالقابلةللصفقاتواطكيلولكلالقيمةيوضح
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شركة توليد الكهرباء المركزية 

وتخاصيتهاالشركة على تقييم أهم الاستنتاجات والملاحظات 

وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة 

ملاحظات البند الرئيسي

عنملخصايجادتمحيث،2002عامفيروثشايلدالمستشارعنالصادرةوالمفصلةالمنظمةالتقييمتقاريرإيجادمنالعملفريقيتمكنلم

وآليةالماليةالقوائمبنودمنبندبكلالمتعلقةالفرضياتالتقريريظهرلمحيثفقط،الأساسيةوالفرضياتالقيمةاظهارمعالتقييمعملية

بعدللتقييممفصلةومنظمةتقاريرإيجادمنالفريقيتمكنلمأنهكما.فقطالقيمةحسابوطريقةالماليةالقوائمبعرضواكتفىاليها،الوصول

.2007و،2004،2006الأعوامفيعليهاالتعديل

.التقييمطريقةالىللتوصلوالمستشاراللجنةبينماوالمراسلاتالوثائقعلىالاعتمادتم

وثائق التقييم
ار تقرير التقييم الصادر عن المستش

المالي

قيمةأنأظهرتوالتيركةالشتقييمفيالمخصومةالنقديةالتدفقاتعلىاعتمدأنبعدالمستشارتقريرفياليهاالتوصلتمالتيالقيمةبحسب

الىالدينونسبةالتواليعلى%15و%20خصممعدلاتعندأردنيدينارمليون137–104بينماتتراوحالملكيةأسهممن100%

،(2002عاميفالصادرالمستشارتقريرفياليهاوالمشار)الماليةالقوائمفيالظاهرةللملكيةالاسميةالقيمةمعومقارنتها،70:30الملكية

دينارمليون310يقاربما2001عاممنالأولكانون31فيكمابلغتاذبكثير،ذلكتفوقالاسميةالملكيةقيمةأنالعمللفريقتبين

.أردني

دولارمليون100بلغوالذيالمستشارمنتوصياتبعداللجنةقبلمنوالمحددذكرهالسابقللسعرالأدنىالحدمقارنةتمأخر،صعيدوعلى

للملكيةالدفتريةالقيمةمع،2006لعامالثانيكانونمنالأولفيكما(أردنيدينارمليون70.8يعادلماأي)الملكيةمن%51لحصة

خلالمنهااليالتوصلتمالتيالقيمةمنبكثيرأعلىالدفتريةالقيمةأنالعمللفريقتبين.2005الأولكانون31فيكماالحصةلنفس

.الملكيةمن%51لحصة(دينارمليون105يعادلماأي)دولارمليون148يقاربمابلغتحيثالمستشار،

:ملاحظات

التاريخيةالماليةالقوائمتوافرلعدم2006عامنهايةفيللملكيةالاسميةالقيمةمع2007عامللسعرالأدنىللحدالمعدلةالقيمةمقارنةيتملم

.نفسهللسببالشراءسعرمقارنةيتملمكماالعمل،مقرفيللشركة

والنموذجروثشايلدشارالمستتقريرفيالظاهرةالماليةالقوائمهيللملكيةالتاريخيةالقيماستخراجفيعليهاالاعتمادتموالتيالماليةالقوائم

.عنهالصادرالمالي

يةالقيمة النهائية للملك نتيجة التقييم 



شركات –قطاع الكهرباء 

توزيع الطاقة 
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شركات توزيع الكهرباء

الخط الزمني لعملية التخاصية

الإعلان عن دعوة طلبات إبداء ■

الاهتمام في الصحف المحلية 

والعالمية

(2. )بيع شركتي التوزيعالعروض وفتح استلام ■

.  الكهرباءتوزيع التوقيع على اتفاقيات البيع المرتبطة ببيع شركتي■

(3)

يتجية من اعداد الدراسة حول استرات( روثشايلد)انتهاء المستشار ■

ولىالأخصخصة شركات توليد وتوزيع الكهرباء ضمن المرحلة 

كما شركة توزيع الكهرباء وشركة كهرباء محافظة اربدتسويق ■

.نوالمشتركيهما بوضعها الحالي من حيث المنطقة الجغرافية 

توزيع بيع شركتي البإجراءات البدء تأجيل ■

إلى ما بعد قطع شوط في عطاء شركة 

.الكهرباءتوليد 

استكمال البنود والوثائق اللازمة لإتمام■

لصفقة عملية البيع قبل الموعد المحدد لإقفال ا

بنجاح 

2007 2006 199720022004 200120052008

(1. )القطاعفي إعادة هيكلة الشروع ■

(1. )تأسيس شركة توزيع الكهرباء الأردنية■

.باءالكهرخصخصة قطاع الموافقة على استراتيجية ■

خبرة بهيئة تنظيم قطاع الكهرباء بالاستعانة انشاء ■

(.روثشايلد)مستشار مختص 

تحديث الوثائق المتعلقة بعطاء ■

خصخصة قطاع التوزيع

:منفصلةشركاتلثلاثالوطنيةالكهرباءشركةهيكلةإعادةتم1.

.التوليدمحطاتلامتلاكأكثرأوشركة-

.التحكمومراكزالنقلشبكةوإدارةلامتلاكشركة-

.التوزيعشبكةوإدارةلامتلاكأكثرأوشركة-

جنباً لتعملءالكهرباتوزيعشركةتأسيستمالوطنية،الكهرباءشركةهيكلةلإعادةنتيجة1.

وشركة(IDECO)اربدمحافظةكهرباءشركةالأخرى؛التوزيعشركاتمعجنبالى

.امتيازهمنطقةضمنكل(JEPCO)الأردنيةالكهرباء

دبينالأردبقيادةالمملكةكهرباءشركةائتلافقبلمنالشراءواحدعرضاستلامتم2.

ركةشلشراءشركاتثلاثتقدمتحينفيالكهرباء،توزيعشركةلشراءكابيتال

.اربدمحافظةكهرباء

.المملكةكهرباءشركة-

الضمانلمؤسسةالاستثماريةالوحدةمع(NEPCO)الوطنيةالكهرباءشركة-

.الاجتماعي

.(محليينمستثمرين)حتاحتومجموعة-

اربدفظةمحاكهرباءشركةفيالحكومةوحصةالكهرباءتوزيعشركةبيععلىالموافقة2.

.دولارمليون104مقدارهنقديمبلغمقابلالمملكةكهرباءشركةإلى

:الإيضاحات

مراجعتهالعملفريققامالذيالتقييم

الخصخصةعمليةمعالمأهم

الخصخصةعمليةسيرفيرئيسيةمشاكل



شركات –قطاع الكهرباء 

توزيع الطاقة 

شركة توزيع الكهرباء الأردنية 

(EDCO)
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شركة توزيع الكهرباء الأردنية 

نبذة عامة عن الشركة

القاضيالوزراءمجلسلقراروفقاً (EDCO)الأردنيةالكهرباءتوزيعشركةتأسست■

عام-للحكومةبالكاملالمملوكة-الوطنيةالكهرباءشركةعنمنفصلةشركةبتأسيس

1997.

الوطنية،لكهرباءالشركةالتابعةالتزويدمناطقفيالكهربائيالتوزيعنشاطالشركةتتولى■

ملايينعشرةقدرهبرأسمال،1998شباطشهرفيعامةمساهمةكشركهتسجيلهاوتم

الكهرباءوشركة،%75بنسبةالهاشميةالاردنيةالمملكةحكومةأسهمهاتملكدينار،

%25بنسبة(NEPCO)الوطنية

:تاليةالالجغرافيةالمناطقالكهرباءتوزيعلشركةالتابعةالتوزيعشبكاتتغطي■

.والكركوالطفيلةومعانالعقبةمحافظاتوتشمل:الجنوبمنطقة–

شمالاً الحمةمنالممتدةالمنطقةوهيالأردن،واديمنطقةوتشمل:الوسـطمنطقة–

.الميتللبحرالشرقيالشماليالساحلوحتى

لحدوداحتىوالريشةوالرويشدوالصفاويالأزرقمنطقةوتشمل:الشرقيةالمنطقة–

.العراقية

وشركةالتحتيةوالبنيةالطاقةلاستثماراتدبيالأردنشركةمنالمكونالائتلافقام■

شركةسواأسوالذينالمتحدونالعربالمستثمرونوشركةالكويتيةالقابضةالتخصيص

حيث،2007عامفيالخصخصةبعطاءبالفوزالطاقةلاستثماراتالمملكةكهرباء

.الشركةأسهممن%100اشترت

أعضاء مجلس إدارة الشركة

الإدارةمجلسرئيس العدوانياسرالدكتورسعادة

الإدارةمجلسرئيسنائب سعدمحمدعدنانالدكتورسعادة

عضوا الطراونةمصلحالدكتورسعادة

عضوا جراداتأسامةالسيدعطوفة

عضوا بشناقمروانالمهندسعطوفة

عضوا هــلالاتصالحالسيدسعادة

عضوا ملحسعمرالسيدسعادة

حكومة المملكة الأردنية الهاشمية
   

وشركة الكهرباء الوطنية
   

ملكية شركة توزيع الكهرباء الأردنية ما قبل التخاصية
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شركة توزيع الكهرباء الأردنية 

خصم التدفقات النقدية–الشركة عن تقييم نبذة 

بناءتمحيث،2002عامفيبدايةً (EDCO)الأردنيةالكهرباءتوزيعشركةتقييمتم■

النموذجربطتم.(DCF)المستقبليةالنقديةالتدفقاتخصممنهجيةبإتباعالماليالنموذج

مناسبةيةارشادتعرفةإيجادفيهاتموالتيفيتشنرالمستشارمنالمقدمةالأعمالبخطة

.تخصيصهاالمرادللشركاتالملكيةعلىعائدمعدلعلىتعتمد

خصمبمعدلسنوات10لفترةالمتوقعللملكيةالحرالنقدصافيبخصمالمستشارقام■

Cost)ملكيةكلفة) of Equity))بأنالإفتراضوتم،%20و%15بينيتراوح

يةالنهائالقيمةايحادتموعليهالفترة،تلكبعدماالىبالعملستستمرالشركة

(Terminal value)قيمةاستخراجتمذلك،علىبناءً .%3نمونسبةبإفتراض

.35–27بينتراوحتوالتيالشركة

الأخذمعلالأصوتقييماعادةومنها؛الأخرى،التقييمأساليبفحصتمأنهالتقريرأشار■

نممعلوماتوجودلعدمونظرا.المماثلةوالشركاتالأصل،وحالةعمرالاعتباربعين

هذةخداماستيتملابأنالتوصيةتمالمماثلة،الشركاتعنالاردنفياستخدامهاالممكن

.خاطئةقيمةتعكسلالكيالاساليب

:علىالأخيرالتقييماعتمدحيث،2007عامفيأخرهاكانللتقييمتحديثاتعدةأجري■

.والمباعةالمشتراهالكهرباءوكميةحجم-

allowedreturn)التنظيميةالأصولقاعدةعلىالمسموحالعائد- on the

regulated asset base)

الشركةلأعمالالتوقعات-

تحديدسلوباأنالانفسها،النقديةالتدفقاتخصمطريقةعلىالمستشاراعتمادمنبالرغم■

x1.0اعفبمضايجادهاتمالنهائيةالقيمةأنحيث.تغيرقدالنهائيةوالقيمةالخصممعدل

Regulatory)التنظيميةللأصول Assets Base (RAB))2011لعامالمتوقعة،

10%((WACC)المالرأسلكلفةالمرجحالمتوسط)خصممعدلاعتمادتمحينفي

.(لهاالموازي)التنظيميةالأصولعلىالمسموحالعائدوهو

وتمالخصم،بمعدل2011–2007بينماللفترةالمتوقعةالنقديةالتدفقاتخصمتم■

كما.نظيميةالتالأصولومضاعفالخصممعدلالىبالنسبةللقيمةالحساسيةتحليلاجراء

.المجاورةبالجداولظاهرهو

%12.0%10.0%8.0مليون دينار

48.245.242.5القيمة الجوهرية

(9.4)(9.4)(9.4)صافي الدين

57.654.651.8قيمة 100% من الملكية

1.0x تحليل الحساسية لمعدلات خصم مختلفة عند مضاعف الأصول التنظيمية

0.95x1.00x1.02xمليون دينار

44.245.345.7القيمة الجوهرية

(9.4)(9.4)(9.4)صافي الدين

53.654.655.0قيمة 100% من الملكية

تحليل الحساسية لمضاعف الأصول التنظيمية عند معدل خصم %10

قيمة الشركةقيمة الدينقيمة الملكيةمعدل الخصم 

15.0%35 84119

20.0% 27 84111

قيم الشركة وبحسب تقرير 2002 بمعلات خصم مختلفة )مليون دينار(

2007عام 

2002عام 
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شركة توزيع الكهرباء الأردنية 

وتخاصيتهاالشركة على تقييم أهم الاستنتاجات والملاحظات 

وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة 

ملاحظات البند الرئيسي

عنملخصايجادتمحيث،2002عامفيروثشايلدالمستشارعنالصادرةوالمفصلةالمنظمةالتقييمتقاريرإيجادمنالعملفريقيتمكنلم

وآليةالماليةالقوائمبنودمنبندبكلالمتعلقةالفرضياتالتقريريظهرلمحيثفقط،الأساسيةوالفرضياتالقيمةاظهارمعالتقييمعملية

التعديلبعدلتقييملومفصلةمنظمةتقاريرإيجادمنيتمكنلمأنهكما.فقطالقيمةحسابوطريقةالماليةالقوائمبعرضواكتفىاليها،الوصول

.عليها

.التقييمطريقةالىللتوصلوالمستشاراللجنةبينماوالمراسلاتالوثائقعلىالاعتمادتم

وثائق التقييم
ار تقرير التقييم الصادر عن المستش

المالي

قيمةأنأظهرتوالتيركةالشتقييمفيالمخصومةالنقديةالتدفقاتعلىاعتمدأنبعدالمستشارتقريرفياليهاالتوصلتمالتيالقيمةبحسب

القيمةمعومقارنتهاالتوالي،على%15و%20خصممعدلاتعندأردنيدينارمليون35–27بينماتتراوحالملكيةأسهممن100%

تفوقالاسميةالملكيةقيمةأنالعمللفريقتبين،(2002عامفيالصادرالتقريرفياليهاوالمشار)الماليةالقوائمفيالظاهرةللملكيةالاسمية

.أردنيدينارمليون50يقاربما2001عاممنالأولكانون31فيكمابلغتاذبكثير،ذلك

يةالقيمة النهائية للملك
نتيجة التقييم 
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شركة توزيع الكهرباء الأردنية 

(تابع)الشركة وتخاصيتها على تقييم أهم الاستنتاجات والملاحظات 

وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة 

ملاحظات البند الرئيسي

علىمبني%20-%15بينيتراوح(ملكيةكلفة)خصممعدلباستخدامالشركةقيمةبايجاد2002عامالصادرالتقريرفيالمستشارقام

ومبني%10الىليصلهذا(المالرأسلكلفةالمرجحالمتوسط)الخصممعدلتغييرتمحينفيالأعمال،خطةفيالمقترحةالتعرفةأساس

.التنظيميةالأصولصافيأساسعلى

بمعدلالتفكيرريقةطتغيرالىأدتالتيالأسبابتحديديتملمأنهالاالثاني،أوالأولالتقريرفيسواءالمتبعةالأساليبمنطقيةمنبالرغم

.الخصم

معدل الخصم

فرضيات ومنهجيات التقييم

Terminal)للشركةالنهائيةالقيمةبايجاد2002عامالصادرالتقريرفيالمستشارقام Value)الحرالنقديالتدفقعلىنمونسبةبإفتراض

.الخامسةالمتوقعةنةالسفيالتنظيميةالأصولقيمةأساسعلىلتبنىهذةالنهائيةالقيمةتغييرتمحينفيالعاشرة،المتوقعةللسنة%3تبلغ

بحسابالتفكيرريقةطتغيرالىأدتالتيالأسبابتحديديتملمأنهالاالثاني،أوالأولالتقريرفيسواءالمتبعةالأساليبمنطقيةمنبالرغم

.النهائيةالقيمة

القيمة النهائية

(Terminal

Value)

.(دينارمليون54.1يعادلماأي)دولارمليون76.4للشركةالنهائيةالقيمةأنالى16/7/2007بتاريخالواردالبريدبالمستشارأشار

.غيراتالمتهذةمنأيالىالوثائقتشرلمحيثالقيمة،تغيرالىأدتالتيالتحديثاتأوالأسبابتحديدمنالعملفريقيتمكنلم

رير قيمة الملكية في تقا

ووثائق المستشار
القيمة النهائية للملكية



شركات –قطاع الكهرباء 

توزيع الطاقة 

(IDECO)شركة كهرباء محافظة اربد
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شركة كهرباء محافظة اربد 

(IDECO)اربد كهرباء محافظة نبذة عامة عن شركة 

امتيازهاقانونوصدرالأهليةاربدكهرباءشركةبإسم1957عامفيالشركةتأسست■

كامللالكهربائيةالطاقةوتوزيعونقلتوليدحقعلىالشركةحصلتبموجبهوالذي

يفالمملكةفيحدثتالتيالإداريةالتقسيماتضوءوفي،1961عامالامتيازمنطقة

عامةالالمساهمةاربدمحافظةكهرباءشركةليصبحالشركةإسمتغييرتم1967عام

.المحدودة

نمأجزاءوبعضوعجلونوجرشوالمفرقإربدمحافظاتالشركةإمتيازمنطقةتشمل■

نسبتهماوتشكل²كم(23,000)حواليالإمتيازمنطقةمساحةتبلغحيثالبلقاءمحافظة

.المملكةمساحةمن(26%)

وشركةالتحتيةوالبنيةالطاقةلاستثماراتدبيالأردنشركةمنالمكونالائتلافقام■

شركةسواأسوالذينالمتحدونالعربالمستثمرونوشركةالكويتيةالقابضةالتخصيص

من%100اشترتحيثالخصخصة،بعطاءبالفوزالطاقةلاستثماراتالمملكةكهرباء

.الشركةأسهممن%55.4نسبةتمثلوالتيبالشركةالحكومةملكية

أعضاء مجلس إدارة الشركة

الإدارةمجلسرئيس الخصاونةفايزالدكتور

الإدارةمجلسرئيسنائب الملاحمةالكريمعبدالدكتورالسيدمعالي

عضوا حياصاتأحمدالمهندسالدكتورسعادة

عضوا سعدمحمدعدنانالدكتورسعادة

عضوا الجيوسيبهجتزهديالسيدسعادة

عضوا ارسلانطهمحمدالسيدسعادة

عضوا الموسىاللهعبدالدكتورالأستاذعطوفة

عضوا هانيبنيسالمحسين.معطوفة

عضوا المشاقبةغصاباحمدالسيدعطوفة

عضوا قواقزةسليمانعليالسيدعطوفة

عضوا السقارمحمدإبراهيمالسيدعطوفة

شركة كهرباء المملكة 
ات الطاقة لاستثمار

البلديات المحلية   
   

مستثمرين عرب 
يين وأردن

   

ملكية شركة كهرباء محافظة اربد ما بعد التخاصية

البلديات المحلية
   

مستثمرين عرب 
يين وأردن

   

حكومة المملكة الأردنية 
الهاشمية

   

ملكية شركة كهرباء محافظة اربد ما قبل التخاصية
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قيمة الشركةقيمة الدينقيمة الملكيةمعدل الخصم 

15.0%205070

20.0%145064

قيم الشركة وبحسب تقرير 2002 بمعلات خصم مختلفة )مليون دينار(

0.95x1.00x1.02xمليون دينار

25.526.326.6القيمة الجوهرية

0.80.80.8صافي الدين

24.725.525.8قيمة 100% من الملكية

13.714.114.3قيمة 55.4% من الملكية

تحليل الحساسية لمضاعف الأصول التنظيمية عند معدل خصم %10

%12.0%10.0%8.0مليون دينار

28.326.324.5القيمة الجوهرية

0.80.80.8صافي الدين

27.525.523.7قيمة 100% من الملكية

15.214.113.1قيمة 55.4% من الملكية

1.0x تحليل الحساسية لمعدلات خصم مختلفة عند مضاعف الأصول التنظيمية

شركة كهرباء محافظة اربد 

خصم التدفقات النقدية–الشركة عن تقييم نبذة 

بناءتمحيث،2002عامفيبدايةً (IDECO)اربدمحافظةكهرباءشركةتقييمتم■

النموذجربطتم.(DCF)المستقبليةالنقديةالتدفقاتخصممنهجيةبإتباعالماليالنموذج

مناسبةيةارشادتعرفةإيجادفيهاتموالتيفيتشنرالمستشارمنالمقدمةالأعمالبخطة

.تخصيصهاالمرادللشركاتالملكيةعلىعائدمعدلعلىتعتمد

خصمبمعدلسنوات10لفترةالمتوقعللملكيةالحرالنقدصافيبخصمالمستشارقام■

Cost)ملكيةكلفة) of Equity))بأنالإفتراضوتم،%20و%15بينيتراوح

يةالنهائالقيمةايحادتموعليهالفترة،تلكبعدماالىبالعملستستمرالشركة

(Terminal value)قيمةاستخراجتمذلك،علىبناءً .%3نمونسبةبإفتراض

.20–14بينتراوحتوالتيالشركة

الأخذمعلالأصوتقييماعادةومنها؛الأخرى،التقييمأساليبفحصتمأنهالتقريرأشار■

نممعلوماتوجودلعدمونظرا.المماثلةوالشركاتالأصل،وحالةعمرالاعتباربعين

هذةخداماستيتملابأنالتوصيةتمالمماثلة،الشركاتعنالاردنفياستخدامهاالممكن

.خاطئةقيمةتعكسلالكيالاساليب

:علىالأخيرالتقييماعتمدحيث،2007عامفيأخرهاكانللتقييمتحديثاتعدةأجري■

.والمباعةالمشتراهالكهرباءوكميةحجم-

allowedreturn)التنظيميةالأصولقاعدةعلىالمسموحالعائد- on the

regulated asset base)

الشركةلأعمالالتوقعات-

تحديدسلوباأنالانفسها،النقديةالتدفقاتخصمطريقةعلىالمستشاراعتمادمنبالرغم■

x1.0اعفبمضايجادهاتمالنهائيةالقيمةأنحيث.تغيرقدالنهائيةوالقيمةالخصممعدل

Regulatory)التنظيميةللأصول Assets Base (RAB))2011لعامالمتوقعة،

10%((WACC)المالرأسلكلفةالمرجحالمتوسط)خصممعدلاعتمادتمحينفي

.(لهاالموازي)التنظيميةالأصولعلىالمسموحالعائدوهو

وتمالخصم،بمعدل2011–2007بينماللفترةالمتوقعةالنقديةالتدفقاتخصمتم■

كما.نظيميةالتالأصولومضاعفالخصممعدلالىبالنسبةللقيمةالحساسيةتحليلاجراء

.المجاورةبالجداولظاهرهو

2007عام 

2002عام 
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شركة كهرباء محافظة اربد 

وتخاصيتهاالشركة على تقييم أهم الاستنتاجات والملاحظات 

وتخاصيتهاأهم الاستنتاجات والملاحظات على تقييم الشركة 

ملاحظات البند الرئيسي

عنملخصايجادتمحيث،2002عامفيروثشايلدالمستشارعنالصادرةوالمفصلةالمنظمةالتقييمتقاريرإيجادمنالعملفريقيتمكنلم

وآليةالماليةالقوائمبنودمنبندبكلالمتعلقةالفرضياتالتقريريظهرلمحيثفقط،الأساسيةوالفرضياتالقيمةاظهارمعالتقييمعملية

التعديلبعدلتقييملومفصلةمنظمةتقاريرإيجادمنيتمكنلمأنهكما.فقطالقيمةحسابوطريقةالماليةالقوائمبعرضواكتفىاليها،الوصول

.عليها

.التقييمطريقةالىللتوصلوالمستشاراللجنةبينماوالمراسلاتالوثائقعلىالاعتمادتم

وثائق التقييم
ار تقرير التقييم الصادر عن المستش

المالي

علىمبني%20-%15بينيتراوح(ملكيةكلفة)خصممعدلباستخدامالشركةقيمةبايجاد2002عامالصادرالتقريرفيالمستشارقام

ومبني%10الىليصلهذا(المالرأسلكلفةالمرجحالمتوسط)الخصممعدلتغييرتمحينفيالأعمال،خطةفيالمقترحةالتعرفةأساس

.التنظيميةالأصولصافيأساسعلى

بمعدلالتفكيرريقةطتغيرالىأدتالتيالأسبابتحديديتملمأنهالاالثاني،أوالأولالتقريرفيسواءالمتبعةالأساليبمنطقيةمنبالرغم

.الخصم

معدل الخصم

فرضيات ومنهجيات التقييم

Terminal)للشركةالنهائيةالقيمةبايجاد2002عامالصادرالتقريرفيالمستشارقام Value)الحرالنقديالتدفقعلىنمونسبةبإفتراض

.الخامسةالمتوقعةنةالسفيالتنظيميةالأصولقيمةأساسعلىلتبنىهذةالنهائيةالقيمةتغييرتمحينفيالعاشرة،المتوقعةللسنة%3تبلغ

بحسابالتفكيرريقةطتغيرالىأدتالتيالأسبابتحديديتملمأنهالاالثاني،أوالأولالتقريرفيسواءالمتبعةالأساليبمنطقيةمنبالرغم

.النهائيةالقيمة

القيمة النهائية

(Terminal

Value)

يعادلماأي)دولارمليون18.1الشركةملكيةمن%55.4لحصةالنهائيةالقيمةأنالى16/7/2007بتاريخالواردالبريدبالمستشارأشار

.(دينارمليون12.8

.غيراتالمتهذةمنأيالىالوثائقتشرلمحيثالقيمة،تغيرالىأدتالتيالتحديثاتأوالأسبابتحديدمنالعملفريقيتمكنلم

رير قيمة الملكية في تقا

ووثائق المستشار
القيمة النهائية للملكية



نية كي بي إم جي القواسمي وشركاه، الأردن، شركة عضو في كي بي إم جي الدولية، شركة تعاو2014© 

ان كي بي إم جي وشعار كي بي إم جي هما علامتان تجاريتان مسجلت. جميع الحقوق محفوظة. سويسرية

ردنتم الطبع في الأ. جميع الحقوق محفوظة. لـشركة  كي بي إم جي الدولية، شركة تعاونية سويسرية


