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.  م.م.شركة جلوبال تيلكوم القابضة شتقرير المستشار المالي المستقل لتقدير القيمة العادلة لأسهم 

.  م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ش/ السادة
2019مارس31فيركهالشلسهمالعادلهالقيمهلتحديدالقابضهتيلكومجلوبالشركةتكليفعلىبناء  

سوفبمقتضاهاوالتىفيبىهولدنجزفيون شركةمنالمودعالعرضتقييملغرض(التقييمتاريخ)
منتمتلكهلماهالقابضتيلكومجلوبالشركةحصصبشراءالتابعةشركاتهاإحدىأوفيون شركةتقوم

الرغبةخصوصبالأمالشركة(فيبىهولدنجزفيون )شركةمنالمقدمالشراءعرضولتقييمإستثمارات
قيمةافيصلطريقةوفقا  للشركهالعادلهالقيمهإحتسابتمفقد.الشركةمن%42.31شراءفي

مارس31فيتقلهالمسبالميزانيهالشركهأصولقيمةصافيتعديلبعدوذلكللشركهالمعدلهالأصول
أربعةفيالماليهراتالإستثما.إستثماراتمنالقابضهتيلكومجلوبالتمتلكهلماالعادلهبالقيمه2019
وشركة(Djezzy)الجزائرتيلكومأومنيوم(Jazz)المحدودهللإتصالاتباكستان)أساسيهشركات

تلكتقييمدبعشركهكلفيمساهمتهانسبةبحسبوذلكميكروفاينانسوموبيلينكبنغلالينك
تيلكومجلوبالشركةإدارةبهاأمدتناالتيوالمعلوماتوالبياناتالإفتراضاتعلىوبناء  الإستثمارات

.الدراسههذهفيعليهعتمدإ الذيالرئيسيالمصدرتعتبروالتيالقابضه
:الآتيةالأسسبإستخدامالتقييمإعدادتموقد
للشركهالعادلهالقيمهديدبتحقمناكماالتقييممحلللشركههالتاريخيالماليهللقوائمالماليبالتحليلقمنا
المستقلهزانيهبالميصولالأقيمةصافيتعديلبعدوذلكالمعدلهالأصولقيمةصافيلطريقةوفقا  

هوماكأساسيهإستثماراتمنالشركهتمتلكهلماالعادلهبالقيمه2019مارس31فيفيللشركه
.هبعاليإليهمشار

مجلسبقرارالصادرهشآتللمنالماليالتقييممعاييربمراعاةالتقييممحلللشركهالعادلهالقيمهتقديروتم
كةشر مسؤوليةتحتتقعإليناهالمقدموالبيانات2017لسنة1رقمالماليهللرقابهالعامهالهيئهإدارة

إدارةبهادتناأمالتيوالمعلوماتوالبياناتالإفتراضاتعلىبناء  .م.م.شالقابضهتيلكومجلوبال

هذافيلمستخدمهاالعلميهالأسسوبمراعاةهضروريرأيناهاالتيالتعديلاتالاعتبارفيأخذا  وذلكالشركه
.التقرير

%85قدرهانسبةالقابضهتيلكومجلوبالشركةتمتلك:(Jazz)المحدودهللإتصالاتباكستانشركة:أولاا 
صافيخصملطريقةالمرجحللمتوسطوفقا  الشركهتقييمتموقدمباشرهغيربطريقةالشركهأسهمإجماليمن

ضرائبوالالفوائدقبلالربحلصافيالشركهقيمةمضاعفوطريقة%60بنسبةللشركهالحرهالنقديهالتدفقات
اوفقالشركهقيمةومضاعفالمشابههالمدرجهالشركاتخلالمنEV/EBITDAوالإستهلاكوالإهلاك

منهمالكل%20بنسبةالمشابههللشركاتالسابقهللإستحواذات
من%45.5قدرهانسبةالقابضهتيلكومجلوبالشركةتمتلك:(Djezzy)الجزائرتيلكومأومنيوم:ثانياا 

صافيخصملطريقةرجحالمللمتوسطوفقا  الشركهتقييموتممباشرهوغيرمباشرهبطريقةالشركهأسهمإجمالي
ضرائبوالالفوائدقبلالربحلصافيالشركهقيمةمضاعفوطريقة%60بنسبةللشركهالحرهالنقديهالتدفقات

اوفقالشركهقيمةومضاعفالمشابههالمدرجهالشركاتخلالمنEV/EBITDAوالإستهلاكوالإهلاك
منهمالكل%20بنسبةالمشابههللشركاتالسابقهللإستحواذات

الشركهأسهمإجماليمن%100قدرهابنسبةالقابضهتيلكومجلوبالشركةتمتلك:بنغلالينكشركة:ثالثاا 
للشركهالحرهالنقديهفقاتالتدصافيخصملطريقةالمرجحللمتوسطوفقا  الشركهتقييموتممباشرهغيربطريقة
تهلاكوالإسوالإهلاكوالضرائبالفوائدقبلالربحلصافيالشركهقيمةمضاعفوطريقة%60بنسبة

EV/EBITDAسابقهالللإستحواذاتوفقاالشركهقيمةومضاعفالمشابههالمدرجهالشركاتخلالمن
منهمالكل%20بنسبةالمشابههللشركات

إجماليمن%100درهاقبنسبةالقابضهتيلكومجلوبالشركةتمتلك:ميكروفاينانسموبيلينكشركة:رابعاا 
الحرهالنقديهالتدفقاتافيصخصملطريقةالمرجحللمتوسطوفقا  الشركهتقييموتممباشرهبطريقةالشركهأسهم

المشابههالمدرجهالشركاتخلالمن(P/E)للربحيهالقيمهمضاعفوطريقة%60بنسبةللشركه
.التواليعلى%20بنسبةالمشابههللشركاتالسابقهوالإستحواذات

سري وخاص
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سري و خاص

هلأنوذلكالذكرسالفةالشركاتتقييمفيالنقديهالتدفقاتصافيخصملطريقةالنسبيالوزن زيادةتتم
المنشأهفاءةكقياسىعلعتمادهلإوذلكللأسهمالعادلهالقيمهلتحديدالأمثلالعلميالأسلوبيمثل

وكفاءتهابالنشاطستمرارلإاىعلوقدرتها(فقطربحيتهاتوليس)النقديهلتدفقاتهاوفقا  هالفعليوقيمتها
يماثلمخصمعدلمتوسطبإستخدامالتمويليوهيكلهاالنقديهإدارةالعامل،رأسمالهادورةإدارةفي

.المستثمرهالأمواللتكلفةالمرجحالمتوسط

:التاليهبالخطواتالقيامعلىهالطريقهذهتعتمد
أنشطةنتائجمنالمتاحههالنقديالتدفقاتفيوتتمثلالتنبؤسنواتخلالالحرهالنقديهالتدفقاتتقدير•

منهاروحا  ومطالدخلقائمةفيإضافتهاتمالتيماليهالغيرالمعاملاتإليهامضافا  التشغيل
الأخرى ماراتوالإستثوالأصولالعاملالمالرأسفيلإستثماراتاو التشغيلأنشطةعلىالضريبه

.أرباحتوزيعاتأوماليهفوائدأيةتتضمنلاأنهاكما
.التنبؤسنواتبعدفيماالمتبقيهالقيمهتقدير•
يتناسببماحديدهتيتممناسبخصمبمعدلالمتبقيهوالقيمهالمستقبليهالنقديهالتدفقاتخصم•

يهالمالالأدواتومعدلاتالصناعهومخاطرالنشاططبيعةوكذاالديون إلىالمالرأسمعدلمع
.الإستثمارمخاطرمنالخاليه

.المتبقيهوالقيمهتقبليهالمسالنقديهللتدفقاتالحاليهالقيمبتجميعللنشاطالعادلهالقيمهإلىالوصول•
وحقوق ون والديالقروضقيمةخصمبعد(الشركهأسهم)الملكيهلحقوق العادلهالقيمهإحتساب•

وشقيقهتابعهشركاتفيوالإستثماراتحكمهافيوماالنقديهرصيدوإضافة(وجدتإن)الأقليه
القيمهإلىبالإضافهبؤالتنسنواتخلالالمستقبليهالنقديهللتدفقاتالحاليهالقيمهإجماليإنوأخرى،
.الشركهقيمةوهيالمستثمرهالأمواللإجماليالإسترشاديهالقيمهعنقويا  إنطباعا  يعطيالمتبقيه

تتضمنهاتيالالحساباتأوالماليهللقوائممراجعهأوفحصأعمالبأيةالقيامعملنانطاقيشمللم•
القيامعملنانطاقيتضمنلمكماالمصريهالمراجعةمعاييرضوءفيالتقييممحلالشركاتمنكل
القابضهتيلكومجلوباللشركةالماليهالقوائمعلىإعتمدناوقدتسويقيهأوإقتصاديهدراساتبأية
جلوبالشركةمنإليناالمقدمهوالمعلوماتوالإيضا حاتوالتفسيرات2019مارس31في.م.م.ش

المعلوماتادرمصإلىبالإضافهوذلكللمعلوماتالأساسيالمصدرتعتبروالتيالقابضهتيلكوم
.التقريرهذافيالموضحهالأخرى 

تمكماالأساسكسنة2019مارس31فيفيالتقييممحلللشركهالماليهالقوائمعليالإعتمادتم•
الجزائرتيلكوموأومنيوم(Jazz)المحدودهللإتصالاتباكستانلشركةالماليهالتنبؤاتإعدادفيالإعتماد

(Djezzy)31فينانسميكروفايموبيلينكلشركهالماليهالقوائمعليالإعتمادتم.بنغلالينكوشركة
لكومتيجلوبالشركةإدارةبهاأمدتناالتيوالمعلوماتالبياناتوعليالأساسكسنة2018ديسمبر
ينملمأنهكماحتهاصمنللتأكدوالمعلوماتالبياناتتلكبتدقيقنقومأنودون مسؤوليتهاوعليالقابضه

فيموضحا  وهكماالدراسهلإعدادمعقولا  أساسا  توفرلاالمعلوماتهذهبأنللإعتقاديدعوماعلمناإلى
مجموعةإستخدامبالمعلوماتهذهأعدتوقدتفصيلا  الدراسهعليهاقامتالتيبالإفتراضاتالخاصالجزء

منوليسرهالإداتصرفاتوعنمستقبليهأحداثعنإفتراضاتتتضمنوالتيالنظريهالإفتراضات
فيتخدامللإسمناسبهتكون لاقدالمعلوماتهذهفإنثمومنالإفتراضاتتلكتتحققأنالضروري 

بكافةقيتعلفيماوملائمهكافيهأدلهعلىالحصولتموقدعليهاالمنصوصبخلافأخرى أغراض
منللتأكدحريصالالرجلعنايةببذلقمناكماالتقييمبمهمةالعلاقهذاتوالمستنداتوالمعلوماتالبيانات

.لهعادبصورهالتقييملأغراضوالمعلوماتالبياناتتلكعلىالإعتمادوإمكانيةمعقوليةمدى
هوكماهالدراسلإعدادمعقولا  أساسا  توفرلاالمعلوماتهذهبأنللإعتقاديدعوماعلمناإلىينملم•

المعلوماتههذأعدتوقدتفصيلا  الدراسهعليهاقامتالتيبالإفتراضاتالخاصالجزءفيموضحا  
الإدارهتصرفاتعنو مستقبليهأحداثعنإفتراضاتتتضمنوالتيالنظريهالإفتراضاتمجموعةبإستخدام

للإستخدامبهمناستكون لاقدالمعلوماتهذهفإنثمومنالإفتراضاتتلكتتحققأنالضروري منوليس
.عليهاالمنصوصبخلافأخرى أغراضفي

والقواعدوالقوانينلمنشآتلالماليللتقييمالمصريهبالمعاييربالإلتزامتمتونتائجهاالتقييمعمليةبأننقر•
إستخدامهتيجةنأوالتقييمقيمةعلىيعتمدلاللمقييمالمستحقالماليالمقابلوأنالساريهالقانونيه

ذكرهموردمنفبخلاأشخاصإشتراكوعدمبالتقريرالواردهالقيودسوى يقيدهالاوالنتائجالتحليلوأن
.التقييمعمليةمنجوهري جزءبأيعلاقةلهمبالتقرير

الماليالتقييمعاييرلموفقا  المهنيالسلوكبقواعدالإلتزامتمالعادلهالقيمهتقريرإعدادعندبأنهنقركما•
الإلتزامتمكمافيهوحر وموضوعيهبمنطقيهالتقييممحلللمنشأهالمحتملينالمستثمرينمصالحوبمراعاة

المضللهاتالمعلوموتجنبوالموضوعيهالمصالحتعارضوعدموالإستقلاليهوالأمانهالنزاههبقواعد
.بالمعلوماتالإحتفاظوضوابطالسريهعلىوالحفاظ



20194يوليو  |. م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ش|جرانت ثورنتون للإستشارات المالية عن الاوراق المالية  ©

سري و خاص

اللهفتح مرو ع
مالية شركة جرانت ثورنتون للاستشارات ال

م.م.شالمالية عن الأوراق 
بالهيئةسجل المستشارين الماليين 

1716رقم  

مارس31يف.م.م.شالقابضةتيلكومجلوبالشركةلالعادلةالقيمةبلغتفقدتقدمماضوءوفي•
جنيه23,264,764,709مبلغتقدمفيماوالمذكورةالمتبعةللأسسوفقا  (التقييمتاريخ)2019
ووسبعمائةلفا  أوستون أربعةو وسبعمائةمليون وستون وأربعةومائتانملياروعشرون ثلاثة)مصرى 

لةالعادالقيمةمتوسطبلغفقدوبالتاليسهم4,721,121,558علىموزعة(مصرى جنيهتسعة
ا  وتسعون وثلاثةجنيهاتأربعة)مصري جنيه4.93للسهم (قرش 

:التقريرسرية
ولمدهجلهامنعدأ الذيالمحددالنطاقفيمعهالتعامليجبولذاوخاصسرى يعتبرالتقريرهذا•

.التقريرتاريخمناشهرالستهتتجاوزلا
التيالجهاتداعجهةاىإلىإرسالهأوتبديلهأوالتقريرهذانسخيتمأنيجوزلاذلكعلىوبناء  •

.كةالشر إدارةومنمناصريحةكتابيةموافقةبدون رتباطلإاخطابفيعليهاتفاقلإاتم

ولةؤ مسيرغالماليةالأوراقعنالماليةستشاراتلإلثورنتون جرانتشركةبانعلما  نحيطكمأنونود
.التقريرإعدادتاريخمنلاحقةلأحداثكنتيجةالتقريرهذافيبياناتأيةتحديثعن

.الماليةللرقابةالعامةالهيئةإلىتقديمهبغرضالتقريرهذاإعدادتموقد

2019يوليو22فيتحريراا 
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.  م.م.تيلكوم القابضة شجلوبال -والنطاق المقدمة :1القسم 

.  م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ش-المقدمة والنطاق -1

.  م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ش-الملخص التنفيذي -2
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باكستان للإت الات 
        

48%

  ومنيوم تيلكوم الج ا ر
          

31%

بن  لين 
   

 موبلين  ميكرو اينان
  

عامة على الأعمالنظرة 
طاعقداخلتعملالمصريةالبورصةفيمدرجةعامةشركةهي.م.م.شالقابضةتيلكومجلوبال•

.اللاسلكيةالاتصالاتخدماتعلىالتركيزمعالاتصالاتخدمات
ديسمبرىفمشتركمليون 100منأكثرإلىوصولا  1998عامفيمشترك200,000منابتداء  •

مناليومتبرتعحيثالكبرى الشركاتبينعالميةمكانةلهاالقابضةتيلكومجلوبالشركة2018
.عالمالفيالصاعدةالأسواقفيتيلكومجلوبالوتعمل.العالمحولالاتصالاتمشغليأكبر

لجزائراتيلكومأومنيوم)الجزائرمنكلفيإمإسجيشبكاتبتشغيلتقومتيلكومجلوبال•
(Djezzy)،للإتصالاتوباكستان(Jazz)،لينكموبيشركةتمتلكوأيضا  (بنغلالينك)وبنغلاديش

الإلكترونيةالبنوكو الصغرمتناهيةالمشاريعتمويلفيالرائدةالبنوكمنيعتبرالذىميكروفاينانس
.باكستانفى

فيالرائدةالشركاتمنلتصبحالشركةنمتفقد.2002فبرايرفينشاطهاDjezzyشركةبدأت•
اليومةالشركتقدم.المقدمةالاتصالاتخدماتونوعيةالمشتركينعددحيثمنالجزائريةالسوق 

.السوق حصةمن%32.5وتمتلكشبكتهافيمشتركمليون 16لحوالىالمحمولالتليفون خدمات
تمكنت،2001أبريلوفي.1994عامفيباكستانفينشاطها(سابقا  موبيلنك)Jazzشركةبدأت•

عددليصلWaridوموبيلنكشركةإندمجت2016وفى.الشركةإدارةتوليمنتيلكومجلوبال
.باكستانفىالسوق من%38حوالىسوقيةبحصةعميلمليون 56حوالىإلىالعملاء

وبعدها.شبنغلاديفيالمحدودةتيلكومشيباشركةبشراءتيلكومجلوبالقامت،2004سبتمبرفي•
لأكثرالخدماتبنغلالينكتقدم.2005فبرايرفيلبنغلالينكالشركةاسمبتغييرتيلكومجلوبالقررت

%21.6سوقيةبحصةمشتركمليون 30من
:2019مارس31فىتيلكومجلوبالشركةإيراداتلإجمالىالشركاتإيراداتنسبة•

إيرادات الشركةمن إجمالى %48( Jazz)شركة باكستان للإتصالات إيرادات تمثل −
إيرادات الشركةمن إجمالى 31%( Djezzy)شركة أومنيوم تيلكوم الجزائر إيراداتتمثل−
إيرادات الشركةمن إجمالى %20بنغلالينك شركة إيراداتتمثل−
الشركةإيرادات من إجمالى %1موبيلينك ميكروفاينانس إيرادات تمثل −

2018ديسمبر 31فى جلوبال تيلكوم الشركات من إجمالى إيرادات شركةنسبة 

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

الجزائرإم في في البورصة المصرية تقوم بتشغيل شبكات جي إسمدرجة شركة هي جلوبال تيلكوم 
(  بنغلالينك)، وبنغلاديش (Jazz)، وباكستان للإتصالات (Djezzy)تيلكوم الجزائر أومنيوم 

.  م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ش-المقدمة والنطاق 
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غير مباشرة فى يوضح إستثمارات الشركة المباشرة وال. م.م.جلوبال تيلكوم القابضة شهيكل شركة 
2019مارس 31

هيكل الشركةنظرة عامة على 
.اشرةتمتلك إستثمارات بطريقة مباشرة وغير مب. م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ششركة •
:كالتالى2019مارس 31كما هو موضح فى الرسم البيانى المقابل إستثمارات الشركة فى •

شركة شركة جلوبال تيلكومتمتلكTelecom Ventures Limited (TVL) 100بنسبة %
%100تمتلك شركة بنغلالينك بنسبة TVLو 

 تمتلك شركة جلوبال تيلكوم شركةInternational Wireless Communications 

Pakistan Limited (IWCPL)  باكستان للاتصالات شركة والتى تمتلك(Jazz ) بنسبة
84.71%

 تمتلك شركة جلوبال تيلكوم شركةTMGL باكستان للاتصالات شركة والتى تمتلك(Jazz  )
%0.29بنسبة 

 تمتلك شركة جلوبال تيلكوم شركةOratel International Inc والتى تمتلك شركة أومنيوم
%30.98بنسبة ( Djezzy)تيلكوم الجزائر 

 تمتلك شركة جلوبال تيلكوم شركةMoga Holding Ltd. وم والتى تمتلك شركة أومنيوم تيلك
%8.22بنسبة ( Djezzy)الجزائر 

 تمتلك شركة أومنيوم تيلكوم الجزائر القابضة جلوبال تيلكوم شركة(Djezzy ) 6.37بنسبة %
بطريقة مباشرة

 بطريقة مباشرة% 100بنسبة شركة موبيلينك ميكروفاينانس تمتلك شركة جلوبال تيلكوم
 مقابلأخرى صغيرى كما هو موضح فى الجدول التمتلك شركة جلوبال تيلكوم شركات

2019مارس 31فى . م.م.جلوبال تيلكوم القابضة شهيكل شركة 

.  م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ش-المقدمة والنطاق 

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

شركة جلوبال تيلكوم 

. م.م.القابضة ش

TMGL

Oratel

International 

Inc.

شركات 

أخرى

Global 

Luxembourg 

S.a.r.l

Global 

Telecom 

One S.a.r.l

Global 

Telecom 

Acquisition 

S.a.r.l

Telecom  

Ventures Limited

(TVL)

International 

Wireless 

Communications 

Pakistan Limited 

(IWCPL) 

Moga

Holding Ltd. 

موبيلينك شركة 

ميكروفاينانس 

باكستان للاتصالات 

(Jazz)

شركة أومنيوم تيلكوم الجزائر

)Djezzy) 

شركة 

بنغلالينك

100%

100%

100% 100%

0.29%84.71%

6.37%

30.98% 8.22%

100%100%100% 100%

100%

100%

100%
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القيمة تحديد ب. م.م.تم تكليف شركة جرانت ثورنتون من قبل شركة جلوبال تيلكوم القابضة ش
2019مارس 31الشركة في لأسهم العادلة 
النطاق والغرض

ن بتحديد القيمة ثورنتو جرانت الارتباط، تم تكليف شركة عليها في خطاب المتفق وفق ا للشروط •
.2019مارس 31في . م.م.جلوبال تيلكوم القابضة شالعادلة لشركة 

القيود
ة المعلومات من قبل الإدارة ولقد اعتمدنا على دقتم الإعتماد في عملنا على المعلومات المقدمة إلينا •

.عن الفترة المتوقعةالإدارة والتي تشمل توقعات المقدمة لنا 
ا بالمعلومات المتوفرة لنا والوقت المتاح لنا لإتمام • ان وبالتالي ف. مالتقييلقد كان نطاق عملنا محدود 

أية بيانات المالية عن الأوراق المالية غير مسئولة عن تحديثستشارات للإشركة جرانت ثورنتون 
.التقريرفي هذا التقرير كنتيجة لأحداث لاحقة من تاريخ إعداد 

لى اي وبالتالي اذا كانت الشركة بحاجة إ،إستشارة ضريبيةلا يشمل نطاق عملنا تقديم أي •
. استشارات ضريبية فيجب ان تقوم الشركة بالتوقيع على خطاب ارتباط منفصل

علومات اذا كان التقرير غير شامل فيرجع ذلك في الأساس إلى عدم إلمامنا الكامل بالعوامل والم•
.  المناسبة لإعداد تقرير شامل

.  م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ش-المقدمة والنطاق 
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م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ش-الملخص التنفيذي :2القسم 

.  م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ش-المقدمة والنطاق -1

.  م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ش-الملخص التنفيذي -2
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 ولار  مريك   مليون 

 مار  2019  

مار  2019  الم  لة

الاصول غير متداولة

3,156.71,719.7ا ستثمارات

--مست   من   را   ات ع  ة    ويل ا جل

0.10.1 ا   الا ول الثابتة

3,156.81,719.8اجمالى الاصول غير المتداولة

الأصول المتداولة 

0.961.1مست   من   را   ات ع  ة     ير ا جل

7.97.9 ر  ة م ينة   رى

4.34.3النق ية وما    كمها

13.173.3اجمالى الاصول المتداولة

3,169.91,793.1اجمالى الاصول 

1,200.01,200.0إجمالي الالتزامات الغير المتداولة

390.6442.8مست     را   ات ع  ة     ير ا جل

190.4132.0ار  ى  ا نة ا رى

581.0574.8إجمالي الالتزامات المتداولة

حقوق الملكية والإلتزامات

18.318.3 سا ر/ رباح مر لة

1,370.6 يم  الت ير    ا  ول وا لت امات المملوكة للشركة

1,388.918.3إجمالي حقوق الملكية  )دولار أمريكى $ - بالمليون(

                     16.75س ر   ر    ولار  مريك  : جنيه م رى

23,265إجمالي حقوق الملكية  )جنيه مصرى - بالمليون(

4,721ع    سهم الشركة    تاريخ التقييم 

4.93سعر السهم

المعدلةصافى قيمة الأصول -شركة جلوبال تيلكوم القابضة 

2019مارس 31في . م.م.بلغت القيمة العادلة لحقوق ملكية شركة جلوبال تيلكوم القابضة ش
للسهمجنيه مصرى 4.93يعادل ما مليون دولار أمريكى 1,388.9مبلغ قدره التقييم تاريخ 

ملخص التقييم
لأصول المعدلة لطريقة صافى قيمة اوفقا  . م.م.جلوبال تيلكوم القابضة شلشركة تم احتساب القيمة العادلة •

بالقيمة العادلة لما 2019مارس 31للشركة وذلك بعد تعديل صافى قيمة أصول الشركة بالميزانية المستقلة في 
(  Djezzy)تيلكوم الجزائر وأومنيوم ( Jazz)للاتصالات المحدودة الشركة من إستثمارات فى باكستان تمتلكه 
.وموبيلينك ميكروفاينانس  بنكبنغلالينك وشركة 

يوضح نسب ملكية الشركة 9الرسم البيانى فى صفحة . تمتلك الشركة الإستثمارات بطريقة مباشرة وغير مباشرة•
سالفة الذكر للإستثمارات 

بزيادة مليون دولار أمريكى أى 3,156.7بقيمة قمنا بتقييم الإستثمارات كما هو موضح فى الجدول المقابل •
بقيمة 2019مارس 31مليون دولار أمريكى عن القيمة الدفترية المثبتة بالمركز المالى فى 1,437.0
(من هذا التقرير15التفاصيل صفحة )أمريكى مليون دولار 1,719.7

م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ش-الملخص التنفيذي 

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

قيمة حقوق الملكية بعد التقييمفى نمط التغير –تقييم شركة جلوبال تيلكوم القابضة 

تحليل جرانت ثورنتون . 1:المصدر
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2019مارس 31في . م.م.بلغت القيمة العادلة لحقوق ملكية شركة جلوبال تيلكوم القابضة ش
جنيه مصرى للسهم4.93مليون دولار أمريكى ما يعادل 1,388.9تاريخ التقييم مبلغ قدره 

(تابع)ملخص التقييم 
ة المالكة بشكل قمنا بتسوية أرصدة الأطراف ذات علاقة بين شركة جلوبال تيلكوم القابضة والشركات الشقيق•

.  مباشر للإستثمارات سالفة الذكر
61.1قصير الأجل من –كما هو مبين فى الجدول المقابل إنخفض رصيد مستحق من أطراف ذات علاقة •

مليون 442.8قصير الأجل من -وإنخفض رصيد مستحق لأطراف ذات علاقة 0.9مليون دولار أمريكى إلى 
ى مليون دولار أمريكى وزيادة رصيد الأرصدة الدائنة الأخرى بسسب الزيادة ف390.6دولار أمريكى إلى 

132.0أمريكي من مليون دولار 58.4أمريكي أى بزيادة مليون دولار 136مخصص الضرائب ليصل إلى 
.مليون دولار أمريكي190.4مليون دولار أمريكي إلي 

.مليون دولار أمريكى1,370.6بناء  على ما سبق إجمالى التغير فى قيمة حقوق الملكية فى تاريخ التقييم •
مليون دولار أمريكى بلغت القيمة العادلة لحقوق 18.3أخذا  فى الإعتبار رصيد أول المدة لحقوق الملكية بقيمة •

بناء  على صافى قيمة الأصول المعدلة 2019مارس 31في . م.م.ملكية شركة جلوبال تيلكوم القابضة ش
مليون دولار أمريكى كما هو مبين فى الجدول المقابل1,388.9مبلغ قدره 

مليون جنيه مصري موزعة 23,265مبلغ قدره . م.م.بلغت قيمة حقوق ملكية شركة جلوبال تيلكوم القابضة ش•
جنيه مصري 4.93مليون سهم وبالتالي بلغ سعر السهم 4,721على عدد 

م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ش-الملخص التنفيذي 

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

المعدلةصافى قيمة الأصول -شركة جلوبال تيلكوم القابضة 

 ولار  مريك   مليون 

 مار  2019  

مار  2019  الم  لة

الاصول غير متداولة

3,156.71,719.7ا ستثمارات

--مست   من   را   ات ع  ة    ويل ا جل

0.10.1 ا   الا ول الثابتة

3,156.81,719.8اجمالى الاصول غير المتداولة

الأصول المتداولة 

0.961.1مست   من   را   ات ع  ة     ير ا جل

7.97.9 ر  ة م ينة   رى

4.34.3النق ية وما    كمها

13.173.3اجمالى الاصول المتداولة

3,169.91,793.1اجمالى الاصول 

1,200.01,200.0إجمالي الالتزامات الغير المتداولة

390.6442.8مست     را   ات ع  ة     ير ا جل

190.4132.0ار  ى  ا نة ا رى

581.0574.8إجمالي الالتزامات المتداولة

حقوق الملكية والإلتزامات

18.318.3 سا ر/ رباح مر لة

1,370.6 يم  الت ير    ا  ول وا لت امات المملوكة للشركة

1,388.918.3إجمالي حقوق الملكية  )دولار أمريكى $ - بالمليون(

                     16.75س ر   ر    ولار  مريك  : جنيه م رى

23,265إجمالي حقوق الملكية  )جنيه مصرى - بالمليون(

4,721ع    سهم الشركة    تاريخ التقييم 

4.93سعر السهم
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الشركة المتداول فى البورصة المصرية خلال الستة أشهر الماضيةالتقييم مقارنة بمتوسط سعر سهمملخص 

2019مارس 31في . م.م.بلغت القيمة العادلة لحقوق ملكية شركة جلوبال تيلكوم القابضة ش
جنيه مصرى للسهم4.93مليون دولار أمريكى ما يعادل 1,388.9تاريخ التقييم مبلغ قدره 

م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ش-الملخص التنفيذي 

(تابع)ملخص التقييم 
23,265قدره مبلغ. م.م.كما هو سالف الذكر بلغت قيمة حقوق ملكية شركة جلوبال تيلكوم القابضة ش•

.مصري جنيه 4.93مليون سهم وبالتالي بلغ سعر السهم 4,721مليون جنيه مصري موزعة على عدد 
اضية من تاريخ الستة أشهر المخلال . م.م.لقد قمنا بتحليل سعر سهم شركة جلوبال تيلكوم القابضة ش•

طبقا 2019إلى يونيو 2018التقييم بناء  على متوسط سعر السهم الأسبوعى خلال الفترة من ديسمبر 
.أعلاهكما هو مبين فى الرسم البيانى ( S&P Capital IQ)موقع ل

تاريخ التقييم متوسط سعر سهم شركة جلوبال تيلكوم القابضة المتداول خلال الستة أشهر الماضية من•
.2019بمتوسط سعر السهم فى الربع الأول من متأثرا  جنيه مصرى 4.30بلغ 

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

كوم بلغت قيمة حقوق ملكية شركة جلوبال تيل
مليون جنيه 23,265مبلغ قدره . م.م.القابضة ش

مليون سهم 4,721مصري موزعة على عدد 
جنيه مصري 4.93وبالتالي بلغ سعر السهم 

قابضة جلوبال تيلكوم المتوسط سعر سهم شركة 
ة أشهر البورصة المصرية خلال الستالمتداول فى 

جنيه مصري 4.30الماضية من تاريخ التقييم بلغ 
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البل  ولار  مريك   مليون 

   ة شركة جلوبال 

تيلكوم المباشرة

   ة شركة جلوبال 

تيلكوم ال ير مباشرة

 مار  2019  

مار  2019  الم  لة

245.01,262.6%100.00%100.00مال اشركة Telecom  Ventures Limited (TVL) تمتل  100  من شركة بن  لين 

Jazz تمتل  84.71  من شركة  International Wireless Communications Pakistan Limited (IWCPL) 2,255.8762.6%84.71%100.00مال اشركة

Jazz تمتل  0.29  من شركة TMGL 4.2%0.29%100.00مال اشركة

 Djezzy  تمتل  30.98  من شركة شركة  ومنيوم تيلكوم الج ا ر Oratel 356.9323.7%30.98%100.00مال اشركة

 Djezzy  تمتل  8.22  من شركة شركة  ومنيوم تيلكوم الج ا ر Moga 94.743.0%8.22%100.00مال اشركة

 Djezzy  73.456.5%6.37%6.37الج ا رشركة جلوبال تيلكوم القابضة ش.م.م. تمتل  6.37  من شركة شركة  ومنيوم تيلكوم الج ا ر

124.725.3%100.00%100.00باكستانشركة موبلين  ميكرو  اينان 

2.02.0شركات   رى

3,156.72,475.7

(756.0)- سا ر ان فاض  يمة  ستثمار شركة بن  لين 

3,156.71,719.7إجمالى قيمة إستثمارات شركة جلوبال تيلكوم القابضة

1,437.0قيمة التغير فى إستثمارات شركة جلوبال تيلكوم القابضة بناءً على طريقة صافي قيمة الأصول المعدله

القابضةجلوبال تيلكوم المعدله لإستثمارات شركة صافي قيمة الأصول 

مليون دولار 1,437.0مليون دولار أمريكى أى بزيادة 3,156.7قمنا بتقييم الإستثمارات بقيمة 
2019مارس 31أمريكى عن القيمة الدفترية المثبتة بالمركز المالى فى 

م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ش-الملخص التنفيذي 

(تابع)ملخص التقييم 
باشرة وغير جلوبال تيلكوم القابضة إستثمارات بطريقة مشركة تمتلك 9كما هو سالف الذكر بصفحة •

باشرةالجدول أعلاه يوضح حصة شركة جلوبال تيلكوم القابضة المباشرة والغير م. مباشرة
تمتلك شركة بنغلالينك TVLو% 100بنسبة  TVLشركةجلوبال تيلكوم القابضةتمتلك شركة •

قيمة مليون دولار وبناء  عليه فصافي 245.2بنغلالينك بقيمه تم تقييم شركة %. 100بنسبة 
ى مليون دولار بعد إضافة أصول وإلتزامات الشركة ف245.0بلغت TVLلشركة الأصول المعدله 

2019مارس 31
شركة تمتلك IWCPLو % 100بنسبة  IWCPLتمتلك شركة جلوبال تيلكوم القابضة شركة •

Jazz شركة شركة جلوبال تيلكوم القابضة وتمتلك أيضا  %. 84.71بنسبةTMGL 100بنسبة %
مليون دولار وبناء  2,695.4بقيمه Jazzتم تقييم شركة %. 0.29بنسبة Jazzوالتى تمتلك شركة 

دولار مليون 2,255.8بلغ TMGLوIWCPLقيمة الأصول المعدله لشركة عليه فصافي 
2019مارس 31إضافة أصول وإلتزامات الشركة فى مليون دولار على التوالى بعد 4.2و

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

(تابع)ملخص التقييم 
وتمتلك الشركتين شركة % 100بنسبة Mogaوشركة Oratelتمتلك شركة جلوبال تيلكوم القابضة شركة •

ل وتمتلك أيضا  شركة جلوبا. على التوالى% 8.22و% 30.98بنسبة (Djezzy)تيلكوم الجزائر أومنيوم 
وبناء  على تقييمنا % 6.37بنسبة ( Djezzy)شركة أومنيوم تيلكوم الجزائر تيلكوم القابضة بطريقة مباشرة 

مليون دولار أدى إلى تغير صافي قيمة 1,152.1بقيمه (Djezzy)تيلكوم الجزائر لشركة أومنيوم 
مليون دولار 356.9وقيمة الإستثمار المباشر للشركة إلى MogaوOratelالأصول المعدله لشركة 

مارس 31مليون دولار على التوالى بعد إضافة أصول وإلتزامات الشركة فى 73.4مليون دولار و94.7و
2019

تم بطريقة مباشرة وقد % 100بنسبة شركة موبيلينك ميكروفاينانستمتلك شركة جلوبال تيلكوم القابضة •
دولار كما هو مبين فى الجدول أعلاهمليون 124.7بقيمه شركة موبيلينك ميكروفاينانس تقييم 

مليون دولار 1,437.0بلغ إستثمارات شركة جلوبال تيلكوم القابضة بناء  على ما سبق فإجمالى التغير فى •
أمريكى

(القابضةشركة جلوبال تيلكوم 1تفاصيل المركز المالى للشركات الشقيقة فى ملحق )
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باكستان للاتصالات–جلوبال تيلكوم : 1القسم 
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ا يرا ات ع   المشتركين

عامة على الأعمالنظرة 
يوليوفىWaridوMobilinkشركةإندماجأثرعلىالباكستانىالسوق فىالرائدةتعدالشركه•

السوق من%37حوالىسوقيةبحصةمليون 56حوالىإلىالمشتركينعددوصلحيث2016
.باكستانفي

الصوتيهالإتصالاتخدماتمنمجموعهالشركهتقدمJazzالتجاريهالعلامهخلالمن•
(mobile voice)والإنترنت(data)الافرادالعملاءمنلكلوالفواتيرمسبقا  المدفوعهوالبيانات

.العملاءجميعلتناسبمختلفهأسعاربشرائحخدماتوهيوالشركات
والرقمإتصالبرج8,500منأكثرولديهمبلدهأومدينه20,000منأكثرJazzشركةتغطي•

.وسريعهمستمرهزيادةفي
شركهأكبرتعدJazzشركةولكنشركات4عليباكستانفيالمحمولهالشبكاتسوق ينقسم•

ولكنباكستانفيالإتصالاتسوق فيشرسةالمنافسهتظلو السوقيهالحصهحيثمنبالسوق 
حواليسبهبنسنويهزيادهمعوالمشتركينالإيراداتمنكلفيالنموإظهارواصلتJazzشركة
.2018فيالتواليعلىالمشتركينوقاعدةالإيراداتإجماليفي%5و13%

قديمتإلىالشركهوتهدفلإنترنتاعروضفيسيمالاتنافسيا  2018عامفيالسوق ظل•
محافظة  ركهالشزالتماولكنمعقولهالسوق فيالتسعيربيئة.النموعجلةلدفعجديدهخدمات

.بالمنافسينمقارنة  المتميزهأسعارهاعلى
بخطهالشركهبإستثمارمدفوعة  2018عامفى%5حواليبنسبةالمشتركينقاعدةإرتفعت•

العملاءعددمونوبالتاليوالتغطيهالخدمهجودةحيثمنللمشتركينالخدماتلتحسينتوسعيه
.الجدد

تيهالصو الإتصالاتخدماتمنالإيراداتفينموتحقيقالرئيسيهالشركهأولوياتمن•
(mobile voice)والإنترنت(data).

من2023سنةحتى2019سنةمنأعوامخمسةتبلغوالتيالمتوقعهالدراسةفترةمدارعلى•
على%4.1وCAGR6.3%بمعدلوالمشتركينالإيراداتمنكلفيالنمويستمرأنالمتوقع
.الدراسهفترةخلالالتوالي

.العملهلقيمةتمرالمسالهبوطظلفيبالتحدياتمليئة  باكستانفيالإقتصاديهالبيئهستظل•

2018إلى 2015وعدد مشتركينها التاريخية من Jazzشركةإيرادات 

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

يوليو فى WaridوMobilinkأثر إندماج شركة على الرائدة فى السوق الباكستانى تعد Jazzشركة 
%37.8سوقية حوالى مليون مشترك بحصة 51إلى حوالى المشتركين عدد حيث وصل 2016

(Jazz)باكستان للاتصالات -المقدمة ونطاق العمل 

ات المحمولة فى باكستانكالحصة السوقية للشب
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بطريقة % 85.0بنسبة ( Jazz)للاتصالات شركة باكستان تيلكوم القابضة تمتلك شركة جلوبال 
%0.29و% 84.71غير مباشرة من خلال إمتلاك حصص بشركت شقيقة بنسب 

(Jazz)للاتصالات شركة باكستان تيلكوم القابضة ملكية شركة جلوبال هيكل 
بطريقة%85.0بنسبة(Jazz)للإتصالاتباكستانشركةالقابضهتيلكومجلوبالشركةتمتلك•

.%0.29و%84.71بنسبشقيقهبشركاتحصصإمتلاكخلالمنمباشرهغير
:كالتاليهمالشقيقهالشركات•

شركةInternational Wireless Communications Pakistan Limited (IWCPL)

%84.71بنسبة(Jazz)للإتصالاتباكستانشركةتمتلكوالتي
شركةTMGLللإتصالاتباكستانشركةتمتلكوالتي(Jazz)0.29بنسبة%

للإتصالاتتانباكسشركةالقابضهتيلكومجلوبالشركةملكيةيوضحالمقابلالبيانيالرسم•
(Jazz).

(Jazz)لشركة باكستان للاتصالات تيلكوم القابضة هيكل ملكية شركة جلوبال 

(Jazz)باكستان للاتصالات -المقدمة ونطاق العمل 

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

International Wireless 

Communications Pakistan 

Limited (IWCPL) 

0.0015%

TMGL

100%

تيلكوم القابضة شركة جلوبال 

للاتصالاتشركة باكستان 

 )Jazz) 

100%

84.71%

0.0015%

0.29%
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 PKR  20192020ال ملة بالمليون

طريقة الدخل - صافي خصم التدفقات النقدية

          464,137          464,137 يمة الشركة

           36,090           36,090يضا : النق ية وما     مكها

             2,904             2,904يضا : ا ستثمارات بالقيمة ال  ترية

          (98,193)          (98,193)ي  م: ال يون

          404,938          404,938قيمة حقوق الملكية 

طريقة المضاعفات - الشركات المدرجة المشابهة

)EV/EBITDA( طريقة مضاعف قيمة الشركة إلي الارباح قبل الفوائد و الضرائب و الاهلاك و الاستهلاك

          547,879          566,846 يمة الشركة

           36,090           36,090يضا : النق ية وما     مكها

             2,904             2,904يضا : ا ستثمارات بالقيمة ال  ترية

          (98,193)          (98,193)ي  م: ال يون

          488,680          507,647 قيمة حقوق الملكية 

متوسط قيمة حقوق الملكية في 2019 و2020

طريقة المضاعفات - إستحواذ الشركات المشابهة

)EV/EBITDA( طريقة مضاعف قيمة الشركة إلي الارباح قبل الفوائد و الضرائب و الاهلاك و الاستهلاك

          460,769          460,769 يمة الشركة

           36,090           36,090يضا : النق ية وما     مكها

             2,904             2,904يضا : ا ستثمارات بالقيمة ال  ترية

          (98,193)          (98,193)ي  م: ال يون

          401,570          401,570 قيمة حقوق الملكية 

متوسط قيمة حقوق الملكية  في 2019

الملخص

 يمة الشركة    ا     م الت  قات النق ية ب   ت بي  الو ن النسب   60  

 يمة الشركة   مضاع   EV/EBITDA  ب   ت بي  الو ن النسب   20  

 يمة الشركة   مضاع  ا ست و ات ب   ت بي  الو ن النسب   20  

)PKR( قيمة حقوق الملكية النهائية 

 قيمة حقوق الملكية النهائية )دولار أمريكى $ - مليون(

80,314

422,910

2,695.4

498,164

401,570

242,963

99,633

ملخص التقييم

مبلغ قدره 2019مارس 31بلغت القيمة العادلة لحقوق ملكية شركة باكستان للاتصالات فى 
دولار أمريكىمليون 2,695.4

ملخص التقييم
شركة باكستان العادلة للتحديد القيمة وطريقة المضاعفات طريقة خصم صافى التدفقات النقدية ستخدام إتم•

.القادمةأعوام للخمسة على إفتراضات إدارة الشركة بناء  ( Jazz)للاتصالات 
حرة، قمنا بإحتساب للإفتراضات المستخدمة في إعداد القوائم المالية المتوقعة وصافي التدفقات النقدية الوفقا  •

 Terminal)المتبقية نمو للقيمة ومعدل % 15.2بنسبة( WACC)المتوسط المرجح لتكلفة التمويل 

Growth Rate ) روبي مليون 464,137وبناء  عليه تم إحتساب قيمة الشركة بمبلغ، %5.4يبلغ للشركة
.ىباكستان

31شركة في وخصم الديون المثبتة بقائمة المركز المالي للحكمها والإستثمارات النقدية ومافي بعد إضافة •
روبي مليون 404,938لتبلغ تحديد القيمة العادلة لحقوق ملكية الشركة تم ( تاريخ االتقييم)2019مارس 
.النقديةصافى التدفقات خصم لطريقة وفقا  ى باكستان

هة المشابوالإستحواذات السابقة للشركات من خلال الشركات المدرجة المشابهة باستخدام طريقة المضاعفات•
قيمة الشركة إلى الأرباح باستخدام مضاعف ( Jazz)باكستان للاتصالات شركة لقيمة حقوق الملكية قمنا بتقييم 

. للشركة محل الدراسةEV/EBITDAقبل الفوائد والضرائب والإهلاك والإستهلاك 
للشركة متكافئة شركات من 2020والسنة المالية 2019للسنة المالية المضاعفات سالفة الذكراستخدمنا لقد •

التوالي الماليتين على السنتين على مضاعفات % 25و% 20خاص يبلغ تطبيق خصم محل الدراسة بعد 
طاع والشركة لتغطية المخاطر المرتبطة بالاستثمار فى السوق الباكستانى والمخاطر الاخرى المرتبطة بالق

بالتحديد
كة بلغ متوسط قيمة الشر , خلال الشركات المدرجة المشابهةمن EV/EBITDAطريقة المضاعفات باستخدام •

ات الإستحواذمضاعفات روبي باكستانى باستخدام مليون 460,769مليون روبي باكستانى و557,363مبلغ 
.المشابهةالسابقة للشركات 

باكستان متوسط قيمة حقوق الملكية لشركةنستنتج أن الديون، بعد إضافة النقدية ومافي حكمها وخصم •
مليون روبي 498,164بمبلغ سالفة الذكرEV/EBITDAوفقا  لطريقة المضاعفات( Jazz)للاتصالات 
.التواليروبي باكستانى على مليون 401,570باكستانى و

قيمة لكل من طرق مضاعف % 20ولطريقة خصم صافي التدفقات النقدية % 60لقد خصصنا وزنا نسبيا  يبلغ •
EV/EBITDAوالإهلاك والإستهلاكوالضرائبالشركة إلى الأرباح قبل الفوائد 

روبي باكستانى مليون 422,910قدره قدره مبلغ ( Jazz)بلغت قيمة حقوق ملكية شركة باكستان للاتصالات •
(أمريكىمليون دولار 2,695.4)

(Jazz)باكستان للاتصالات -الملخص التنفيذي 

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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الجزائر أومنيوم تيلكوم –جلوبال تيلكوم : 2القسم 
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ع   المشتركين جمال  ا يرا ات

عامة على الأعمالنظرة 
شبكتهاوأطلقت2001سنةفيالنقالالهاتفخدماتإستغلالرخصةعلىDjeezyحصلت•

مجالفيالجزائري السوق فيالرائدهالشركاتمنالشركهوتعد2002فبراير15في
سوقيهبحصه2019عاممنالأولالربعفيمشتركمليون 16منبأكثرالنقالهالإتصالات

%34حوالي
ذاتوالخدماتالإنترنتالمسبق،الدفعمثلوالخدماتالعروضمنواسعهتشكيلهالشركهتمنح•

إطلاقتموقد2016نهايةمنذولاية48فيالثالثللجيلخدماتهاوتتوفرالمضافهالقيمه
نامجللبر تبعا  الولاياتفيتوسعهاتتابعوالشركه2016أكتوبرفيالرابعالجيلخدمات

.الإستغلالبرخصةالخاصعليهالمنصوص
الشركهرأسمالمن%51علىللإستثمارالوطنيالصندوق تحصّل2015سنةفي•

الشركهمن%45.5حواليالقابضهتيلكومجلوبالشركةوتمتلكالمفاوضاتمنسنوات3بعد
.مباشرهوغيرمباشرهبطريقه

عاممنالثانيعالربفيواضحهكانتوالتيالجزائرفيالإتصالاتسوق فيالمنافسهإستمرت•
الربعفيARPUوالأسعارعلىقوي ا  ضغط ا  هذاووضعوالبياناتالصوتخدماتفي2018
منالآجلوالدفعالمسبقالدفععلىالعروضتجديدالشركهوقررت2018عاممنالآخير
.يهتنافسبعروضالمشتركينقاعدةحمايةمعالقيمهزيادةإلىتهدفجديدهطرق خلال

بنسبةزادتحيثالمشتركيننموناحيةمن2019عاممنالأولالربعخلالالشركهتحسنت•
ةبنسبالإيراداتوإنخفضتسنوي ربعأساسعلى2018عاممنالأولبالربعمقارنة4.5%
.2018عاممنالأولبالربعمقارنة  2019عاممنالأولالربعفي1.3%

بنسبةلاكوالإستهوالاهلاكوالضرائبالفوائدقبلالأرباحإرتفعت2019عاممنالأولالربعفي•
لإعلانيةاالدعايةمصروفاتإنخفاضإلىرئيسيبشكلذلكويرجعسنوي أساسعلى1.8%

.للشركةوالتسويقية
إلىالسوق وينقسمالجزائرفيالمحمولشبكاتسوق فيحصهأكبرDjezzyشركةتمتلك•

.OreedoوMobilsوDjezzyهمشركاتثلاث

2018إلى 2014من التاريخية ( Djezzy)إيرادات شركة أومنيوم تيلكوم الجزائر 

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

ل الجزائرى حيث وصالرائدة فى السوق تعد من الشركات ( Djezzy)شركة أومنيوم تيلكوم الجزائر 
2018في % 34.3سوقية حوالى مشترك بحصة مليون 16إلى حوالى عدد المشتركين 

أومنيوم تيلكوم الجزائر -المقدمة ونطاق العمل 
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ة و تمتلك بطريقمن الشركة بطريقة مباشرة % 6.37حوالى تيلكوم القابضة شركة جلوبال تمتلك 
%8.22و% 30.98من خلال حصص بشركات شقيقة بنسب Djezzyغير مباشرة شركة 

( Djezzy)شركة أومنيوم تيلكوم الجزائر تيلكوم القابضة ملكية شركة جلوبال هيكل 
يقهبطر وتمتلكمباشرهبطريقةالشركهمن%6.37حواليالقابضهتيلكومجلوبالشركةتمتلك•

الشقيقهوالشركات%8.22و%30.98بنسبشقيقهبشركاتحصصخلالمنمباشرهغير
:كالتاليهم
شركةOratel International Incالجزائرتيلكومأومنيومشركةوتمتلك(Djezzy)

%30.98بنسبة
شركةMoga Holding Ltdالجزائرتيلكومأومنيومشركةوتمتلك(Djezzy)بنسبة

8.22%
الجزائرتيلكوميومأومنلشركةالقابضهتيلكومجلوبالشركةملكيةيوضحالمقابلالبيانيالرسم•

(Djezzy)مباشرهوالغيرالمباشره.

لشركة أومنيوم تيلكوم الجزائر  تيلكوم القابضة هيكل ملكية شركة جلوبال 

أومنيوم تيلكوم الجزائر -المقدمة ونطاق العمل 

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

Moga Holding Ltd. 

0.0015%

Oratel International Inc.

100%

تيلكوم القابضة شركة جلوبال 

الجزائرشركة أومنيوم تيلكوم 

)Djezzy) 

100%

8.22%

0.0015%

30.98%

6.37%
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20192020 ينار ج ا رى  مليون 

طريقة الدخل - صافي خصم التدفقات النقدية

            141,076            141,076 يمة الشركة

                8,794                8,794يضا : النق ية وما     مكها

             (24,984)             (24,984)ي  م: ال يون

            124,886            124,886قيمة حقوق الملكية 

طريقة المضاعفات - الشركات المدرجة المشابهة

)EV/EBITDA( طريقة مضاعف قيمة الشركة إلي الارباح قبل الفوائد و الضرائب و الاهلاك و الاستهلاك

            149,031            164,548 يمة الشركة

                8,794                8,794يضا : النق ية وما     مكها

             (24,984)             (24,984)ي  م: ال يون

            132,841            148,358 قيمة حقوق الملكية 

متوسط قيمة حقوق الملكية  في 2019 و2020

طريقة المضاعفات - إستحواذ الشركات المشابهة

)EV/EBITDA( طريقة مضاعف قيمة الشركة إلي الارباح قبل الفوائد و الضرائب و الاهلاك و الاستهلاك

            186,423            186,423 يمة الشركة

                8,794                8,794يضا : النق ية وما     مكها

             (24,984)             (24,984)ي  م: ال يون

            170,233            170,233 قيمة حقوق الملكية 

متوسط قيمة حقوق الملكية  في 2019 

الملخص

 يمة الشركة    ا     م الت  قات النق ية ب   ت بي  الو ن النسب   60  

 يمة الشركة   مضاع   EV/EBITDA  ب   ت بي  الو ن النسب   20  

 يمة الشركة   مضاع  ا ست وا ات ب   ت بي  الو ن النسب   20  

)DZD( قيمة حقوق الملكية النهائية 

 قيمة حقوق الملكية النهائية )دولار أمريكى $ - مليون(

34,047

137,098

1,152.1

140,599

170,233

74,932

28,120

ملخص التقييم

مبلغ قدره 2019مارس 31فى الجزائر بلغت القيمة العادلة لحقوق ملكية شركة أومنيوم تيلكوم 
أمريكىدولار مليون 1,152.1

ملخص التقييم
تيلكومأومنيوملشركةالعادلهالقيمهلتحديدالمضاعفاتوطريقةالنقديهالتدفقاتصافيخصمطريقةإستخدامتم•

.القادمهأعوامللخمسةالشركهإدارةإفتراضاتعلىبناء  (Djezzy)الجزائر
بإحتسابقمناالحرهالنقديهالتدفقاتوصافيالمتوقعهالماليهالقوائمإعدادفيالمستخدمهللإفتراضاتوفقا  •

Terminal)المتبقيهللقيمهنموومعدل%14.06بنسبة(WACC)التمويللتكلفةالمرجحالمتوسط

Growth Rate)ي جزائر دينارمليون 141,076بمبلغالشركهقيمةإحتسابتمعليهوبناء  %4يبلغللشركه.
كخصم%2قدرهانسبةإفتراضتم(WACC)التمويللتكلفةالمرجحالمتوسطحسابعندأنهبالذكرالجدير•

.زائرالجفيالإقتصاديهوالبيئهالقطاعبالمرتبطهالمخاطرلتغطيةبالشركهبالإستثمارخاص
2019مارس31فيللشركهالماليالمركزبقائمةالمثبتهالديون وخصمحكمهاومافيالنقديهإضافةبعد•

لطريقةوفقا  ي جزائر دينارمليون 124,886لتبلغالشركهملكيةلحقوق العادلهالقيمهتحديدتم(االتقييمتاريخ)
.النقديهالتدفقاتصافيخصم

ابههالمشللشركاتالسابقهوالإستحواذاتالمشابههالمدرجهالشركاتخلالمنالمضاعفاتطريقةبإستخدام•
الفوائدقبلالأرباحإلىالشركهقيمةمضاعفبإستخدام(Djezzy)لشركةالملكيهحقوق قيمةبتقييمقمنا

.الدراسهمحلللشركهEV/EBITDAوالإستهلاكوالإهلاكوالضرائب
محلللشركهمتكافئهشركاتمن2020الماليهوالسنه2019الماليهللسنهالذكرسالفةالمضاعفاتإستخدمنا•

طيةلتغالتواليعلىالماليتينالسنتينمضاعفاتعلى%25و%20يبلغخاصخصمتطبيقبعدالدراسه
.بالتحديدكهوالشر بالقطاعالمرتبطهالأخرى والمخاطرالجزائري السوق فيبالإستثمارالمرتبطهالمخاطر

كهالشر قيمةمتوسطبلغالمشابههالمدرجهالشركاتخلالمنEV/EBITDAالمضاعفاتطريقةبإستخدام•
الإستحواذاتمضاعفاتبإستخدامي جزائر دينارمليون 186,423وي جزائر دينارمليون 156,789حوالي

.المشابههللشركاتالسابقه
وفقا  Djezzyلشركةالملكيةحقوق قيمةمتوسطأننستنتجالديون وخصمحكمهاومافيالنقديهإضافةبعد•

مليون 170,233وي جزائر دينارمليون 140,599بمبلغالذكرسالفةEV/EBITDAالمضاعفاتلطريقة
.التواليعلىي جزائر دينار

قيمةمضاعفطرق منلكل%20والنقديهالتدفقاتصافيخصملطريقة%60يبلغنسبيا  وزناخصصنا•
.EV/EBITDAوالإستهلاكوالإهلاكوالضرائبالفوائدقبلالأرباحإلىالشركه

مليون 1,152.1)ي جزائر دينارمليون 137,098قدرهقدرهمبلغDjezzyشركةملكيةحقوق قيمةبلغت•
.(أمريكيدولار

أومنيوم تيلكوم الجزائر -الملخص التنفيذى 

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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بنغلالينك–جلوبال تيلكوم  : 3القسم 
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 ال م   ع   المشتركين  جمال  ا يرا ات 

عامة على الأعمالنظرة 
إلىبالكاملمملوكهوهي2005فبرايرفيالإتصالاتلتكنولوجيابنغلالينكأسست•

(Telecom Ventures Limited-TVL)ضهالقابتيلكومجلوباللشركةبالكاملوالمملوكه.
وقامتTVLمن%100علىبالإستحواذ2004سبتمبرفيالقابضهتيلكومجلوبالقامت•

.2005سنةفىالتجاريهعلامتهابتغيير
30منبأكثر%18حواليالإيراداتحيثمنسوقيهحصهعلىبنغلالينكشركةتسيطر•

يفإتصالاتشركةأكبرثالثبنغلالينكوتعد2018نهايةمعبنغلاديشفيمشتركمليون 
.بالترتيبRobiوGrameenphoneبعدالقطاع

داتالمعأحدثبتركيبقامواالصددهذاوفيشبكتهاتحسينالشركهأولوياتأهممن•
العالمحولبلدا15منخبراءفيهمبمنشخص1,000منأكثروجلبواوهواوي سيمنزمن

.المطلوبهالتحتيهالبنيهلإقامة
مدفوع اسنوي،أساسعلى%1.3بنسبة2018عاممنالآخيرالربعفيالإيراداتإجمالينما•

فياستقرار االزيادةتمثل.سنوي أساسعلى%2.6بنسبةارتفعتالتيالخدمات،بإيرادات
.بالمنافسينمقارنةبنغلالينكمن3Gشبكةتغطيةفجوةمنالرغمعلى،الإيرادات

2018عامنمالآخيرالربعفيوالاستهلاكوالإهلاكوالضرائبالفوائدقبلالأرباحانخفضت•
قاتالنففيالزيادةإلىرئيسيبشكلذلكويرجعتاكامليار3.8إلىلتصل%3.7بنسبة

.4G/LTEشبكةتوسعبسببالتشغيلية
كتساباعلىخاصبشكلالتركيزمعالسوق فيالشديدةالمنافسةاستمرارمنالرغمعلى•

مع،2018منالأخيرالربعفيالعملاءعلىالحصولعلىالتركيزبنغلالينكواصلتالعملاء،
.لعملائهاأفضلشبكةتوفر

2018إلى 2015بنغلالينك التاريخية من إيرادات 

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

مليون مشترك 30من من قطاع الإتصالات بأكثر % 18حوالى بنغلالينك حصتها السوقية شركة 
2018فى بنغلاديش فى 

بنغلالينك-المقدمة ونطاق العمل 

2018ات المحمولة فى بنغلاديش فى كالحصة السوقية للشب
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لال إمتلاكها لشركة بنغلالينك بطريقة غير مباشرة من خشركة تيلكوم القابضة شركة جلوبال تمتلك 
(TVL ) 100بنغلالينك بنسبة شركة والتى تملك % 100بنسبة%

بنغلالينك القابضة لشركة تيلكوم هيكل ملكية شركة جلوبال 
إمتلاكهاخلالنممباشرهغيربطريقهبنغلالينكشركةالقابضهتيلكومجلوبالشركةتمتلك•

.%100بنسبةبنغلالينكشركةتملكوالتي%100بنسبة(TVL)لشركة
جلوبالشركةةملكيلشركةالقابضهتيلكومجلوبالشركةملكيةيوضحالمقابلالبيانيالرسم•

.بنغلالينكلشركةالقابضهتيلكوم

تيلكوم القابضة لشركة بنغلالينك ملكية شركة جلوبال هيكل 

بنغلالينك-المقدمة ونطاق العمل 

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

Telecom Ventures 

Limited (TVL)

تيلكوم القابضة شركة جلوبال 

بنغلالينكشركة 

100%

100%
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20192020تاكا  مليون 

طريقة الدخل - صافي خصم التدفقات النقدية

                  61,290                  61,290 يمة الشركة

                    3,726                    3,726يضا : النق ية وما     مكها

                 (50,017)                 (50,017)ي  م: ال يون

                  14,998                  14,998قيمة حقوق الملكية 

طريقة المضاعفات - الشركات المدرجة المشابهة

)EV/EBITDA( طريقة مضاعف قيمة الشركة إلي الارباح قبل الفوائد و الضرائب و الاهلاك و الاستهلاك

                  80,007                  84,585 يمة الشركة

                    3,726                    3,726يضا : النق ية وما     مكها

                 (50,017)                 (50,017)ي  م: ال يون

                  33,716                  38,294 قيمة حقوق الملكية 

متوسط قيمة حقوق الملكية  في 2019 و2020

طريقة المضاعفات - إستحواذ الشركات المشابهة

)EV/EBITDA( طريقة مضاعف قيمة الشركة إلي الارباح قبل الفوائد و الضرائب و الاهلاك و الاستهلاك

                  68,756                  68,756 يمة الشركة

                    3,726                    3,726يضا : النق ية وما     مكها

                 (50,017)                 (50,017)ي  م: ال يون

                  22,465                  22,465 قيمة حقوق الملكية 

متوسط قيمة حقوق الملكية  في 2019

الملخص

 يمة الشركة    ا     م الت  قات النق ية ب   ت بي  الو ن النسب   60  

 يمة الشركة   مضاع   EV/EBITDA  ب   ت بي  الو ن النسب   20  

 يمة الشركة   مضاع   EV/EBIT  ب   ت بي  الو ن النسب   20  

)Taka( قيمة حقوق الملكية النهائية 

 قيمة حقوق الملكية النهائية )دولار أمريكى $ - مليون(

4,493

245.2

36,005

22,465

8,999

7,201

20,693

ملخص التقييم

مليون 245.2مبلغ قدره 2019مارس 31بنغلالينك فى بلغت القيمة العادلة لحقوق ملكية شركة 
أمريكىدولار 

ملخص التقييم
بنغلالينكلشركةلهالعادالقيمهلتحديدالمضاعفاتوطريقةالنقديهالتدفقاتصافيخصمطريقةإستخدامتم•

.القادمهأعوامللخمسةالشركهإدارةإفتراضاتعلىبناء  
بإحتسابقمناالحرهيهالنقدالتدفقاتوصافيالمتوقعهالماليهالقوائمإعدادفيالمستخدمهللإفتراضاتوفقا  •

المتبقيهللقيمهنموومعدل%13.74بنسبة(WACC)التمويللتكلفةالمرجحالمتوسط
(Terminal Growth Rate)مليون 61,290بمبلغالشركهقيمةإحتسابتمعليهوبناء  %5يبلغللشركه

.تاكا
%3قدرهانسبهإفتراضتم(WACC)التمويللتكلفةالمرجحالمتوسطحسابعندأنهبالذكرالجدير•

.بنغلاديشفييهالإقتصادوالبيئهالقطاعبالمرتبطهالمخاطرولتغطيةبالشركهبالإستثمارخاصكخصم
2019مارس31فيللشركهالماليالمركزبقائمةالمثبتهالديون وخصمحكمهاومافيالنقديهإضافةبعد•

خصملطريقةوفقا  تاكامليون 14,998لتبلغالشركهملكيةلحقوق العادلهالقيمهتحديدتم(االتقييمتاريخ)
.النقديهالتدفقاتصافي

لمشابههاللشركاتالسابقهوالإستحواذاتالمشابههالمدرجهالشركاتخلالمنالمضاعفاتطريقةبإستخدام•
الفوائدقبلرباحالأإلىالشركهقيمةمضاعفبإستخدامبنغلالينكلشركةالملكيهحقوق قيمةبتقييمقمنا

.الدراسهمحلللشركهEV/EBITDAوالإستهلاكوالإهلاكوالضرائب
للشركهمتكافئهشركاتمن2020الماليهوالسنه2019الماليهللسنهالذكرسالفةالمضاعفاتإستخدمنا•

التواليعلىالماليتينالسنتينمضاعفاتعلى%35و%30يبلغخاصخصمتطبيقبعدالدراسهمحل
والشركهبالقطاعالمرتبطهالأخرى والمخاطربنغلاديشفيالسوق فيبالإستثمارالمرتبطهالمخاطرلتغطية

.بالتحديد
قيمةمتوسطبلغالمشابههالمدرجهالشركاتخلالمنEV/EBITDAالمضاعفاتطريقةبإستخدام•

ركاتللشالسابقهالإستحواذاتمضاعفاتبإستخدامتاكامليون 68,756تاكامليون 82,296مبلغالشركه
.التواليعلىالمشابهه

وفقا  بنغلالينككةلشر الملكيةحقوق قيمةمتوسطأننستنتجالديون وخصمحكمهاومافيالنقديهإضافةبعد•
تاكامليون 36,005بمبلغالذكرسالفةالسابقهالإستحواذاتEV/EBITDAالمضاعفاتلطريقة

.التواليعلىتاكامليون 22,465و
قيمةمضاعفطرق منلكل%20والنقديهالتدفقاتصافيخصملطريقة%60يبلغنسبيا  وزنا  خصصنا•

.EV/EBITDAوالإستهلاكوالإهلاكوالضرائبالفوائدقبلالأرباحإلىالشركه
.(أمريكيدولارمليون 245.2)تاكامليون 20,693قدرهمبلغبنغلالينكشركةملكيةحقوق قيمةبلغت•

بنغلالينك-الملخص التنفيذى 

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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موبيلينك ميكروفاينانس –جلوبال تيلكوم  : 4القسم 



201927يوليو  |. م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ش|جرانت ثورنتون للإستشارات المالية عن الاوراق المالية  ©

عامة على الأعمالنظرة 
والبنوكالصغريةمتناهالمشاريعتمويلفيالرائدةالبنوكمنميكروفاينانسموبيلينكييعتبر•

فيمحفظةمليون 15إلىالإلكترونيةالمحافظعددوصلحيث(فروعبدون )الإلكترونية
باكستان

وشبكةموظف10,000منوأكثرباكستانانحاءجميعفيمناطق8فيفرع61البنكيمتلك•
.الكترونيا  العملاءلخدمةموظف73,000مناكثربهاالكترونية

تحتالكترونيةبنكيةعملياتواطلق2012سنةفيالنشاطبدأميكروفاينانسموبيلينك•
(Jazz)للإتصالاتباكستانشركةمعالشراكةمعJazzcashاسم

غطتيالتالبنوكاسرعمنكواحدبرزميكروفاينانسموبيلينكفإنالماليالأداءحيثمن•
بعدالربحفيزيادةالبنكوسجلنشاطهبدايةمنسنييناربعخلالوفي2016فيتكاليفيها

.الملكيةحقوق علىعائد%21.6إلىأدتوالتي2017في%165منبأكثرالضرائب

مليون 3,283إلىوصلحيثالإيراداتإجماليفيملحوظةزيادةميكروفاينانسموبيلينكاظهر•
2017فيباكستانيروبيمليون 2,531بمقارنة2018فيباكستانيروبي

والاحتفاظالتوسعفييستمرالذيالصغرمتناهيةالمشروعاتتمويلقطاعمعالبنكنمويتماشى•
.سنوي ربعكل%10ثابتمتوسطنموبمعدل

هوكما%100.0بنسبةميكروفاينانسموبيلينكشركةالقابضةتيلكومجلوبالشركةتمتلك•
المقابلالبيانىالرسمفىمبين

الصغر والبنوك تمويل المشاريع متناهيةالرائدة في البنوك من موبيلينك ميكروفاينانس  يعتبر 
باكستانمليون محفظة في 15إلى الإلكترونية وصل عدد المحافظ الإلكترونية حيث 

موبيلينك ميكروفاينانس -المقدمة ونطاق العمل 

لشركة موبيلينك ميكروفاينانس القابضة تيلكوم  شركة جلوبال هيكل ملكية 

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

100%

القابضة تيلكوم  شركة جلوبال 

موبيلينك ميكروفاينانس  شركة 
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روب  باكستان   مليون 

)Excess return( - طريقة الدخل

16,82416,824 يمة  قوق الملكية

P/E - طريقة مضاعفات

P/E  19.6متوس  مضاعx19.6x

%15%10ال  م ال ا  با ستثمار    الشركة 

 P/E 17.6مضاعفx16.6x

1,2861,286 ا   ال  ل    2019

22,66821,409قيمة حقوق الملكية 

متوسط قيمة حقوق الملكية 

P/E (Transactions) - طريقة مضاعفات

P/E  19.3متوس  مضاعx19.3x

%20%20ال  م ال ا  با ستثمار    الشركة 

 P/E 15.4مضاعفx15.4x

1,2861,286 ا   ال  ل    2019

19,81119,811قيمة حقوق الملكية 

متوسط قيمة حقوق الملكية 

 P/E (Transactions) و DCF, P/E  متوسط المرجح

 DCF    5,608.0%33 ريقة ال  ل           

 P/E    7,346.1%33 ريقة الم ا  ات           

P/E (Transactions)    6,603.8%33 ريقة المضاعفات           

         19,557.9قيمة حقوق الملكية 

              124.7قيمة حقوق الملكية )دولار أمريكى $ - مليون(

22,038

19,811

ملخص التقييم

موبيلينك ميكروفاينانس  -الملخص التنفيذي

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

ملخص التقييم
لتحديد القيمة العادلة (Excess Return)، طريقة (DCF)تم استخدام طريقة خصم صافي التدفقات النقدية •

موبيلينك ميكروفاينانس  لحقوق الملكية لشركة 
 Cost of)ق الملكية وفقا  للافتراضات المستخدمة في إعداد القوائم المالية المتوقعة قمنا باحتساب تكلفة حقو •

Equity ) ومعدل نمو للقيمة المتبقية % 18.50بنسبة(Terminal Growth Rate ) 4للشركة يبلغ% ،
مليون 16,824بمبلغ(Excess Return)الحقوق الملكية بناء  على طريقة قيمة وبناء  عليه تم احتساب 

.باكستانىروبي 
تم إفتراض نسبة ( Cost of Equity)الجدير بالذكر انه عند حساب المتوسط المرجح لتكلفة حقوق الملكية •

كخصم خاص بالإستثمار بالشركة % 1قدرها 
كل من باستخدام نانس موبيلينك ميكروفايباستخدام طريقة المضاعفات، قمنا بتقييم قيمة حقوق الملكية لشركة •

المستمد من إستحواذ الشركات P/Eمن الشركات المتكافئة المدرجة بالبورصة و مضاعف P/Eمضاعف 
.المشابهه في القطاع والتي تم الحصول عليها من شركات متكافئة للشركة محل الدراسة

من شركات متكافئة للشركة محل الدراسة بعد 2019للسنة المالية لقد استخدمنا المضاعفات سالفة الذكر•
لسوق على المضاعفات لتغطية المخاطر المرتبطة بالاستثمار فى ا% 15و% 10تطبيق خصم خاص يبلغ 

الباكستاني والمخاطر الاخرى المرتبطة بالقطاع
مليون روبي 22,038قيمة الحقوق الملكية للشركة بمبلغ بلغ متوسط , باستخدام طريقة المضاعفات•

.التوالىمليون روبي باكستاني باستخدام طريقتى المضاعفات على 19,811وباكستانى 
لطريقة % 33و(DCF)لطريقة خصم صافي التدفقات النقدية % 33لقد خصصنا وزنا نسبيا  يبلغ •

المستمد من P/Eلطريقة مضاعف % 33من الشركات المتكافئة المدرجة بالبورصة وP/Eالمضاعفات 
إستحواذ الشركات المشابهه في القطاع

124.7)مليون روبي باكستانى 19,557مبلغ قدرهموبيلينك ميكروفاينانس بلغت قيمة حقوق ملكية لشركة•
(.دولار أمريكيمليون 

مليون دولار 124.7قدره بلغت قيمة العادلة لحقوق الملكية لشركة موبيلينك ميكروفاينانس مبلغ 
أمريكى
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(Jazz)باكستان للإتصلات –الملحقات 

طريقة خصم صافي التدفقات تانقدية -1

معدل الخصم-2
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الإفتراضات

%15.20م  ل ال  م   1 

%30.0م  ل ضريبة ال  ل   2 

%5.4م  ل النمو   3 

روب  باكستان   مليون 
القيمة النها ية20192020202120222023

(24,218)(22,977)(21,789)(20,423)(18,692)(14,152)ي  م: الضرا   

33,02143,61447,65450,84253,61356,508صافي الأرباح بعد الضريبة

صافي الأرباح بعد الضريبة و التعديل

23,83840,31141,84844,71747,28549,839يضا : ا ه   وا سته   

3,9342,3391,7541,4922,2262,719(4)الت يرات    ر   المال ال امل

(47,744)(37,524)(39,743)(43,207)(37,175)(89,051)(5) ا   الت  قات النق ية من ا نش ة ا ستثمارية 

49,09048,04857,30865,60161,323(28,258)صافي التدفقات النقدية 

0.381.252.253.254.254.25م ة ال  م

0.950.840.730.630.550.55م امل القيمة ال الية 

41,11134,93036,16435,934342,789(26,791)القيمة الحالية للتدفقات النقدية

121,348 يمة الشركة

342,789القيمة ال الية للقيمة المتبقية للشركة

464,137إجمالي قيمة الشركة 

36,090يضا : النق ية وما     مكها

2,904يضا :  ستثمارات متا ة للبيع

(98,193)ي  م:  يون

404,938قيمة حقوق الملكية 

)1(  بناء  على استخدام المتوسط المرجح لتكلفة التمويل
)2(  بناء  على معدل الضريبة في باكستان

)3(  بناء  على النمو المتوقع للناتج المحلى الإجمالي لباكستان
)4(  تم توقع التغير في رأس المال العامل بناء  على إفتراضات الإدارة 

)5(  تم توقع التدفقات النقدية من الانشطة الإستثمارية بناء  على توقعات الإدارة

(Jazz)باكستان للاتصالات -خصم صافى التدفقات النقدية طريقة -1
الملحقات

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

%15.20م  ل ال  م   1 

%30.0م  ل ضريبة ال  ل   2 

%5.4م  ل النمو   3 

القيمة المتبقية

265,242ايرا ات النشا 

(102,754)تكالي  النشا  

162,488مجمل الربح

(31,923)م رو ات عموميه وا ارية و تسويقية

130,566(4)الأرباح )الخسائر( قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والإستهلاك

(49,839)(5)ا ه   وا سته  

80,726الأرباح قبل الفوائد والضرائب 

(24,218)(3)ي  م: الضرا   

56,508(6)صافي الأرباح بعد الضريبة

49,839(5)يضا : ا ه   وا سته   

2,719(7)الت يرات    ر   المال ال امل

(47,744)(8) ا   الت  قات النق ية من ا نش ة ا ستثمارية 

61,323(9)صافي التدفقات النقدية 

625,786(10)القيمة ال الية للقيمة المتبقية للشركة  بل   م م امل القيمة ال الية

0.548م امل القيمة ال الية

342,789القيمة الحالية للقيمة المتبقية للشركة

(تابع( )Jazz)باكستان للاتصالات -طريقة خصم صافى التدفقات النقدية -1
الملحقات

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

طريقة إحتساب القيمة المتبقية للشركةطريقة إحتساب القيمة المتبقية للشركة
و بناء  %. 5.4يبلغ للشركة ( Terminal growth rate)المتبقية نمو للقيمة كما هو سالف الذكر معدل 

مقارنة %5.4بة والمصروفات لعموميه الادارية والتسويقية بنسالنشاط عليه تم زيادة الإيرادات وتكايف 
2023بسنة 

على استخدام المتوسط المرجح لتكلفة التمويلبناء  1)
باكستانبناء  على معدل الضريبة في 2)
لباكستانبناء  على النمو المتوقع للناتج المحلى الإجمالي 3)
% 5.4بنسبة زيادة الإيرادات وتكايف النشاط والمصروفات لعموميه الادارية والتسويقيةىبناء  عل4)

مقارنة بسنة % 5.4إرتفعت بنسبة قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والإستهلاك( الخسائر)رباح أ
2023

2023مقارنة بسنة % 5.4بنسبة المتبقية بزيادة السنة والإستهلاك فى تم إفتراض الإهلاك 5)
مليون روبى باكستانى56,508ما سبق وبعد خصم الضرائب صافى الربح بعد الضريبة ىعلبناء  6)
رأس المال سبة العامل بناء  على التغير فى الإيرادات مع إبقاء نفي رأس المال تم إحتساب التغيرات 7)

لشركات الإدارة والتى تتماشى مع نسب ابناء  على إفتراضات من الإيرادات % 20العامل عند حوالى 
المشابهة

نسب بناء  على للإيرادات % 18على نسبة توقع التدفقات النقدية من الانشطة الإستثمارية بناء  تم 8)
المشابهةالشركات 

بناء  باكستانى مليون روبى 61,323متوقع أن تكون صافي التدفقات النقدية للقيمة المتبقية للشركة 9)
ما سبقىعل

ها بإستخدام الحالية يتم إحتسابالقيمة الحالية للقيمة المتبقية للشركة قبل خصم معامل القيمة 10)
(Gordon Growth Model( .) سط المرجح المتو /)صافي التدفقات النقدية للقيمة المتبقية للشركة

بإستخدام هذه المعادلة تم . Terminal growth rate))معدل نمو للقيمة المتبقية -لتكلفة التمويل
مليون 625,786القيمة الحالية للقيمة المتبقية للشركة قبل خصم معامل القيمة الحالية إحتساب 

كما هو مبين فى الجدول المقابلروبى باكستانى 
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%2.74(1)العائد الخالي من المخاطر 

%6.0(2)علاوة المخاطر 

            0.87(3)معمل بيتا بعد تطبيق الرافعة المالية للشركة 

%9.0(4)الخصم الخاص بالأستثمار في باكستان 

%17.0تكلفة حقوق الملكية  

%11.5(5)تكلفة الديون

%30.0نسبة الضرائب 

%8.1تكلفة الديون بعد الضرائب 

هيكل رأس المال الحالي 
%79.90حقوق الملكية 

%20.10(6)الديون 

%15.20المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 

(Jazz)باكستان للاتصالات -الخصم معدل -2

ملاحظات للمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال
 US)كية ل بالولايات المتحدة الأمريطويلة الأجالحكومية السندات باستخدامتم تحديد هذا العائد 1)

treasury bills yield 10 years) .) يبلغ العائد الخالي من المخاطر والمستخدم على مدار
(.S&P Capital IQ)موقع طبقا ل%2.74الدراسة نسبة 

ي فحتى نحدد التقدير المبدئي لقيمة تكلفة الإستثمار % 6قد تم تحديد علاوة في السوق بنسبة 2)
.Damodaran))الأمريكية بإضافة نسبة للإستثمار بالأسواق الناميه بالولايات المتحدة 

للشركات المماثلة متوسط لوفقا  0.87الدراسةالمستخدم على مدار (levered)يبلغ معامل البيتا3)
(.S&P Capital IQ)موقع طبقا ل

Damodaran))باكستان الإستثمار فى بالمخاطر المرتبطة لتغطية % 9تم تحديد نسبة 4)

ت إستنادا  إلى نسبة والتسهيلاالنسبة بناء  على متوسط قيمة الفائدة على القروض ههذتم احتساب قد 5)
(Kibor ) باكستانفى.

طبقا للهيكل التمويلى % 79.9لى إ% 20.1بنسبة نسبة القروض لحقوق الملكية إحتساب تم وقد 6)
(.S&P Capital IQ)موقع طبقا للشركات المقارنة المماثلة 

%15.20بناء  على ما سبق ذكره بلغ معدل الخصم المستخدم حوالي 

(WACC)التمويل المتوسط المرجح لتكلفة 

الملحقات

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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(USD) MARKET

MARKET VALUE OF EFFECTIVE

MONTHLY VALUE OF DEBT TO INCOME MONTHLY

SELECTED PUBLIC EQUITY TOTAL COMMON TOTAL TAX ASSET

GUIDELINE COMPANIES BETA DEBT EQUITY CAPITAL RATE BETA

TPG Telecom Limited 0.65 1,155,271 4,577,770 20.2% 30.8% 0.55

Bharti Airtel Limited 0.80 17,394,425 19,200,563 47.5% 35.0% 0.50

Perusahaan Perseroan (Persero) PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 0.61 3,267,250 27,390,703 10.7% 23.3% 0.56

Grameenphone Ltd. 0.98 162,882 6,558,683 2.4% 36.8% 0.97

Globe Telecom, Inc. 1.08 2,837,623 4,894,680 36.5% 32.5% 0.78

Digi.Com Berhad 1.00 651,449 8,667,535 7.0% 25.9% 0.94

Advanced Info Service Public Company Limited 0.84 3,376,582 17,238,703 16.4% 16.6% 0.72

Average 20.1% 0.72

Re-levering of Beta:

Selected asset beta 0.72                     

Debt to equity market value 30.7%

Estimated income tax rate 30.0%

RELEVERED BETA 0.87                     

(تابع( )Jazz)باكستان للاتصالات -الخصم معدل -2

(Beta)البيتا معامل 

الملحقات

S&P Capital IQ.  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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(Djezzy)أومنيوم تيلكوم الجزائر –الملحقات 

طريقة خصم صافي التدفقات تانقدية -1

معدل الخصم-2
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الإفتراضات

%14.06م  ل ال  م   1 

%26.0م  ل ضريبة ال  ل   2 

%4.0م  ل النمو   3 

 ينار ج ا رى  مليون 
القيمة النها ية20192020202120222023

20,03227,11927,48128,47528,77829,927الأرباح قبل الفوائد والضرائب 

(7,781)(7,482)(7,404)(7,145)(7,051)(5,208)ي  م: الضرا   

14,82420,06820,33621,07221,29622,146صافي الأرباح بعد الضريبة

صافي الأرباح بعد الضريبة و التعديل

13,80117,68717,38717,18317,12517,810يضا : ا ه   وا سته   

1,995258291263235787(4)الت يرات    ر   المال ال امل

(27,013)(24,359)(23,150)(22,959)(20,997)(10,412)(5) ا   الت  قات النق ية من ا نش ة ا ستثمارية 

20,20817,01715,05615,36814,29713,731صافي التدفقات النقدية 

0.381.252.253.254.254.25م ة ال  م

0.950.850.740.650.570.57م امل القيمة ال الية 

19,23114,43111,19410,0188,17178,031القيمة الحالية للتدفقات النقدية

63,045 يمة الشركة

78,031القيمة ال الية للقيمة المتبقية للشركة

141,076إجمالي قيمة الشركة 

8,794يضا : النق ية وما     مكها

(24,984)ي  م:  يون

124,886قيمة حقوق الملكية 

)1(  بناء  على استخدام المتوسط المرجح لتكلفة التمويل

)2(  بناء  على معدل الضريبة في الجزائر

)3(  بناء  على النمو المتوقع للناتج المحلى الإجمالي للجزائر

)4(  تم توقع التغير في رأس المال العامل بناء  على إفتراضات الإدارة 

)5(  تم توقع التدفقات النقدية من الانشطة الإستثمارية بناء  على توقعات الإدارة

(Djezzy)شركة أومنيوم تيلكوم الجزائر -خصم صافى التدفقات النقدية طريقة -1
الملحقات

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

%14.06م  ل ال  م   1 

%26.0م  ل ضريبة ال  ل   2 

%4.0م  ل النمو   3 

 ينار ج ا رى  مليون 
القيمة المتبقية

110,611ايرا ات النشا 

(25,947)تكالي  النشا  

84,664مجمل الربح

(36,926)م رو ات عموميه وا ارية و تسويقية

47,738(4)الأرباح )الخسائر( قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والإستهلاك

(17,810)(5)ا ه  

29,927الأرباح قبل الفوائد والضرائب 

(7,781)(3)ي  م: الضرا   

22,146(6)صافي الأرباح بعد الضريبة

17,810(5)يضا : ا ه   وا سته   

787(7)الت يرات    ر   المال ال امل

(27,013)(8) ا   الت  قات النق ية من ا نش ة ا ستثمارية 

13,731(9)صافي التدفقات النقدية 

136,531(10)القيمة ال الية للقيمة المتبقية للشركة  بل   م م امل القيمة ال الية

0.572م امل القيمة ال الية

78,031القيمة الحالية للقيمة المتبقية للشركة

(تابع)(Djezzy)شركة أومنيوم تيلكوم الجزائر -طريقة خصم صافى التدفقات النقدية -1
الملحقات

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

طريقة إحتساب القيمة المتبقية للشركةطريقة إحتساب القيمة المتبقية للشركة
و بناء  %. 4يبلغ للشركة ( Terminal growth rate)المتبقية نمو للقيمة كما هو سالف الذكر معدل 

بسنة مقارنة %4بة والمصروفات لعموميه الادارية والتسويقية بنسالنشاط عليه تم زيادة الإيرادات وتكايف 
2023

على استخدام المتوسط المرجح لتكلفة التمويلبناء  1)
الجزائربناء  على معدل الضريبة في 2)
فى الجزائربناء  على النمو المتوقع للناتج المحلى الإجمالي 3)
رباح أ% 4ة بنسبة زيادة الإيرادات وتكايف النشاط والمصروفات لعموميه الادارية والتسويقيىبناء  عل4)

2023مقارنة بسنة % 4إرتفعت بنسبة قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والإستهلاك( الخسائر)
2023مقارنة بسنة % 4تم إفتراض الإهلاك فى السنة المتبقية بزيادة بنسبة 5)
مليون دينار جزائرى 22,146ما سبق وبعد خصم الضرائب صافى الربح بعد الضريبة ىعلبناء  6)
رأس المال سبة العامل بناء  على التغير فى الإيرادات مع إبقاء نفي رأس المال تم إحتساب التغيرات 7)

الإدارة والتى تتماشى مع نسببناء  على إفتراضات من الإيرادات % 18.5العامل عند حوالى 
الشركات المشابهة

بناء  على للإيرادات % 18.5على نسبة حوالى توقع التدفقات النقدية من الانشطة الإستثمارية بناء  تم 8)
إفتراضات الإدارة والتى تتماشى مع نسب الشركات المشابهة

بناء  جزائرى دينار مليون 13,731متوقع أن تكون التدفقات النقدية للقيمة المتبقية للشركة صافي 9)
ما سبقىعل

ها بإستخدام الحالية يتم إحتسابالقيمة الحالية للقيمة المتبقية للشركة قبل خصم معامل القيمة 10)
(Gordon Growth Model( .) سط المرجح المتو /)صافي التدفقات النقدية للقيمة المتبقية للشركة

بإستخدام هذه المعادلة تم . Terminal growth rate)))معدل نمو للقيمة المتبقية -لتكلفة التمويل
مليون 136,531القيمة الحالية للقيمة المتبقية للشركة قبل خصم معامل القيمة الحالية إحتساب 

.جزائرى كما هو مبين فى الجدول المقابلدينار 
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تكلفة التمويل 
%2.74(1)العائد الخالي من المخاطر 

%6.0(2)علاوة المخاطر 

          0.86(3)معمل بيتا بعد تطبيق الرافعة المالية للشركة 

%7.6(4)الخصم الخاص بالأستثمار في الجزائر 

%2.0(5)مخاطر إضافية للإستثمار بالشركة

%17.5تكلفة حقوق الملكية  

%8.0(6)تكلفة الديون

%26.0نسبة الضرائب 

%5.9تكلفة الديون بعد الضرائب 

هيكل رأس المال الحالي 
%70.17حقوق الملكية 

%29.83(7)الديون 

%14.06المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 

(Djezzy)شركة أومنيوم تيلكوم الجزائر -الخصم معدل -2

ملاحظات للمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال
 US)كية ل بالولايات المتحدة الأمريطويلة الأجالحكومية السندات تم تحديد هذا العائد باستخدام1)

treasury bills yield 10 years) .) يبلغ العائد الخالي من المخاطر والمستخدم على مدار
(.S&P Capital IQ)موقع طبقا ل%2.74الدراسة نسبة 

ي فحتى نحدد التقدير المبدئي لقيمة تكلفة الإستثمار % 6قد تم تحديد علاوة في السوق بنسبة 2)
.Damodaran))الأمريكية بإضافة نسبة للإستثمار بالأسواق الناميه بالولايات المتحدة 

للشركات المماثلة متوسط لوفقا  0.86الدراسةالمستخدم على مدار (levered)يبلغ معامل البيتا3)
(.S&P Capital IQ)موقع طبقا ل

الإستثمار فى الجزائربالمخاطرالمرتبطة لتغطية % 7.64تم تحديد نسبة 4)
القطاع بلتغطية المخاطرالمرتبطة بالشركة و % 2نسبة تحديد تم 5)
.ت على الشركةوالتسهيلاالنسبة بناء  على متوسط قيمة الفائدة على القروض ههذتم احتساب قد 6)
طبقا للهيكل التمويلى % 70.17لى إ% 29.83بنسبة نسبة القروض لحقوق الملكية إحتساب تم وقد 7)

(.S&P Capital IQ)موقع طبقا للشركات المقارنة المماثلة 
%14.06بناء  على ما سبق ذكره بلغ معدل الخصم المستخدم حوالي 

(WACC)التمويل المتوسط المرجح لتكلفة 

الملحقات

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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(USD) MARKET

MARKET VALUE OF EFFECTIVE

MONTHLY VALUE OF DEBT TO INCOME MONTHLY

SELECTED PUBLIC EQUITY TOTAL COMMON TOTAL TAX ASSET

GUIDELINE COMPANIES BETA DEBT EQUITY CAPITAL RATE BETA

TPG Telecom Limited 0.65 1,155,271 4,577,770 20.2% 30.8% 0.55

Bharti Airtel Limited 0.80 17,394,425 19,200,563 47.5% 35.0% 0.50

Perusahaan Perseroan (Persero) PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 0.61 3,267,250 27,390,703 10.7% 23.3% 0.56

GrameenPhone Ltd. 0.98 162,882 6,558,683 2.4% 36.8% 0.97

Digi.Com Berhad 1.00 651,449 8,667,535 7.0% 25.9% 0.94

Advanced Info Service Public Company Limited 0.84 3,376,582 17,238,703 16.4% 16.6% 0.72

Ooredoo Q.P.S.C. 0.90 10,340,159 5,720,354 64.4% 21.3% 0.37

Mobile Telecommunications Company K.S.C.P. 0.98 4,763,197 6,980,497 40.6% 8.1% 0.60

Türk Telekomünikasyon A.S. 1.38 3,944,404 2,695,130 59.4% 31.2% 0.69

Average 29.83% 0.66

Re-levering of Beta:

Selected asset beta 0.66                     

Debt to equity market value 42.5%

Estimated income tax rate 26.0%

RELEVERED BETA 0.86                     

(تابع( )Djezzy)شركة أومنيوم تيلكوم الجزائر -الخصم معدل -2

(Beta)البيتا معامل 

الملحقات

S&P Capital IQ.  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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بنغلالينك-الملحقات 

طريقة خصم صافي التدفقات تانقدية -1

معدل الخصم-2
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الإفتراضات

%13.74م  ل ال  م   1 

%45.0م  ل ضريبة ال  ل   2 

%5.0م  ل النمو   3 

تاكا  مليون 
القيمة النها ية20192020202120222023

2393,2814,0754,5174,6564,888الأرباح قبل الفوائد والضرائب 

(2,199)(2,095)(2,033)(1,834)(1,476)(108)ي  م: الضرا   

1321,8042,2412,4842,5612,688صافي الأرباح بعد الضريبة

صافي الأرباح بعد الضريبة و التعديل

11,11014,01014,31814,79015,31916,084يضا : ا ه   وا سته   

1,010357404400318557(4)الت يرات    ر   المال ال امل

(12,486)(10,455)(10,090)(11,962)(11,316)(13,647)(5) ا   الت  قات النق ية من ا نش ة ا ستثمارية 

4,8555,0017,5857,7426,843(1,396)صافي التدفقات النقدية 

0.381.252.253.254.254.25م ة ال  م

0.950.850.750.660.580.58م امل القيمة ال الية 

4,1313,7424,9904,47745,279(1,330)القيمة الحالية للتدفقات النقدية

16,010 يمة الشركة

45,279القيمة ال الية للقيمة المتبقية للشركة

61,290إجمالي قيمة الشركة 

3,726يضا : النق ية وما     مكها

(50,017)ي  م:  يون

14,998قيمة حقوق الملكية 

)1(  بناء  على استخدام المتوسط المرجح لتكلفة التمويل

)2(  بناء  على معدل الضريبة في بنغلاديش

)3(  بناء  على النمو المتوقع للناتج المحلى الإجمالي لبنغلاديش

)4(  تم توقع التغير في رأس المال العامل بناء  على إفتراضات الإدارة 

)5(  تم توقع التدفقات النقدية من الانشطة الإستثمارية بناء  على توقعات الإدارة

بنغلالينك-خصم صافى التدفقات النقدية طريقة -1
الملحقات

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

%13.74م  ل ال  م   1 

%45.0م  ل ضريبة ال  ل   2 

%5.0م  ل النمو   3 

تاكا  مليون 
القيمة المتبقية

58,492ايرا ات النشا 

(15,236)تكالي  النشا  

43,257مجمل الربح

(22,284)م رو ات عموميه وا ارية و تسويقية

20,972(4)الأرباح )الخسائر( قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والإستهلاك

(16,084)(5)ا ه  

4,888الأرباح قبل الفوائد والضرائب 

(2,199)(3)ي  م: الضرا   

2,688(6)صافي الأرباح بعد الضريبة

16,084(5)يضا : ا ه   وا سته   

557(7)الت يرات    ر   المال ال امل

(12,486)(8) ا   الت  قات النق ية من ا نش ة ا ستثمارية 

6,843(9)صافي التدفقات النقدية 

78,294(10)القيمة ال الية للقيمة المتبقية للشركة  بل   م م امل القيمة ال الية

0.578م امل القيمة ال الية

45,279القيمة الحالية للقيمة المتبقية للشركة

(تابع)بنغلالينك –طريقة خصم صافى التدفقات النقدية -1
الملحقات

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

طريقة إحتساب القيمة المتبقية للشركةطريقة إحتساب القيمة المتبقية للشركة
و بناء  %. 5يبلغ للشركة ( Terminal growth rate)المتبقية نمو للقيمة كما هو سالف الذكر معدل 

بسنة مقارنة %5بة والمصروفات لعموميه الادارية والتسويقية بنسالنشاط عليه تم زيادة الإيرادات وتكايف 
2023

على استخدام المتوسط المرجح لتكلفة التمويلبناء  1)
بنغلاديشبناء  على معدل الضريبة في 2)
لبنغلاديشبناء  على النمو المتوقع للناتج المحلى الإجمالي 3)
رباح أ% 5ة بنسبة يف النشاط والمصروفات لعموميه الادارية والتسويقيلزيادة الإيرادات وتكاىبناء  عل4)

2023مقارنة بسنة % 5إرتفعت بنسبة قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والإستهلاك( الخسائر)
2023مقارنة بسنة % 5بنسبة المتبقية بزيادة تم إفتراض الإهلاك فى السنة 5)
مليون تاكا2,688ما سبق وبعد خصم الضرائب صافى الربح بعد الضريبة ىعلبناء  6)
رأس المال سبة العامل بناء  على التغير فى الإيرادات مع إبقاء نفي رأس المال تم إحتساب التغيرات 7)

لشركات الإدارة والتى تتماشى مع نسب ابناء  على إفتراضات من الإيرادات % 20العامل عند حوالى 
المشابهة

بناء  على للإيرادات % 16.3على نسبة حوالى توقع التدفقات النقدية من الانشطة الإستثمارية بناء  تم 8)
المشابهةلشركات االإستثمارية فى السنوات السابقة والمتماشية مع نسب التدفقات النقدية من الانشطة 

ما سبقىعلبناء  تاكا مليون 6,843متوقع أن تكون صافي التدفقات النقدية للقيمة المتبقية للشركة 9)
ها بإستخدام الحالية يتم إحتسابالقيمة الحالية للقيمة المتبقية للشركة قبل خصم معامل القيمة 10)

(Gordon Growth Model( .) سط المرجح المتو /)صافي التدفقات النقدية للقيمة المتبقية للشركة
بإستخدام هذه المعادلة تم . Terminal growth rate))معدل نمو للقيمة المتبقية -لتكلفة التمويل

مليون تاكا 78,294القيمة الحالية للقيمة المتبقية للشركة قبل خصم معامل القيمة الحالية إحتساب 
.هو مبين فى الجدول المقابلكما 
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تكلفة التمويل 
%2.74(1)العائد الخالي من المخاطر 

%6.0(2)علاوة المخاطر 

                       0.82(3)معمل بيتا بعد تطبيق الرافعة المالية للشركة 

%5.0(4)الخصم الخاص بالأستثمار في باكستان 

%3.0(5)مخاطر إضافية للإستثمار بالشركة

%15.6تكلفة حقوق الملكية  

%11.5(6)تكلفة الديون

%45.0نسبة الضرائب 

%6.3تكلفة الديون بعد الضرائب 

هيكل رأس المال الحالي 
%79.90حقوق الملكية 

%20.10(7)الديون 

%13.74المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 

بنغلالينك-الخصم معدل -2

ملاحظات للمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال
 US)كية ل بالولايات المتحدة الأمريطويلة الأجالحكومية السندات تم تحديد هذا العائد باستخدام1)

treasury bills yield 10 years) .) يبلغ العائد الخالي من المخاطر والمستخدم على مدار
(.S&P Capital IQ)موقع طبقا ل%2.74الدراسة نسبة 

في حتى نحدد التقدير المبدئي لقيمة تكلفة الإستثمار% 6.0قد تم تحديد علاوة في السوق بنسبة 2)
.Damodaran))الأمريكية بإضافة نسبة للإستثمار بالأسواق الناميه بالولايات المتحدة 

للشركات المماثلة متوسط لوفقا  0.82الدراسةالمستخدم على مدار (levered)يبلغ معامل البيتا3)
(.S&P Capital IQ)موقع طبقا ل

الإستثمار فى بنغلاديشبالمخاطرالمرتبطة لتغطية % 5.0تم تحديد نسبة 4)
القطاع بلتغطية المخاطر المرتبطة بالشركة و % 3نسبة تحديد تم 5)
.على الشركةالفائدة على القروض والتسهيلاتقيمة النسبة بناء  على متوسط ههذتم احتساب قد 6)
طبقا للهيكل التمويلى % 79.9لى إ% 20.1بنسبة نسبة القروض لحقوق الملكية إحتساب تم وقد 7)

(.S&P Capital IQ)موقع طبقا للشركات المقارنة المماثلة 
%13.74بناء  على ما سبق ذكره بلغ معدل الخصم المستخدم حوالي 

(WACC)التمويل المتوسط المرجح لتكلفة 

الملحقات

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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(USD) MARKET

MARKET MARKET VALUE OF EFFECTIVE

MONTHLY VALUE OF VALUE OF DEBT TO INCOME MONTHLY

SELECTED PUBLIC EQUITY TOTAL COMMON DEBT TO TOTAL TAX ASSET

GUIDELINE COMPANIES BETA DEBT EQUITY EQUITY CAPITAL RATE BETA

TPG Telecom Limited 0.65 1,155,271 4,577,770 25.2% 20.2% 30.8% 0.55

Vodafone Idea Limited 0.45 17,770,488 2,300,487 772.5% 88.5% 17.5% 0.06

Bharti Airtel Limited 0.80 17,394,425 19,200,563 90.6% 47.5% 35.0% 0.50

Perusahaan Perseroan (Persero) PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 0.61 3,267,250 27,390,703 11.9% 10.7% 23.3% 0.56

Grameenphone Ltd. 0.98 162,882 6,558,683 2.5% 2.4% 36.8% 0.97

Globe Telecom, Inc. 1.08 2,837,623 4,894,680 57.6% 36.5% 32.5% 0.78

Digi.Com Berhad 1.00 651,449 8,667,535 7.5% 7.0% 25.9% 0.94

Advanced Info Service Public Company Limited 0.84 3,376,582 17,238,703 19.6% 16.4% 16.6% 0.72

Average 25.15% 20.1% 0.72

Re-levering of Beta:

Selected asset beta 0.72                     

Debt to equity market value 25.1%

Estimated income tax rate 45.0%

RELEVERED BETA 0.82                     

(تابع)بنغلالينك –الخصم معدل -2

(Beta)البيتا معامل 

الملحقات

S&P Capital IQ.  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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جلوبال تيلكوم القابضة -الملحقات 

طريقة خصم صافي التدفقات تانقدية -1

معدل الخصم-2



201945يوليو  |. م.م.جلوبال تيلكوم القابضة ش|جرانت ثورنتون للإستشارات المالية عن الاوراق المالية  ©

الافتراضات

%4.0م  ل النمو 

        4,229القيمة ال  ترية ل قوق الملكية

%18.5تكلفة  قوق الملكية

القيمة المتبقية20192020202120222023روب  باكستان   مليون 

        14,290        13,741        10,064          7,293          5,250         1,021ب اية القيمة ال  ترية لل قوق الملكية

%18.5%18.5%18.5%18.5%18.5%18.5تكلفة  قوق الملكية

          2,644          2,542          1,862          1,349             971            189حقوق الملكية

%28.3%25.9%26.8%27.5%28.0%24.5ال ا   غل   قوق المساهمين

          4,990          4,798          3,677          2,770          2,043         1,003 ا   ال  ل

          4,990          4,798          3,677          2,770          2,043         1,003أرباح )خسائر( مرحلة للسنة الجارية

          4,990          4,798          3,677          2,770          2,043         1,003 ا   ال  ل

          2,644          2,542          1,862          1,349             971            189تكلفة  قوق الملكية

          2,346          2,256          1,815          1,421          1,072            814العائد الاضافي لحقوق الملكية

16,177        

0.381.252.253.254.254.25م ة ال  م

0.940.810.680.580.490.49م امل القيمة ال الية

          7,856          1,096          1,045             969             866            763القيمة الحالية

      12,595صافي القيمة الحالية

        4,229 يمة  قوق الملكية    31 مار  2019

      16,824قيمة حقوق الملكية  

(Excess Return)التوزيعاتخصم صافى طريقة -1
موبيلينك ميكروفاينانس  -الملحقات

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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تكلفة حقوق الملكية 

%2.7(1)ال ا   ال ال  من الم ا ر

%6.0(2)م ا ر السوق 

0.96(3)م امل بيتا 

%5.7م ا ر السوق الم  لة

%9.0(4)م ا ر ال ولة

%1.0(5)الم ا ر المرتب ة با ستثمار    الشركة

18.50% تكلفة حقوق الملكية 

(  تابع)ميكروفاينانس موبيلينك -الخصم معدل -2

ملاحظات للمتوسط  تكلفة حقوق الملكية
 US)كية ل بالولايات المتحدة الأمريطويلة الأجالحكومية السندات تم تحديد هذا العائد باستخدام1)

treasury bills yield 10 years) .) يبلغ العائد الخالي من المخاطر والمستخدم على مدار
(.S&P Capital IQ)موقع طبقا ل%2.74الدراسة نسبة 

في ر حتى نحدد التقدير المبدئي لقيمة تكلفة الإستثما% 6.0قد تم تحديد علاوة في السوق بنسبة 2)
.Damodaran))الأمريكية بإضافة نسبة للإستثمار بالأسواق الناميه بالولايات المتحدة 

للشركات المماثلة متوسط لوفقا  0.96الدراسةالمستخدم على مدار (levered)يبلغ معامل البيتا3)
(.S&P Capital IQ)موقع طبقا ل

Damodaran))باكستان الاستثمار في بالمخاطر المرتبطة لتغطية % 9.0نسبةتحديد تم 4)

المخاطر المرتبطة بالشركةلتغطية % 1.0تحديد نسبة تم 5)
%18.50على ما سبق ذكره بلغ معدل الخصم تكلفة حقوق الملكية المستخدم حوالي 

Cost of)تكلفة حقوق الملكية المتوسط   Equity)

موبيلينك ميكروفاينانس  -الملحقات

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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(USD)

MONTHLY

SELECTED PUBLIC EQUITY

GUIDELINE COMPANIES BETA

Asia Asset Finance PLC 0.92

Zuoli Kechuang Micro-Finance Company Limited 1.56

Alliance Finance Company PLC 0.81

Ujjivan Financial Services Limited 1.43

Equitas Holdings Limited 1.02

Repco Home Finance Limited 0.96

AEON Credit Service (Asia) Company Limited 0.41

Re-levering of Beta:

Selected asset beta 0.96                     

Debt to equity market value 0.0%

Estimated income tax rate 0.0%

RELEVERED BETA 0.96                     

موبيلينك ميكروفاينانس  -معامل البيتا -3

(Beta)البيتا معامل 

موبيلينك ميكروفاينانس  -الملحقات

S&P Capital IQ.  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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طرق التقييم -5

منهج الدخل 
الذى سوف المنهج الذى يستخلص قيمة المنشآة أو المشروع محل التقييم عن طريق خصم الدخلوهو 

حالية له في يولده الاصل خلال عمره التشغيلي باستخدام معامل خصم مناسب للوصول الى القيمة ال
:تحت هذا المنهج عدة نماذج أهمها مايلى ويندرج . تاريخ التقييم 

عات النقدية قيمة المنشأة على اساس القيمة الحالية للتوزيتتحدد : المخصومةالتوزيعات النقدية ―
.عمر المنشأة المستثمر خلال المتوقع توزيعها على 

تدفقات النقدية وهى طريقة تعتمد على تحديد القيمة الحالية لل: المخصومةالتدفقات النقدية الحرة ―
شأة من نفقات الناتجة عن الأنشطة والعمليات الرئيسية للمنشأة اخذا في الاعتبار ما تقوم به المن

-:راسمالية وتشغيلية بغرض تحقيق الاستمرارية وتنقسم الى 
بعد / حرة للمنشأة وهى التدفقات النقدية ال: التدفقات النقدية الحرة المتاحة للمساهمين أو الشركاء―

دية بمعامل خصم خصم كافة التدفقات النقدية المرتبطة بالديون ويتم خصم تلك التدفقات النق
.مناسب يمثل العائد المطلوب على حقوق الملكية 

م النفقات وهى التدفقات النقدية الحرة قبل خص: التدفقات النقدية الحرة المتاحة للمنشأة ―
لتكلفة ط المرجح بالديون ويتم خصم تلك التدفقات بمعامل خصم مناسب يمثل المتوسالمرتبطة /

.الأموال
منهج السوق 

ي اطاريستند منهج السوق على مقارنة قيمة الأصل محل التقييم بغيره من الأصول المماثلة ف
وهو The law of one priceفرضية ان الأصول المتشابهة يجب ان تباع بسعر موحد 

.الأسلوب الأكثر شيوعا في أسواق المال
المضاعفاتوتتحدد القيمة العادلة للمنشأة محل التقييم باستخدام نماذج التقييم التي تعتمد على

حدالمحسوبة للمنشآت المقارنة والمثيلة وذلك عن طريق إيجاد حاصل ضرب قيمة المضاعف لا
د من أنواعبنود قائمة الدخل،المركز المالى او التدفقات النقدية للمنشأة محل التقييم ويوجد العدي

بينهاالمضاعفات من 

لا من سعر يعتمد على كوالذى : الأرباحنصيب السهم في /سعر اقفال السهم :مضاعف الربحية―
يس هذا النوع من التقييم، حيث يقالشركة محل اقفال السهم ونصيب السهم في الأرباح لايجاد قيمة 

ركة، ومن ثم كل جنيه من ربحية الشدفعه مقابل المضاعفات المبلغ الذى يرغب المستثمرون في 
ية الشركة حاصل ضرب المضاعف في ربحطريق إيجاد يتم إيجاد قيمة الشركة محل التقييم عن 

تقييم نظرا لان هذا النوع من المضاعفات اكثر الطرق شيوعا واستخداما في الويعتبر . التقييممحل 
.على تحقيق الربحية هي المحدد الاساسى لقيمة اى استثمارقدرة الشركة 

سوقى للسهم مضاعف يجمع بين السعر الوهو ): الدفتريةالقيمة /لسعر: الدفتريةمضاعف القيمة ―
اجمالى الأصول (الدفترية للمنشأة محل التقييمالمساهمين بالقيمة ونصيب السهم من صافى حقوق 

مته الدفترية يقارن ذلك المضاعف القيمة السوقية للسهم بقيالالتزامات حيث مخصوما منه اجمالى 
هذا النوع ميز ويت. اصولهعدد مرات تغطية سعر السهم لصافى قيمة السهم بدلالة ليظهر مدى قوة 

حالات فييمكن استخدامه من المضاعفات بكون القيمة الدفترية للسهم عادة موجبة، ومن ثم 
معهاالمنشآت التي تحقق خسائر ويصعب استخدام مضاعف الربحية 

منهج الأصول 
صولتقدر قيمة المنشاة محل التقييم باستخدام هذا المنهج عن طريق تقدير القيم السوقية لأ

افىوالتزامات المنشأة كلا على حدي، ومن ثم يتم الوصول الى القيمة العادلة عن طريق حساب ص
يمات مراعاة يتطلب اجراء ذلك النوع من التقيو . الالتزاماتالقيمة السوقية للأصول بعد خصم كافة 

الخصائص المنفردة لاصول المنشأة محل التقييم
الاقتصاديةوامكانياتها 

الطرق التي أستخدمت في تقييم الشركة محل الدراسة 
قييم هذه لقد رأينا أن كل من منهج الدخل ومنهج السوق هى الطرق المثلى والاكثر إستخداما  في ت

لدخل وكل من الشركات، وبناء  عليه تم أستخدام طريقة التدفقات النقدية الحرة المخصومة من منهج ا
يادة الوزن ز تموقد مضاعف قيمة الشركة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والإستهلاك 

العلمي الأمثل لتحديد يمثل الأسلوبلأنة الشركة تقييمفى خصم صافي التدفقات النقديةالنسبي لطريقة 
تدفقاتها النقدية عتماده علي قياس كفاءة المنشأة وقيمتها الفعلية وفقا للإالقيمة العادلة للأسهم وذلك 

ها العامل، إدارة ستمرار بالنشاط وكفاءتها في إدارة دورة رأسماللإوقدرتها علي ا( وليس ربحيتها فقط)
.  ة الأموال المستثمرةالنقدية وهيكلها التمويلي باستخدام متوسط معدل خصم يماثل المتوسط المرجح لتكلف

الملحقات
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