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  راراتــــق
  الهيئة العامة للرقابة المالية

  ٢٠٢٣ لسنة ١٥٠قرار مجلس إدارة الهيئة رقم 
 ٢٦/٧/٢٠٢٣بتاريخ 

  ٢٠١٧  لسنة١بتعديل قرار مجلس إدارة الهيئة رقم 
 للمنشآتى بشأن إصدار المعايير المصرية للتقييم المال

 مجلس إدارة الهيئة العامة للرقابة المالية
 ١٩٩٢ لـسنة  ٩٥بعد الاطلاع على قانون سوق رأس المال الصادر بالقانون رقم          

 ؛ ولائحته التنفيذية
 بتنظيم الرقابة على الأسواق والأدوات المالية       ۲۰۰۹ لسنه   ١٠نون رقم   وعلى القا 
 ؛ غير المصرفية

 ـ        الأنـشطة الماليـة  ى وعلى قانون تنظيم وتنمية استخدام التكنولوجيـا الماليـة ف
 ؛ ٢٠٢٢ لسنة ٥غير المصرفية الصادر بالقانون رقم 

عـايير   بـشأن إصـدار الم     ٢٠١٧ لـسنة    ١وعلى قرار مجلس إدارة الهيئة رقم       
 ؛ للمنشآتى المصرية للتقييم المال

 ؛ ٢٦/٧/٢٠٢٣وبعد موافقة مجلس إدارة الهيئة بجلسته المنعقدة بتاريخ 
  :رر ـــــــــق
 ) المادة الأولى( 

إلى التعريفات الواردة بالجزء الخـاص      » الشركات الناشئة «ضاف تعريف جديد    ي
فق بقرار مجلس إدارة الهيئـة      المر ) مفاهيم وتعريفات  -۳/ مقدمة ونطاق التطبيق   (ـب

 :ى  المشار إليه، نصه الآت٢٠١٧ لسنة ١رقم 
 ما تكـون    اقصير وغالب ى  شركات ذات تاريخ تشغيل   ى  ه:   الشركات الناشئة  -٥

وبعضها يعتمد على التكنولوجيا     ، طور النمو والبحث عن الأسواق    ى  حديثة الإنشاء وف  
يان برأس مال منخفض وتكاليف مرتفعـة  كثير من الأحى ، وتبدأ ف لابتكار أشياء جديدة 

بداياتها للحصول على التمويل الـلازم      ى  ، وتواجه تحديات عديدة ف     الإنشاء مع مرحلة 
 . السوقى لتنمية حجم عملياتها وتوسعة وجودها ف
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وتظهر الحاجة إلى تقييم الشركات الناشئة من أجل زيادة رؤوس الأموال حـسب             
المـستثمرون الرئيـسيون سـواء       ، حيث يحتـاج    تمر بها الشركة  ى  مرحلة النمو الت  

ضوء اختلاف العائد والمخاطر حسب كل      ى  الحاليون أو المرتقبون لتقييم استثماراتهم ف     
 . مراحل نمو الشركة الناشئة مرحلة من

 ) المادة الثانية( 

ى ضاف حالة جديدة إلى نهاية الحالات الواردة بنطاق تطبيق معايير التقييم المـال           تُ
 ـ     -٢ / مقدمة ونطـاق التطبيـق     (ـ بالجزء الخاص ب   الواردة  ا نطـاق التطبيـق وفقً

 ١المرفقة بقرار مجلس إدارة الهيئـة رقـم        ) للتشريعات المصرية المنظمة لسوق المال    
 :ى ، نصها الآت إليه  المشار٢٠١٧لسنة 

  يتطلب فيهـا قـانون سـوق      ى  على كافة الحالات الت   ى  معايير التقييم المال  ى  تسر
الأوراق الماليـة بالبورصـة    و لائحته التنفيذية أو قواعـد قيـد وشـطب    رأس المال أ  

 ـ     يالمصرية إجراء عملية تقييم للشركات أو الأوراق المال        ى ة أو غيرها من الأصول الت
 : الحالات التاليةى ، وبصفة خاصة ف مشروع تتخذ شكل منشأة أو

.....................................  
  ل ملكية الأسهم أو الحصص أو زيادات رؤوس الأمـوال         حالات تنفيذ عمليات نق   

 لاتفاقيـات   االشركات الناشئة وفقً  ى  أسهم ف  أو إصدار أدوات التمويل القابلة للتحول إلى      
 ـ    ى  ، وذلك ف   المساهمين بالشركات الناشئة    تمـارس ى  حالة قيام الشركات والجهات الت

 خـلال أدوات التمويـل      الشركات الناشئة من  ى  نشاط رأس مال المخاطر بالاستثمار ف     
  .)Convertible Instruments( القابلة للتحول إلى ملكية أسهم

  )المادة الثالثة( 

المتعـارف عليهـا للـشركات ذات       ى  مناهج وأساليب التقييم المال   «تستبدل عبارة   
» المتعارف عليهـا ى التقييم المال  مناهج وأساليب «بعبارة  » زاولت النشاط ى  التاريخ والت 

المرفـق  )  معيار مناهج وأساليب التقييم المالي     : اسادس(من المعيار   » ۲«بالبند  الواردة  
 .  المشار إليه٢٠١٧ لسنة ١إدارة الهيئة رقم  بقرار مجلس
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  )المادة الرابعة( 
 ـ(تضاف فقرة جديدة تالية للفقرة الرابعة من المعيـار           معيـار منـاهج    :  اسادس

 ٢٠١٧ لـسنة    ١إدارة الهيئـة رقـم       فق بقرار مجلس  المر)  مقدمة -١/ وأساليب التقييم المالي  
 :ى ، نصها الآت المشار إليه

)فقـرة تاليـة    - مقدمـة    -١  /ى معيار مناهج وأساليب التقييم المال      :اسادس   
 : )للفقرة الرابعة

للشركات الناشئة مراعاة القيام بتحليل أولـى لكـل مـن           ى  ويلزم عند التقييم المال   
الأهمية النسبية لكـل عامـل منهـا         دية لكل حالة، لاختلاف   العوامل المادية وغير الما   

 الشركة محل التقييم، كما يلزم دراسـة أثـر تلـك      إليهاى  تنتمى  باختلاف القطاعات الت  
الشركة محل التقييم وكذلك على قدرة الـشركة علـى تحقيـق الأربـاح               العوامل على 

 . لاًالمرتقبة مستقب
  )المادة الخامسة( 

ة المعيار   إلى نهاي » ٣«قم  د بر يضاف بند جد  ي)معيار منـاهج وأسـاليب     :  اسادس
،   المـشار إليـه    ٢٠١٧ لـسنة    ١ المرفق بقرار مجلس إدارة الهيئة رقم     ) التقييم المالي 

 :ى نصه الآت
  مرحلـة مـا قبـل     (للـشركات الناشـئة     ى  مناهج وأساليب التقييم المـال    ) ٣(

 ) : ما قبل المبيعات-تحقيق الإيراد 
  :المخاطرطريقة رأس مال 

،  مرحلة ما قبل تحقيـق الإيـراد  ى  تستخدم هذه الطريقة لتقييم الشركات الناشئة ف      
الشركة عند التخـارج بعـد عـدة         ؛ قيمة  وتقوم على أساس افتراض عدة عوامل منها      

،  )معامل تكلفة رأس مـال المخـاطر      (سنوات، وتحديد العائد المتوقع على الاستثمار       
 ـ      د التخارج المستثمر عن  وكذا حساب نسبة   سيحـصل عليهـا    ى  ، ثم تحديد النـسبة الت

رؤوس الأمـوال   ضوء ما تـسفر عنـه زيـادة    ى  بمراعاة التخفيض المتوقع لحصته ف    
، ويتوصل من خلال ذلك إلى تقييم ما بعد زيـادة رأس المـال أو التمويـل               المستقبلية

 ول إلـى  الزيادة الأولى للوص  ى  الاستثمار المحصل ف   ، ثم يخصم مبلغ    المتحصل عليه 
 . تقييم ما قبل الاستثمار
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 : ، ومنها على سبيل المثال ويندرج تحت هذه الطريقة عدة أساليب للتقييم

  .)Standard VC( لرأس المال المخاطر الأساسيةالطريقة 

 ) .Modified VC(الطريقة المعدلة لرأس المال المخاطر 

  ) المبيعـات  تحقيـق -بعـد تحقيـق الإيـراد     (وتخضع الشركات المشار إليهـا      
 ـ   ى  إلى معايير التقييم المال      التـاريخ والتـي    شـأن الـشركات ذات    ى  المعمول بهـا ف

   .ت النشاطلزاو
  )المادة السادسة( 

مناهج وأسـاليب التقيـيم المختلفـة    :  »أ«نص الفقرة الأولى من الملحق   بستبدل  ي
 :ى ت، نصه الآ المشار إليه ٢٠١٧ لسنة ١ المرفق بقرار مجلس إدارة الهيئة رقم

 ) :الفقرة الأولى/ مناهج وأساليب التقييم المختلفة " أ"الملحق (

 ـ    يتم اختيار مناهج وأساليب التقي      للأسـس الـواردة     ايم المناسبة لعملية التقييم وفقً
 ـ    المنصوص) معيار مناهج وأساليب التقييم   (ضمن    لمفهـوم   اعليها بهذه المعايير، ووفقً

 :  إلىام المنشآت الأكثر استخدامعملية التقييم يمكن تقسيم مناهج تقيي

 : زاولت النشاطى  مناهج الشركات ذات التاريخ والت-۱

 .  منهج الدخل- أولاً

منهج السوق- اثاني  . 

 .  منهج الأصول- اثالثً

تجميع الأجزاء المكونة للمنشأة- ارابع  . 

 : )بل المبيعات ما ق-مرحلة ما قبل تحقيق الإيراد (مناهج تقييم الشركات الناشئة  - ۲

 . طريقة رأس المال المخاطر

  )المادة السابعة( 

ضاف منهج جديد بعنوان     ي)مرحلة مـا قبـل     «منهج تقييم الشركات الناشئة     :  اخامس
) مناهج وأساليب التقييم المختلفـة : »أ«الملحق ( إلى نهاية»  ما قبل المبيعات–تحقيق الإيراد  

 :ى ، نصه الآت  المشار إليه٢٠١٧لسنة ) ١ (المرفق بقرار مجلس إدارة الهيئة رقم
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ما قبل المبيعات -مرحلة ما قبل تحقيق الإيراد (منهج تقييم الشركات الناشئة  - اخامس(:  

  يستخلص هذا المنهج قيمة المنشأة محل التقييم مـن القيمـة المتوقعـة للـشركة              
عائد المتوقـع علـى    على الااعتمادExit Value( (تاريخ التخارج المخطط للمستثمر ى ف
 ) .معامل تكلفة رأس المال(لاستثمار ا

تقييم الشركات الناشئة مراعاة أربعة عناصر      ى  ويجب عند استخدام تلك الطريقة ف     
 :ى رئيسية تتمثل فيما يل

 )Exit Valuation( : قيمة التخارج -١

القيمة المستقبلية والمتوقعة للشركة الناشئة وقت التخارج سواء عـن طريـق            ى  ه
لـى أحـد المـستثمرين      إبيعهـا    طرح أسهم الشركة الناشئة بالبورصة أو عن طريق       

  )Exit Valuation(، ويتم تحديد قيمة التخارج  واذـة استحـن صفقـالاستراتيجيين ضم
أو منهج الـسوق  ) Income Approach(ل ـج الدخـمنه:  المنهجين منى ريق أـعن ط

)Market Approach (ير والواردين بهذه المعاي. 

 :) Target Multiple of Money-M( مضاعف الاستثمار المستهدف -۲

  :يتم تقدير مضاعف الاستثمار المستهدف عن طريق إحدى الطريقتين الآتيتين

 . ) مرات بنهاية فترة الاستثمارxxمضاعف استثمار يبلغ ( بشكل مباشر - ١
) turn at ExitTarget Re(عن طريق حساب العائد المستهدف عنـد التخـارج    - ٢

 :ى وذلك على النحو الآت
 )P(احتمالية نجاح الشركة * قيمة التخارج =  يتم حساب القيمة المتوقعة عند التخارج - أولاً

Expected Value of Exit= Exit Valuation * P 
P= probability of Success 

 ـ    ويتم وضع احتمالية النجاح وفقً       الناشـئة الـشركات   ى  ا لما يتضمنه الاستثمار ف
 ـ من مخاطرة، حيث يتم أخذ الاستثمارات الناجحة فقـط      الاعتبـار عنـد حـساب   ى ف

 . العائد المتوقع
القيمة المتوقعة عند التخـارج  =  حساب القيمة المخصومة عند التخارج      - اثاني *

 . )الشركة الناشئةى معامل تكلفة رأس المال المستخدم ف +۱/ (۱(
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يطلبه المـستثمرون أو أصـحاب رؤوس      ى  ئد الذ معامل تكلفة رأس المال هو العا     
 ـى  الاستثمار والذ  تمويلى  مقابل المساهمة بها ف   ى  الأموال بالسوق ف   ا مـا يكـون     غالب

 .ى داء التاريخأعلى من معدل خصم المنشآت ذات الأ
Present Discounted Value at Exit Expected Value of Exit / (1+Rvc) ^T 

 . ل الخصم الفعال للقيمة عند التخارجيمثل معام P/ (1+Rvc) ^Tو
 ^)  معامل تكلفة رأس المال+١= ( )M ( حساب مضاعف الاستثمار المستهدف  -  اثالثً

 . )P(احتمالية نجاح الشركة / عدد السنوات 
مـستهدف ى  تحويل مضاعف الاستثمار المـستهدف الـى عائـد سـنو           - ارابع  

)Target Return ( وذلك من خلالM/١.  
  :)Retention Percentage(لاحتفاظ  نسبة ا-٣

الشركات الناشئة على تدفقات نقدية سالبة خلال الفترة        ى  الاستثمار ف ى  حيث ينطو 
الشركة الناشئة نحو إصـدار     ى  سع الشركة، مما يستلزم  ى  الأولى من عمر الاستثمار ف    

 اتراصـد للحصول على تمويل بخلاف الإ) Convertible Notes(أدوات مالية كأسهم أو 
، وعليه فـإن     الإصدارات الأولى ى  مما ينتج عنه تقليل نسب مساهمة مساهم       ، الأولى

بعـد إصـدار   ى المساهم الأصـل  احتفظ بها ى  نسبة الاحتفاظ تشير إلى نسبة الأسهم الت      
 . شرائح أخرى من زيادات رؤوس الأموال

) ٥(علـى  ) أ( خلال الإصدارات الأولى لتمويل الشركة استحوذ مـستثمر        : مثال
 ، )٪٢٥(الشركة الناشـئة بنـسبة       مليون سهم من أسهم   ) ٢٠(ى  ليون سهم من إجمال   م

) ٢٥(وخلال الشريحة الثانية من التمويل تم زيادة رأس مال الشركة وأسـهمها ليبلـغ               
 ـ) ٪٢٥(مـن  ) أ(لتقل نسبة مساهمة المـساهم   ، مليون سهم     للـشريحة الأولـى  اطبقً

  بالأسـهم  نيـة ليـصبح معـدل الاحتفـاظ        للشريحتين الأولـى والثا    اطبقً) ٪۲۰(إلى  
)Retention Percentage = ( نسبة المساهمة الحالية / نسبة المساهمة الجديدة) =۲۰٪ / (
  أنه بعـد شـريحتين مـن زيـادة رأس المـال احـتفظ             ى  يعن مما) ۸۰٪) = (٪۲٥(

  ، من مساهمته المبدئيـة خـلال المرحلـة الأولـى بالـشركة       ) ٪٨٠(المستثمر بنسبة   
  حدود كل مـن قيمـة الاسـتثمار مـا قبـل           ى  ك يتم حساب قيمة الاستثمار ف     وإثر ذل (

 . )الشريحة الثانية وما بعدها
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 ) :Investment Recommendation( توصية الاستثمار -٤
الشركة الناشئة خـلال المرحلـة الأولـى       ى  يجب أن يتم مقارنة قيمة الاستثمار ف      

الاحتفاظ بالأسهم ونسبة المـساهمة       معدل الاعتبارى   ف ابالقيمة الحالية عند التخارج أخذً    
 :ى الحالية كالآت
  ) *القيمـة المتوقعـة المخـصومة عنـد التخـارج      = (تقيـيم الـشركة     ى  إجمال

   .)M) (مضاعف الاستثمار المستهدف/ نسبة الاحتفاظ (
 :ى ليويوجد منهجان لطريقة رؤوس أموال المخاطر كما 

   :) CVStandard(الطريقة الأساسية لرأس المال المخاطر  -١
    ى  عند تقيـيم الـشركات ذات التـاريخ التـشغيل          ايعد استخدام تلك الطريقة مناسب

 والبحـث عـن الأسـواق      طـور النمـو   ى   ما تكون حديثة الإنشاء وف     االقصير وغالب  
 . طور تحقيق تدفقات نقدية سالبةى وف

ى أسـاس  عل) VCStandard ( لرأس المال المخاطر الأساسيةويتم التقييم بالطريقة 
 : الخطوات الآتية

 . الشركةى  تحديد مبلغ الاستثمار المراد ضخه ف-۱
ى ويتم تحديد تلك القيمة عـن طريـق أ  ) Exit Valuation( تقدير قيمة التخارج -۲

  .)Market Approach(أو منهج السوق  )Income Approach(منهج الدخل :  من المنهجين
، وكـذا   )M Target Multiple of Money( تقدير مضاعف الاستثمار المستهدف -۳

  .)١/M(المستهدف ى إلى العائد السنو
المطلوبة لتحقيق تخارج ناجح ) Retention Percentage(دير نسبة الاحتفاظ ـ تق-٤

)Successful Exit(الحسبان التخفيض المتوقع لحـصة المـستثمر خـلال    ى  بعد الأخذ ف
 . الجولات الاستثمارية المستقبلية

يمثـل القيمـة المتوقعـة      ى  للشركة الناشـئة، والـذ    ى  دير التقييم الإجمال   تق - ٥
 ) .M) (الاستثمار المستهدف مضاعف/ نسبة الاحتفاظ )* المخصومة عند التخارج

  .)Proposed Percentage( تحديد نسبة الملكية المقترحة للمستثمر - ٦
  *م الشركة ـتقيي ىالـإجم) Partial Valuation= (ى زئـم الجـدير التقييـ تق-٧

   .)proposed percentage(النسبة المقترحة للمستثمر
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  .)Investment Recommendation( إصدار توصية الاستثمار- ٨
 ـى ولا تعد تلك الطريقة مناسبة لتقييم الشركات ذات التاريخ التشغيل        تحقـق  ى والت

 . أرباح، وتحقق تدفقات نقدية حرة موجبة
 :) Modified VC (المال المخاطر الطريقة المعدلة لرأس -٢

 عن الطريقـة التقليديـة  ) Modified VC(ال المخاطر المعدلة ـوتختلف طريقة رأس م
  والفوائـد المحملـة  ) management fees( من حيث التقدير الـصريح لأتعـاب الإدارة  

)Carried Interest(تفترض الطريقة التقليدية تضمينه بمضاعف الاسـتثمار ى  الت )M(  ،
 عنـد تقيـيم   ا مناسـبModified VC د استخدام الطريقة المعدلة لـرأس المـال المخـاطر    عيو

حيازة صـناديق   ى  تكون عادة ف  ى  ورأس المال المخاطر والت    الشركات الناشئة ى  الاستثمارات ف 
 . الصناديق هذهى الملكية الخاصة من خلال الأدوات المالية والاستثمارات الأخرى ف

 : اليةوتتبع فيها الخطوات الت
 . الشركةى  تحديد مبلغ الاستثمار المراد ضخه ف-١
  .)Exit Valuation( تقدير قيمة التخارج -۲
 ) .M Target Multiple of Money( تقدير مضاعف الاستثمار المستهدف -۳
المطلوبة لتحقيق تخارج ) Retention Percentage( تقدير نسبة الاحتفاظ بالأسهم -٤
   .)Successful Exit(ناجح 

  . للشركة الناشئةى تقدير التقييم الإجمال -٥
  ) .Proposed Percentage( تحديد نسبة الملكية المقترحة للمستثمر -٦
 )Partial Valuation= (ى  تقدير التقييم الجزئ-٧

  .)Proposed Percentage(النسبة المقترحة للمستثمر * تقييم الشركة ى إجمال
 : إلى عنصرينى ئوهنا يتم تقسيم التقييم الجز

 ) .General Partner(تقييم الخاص بنصيب الشريك المتضامن ال) أ(
، وهو الشريك المـساهم  )Limited partner(التقييم الخاص بالشريك المحدود ) ب(

عن التزامات الشركة إلا بمقدار حـصته        لا يكون مسئولاً  ى  رأس مال الشركة والذ   ى  ف
 . ةالشركة أو ما التزم بدفعه للشركى ف
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تمثـل  ى وه) Limited Partner Costs( تقدير التكلفة الخاصة بالشريك المحدود -٨
  .)LPs(المحدود   للاستثمار للشريكالإجماليةالتكلفة 

رأس المـال   / رأس المـال الملـزم    ) = (LP(ويتم تقدير تكلفة الشريك المحـدود       
  . قيمة الاستثمار× ) الاستثماري

LP Costs = Committed Capital/ Investment Capital * Required Investment 

 )GP-General Partner(تقدير النسبة الخاصة بنـصيب الـشريك المتـضامن     -٩
 :ى تتمثل فى والت

 . التوزيعاتى إجمال/  الفوائد المحملة= نسبة الشريك المتضامن 
 ى رأس المال الاسـتثمار    *مضاعف القيمة الاستثمارية     (*نسبة الفوائد المحملة    

 . )رأس المال المستثمر*  الإجماليةمضاعف القيمة ) / رأس المالى أو إجمال
 . )رأس المال المستثمر/ التوزيعات ى إجمال( هو الإجماليةمضاعف القيمة 

GP ٪ = Carry Percentage * (GVM* Investment Capital - Carry Basis)/ GVM * 

Investment Capital 

   .)LPs Valuation(شريك المحدود تقدير قيمة استثمار ال -١٠
 .ى التقييم الجزئ) *  الشريك المتضامن٪-١= (تقييم الشريك المحدود = 
تقديم توصية الاستثمار من خلال مقارنة تقيـيم قيمـة اسـتثمار الـشريك               -١١

 . المحدود مقارنة بما تحمله من تكاليف
  :حقيق الإيرادالاعتبارات العامة بتقييم الشركات الناشئة ما قبل مرحلة ت

للشركات الناشئة بمرحلة ما قبل مرحلـة تحقيـق إيـراد           ى  يلزم عند التقييم المال   
، وذلـك    المادية لكـل حالـة     مراعاة القيام بتحليل أولى لكل من العوامل المادية وغير        

إليها الـشركة   ى  تنتمى  لاختلاف الأهمية النسبية لكل عامل منها باختلاف القطاعات الت        
دراسة أثر تلك العوامل على الشركة محل التقييم وكذلك علـى قـدرة           ، ثم  محل التقييم 

 :ى فيما يل ، وتتمثل تلك العوامللاًالشركة على تحقيق الأرباح المرتقبة مستقب
 .  غرض الشركة- ١
 .ى  وضع الشركة الحال- ۲
 . النشاط ومؤهلات فريق العملى  كفاءة الإدارة وخبرتها ف-٣
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 . ه الشركة والخصائص الفنية والمؤشرات الخاصة بهتعمل بى  السوق الذ-٤
 .  خصائص المنتج سواء سلعة أو خدمة-٥
 .  المميزات التنافسية للشركة-٦
 .  التكنولوجيا المستخدمة-٧
 . تمر بها الشركةى  مرحلة التمويل الت-٨

  تحليل هذه العوامل ودراسة أثرها إلى الفهـم الجيـد والكامـل لطبيعـة             ى  حيث يؤد 
 ـ  ، ، وكذلك إمكانية تقييم المخاطر المرتبطة       الشركة ونشاط   الاعتبـار أن طبيعـة    ى  أخذا ف

وجدير بالذكر إن اخـتلاف مرحلـة التمويـل        . تلك العوامل تختلف من صناعة إلى أخرى      
)financing stage (     قد يؤدى إلى تغليب بعض العوامل من حيـث الأهميـة النـسبية علـى

قد تتـأثر بعامـل أو أكثـر         بعض الشركات الناشئة   عن أن    لاًالعوامل الأخرى، هذا فض   
 . الاعتبار عند التقييمى يلزم أن يؤخذ ذلك فى العوامل وبالتالى بدرجة أكبر من باق

 ) المادة الثامنة( 

) ب( المـشار إليـه، ملحـق        ٢٠١٧ لسنة   ١يرفق بقرار مجلس إدارة الهيئة رقم       
  -مرحلة ما قبل تحقيـق الإيـراد        « يتضمن أمثلة تطبيقية لمنهج تقييم الشركات الناشئة      

 . »ما قبل المبيعات

  )المادة التاسعة( 

 ـ    ،  الوقائع المـصرية    ى  ينشر هذا القرار ف    للهيئـة  ى  وعلـى الموقـع الالكترون
 . بالوقائع المصرية لتاريخ نشرهى ، ويعمل به من اليوم التال والبورصة المصرية

 رئيس مجلس إدارة

 الهيئة العامة للرقابة المالية

  محمد فريد صالح/د
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 )ب(ملحق رقم 

  قية لمنهج تقييم الشركات الناشئةأمثلة تطبي
 " ما قبل المبيعات- مرحلة ما قبل تحقيق الإيراد "

 :ى مثال أول تطبيق

مليـون سـهم    ) ١٠(موزع على   ى  شركة ناشئة رأس مالها الحال    " ج.ب.أ"شركة  
تلـك الـشركة كـشريحة    ى فى المبدئ ويرغب أحد المستثمرين بالاستثمارى عادى  أسم

مليون سهم ممتـاز قابلـة للتحـول        ) ٥(مليون جنيه موزع على عدد      ) ٦(أولى بمبلغ   
 . مليون سهم) ١٥(عدد الأسهم بعد التحويل عدد ى جمالإليصبح  لأسهم عادية

عند التخـارج  ) ٪٣٠(بنسبة ) P) (أ ب ج (يتوقع المستثمر احتمالية النجاح لشركة      
 . )ترة الاستثمارنهاية ف(سنوات ) ٥(بعد 

 ؟ )Investment Recommendation(توصية الاستثمار ى فما ه

 :  الخطوات التاليةإتباعلتقييم جدوى الاستثمار من عدمه يجب 

  مليـون جنيـه   ) ٦(تحديد مبلغ الاستثمار المطلـوب والبـالغ         - الخطوة الأولى 
 . تلك الحالةى ف

مليون ) ٣٠٠(بمبلغ ) Exit Valuation(تم افتراض قيمة التخارج  - الخطوة الثانية
، وطريقـة    المخـصومة  طريقة التـدفقات النقديـة    (من الطريقتين   ى  جنيه باستخدام أ  

 .ى بافتراض طرح الشركة بالبورصة أو من خلال مستثمر استراتيج) المضاعفات

بـافتراض معامـل    ) M(تقدير مضاعف الاستثمار المستهدف      -الخطوة الثالثة   
  .)۳۰٪( واحتمالية نجاح نسبة) ٪١٥( بنسبة RVCاطر تكلفة رأس مال المخ

  معامـل تكلفـة   + ١= (  Target Multiple (M)مضاعف الاسـتثمار المـستهدف  
 . )P(الشركة  احتمالية نجاح/ عدد السنوات ^ ) RVCرأس المال 

  مرة٦,٧ = ۰,۳ / ٥^ ) ۰,۱٥ + ١(= 

) ٪٥٠(تبلـغ  ) Retention Percentage(افتراض نسبة احتفـاظ   -الخطوة الرابعة 
 . تخارج مثيلة من خلال تحليل عمليات) أ(وذلك بالاعتماد على خبرات المستثمر 
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القيمة المتوقعة المخـصومة    = للشركة  ى  تقدير التقييم الإجمال   - الخطوة الخامسة 
 ـ مل ۳۰۰ )مـضاعف الاسـتثمار المـستهدف     / نسبة الاحتفاظ * (عند التخارج    *ون  ي

 . نيه مليون ج۲۲۰۳۹) =٦,٧ /٠,٥(

   :)Proposed Percentage(حساب نسبة الملكية المقترحة للمستثمر  - الخطوة السادسة
بعـد  ) أ ب ج  (عدد أسهم الشركة    ى  إجمال/ عدد أسهم الشريحة الأولى للاستثمار      

 .تحويل الأسهم الممتازة 

  ٪۳۳,۳۳=  مليون سهم ١٥  / مليون سهم٥= 

نسبة الملكيـة   * تقييم الشركة   ى   إجمال =ى  تقدير التقييم الجزئ   - الخطوة السابعة 
  .المقترحة للمستثمر

 .  مليون جنيه٧,٤٦ = ٪۳۳,۳۳*  مليون جنيه ۲۲,۳۹= 

  .)Investment Recommendation(إصدار توصية الاستثمار  -الخطوة الثامنة 

مليون جنيه لمبلـغ الاسـتثمار      ) ٧,٤٦(للشركة البالغ   ى  حيث تجاوز التقييم الجزئ   
 . )أ ب ج(الشركة ى ف مليون جنيه، يوصى بالاستثمار) ٦(بالغ الأولى وال

 :ى تطبيقى مثال ثان

  .)أ ب ج(استكمالا للمثال الأول للاستثمار بشركة 

 . مليون جنيه) ۱۰۰(تم افتراض رأس مال مخصص للاستثمار يبلغ 

المـصاريف مبلـغ    ى  سنوات لتبلغ إجمال  ) ١٠(لمدة  ) ٪۲(مصاريف سنوية تبلغ    
 . ن جنيهمليو) ۲۰(

 . مليون جنيه) ۸۰(رأس مال متاح للاستثمار يبلغ 

 ) =Limited Partner Cost(تقدير التكلفة الخاصة بالشريك المحدود  - الخطوة التاسعة

  ) *رأس المــال المتــاح للاســتثمار/ رأس المــال المخــصص للاســتثمار = 
 .ى قيمة الاستثمار المبدئ

  .مليون جنيه) ٧,٥ (=مليون جنيه ) ٦) * ( مليون جنيه۸۰/  مليون جنيه ۱۰۰(
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 ) GP-General Partner (تقدير النسبة الخاصة بنصيب الشريك المدير  -الخطوة العاشرة 
 :ى تتمثل فى والت

  .التوزيعاتى إجمال/ الفوائد المحملة = نسبة الشريك المدير 

 - ى  ثماررأس المـال الاسـت    *  الإجماليةمضاعف القيمة   * (نسبة الفوائد المحملة    = 
  رأس المال المـستثمر * الإجماليةالقيمة  مضاعف) / رأس المال المخصص للاستثمار  

. 

رأس المـال المخـصص   / الفوائد السنوية ى إجمال= حساب نسبة الفوائد المحملة  
  .)بحسب سياسة الصندوق و رأس المال المتاح للاستثمارأ(للاستثمار 

 . مليون جنيه) ۱۰۰(/ مليون جنيه ) ۲۰= (

 =)٪۲۰( 

  .مرة) ٢,٥( ب الإجماليةافتراض معامل القيمة 

 - مليـون جنيـه   ) ۸۰)*(٢,٥) * ((٠,٢= (وعليه يمكن حساب نسبة الشريك المدير   
 .) ٪١٠(= جنيه  مليون) ۸۰)* (٢,٥) / (مليون جنيه) ۱۰۰(

  :)LPs Valuation(تقدير قيمة استثمار الشريك المحدود  -الخطوة الحادية عشرة 

 .ى التقييم الجزئ) *  نسبة الشريك المدير٪ -١= (

 . مليون جنيه) ٧,٤٦) * (۰,۱ - ۱= (

 . مليون جنيه) ٦,٧١= (

إصدار توصية الاستثمار يتم بعد مقارنة قيمـة اسـتثمار           -الخطوة الثانية عشرة    
والبـالغ    مليون جنيه بتكلفة الاستثمار للشريك المحـدود     ٦,٧١الشريك المحدود والبالغ    

 . ن التكلفة تتجاوز قيمة الاستثمار وعليه يتعين رفض الاستثمارإ ومن ثم ف مليون٧,٥
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