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  US$2.594bn %48.1 US$36.48mn  

  ا١ٌِٟٛ اٌزضاٚي دجُ ِزٛسػ    اٌّزضاٌٚخ ا٤سُٙ    اٌسٛل١خ اٌم١ّخ 

   

 

   
 1 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 أػٍٝ ِٓ اٌذبٌٟ %7.91 07.5 اٌّسزٙضف اٌسؼغ
 أػٍٝ ِٓ اٌذبٌٟ %20.9 8.40 اٌسؼغ اٌّزفك ػ١ٍٗ

 7/5/2011 ثزبع٠ز 6.95 اٌسؼغ اٌذبٌٟ

     

 ػ٠بصح اٌّغاوؼ  اٌّذبفظخ ػٍٝ اٌّغاوؼ  رشف١ط اٌّغاوؼ

 حخفٍض اىَشامض

 

    

 رئيسيةمواضيع 

إٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ رغزٔش ارصبلاد اُٜبرق أُز٘وَ ك٢ اُزلٞم ػ٠ِ ارصبلاد 
اُخؽٞغ اُٜبرل٤خ اُضبثزخ ك٢ أٌُِٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ خلاٍ اُغ٘ٞاد اُو٤ِِخ 

ٝٗذٖ ٗؼزوذ إٔ ششًخ الارصبلاد . اُوبدٓخ ٓذػٞٓخ ثخذٓخ اُج٤بٗبد أُز٘وِخ
اُغؼٞد٣خ هذ خغشد ثؼعب ٖٓ دصزٜب ك٢ عٞم اُٜبرق أُز٘وَ أُذ٢ِ 

. ُٔصِذخ ٓ٘بكغ٤ٜب

 اسزٕزبجبد

إٕ ششًخ ص٣ٖ اُغؼٞد٣خ رذون أداءً ج٤ذاً ٝكوبً ُِؼذ٣ذ ٖٓ أُؼب٤٣ش ٝٗزٞهغ ُٜب 
إٔ رذون ٌٓبعت ج٤ذح ٖٓ د٤ش اُذصخ اُغٞه٤خ خلاٍ اُؼوذ اُوبدّ سؿٔبً 

. ػٖ أٜٗب أهَ هٞح ػ٠ِ صؼ٤ذ خذٓخ اُج٤بٗبد أُز٘وِخ ٖٓ ششًخ ٓٞثب٢ِ٣
ٌُٖٝ ُغٞء اُذظ، كئٕ ششًخ ص٣ٖ رشصح رذذ ػتء ًج٤ش ٖٓ اُذ٣ٕٞ ٓٔب 

. ٣ؤد١ إ٠ُ خلط دصخ ه٤ٔخ اُششًخ اُؼبئذح إ٠ُ دِٔخ الأعْٜ

 ا٤صاء

 

 ا٤عثبح

SAR - 12/11 12/10الفترة الوٌتهيت فيE12/12E12/13E

mn - بٛعاث   12,901  10,000   7,421 5,934انً

بٛعاث 29.0%34.8%25.0%97.5%ًَٕ انً

EBITDA - mn331     1,212   2,200    3,548    

EBITDA ًَٕ%266.7%81.4%61.3

ٕزع نهسٓى         0.24       -0.58     -1.22    -1.68انربخ انً

 52.6%-27.7%-23.9%-ًَٕ ربذٛت انسٓى 

 اىَاىٍت ٗاىشاجحً, اىششمت ٍؼيٍ٘اث :المصدر

 اٌزم١١ُ
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اٌّج١ؼبد ل١ّخ اٌ غوخ

 
 اىَاىٍت ٗاىشاجحً, اىششمت ٍؼيٍ٘اث :المصدر

 إصاعح اٌجذٛس
 ِذًٍ ثذٛس ا٤سُٙ, ِؼ٘غ سبْ

Tel 966 12119248, khanm@alrajhi-capital.com 

 ػ٠ٓ اٌسؼٛص٠خ

اٌىض١غ ِٓ اٌزؼم١ضاد  

ٗمْا ّؼخقذ أُ فشص صٌِ اىخشغٍيٍت س٘ف حبذأ فً اىخؼضٌض . ماّج ّخائج صٌِ اىسؼ٘دٌت ٍخٍبت ىٍُاه ٗدُٗ ح٘قؼاحْا

أُ طافً دٌْٖا ٌبيؾ : إُ ْٕاك بؼض اىقضاٌا اىَخؼيقت بششمت صٌِ إَٖٔا. ٗىنِ رىل ىٌ ٌخضح ػيى اِقو حخى اَُ

 بيٍُ٘ 21 مَا أُ حناىٍف سخض اىٖاحف اىَخْقو اىضخَت اىخً حبيؾ 2011 ىؼاً EBITDA ٍشة حقذٌشاحْا ىقٍَت 13.1

ٌٗيضً صٌِ أٌضا حْفٍز خططٖا اىخاطت بإػادة اىٍٖنيت اىَاىٍت ٗىنِ ٌْبغً ػيى اىششمت . سٌاه ٌجب أُ ٌخٌ إطفاؤٕا

. إىى ششمخً اىََينت ٗ بخين٘% 25أٗلا اّخظاسا اسخنَاه ػَيٍت بٍغ صٌِ اىنٌ٘خٍت ىحظخٖا فً صٌِ اىسؼ٘دٌت اىباىغت 

. ٗفً ظو ٕزٓ الاسحباماث اىؼذٌذة, فإّْا ّؼخقذ أُ الاسخثَاس فً سٌٖ صٌِ ٌؼخبش ٍحف٘فا بَخاطش مثٍشة بسبب سؼشٓ

.  ىخؼنس ّخائج اىشبغ اِٗه2012 ٗىؼاً 2011ٗقذ قَْا بخفض حقذٌشاحْا اىخاطت ببٍاّاث اىذخو ىيفخشة اىَخبقٍت ٍِ 

 سٌاه ٍَا ٌؼًْ ضٍَْا إٍناٍّت اسحفاع سٌٖ اىششمت 7.5ٗبْاء ػئٍ, فقذ خفضْا سؼشّا اىَسخٖذف ىسٌٖ اىششمت إىى 

ٕزا, ٗقذ أبقٍْا ػيى حظٍْفْا ىيششمت مَا ٕ٘ ٗاىزي ٌخضَِ اىخ٘طٍت باىَحافظت ػيى اىَشامض فً . فقط% 7.9بْسبت 

 .أسَٖٖا

 ُوذ اسرلؼذ الإ٣شاداد ك٢ اُشثغ :ا٠جبثٟ ٌٚىٓ ِصغٚفبد اٌزس٠ٛك اعرفؼذ EBITDAّٔٛ ج١ض ٌٍّج١ؼبد ٚ 

. ػ٠ِ أعبط أُوبسٗخ ثبُشثغ الأٍٝ ٖٓ اُؼبّ اُغبثن، ٝإ ًبٕ رُي ٖٓ هبػذح ٓ٘خلعخ% 35 ث٘غجخ 2010الأٍٝ 

ٝهذ . ٝسؿٔب ػٖ إٔ ٛزا اُ٘ٔٞ ٣ؼزجش ٓشرلؼب، كبٕ ص٣ٖ، ثبػزجبسٛب ششًخ رشـ٤َ ك٢ ثذا٣برٜب، رٔش ثٔشدِخ ٗٔٞ عش٣ؼخ

ًزُي ًبٕ . ًبٗذ إ٣شاداد اُششًخ أهَ ٖٓ روذ٣شار٘ب ٓٔب ٣ش٤ش إ٠ُ ٝجٞد ظـٞغ أعؼبس ثٔغزٟٞ أًجش ٓٔب اكزشظ٘ب

 ٤ِٕٓٞ س٣بٍ أد٠ٗ 153.8اُز١ ثِؾ  ( (EBITDAاُشثخ هجَ خصْ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٝاُعشائت ٝالاعزٜلاى ٝالإؼلبء

 ثؼذ إٔ 2011ثشٌَ ًج٤ش ك٢  EBITDAًٝ٘ب ٗزٞهغ إٔ رشرلغ ه٤ٔخ .  ٤ِٕٓٞ س٣ب287.6ٍٖٓ روذ٣شار٘ب اُز٢ ثِـذ 

 2009دووذ اُششًخ ٗوؽخ رؼبدٍ ك٢ اُشثخ هجَ خصْ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٝاُعشائت ٝالاعزٜلاى ٝالإؼلبء ك٢ ٜٗب٣خ 

٣ٌٖٝٔ رٞظ٤خ ٛزا اُزجب٣ٖ ث٤ٖ روذ٣شار٘ب ٝاُ٘زبئج اُلؼ٤ِخ ثبٗخلبض ٛٞآش أُج٤ؼبد ثغجت . 2010ٝٗٔٞ ج٤ذ ك٢ 

 .ظـٞغ الأعؼبس ٝاسرلبع رٌب٤ُق أُج٤ؼبد ٝأُصشٝكبد اُؼ٤ٓٞٔخ ٝالإداس٣خ ثأًضش ٓٔب ً٘ب ٗزٞهغ

 15.7 ثِؾ اُذ٣ٖ الإجٔب٢ُ ك٢ اُشثغ الأٍٝ :اٌض٠ٓ اٌصبفٟ لا ٠ؼاي ِغرفؼب ِّب ٔزج ػٕٗ اعرفبع رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ

ٝٗز٤جخ ُزُي كوذ .  ث٤ِٕٞ س٣ب15.2ٍػٖ اُغ٘خ أُبظ٤خ، ث٤٘ٔب ثِؾ اُذ٣ٖ اُصبك٢ % 26ث٤ِٕٞ س٣بٍ، ثبسرلبع ث٘غجخ 

ٖٓ ه٤ٔخ ٓج٤ؼبد % 20 ٤ِٕٓٞ س٣بٍ، أ١ أٜٗب رجِؾ دٞا٢ُ 298ُزصَ إ٠ُ % 31هلضد رٌب٤ُق اُز٣َٞٔ ث٘غجخ 

ُوذ أدٟ ٛزا أُغزٟٞ أُشرلغ ٖٓ رٌب٤ُق اُز٣َٞٔ إ٠ُ سكغ اُخغبسح اُصبك٤خ إ٠ُ . اُششًخ أُغجِخ ك٢ اُشثغ الأٍٝ

 . ٤ِٕٓٞ س٣ب90ٍ ٤ِٕٓٞ س٣بٍ، أ١ أهَ ٖٓ روذ٣شار٘ب أُزلبئِخ ثذٞا٢ُ 531.7

 2011 ُوذ هٔ٘ب ثخلط روذ٣شار٘ب ُلإ٣شاداد ٝالأسثبح ُؼب٢ٓ :ػ٠ٓ لا رؼاي رسؼٝ جب٘ضح ٌزذس١ٓ ِسزٛا٘ب اٌز غ١ٍٟ

اُز٢ )، عٞف رٞاجٚ ٓ٘بكغخ دبدح ٖٓ ششًخ ٓٞثب٢ِ٣ 3 ٝرُي لأٗ٘ب ٗؼزوذ إٔ ص٣ٖ، ثصلزٜب أُشـَ سهْ 2012ٝ 

إٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ رؤد١ رٌب٤ُق . ٝا٠ُ دذ ٓب ٖٓ ششًخ الارصبلاد اُغؼٞد٣خ (رِٔي هبػذح أًجش ك٢ ٓشزش٢ً اُذكغ أُوذّ

اُز٣َٞٔ أُشرلؼخ ٝسعّٞ أٌُبُٔبد أُ٘خلعخ إ٠ُ ٝظغ ٓض٣ذ ٖٓ اُعـٞغ ػ٠ِ إ٣شاداد اُششًخ ٝرؤد١ ثبُزب٢ُ 

ٝٗظشا لاسرلبع رٌب٤ُق سعّٞ اُز٣َٞٔ، ٝدبُخ ػذّ اُز٤وٖ اُز٢ رغٞد أٝظبع اُششًخ، كوذ هٔ٘ب . إ٠ُ اسرلبع اُخغبئش

ٝرجؼب ُزُي، كبٕ روذ٣شٗب ُِو٤ٔخ اُؼبدُخ ُغؼش %. 12.5ثشكغ روذ٣شٗب ُو٤ٔخ أُزٞعػ أُشجخ ُزٌِلخ سأط أُبٍ إ٠ُ 

 . س٣ب7.5ٍعْٜ ششًخ ص٣ٖ أصجخ ا٥ٕ 

 إٗ٘ب ٗؼزوذ، إٔ ششًخ ص٣ٖ عٞف رظَ رؼب٢ٗ إ٠ُ إٔ رزٌٖٔ ٖٓ الإػلإ ػٖ :١ٌس ٕ٘بن ِذفؼ ا٠جبثٟ ٌلاسزضّبع

إٕ اهزشاح ث٤غ .  ٗظشا لاسرلبع رٌب٤ُق اُز٣َٞٔ ثغجت دجْ اُذ٣ٖ اُعخ2013ْسثخ صبف، ػ٠ِ الأهَ دز٠ ػبّ 

ص٣ٖ ا٣ٌُٞز٤خ ُذصزٜب ك٢ ص٣ٖ اُغؼٞد٣خ ُششًز٢ أٌُِٔخ اُوبثعخ ٝثزٌِٞ سثٔب ٣ٔضَ أٗجبء ا٣جبث٤خ ًٔب إٔ ػبئذ ٛزٙ 

إٕ ٛزٙ اُصلوخ لا رضاٍ ك٢ ٓشدِخ أُلبٝظبد . اُؼ٤ِٔخ ع٤ٌٖٔ اُششًخ ٖٓ ر٘ل٤ز خؽؽٜب اُخبصخ ثئػبدح ا٤ٌُِٜخ

. ٝاُلذص اُ٘بك٢ ُِجٜبُخ ٝعٞف رغزـشم ثؼط اُٞهذ ٝثؼذ رُي ٣ٌٖٔ إٔ ٗزٞهغ إرٔبّ ػ٤ِٔخ إػبدح ا٤ٌُِٜخ أُضٓؼخ

ٝك٢ ظَ ج٤ٔغ ٛزٙ اُظشٝف اُز٢ رزغْ ثبُشٌٞى ٝػذّ اُز٤وٖ، كئٗ٘ب ٗؼزوذ أٗٚ ٖٓ أُخبؼشح جذا الاعزضٔبس ك٢ ششًخ 

.  ٓشح ٓغ ٗغجخ عؼش إ٠ُ الأسثبح عبُجخ21.1 دٞا٢ُ 2011اُزوذ٣ش٣خ ُؼبّ  EBITDA/رجِؾ ك٤ٜب ٗغجخ ه٤ٔخ اُششًخ

أُج٤ؼبد اُز٢ رؼزجش إدذٟ أثغػ /ًزُي كئٕ عْٜ ص٣ٖ ٣ؼزجش ٓو٤ٔب ثأًضش ٖٓ عؼشٙ اُؼبدٍ ػ٠ِ أعبط ه٤ٔخ اُششًخ

ٝأخ٤شا كوذ أثو٤٘ب ػ٠ِ رو٤٤ٔ٘ب ُِششًخ ًٔب ٛٞ ٓزعٔ٘ب اُزٞص٤خ ثبُٔذبكظخ . أُوب٤٣ظ ُششًخ لا رضاٍ رذون خغبئش

 س٣بٍ ُِغْٜ ٓوبثَ عؼشٗب اُغبثن اُز١ ٣جِؾ 7.5ػ٠ِ أُشاًض ك٢ أعْٜ اُششًخ ٓغ خلط عؼشٗب أُغزٜذف إ٠ُ 

 .  س٣ب8.0ٍ

ٝهذ رْ ،  ٓب3ٞ٣ ٛزا اُزوش٣ش ػجبسح ػٖ رشجٔخ ُزوش٣ش صذس ك٢ الأصَ ثبُِـخ الإٗج٤ِض٣خ ٝرْ ٗششٙ ثزبس٣خ :ِلادظخ

.رذذ٣ش اُزو٤٤ٔبد لأهشة عؼش إهلبٍ
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 اٌزم١١ُ  ِؼٍِٛبد اٌسُٙ  ٍِشص اٌ غوخ

 رذزَ ششًخ ص٣ٖ اُغؼٞد٣خ أُشًض اُضبُش ٖٓ ث٤ٖ رؼذ

ششًبد الارصبلاد اُضلاس اُؼبِٓخ ك٢ أٌُِٔخ اُؼشث٤خ 

 4اُغؼٞد٣خ، د٤ش رجِؾ ه٤ٔخ أصُٜٞب ك٢ اُغٞم ٗذٞ 

ٝهذ دخِذ اُششًخ ك٢ اُخذٓخ ك٢  .ثلا٤٣ٖ دٝلاس أٓش٢ٌ٣

ٝٝكن روذ٣شار٘ب، كئٕ . 2008ّاُشثغ اُضبُش ٖٓ ػبّ 

دصخ ص٣ٖ ٖٓ دغبثبد عٞم اُٜبرق اُجٞاٍ رزشاٝح 

٪، سؿْ إٔ دصزٜب ٖٓ الإ٣شاداد أهَ ٖٓ رُي 13ثذذٝد 

٤ُٝظ ُششًخ ص٣ٖ دعٞس ك٢ عٞم . ٪9د٤ش رجِؾ ٗذٞ 

ٝششًخ ص٣ٖ اُغؼٞد٣خ ٢ٛ إدذٟ . اُخؽٞغ اُٜبرل٤خ اُضبثزخ

ٝششًخ اُششًبد اُزبثؼخ ُٔجٔٞػخ ص٣ٖ ٝٓوشٛب ا٣ٌُٞذ، 

 ٖٓ ششًبد الارصبلاد اُ٘بشئخ اُز٢ رؼَٔ ص٣ٖ ا٣ٌُٞز٤خ

 . اُؼذ٣ذ ٖٓ الأعٞام ك٢ اُششم الأٝعػك٢ 

 
 9.73bn / 2.594bn  ($SAR/US) اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ

 9.70 - 5.50   أعجٞع52ٓزٞعػ اُذجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 36.48mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُزذاٍٝ دجْ ٓزٞعػ

 1,400mn  الأعْٜ أُزذاُٝخ
 48.1% (ٓوذسح) الأعْٜ اُذشح

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 22.4-%  12.6-%  0.7-%  أُؽِن
 18.9-%  12-%  0.7-%  ٓوبسٗخ ثبُٔؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤غ٤٤ٖ

 25% ا٣ٌُٞذ- ششًخ الارصبلاد أُز٘وِخ ا٣ٌُٞز٤خ 
 6.9% ٓؤعغخ كبدٕ ُِزجبسح ٝأُوبٝلاد

  ٗاىشاجحً اىَاىٍت,بيٍ٘بشؽ :المصدر

 
فترة الوٌتهيت في  12/11E12/12E12/13E 12/10ال

SARmn - 12,901  10,000    7,421   5,934انًبٛعاث  

EBITDA - SARmn331      1,212    2,200    3,548    

Net Profit - SARmn(2,358)  (1,705)  (808)      340       

SAR -  0.24      -0.58      -1.22     -1.68انربخ انًٕزع نهسٓى      

SAR - انربخ انًٕزع نهسٓى-       -       -        -        

52.6na%-27.7%-23.9%-ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/7.3      12.0      21.1     73.8لًٛت انشركت        

P/E (x)nanana28.6      

P/B (x)1.6       2.2        2.7        2.4        

 0.0%0.0%0.0%0.0%َسبت انعائذ
 اىَاىٍت ٗاىشاجحً, اىششمت ٍؼيٍ٘اث :المصدر

     

 

( ٚرٛلؼبرٕب اٌفؼ١ٍخ )اٌضبٟٔ ٚاٌغثغ ا٤ٚي اٌغثغ ٔزبئج: ػ٠ٓ   1     

2010Q1A2011Q1E2011Q1Aهليىى ريال

التغيير السٌىي 

%2010Q2A2011Q2E

التغيير السٌىي 

%

13.8%35.61,450.41,650.6%1,094.21,917.41,484.2الإيراداث

EBITDA(70.3)287.6153.957.1264.1%362.2

% EBITDA 16.0%3.9%10.4%15.0%6.4%-ْايش

56.2%-(137.6)(314.5)46.4%-(233.1)(104.1)(435.3)الربح التشغيلي

8.3%-21.7%-15.7%-5.4%-39.8%-ْايش انربخ انتشغٛهٙ

22.6%-(488.6)(631.6)19.7%-(531.7)(441.6)(662.5)صافي الذخل

صارٚف انرأسًانٛت 22.6%-212.6341.3264.1%38.8306.8121.2انً

16%24%8%16%4%الوصاريف الرأسواليت/الوبيعاث %

10.6%27.614.015.5%12.014.615.3صافٙ انذٍٚ )بهٌٕٛ(

EBITDA/ ٍٚ12.724.861.414.7(42.6)صافٙ انذ

 
 أُب٤ُخ ٝاُشاجذ٢، اُششًخ ٓؼِٞٓبد  أُصذس   
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 
 

SARmn - 12/11 12/10 12/09لائوت الذخلE12/12E12/13E

            12,901            10,000             7,421             5,934                 3,004الوبيعاث

بٛعاث              (5,289)             (4,500)           (3,545)           (3,404)                (2,127)تكهفت انً

               7,612               5,500             3,875             2,530                    877الربح الإجوالي

                     -انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت              (4,064)             (3,300)           (2,663)           (2,200)                (1,950)انً

               1,691                  464               (393)           (1,164)                (2,467)ربح العولياث

      

             (9,353)             (7,800)           (6,208)           (5,604)                (4,077)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA(1,073)                331                1,212             2,200               3,548               

             (1,857)             (1,736)           (1,606)           (1,494)                (1,394)استٓلان ٔ اطفاء

               1,691                  464               (393)           (1,164)                (2,467)ربح العولياث

انّٛ صارٚف انً              (1,342)             (1,292)           (1,320)           (1,195)                   (634)صافٙ انً

                   -                   -                 -                 -                     -ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                   -                   -                 -                 -                     -يخصصاث

                   -                   -                 -                 -                         1الاٚراداث الاخرٖ

                   -                   -                 -                 -                     -يصارٚف أخرٖ

                  349                 (828)           (1,713)           (2,358)                (3,099)الذخل لبل الزكاة والضريبه

                     (9)                    21                    8                 -                     -انضرٚبت / انسكاة

                   -                   -                 -                 -                     -دمٕق الألهٛت

                  340                 (808)           (1,705)           (2,358)                (3,099)صافي الربح

                   -                   -                 -                 -                     - يجًٕع  الأرباح يٕزعت

                    -                   -                 -                 -                     -تذٕٚم إنٗ الادتٛاطٙ
 

  12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

عذنّ 1,4001,4001,4001,4001,400عذد الأسٓى انً

SAR - نهسٓى ٘ مذ 0.6631.570(0.071)(0.617)(1.218)انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 0.243(0.577)(1.218)(1.685)(2.214)انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 00000انربخ انً  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌوى 

بٛعاث 29.0%34.8%25.0%97.5%494.6%ًَٕ انً

38.4%41.9%53.2%188.5%5228.5%ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ-%15.2%266.7%81.4%61.3

264.6%66.2%-52.8%-45.1%ًَٕ ربخ انعًهٛاث

52.6%-27.7%-23.9%-36.0%ًَٕ صافٙ انربخ

52.6%-27.7%-23.9%-36.0%ًَٕ ربذٛت انسٓى   
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الهىاهش 

59.0%55.0%52.2%42.6%29.2%ْايش انربخ الإجًانٙ

27.5%22.0%16.3%5.6%35.7%-نهفٕائذ

13.1%4.6%5.3%-19.6%-82.1%-ْايش ربخ انعًهٛاث

2.7%8.3%-23.1%-39.7%-103.2%-ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

2.6%8.1%-23.0%-39.7%-103.2%-ْايش صافٙ انربخ  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب الأخري 

ال انتشغٛهٙ 8.7%2.4%2.1%-5.8%-11.7%-انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 8.1%2.2%1.9%-5.7%-11.0%-انعائذ عهٗ رأش انً

لان 8.9%19.9%-32.2%-32.0%-30.5%-انعائذ عهٗ دمٕق انً

2.5%2.5%0.5%0.0%0.0%َسبت انضرٚبت / انسكاة

بٛعاث ال\ انً 18.0%18.2%17.2%16.3%63.0%اَفاق رأش انً

ٕزعّ 0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%َسبّ الارباح انً  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09هماييس التميين 

P/E (x)nananana28.6                 

P/CF (x)nanana10.5                 4.4                   

P/B (x)1.1                     1.6                 2.2                 2.7                   2.4                   

بٛعاث                    2.0                   2.6                 3.4                 4.1                     7.2لًٛت انشركت/انً

EBITDA/لًٛت انشركتna73.8               21.1               12.0                 7.3                   

EBIT/لًٛت انشركتnanana56.9                 15.4                 

ٕظف ال انً                    1.3                   1.3                 1.3                 1.2                     1.1لًٛت انشركت /رأش انً

0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%َسبت انعائذ  

 اىَاىٍت ٗاىشاجحً, اىششمت ٍؼيٍ٘اث :المصدر

هٔ٘ب ثخلط روذ٣شار٘ب ُِٔج٤ؼبد ثذٞا٢ُ 

ًزُي خلع٘ب ، ك٢ أُزٞعػ% 2

 2011 ُؼبّ EBITDAروذ٣شار٘ب ٍ

 %9 ث٘غجخ 2012ُٝؼبّ % 18ث٘غجخ 

لا ٗزٞهغ رذو٤ن سثخ صبك٢ أٝ رٞص٣غ 

 2013أسثبح دز٠ 

ٗزٞهغ رذو٤ن ٗٔٞ ًج٤ش ك٢ أُج٤ؼبد 

ٝEBITDA  ٕثشٌَ دبد ٖٓ ا٥ 

سؿٔب ػٖ إٔ ٓصشٝكبد اُزغ٣ٞن 

 عٞف رذذ ٖٓ اُ٘ٔٞ

 EBITDAٗزٞهغ إٔ ٣شرلغ ٛبٓش 

ثشٌَ دبد ٖٓ ا٥ٕ كصبػذا سؿٔب ػٖ 

إٔ ٓصبس٣ق اُزغ٣ٞن عٞف رذذ ٖٓ 

 اُ٘ٔٞ

عْٜ ص٣ٖ ٓزذاٍٝ ثأػ٠ِ ٖٓ عؼشٛب 

اُؼبدٍ ػ٠ِ أعبط ٗغجخ ه٤ٔخ 

أُج٤ؼبد اُز٢ رؼزجش ٝادذح ٖٓ /اُششًخ

أثغػ ٓؼب٤٣ش اُزو٤٤ْ ُششًخ رذون 

 خغبئش
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 4 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 
 

SARmn - 12/11 12/10 12/09الوركز الواليE12/12E12/13E

مذ ٔيا ٚعادنّ                   631                  250                250                702                    506انُ

               3,354               3,302             1,568             1,463                 1,007ريى  تجارٚت 

                  194                  165                138                  29                      39يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ                   501                  501                501                409                    312الأصٕل انً

               4,679               4,218             2,457             2,603                 1,850هجوىع الأصىل الوتذاولت

               7,537               6,064             4,972             4,298                 3,847يجًٕع الأصٕل انثابتّ

                   -                   -                 -                 -                     -إجًانٙ الاستثًاراث

                   -                   -                 -                 -                     -انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ             18,137            19,145          20,153          21,155               22,133الأصٕل غٛر انً

                   -                   -                 -                 -                     -يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

            25,675            25,209          25,125          25,453               25,980هجوىع الأصىل طىيله الأجل

            30,354            29,427          27,582          28,055               27,830هجوىع الأصىل

               2,194               2,194             2,194             2,194                     -انذٍٚ لصٛر الأجم

               8,100               7,514             5,708             5,403                 6,247الانتساياث انتجارّٚ

                   -                   -                 -                 -                     -أرباح دائُّ

                  515                  515                515                457                    543انخصٕو لصٛرة الأجم الأخرٖ

            10,809            10,223             8,417             8,054                 6,789هجوىع الخصىم لصيرة الأجل

            14,735            14,735          13,888          13,196               12,408يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم                   798                  798                798                659                     -الانتساياث الأخر

                    18                    18                  18                  17                      10يخصصاث

            15,551            15,551          14,704          13,872               12,418هجوىع الخصىم لصيرة الأجل الأخري

                   -                   -                 -                 -                     -دمٕق الألهٛت

ذفٕع ال انً             14,000            14,000          14,000          14,000               14,000رأش انً

           (10,006)           (10,347)           (9,539)           (7,871)                (5,378)اجًانٙ الادتٛاطٛاث

               3,994               3,653             4,461             6,129                 8,622أجوالي حمىق الوساهويي

               3,994               3,653             4,461             6,129                 8,622هجوىع حمىق الوساهويي

             30,354            29,427          27,582          28,055               27,830هجوىع حمىق الوساهويي والخصىم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

SARmn - ٍٚ16,298            16,678          15,832          14,687               11,902صافٙ انذ            

EBITDA / ٍٚ4.59                 7.58             13.06             44.42                 -11.10صافٙ انذ                 

ساًٍْٛ 408.1%456.5%354.9%239.6%138.0%صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / 2.6                   1.7                 0.9                 0.3                    (1.7)صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم                   

SAR - 2.85                 2.61               3.19               4.38                   6.16انمًٛت انذفترٚت نهسٓى                  
 

SARmn - 12/11 12/10 12/09لائوه التذفك الٌمذيE12/12E12/13E

                  349                 (828)           (1,713)           (2,358)                (3,099)صافٙ انربخ لبم خصى انضرٚبّ ٔانسكاِ ٔدمٕق الألهّٛ

               1,857               1,736             1,606             1,494                 1,394استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم                   505                    45                109                246                 2,060انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ                      (9)                    21                358             1,246                    638انتذفماث انُ

               2,703                  973                360                627                    994صافي الٌمذ هي الأًشطت التشغيليت

ال              (2,322)             (1,820)           (1,278)               (968)                (1,892)اَفاق رأش انً

                   -                   -                 -                 -                     -استثًاراث جذٚذِ 

                   -                   -                    0                    2                         3أخرٖ

             (2,322)             (1,820)           (1,278)               (966)                (1,889)صافي الٌمذيت الوستخذهت في الأًشطت الاستثواريت

                  381                 (847)               (918)               (339)                   (895)ًصافي الٌمذ التشغيلي

                   -                   -                 -                 -                     -تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

                   -                   -                 -                 -                     -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ                    -                   -                 -                 -                     -تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

                   -                   -                 (14)           (2,150)                   (575)الأخرٖ

                   -                  847                466                535                    818صافي الٌمذ هي الأًشطت التوىيليه

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ                   381                   -               (452)                196                     (78)صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ                   250                  250                702                506                    583انُ

                   631                  250                250                702                    506الٌمذيت وشبه الٌمذيت في ًهايت السٌه
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

بٛعاث ال\ انً 18.0%18.2%17.2%16.3%63.0%اَفاق رأش انً  

 اىَاىٍت ٗاىشاجحً, اىششمت ٍؼيٍ٘اث :المصدر

ظِذ دوٞم أُغب٤ٖٔٛ رغجَ اٗخلبظب 

 ثغجت اسرلبع اُخغبئش اُصبك٤خ

 ٓشح ػ٠ِ 2.6اُذ٣ٖ اُصبك٢ ٣جِؾ دب٤ُب 

أعبط ع١ٞ٘ ٖٓ ٓج٤ؼبد اُشثغ الأٍٝ 

2011 

اُزذشى الإ٣جبث٢ اٌُج٤ش ك٢ سأط أُبٍ 

 2009اُؼبَٓ دػْ اُزذكن اُ٘وذ١ ك٢ 

 ٝهذ رج٤ٖ إٔ ٛزٙ اُض٣بدح ؿ٤ش ٓغزذآخ

ٗزٞهغ إٔ رشرلغ ٗغجخ الإٗلبم 

أُج٤ؼبد خلاٍ اُؼبّ اُوبدّ /اُشأعٔب٢ُ

 ثغجت اسرلبع دشًخ اُج٤بٗبد
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 5 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 الإسلاء ِٓ اٌّسئ١ٌٛخ ٚالإفصبح ػٓ ِؼٍِٛبد إظبف١خ ٤غغاض أثذبس ا٤سُٙ 

 إسلاء ِٓ اٌّسئ١ٌٛخ
, اٌغ٠بض , اٌٍّّىخ اٌؼغث١خ اٌسؼٛص٠خ ٌلاسزشضاَ اٌؼبَ ِٓ ػّلاء شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ ٚلا ٠جٛػ إػبصح رٛػ٠ؼٙب أٚ " اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ"أػضد ٚص١مخ اٌجذش ٘ظٖ ِٓ لجً شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ 

إْ اسزلاَ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ٚالإؼلاع ػ١ٍٙب ٠ؼزجغ ثّضبثخ ِٛافمخ ِٓ . إعسبٌٙب أٚ الإفصبح ػٕٙب , و١ٍب أٚ جؼئ١ب , أٚ ثأٞ شىً أٚ ؼغ٠مخ , صْٚ ِٛافمخ وزبث١خ صغ٠ذخ ِٓ شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ إػبصح
.  جبٔجىُ ػٍٝ ػضَ إػبصح رٛػ٠غ أٚ إػبصح إعسبي أٚ الإفصبح ٣ٌسغ٠ٓ ػّب رزعّٕٗ ِٓ ِذز٠ٛبد ٚآعاء , ٚاسزٕزبجبد أٚ ِؼٍِٛبد لجً ٔ غ رٍه اٌّؼٍِٛبد ٌٍؼَّٛ ِٓ جبٔت شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ

ٚشغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ لا رمضَ أ٠خ إلغاعاد أٚ ظّبٔبد .  ٚلض رُ اٌذصٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاعصح فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ِصبصع ػبِخ ِشزٍفخ ٠ؼزمض أٔٙب ِؼٍِٛبد ِٛصٛلخ ٌىٕٕب لا ٔعّٓ صلزٙب
ث أْ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّمضِخ وّب أٔٙب لا رمغ ثأْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رزعّٕٙب ٘ظٖ اٌٛص١مخ ٟ٘ ِؼٍِٛبد وبٍِخ  أٚ سب١ٌخ ِٓ أٞ سؽأ أٚ غ١غ ِعٍٍخ  أٚ أٔٙب رصٍخ ٤ٞ  (صغ٠ذخ أٚ ظ١ّٕخ)

وّب أٔٗ لا اٌّؼٍِٛبد ٚلا أٞ عأٞ ٚاعص فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ٠ ىً ػغظب أٚ صػٛح ٌزمض٠ُ ػغض ٌ غاء أٚ ث١غ أٞ أٚعاق ِب١ٌخ أٚ غ١غ٘ب .  فٛص١مخ اٌجذش ٘ظٖ إّٔب رمضَ ِؼٍِٛبد ػبِخ فمػ. غغض ِذضص
١ٌٚس اٌغغض ِٓ ٘ظٖ اٌٛص١مخ رمض٠ُ ِ ٛعح ششص١خ فٟ ِجبي الاسزضّبع وّب أٔٙب لا رأسظ فٟ الاػزجبع ا٤٘ضاف .  ِٓ إٌّزجبد الاسزضّبع٠خ طاد اٌصٍخ ثزٍه ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ أٚ الاسزضّبعاد

 . الاسزضّبع٠خ أٚ اٌٛظغ اٌّبٌٟ أٚ الادز١بجبد اٌّذضصح ٤ٞ ششص ِؼ١ٓ لض ٠سزٍُ ٘ظٖ اٌٛص١مخ

٠ٕجغٟ ٌٍّسزضّغ٠ٓ اٌسؼٟ ٌٍذصٛي ػٍٝ اٌّ ٛعح اٌّب١ٌخ أٚ اٌمب١ٔٛٔخ أٚ اٌعغ٠ج١خ ث أْ ِضٜ ِلاءِخ الاسزضّبع فٟ أٞ أٚعاق ِب١ٌخ , أٚ اسزضّبع آسغ أٚ أ٠خ اسزغار١ج١بد اسزضّبع جغد ِٕبل زٙب 
وظٌه ٠ٕجغٟ ٌٍّسزضّغ٠ٓ ِلادظخ أْ اٌضسً ِٓ أٚعاق .  أٚ اٌزٛص١خ ثٙب فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ , ٠ٕٚجغٟ ٌٍّسزضّغ٠ٓ  رفُٙ أْ اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثبٌزٛلؼبد اٌّسزمج١ٍخ اٌٛاعص فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ لض لا رزذمك

وّب أْ اٌزمٍجبد فٟ أسؼبع . ِب١ٌخ ِٓ ٘ظا إٌٛع أٚ غ١غ٘ب ِٓ الاسزضّبعاد , إْ ٚجض , لض ٠زؼغض ٌٍزمٍجبد ٚثأْ سؼغ أٚ ل١ّخ رٍه ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ ٚالاسزضّبعاد ٠ىْٛ ػغظخ ٌلاعرفبع أٚ الأشفبض
.  ٚثٕبء ػ١ٍٗ , ٠ّىٓ ٌٍّسزضّغ٠ٓ أْ ٠ذصٍٛا ػٍٝ ػبئض ٠ىْٛ ألً ِٓ ِجٍغ عأسّبٌُٙ اٌّسزضّغ أسبسب.  اٌصغف لض ٠ىْٛ ٌٙب آصبع سٍج١خ ػٍٝ ل١ّخ أٚ صّٓ , أٚ اٌضسً اٌّزأرٟ ِٓ اسزضّبعاد ِؼ١ٕخ

ِصٍذخ ِب١ٌخ فٟ ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ ٌٍجٙخ أٚ اٌجٙبد  (ثّب فٟ طٌه ِذٍٍٟ اٌجذٛس)٠ٚجٛػ أْ ٠ىْٛ ٌ غوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ أٚ اٌّسئ١ٌٛٓ ف١ٙب أٚ ٚادض أٚ أوضغ ِٓ اٌ غوبد اٌفغػ١خ اٌزبثؼخ ٌٙب 
اٌّصضعح ٌزٍه ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ أٚ الاسزضّبعاد طاد اٌؼلالخ , ثّب فٟ طٌه اٌّغاوؼ ؼ٠ٍٛخ أٚ لص١غح ا٤جً فٟ ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ , ٚس١بعاد شغاء ا٤سُٙ أٚ اٌؼمٛص ا٢جٍخ أٚ اٌش١بعاد ا٤سغٜ أٚ 

وّب ٠جٛػ ٌ غوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ أٚ اٌ غوبد اٌزبثؼخ ٌٙب أْ رمَٛ ِٓ ٚلذ ٢سغ ثأصاء اٌشضِبد اٌّصغف١خ الاسزضّبع٠خ أٚ غ١غ٘ب ِٓ اٌشضِبد  أٚ .  اٌّ زمبد , أٚ غ١غ٘ب ِٓ ا٤صٚاد اٌّب١ٌخ
ٚشغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ , ثّب فٟ طٌه اٌ غوبد اٌزبثؼخ .  اٌسؼٟ ٌزأ١ِٓ اٌشضِبد اٌّصغف١خ الاسزضّبع٠خ أٚ غ١غ٘ب ِٓ ا٤ػّبي ِٓ أٞ شغوخ ِٓ اٌ غوبد اٌّظوٛعح فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش

ٌٙب ِٚٛظف١ٙب , لا رىْٛ ِسئٌٛخ ػٓ أٞ أظغاع ِجبشغح أٚ غ١غ ِجبشغح أٚ أٞ سسبعح أٚ أظغاع  أسغٜ لض رٕ أ , ثصٛعح ِجبشغح أٚ غ١غ ِجبشغح , ِٓ أٞ اسزشضاَ ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاعصح فٟ ٘ظٖ 
 . اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش

ٚشغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ لا رزذًّ أٞ ِسؤ١ٌٚخ ػٓ رذض٠ش اٌّؼٍِٛبد اٌٛاعصح فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك .  رشعغ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش ٚأ٠خ رٛص١بد ٚاعصح ف١ٙب ٌٍزغ١١غ صْٚ إشؼبع ِسجك
وّب ٠غاػٝ أْ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش ١ٌسذ ِٛجٙخ إٌٝ أٚ . ٚلا ٠جٛػ رغ١١غ أٚ اسزٕسبر أٚ إعسبي أٚ رٛػ٠غ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش و١ٍب أٚ جؼئ١ب ثأٞ شىً أٚ ثأٞ ٚس١ٍخ.  اٌجذش

ِؼضح ٌٍزٛػ٠غ أٚ لاسزشضاِٙب ِٓ لجً أٞ ششص أٚ و١بْ سٛاء وبْ ِٛاؼٕب أٚ ِم١ّب فٟ أٞ ِىبْ أٚ صٌٚخ أٚ ثٍض أٚ أ٠خ ٚلا٠خ لعبئ١خ أسغٜ , د١ضّب ٠ىْٛ ِضً ٘ظا اٌزٛػ٠غ أٚ إٌ غ أٚ رٛافغ أٚ 
 .اسزشضاَ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِشبٌفب ٌٍمبْٔٛ أٚ ٠زؽٍت ِٓ شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ أٚ أٞ ِٓ فغٚػٙب اٌم١بَ ثأٞ رسج١ً أٚ اسز١فبء أٞ شغغ ِٓ شغٚغ اٌزغس١ص ظّٓ طٌه اٌجٍض أٚ رٍه اٌٛلا٠خ اٌمعبئ١خ

 :الإفصبح ػٓ ِؼٍِٛبد إظبف١خ

 شغح ٔظبَ اٌزص١ٕف  فٟ شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ   .1

رغزخذّ ششًخ اُشاجذ٢ أُب٤ُخ ٗظبّ رص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ صلاس ؼجوبد ػ٠ِ أعبط الارجبٙ اُصؼٞد١ أُؽِن أٝ الاٗخلبض أُذزَٔ ُج٤ٔغ الأعْٜ ك٢ إؼبس رـؽ٤زٜب ثبعزض٘بء أعْٜ اُششًبد أُب٤ُخ ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًبد الأخشٟ ؿ٤ش أُِزضٓخ ثأدٌبّ اُشش٣ؼخ الإعلا٤ٓخ 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُغؼش اُذب٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ ُِٔغزٟٞ أُغزٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ ثذذٝد 15عؼشٗب أُغزٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ػ٠بصح اٌّغاوؼ"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم عؼش اُغْٜ اُذب٢ُ خلاٍ كزشح 15٪ دٕٝ عؼش اُغْٜ اُذب٢ُ ٝ 5ٗزٞهغ إٔ ٣غزوش عؼش اُغْٜ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٣زشاٝح ث٤ٖ      Neutral "اٌّذبفظخ ػٍٝ اٌّغاوؼ"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓغزٟٞ اُغؼش اُذب٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ إ٠ُ أُغزٟٞ أُغزٜذف خلاٍ كزشح ٣5ٌٕٞ عؼشٗب أُغزٜذف أًضش ٖٓ    Underweight "رشف١ط اٌّغاوؼ"

 : رؼغ٠فبد .2

 .ٝثؼجبسح أخشٟ ، كْٜ ٣زٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُغزٟٞ أُغزٜذف خلاٍ رِي اُلزشح.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓذِِٞٗب ثبػزٔبد أكن ص٢٘ٓ ٣زشاٝح ثذذٝد   Time horizon "ا٤فك اٌؼِٕٟ"

ٝٛزا ٣زْ ك٢ اُؼبدح ثئرجبع أعب٤ُت ٓوجُٞخ ػ٠ِ ٗؽبم ٝاعغ ٝٓ٘بعجخ ُِغْٜ أٝ اُوؽبع أُؼ٢٘ ، ٓضبٍ رُي ، . ٗذٖ ٗوذس اُو٤ٔخ اُؼبدُخ ٌَُ عْٜ ٖٓ الأعْٜ اُز٢ ٗوّٞ ثزـؽ٤زٜب  Fair value "اٌم١ّخ اٌؼبصٌخ"
 . SoTP أٝ رذ٤َِ ٓجٔٞع الأجضاء DCFالأعِٞة اُز١ ٣غز٘ذ إ٠ُ رذ٤َِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُخصٞٓخ 

ٝهذ رٌٕٞ ٛ٘بى أعجبة رجشس ثشٌَ ج٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُغؼش ٓؽبثوب ُِو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُِغْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ ثبُعشٝسح ٓٔبصلا ُٜزا اُغؼش   Target price "اٌسؼغ اٌّسزٙضف"
ٝك٢ ٓضَ ٛزٙ اُذبُخ ، ٗوّٞ ثزذذ٣ذ عؼش ٓغزٜذف ٣خزِق ػٖ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُزُي اُغْٜ ، ٝٗششح الأعجبة .  ادزٔبٍ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٖٓ الأعْٜ إ٠ُ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُذذدح ظٖٔ أكو٘ب اُض٢٘ٓ

 . اُز٢ دكؼز٘ب ُِو٤بّ ثزُي

٣شج٠ ٓلادظخ إٔ رذو٤ن أ١ عؼش ٓغزٜذف ٣خعغ لأٝظبع اُغٞم ثٞجٚ ػبّ ٝالارجبٛبد الاهزصبد٣خ ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُؼٞآَ اُخبسج٤خ ، أٝ إرا ًبٗذ الأسثبح أٝ الأداء اُزشـ٢ِ٤ ُِششًخ أُؼ٤٘خ ٣زجبٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓغزٟٞ رٞهؼبر٘ب
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