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  US$9.71bn %55.3 US$28.44mn  

  ا١ٌِٟٛ اٌزضاٚي دجُ ِزٛسػ    اٌّزضاٌٚخ ا٤سُٙ    اٌسٛل١خ اٌم١ّخ 

   

 

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

 أػٍٝ ِٓ اٌذبٌٟ %42.30 74.00 اٌّسزٙضف اٌسؼغ
 أػٍٝ ِٓ اٌذبٌٟ %34.6 70.00 اٌسؼغ اٌّزفك ػ١ٍٗ

 10/5/2011 ثزبع٠ز 52.00 اٌسؼغ اٌذبٌٟ

     

 ػ٠بصح اٌّغاوؼ  اٌّذبفظخ ػٍٝ اٌّغاوؼ  رشف١ط اٌّغاوؼ

 ص٣ادج أُشاًض

 

    
 رئيسيةمواضيع 

إٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ذسرٔش اذصالاخ اُٜاذق أُر٘وَ ك٢ ذلٞهٜا ػ٠ِ ٛٞاذق 

. اُخؽٞغ اُصاترح ك٢ أٌُِٔح اُؼشت٤ح اُسؼٞد٣ح خلاٍ اُس٘ٞاخ اُو٤ِِح اُوادٓح

ٝهذ ذثٞأخ ٓٞتا٢ِ٣ ٓٞهؼاً ه٤اد٣اً ٝاظذاً ك٢ اُث٤اٗاخ أُر٘وِح ٖٓ اُج٤َ 

ٝت٤٘ٔا ٣ؼرثش . ، ٝٛٞ أسشع هؽاػاخ اُسٞم ٗٔٞا3.5Gًاُصاُس أُؽٞس 

ذش٤ًض ٓٞتا٢ِ٣ اُوٟٞ ػ٠ِ اُث٤اٗاخ أُر٘وِح ٓٞاذ٤اً ُٜا تشٌَ ٝاظخ، كئٜٗا 

. ذذخَ أ٣عاً ك٢ اسرصٔاساخ اٗروائ٤ح ك٢ خذٓح ت٤اٗاخ اُخؽٞغ اُٜاذل٤ح اُصاترح

 اسزٕزبجبد

إٕ سٜٔ٘ا أُلعَ ك٢ هؽاع الاذصالاخ اُسؼٞد١ ٛٞ سْٜ ٓٞتا٢ِ٣ اُز١ 

إٕ أداء ٓٞتا٢ِ٣ ج٤ذ ٖٓ . هٔ٘ا ترص٤٘لٚ ًسْٜ ٣ٞص٢ تض٣ادج أُشاًض ك٤ٚ

اُ٘اد٤ح اُرشـ٤ِ٤ح ٣ِٝٔي سٜٜٔا إٌٓا٤ٗح ه٣ٞح ُِ٘ٔٞ ك٢ أُذٟ اُوش٣ة ػ٘ذ 

 .ٓسرٟٞ ذو٤٤ْ ٓؼوٍٞ

 ا٤صاء

 

 ا٤عثبح

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

mn - بٛعاث 16,01318,782انً  21,239  23,501  

بٛعاث 10.6%13.1%17.3%22.6%ًَٕ انً

EBITDA - mn6,165  7,195    8,000    8,813    

EBITDA ًَٕ%27.5%16.7%11.2%10.2

ٕزع نهسٓى        8.33      7.70      6.86     6.02انربخ انً

 8.2%12.3%14.0%39.7%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

 أُا٤ُح ٝاُشاجذ٢, اُششًح ٓؼِٞٓاخ :المصدر

 اٌزم١١ُ
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اٌّج١ؼبد ل١ّخ اٌ غوخ

 
 أُا٤ُح ٝاُشاجذ٢, اُششًح ٓؼِٞٓاخ :المصدر

 ثذٛسإصاعح اي
 فغ٠ك ثذٛس اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ 

Tel  966 1 211 9426, research@alrajhi-capital.com 

 ِٛثب٠ٍٟ

 ٔزبئجٙب ل٠ٛخ ثبسزّغاع

 2011ُوذ أػِ٘د ٓٞتا٢ِ٣ ٗرائجٜا ُِشتغ الأٍٝ  . أتش٣11َ٣أذ٢ ٛزا اُروش٣ش تؼذ ذوش٣شٗا أُٞجض اُز١ صذس ك٢ 

ٝٝظخ ٓ٘ٚ أ٣عا ذذو٤وٜا ُٔغرٟٞ ًث٤ش ٖٓ اُ٘ٔٞ د٤ث أظٜشخ ٗٔٞا ك٢ أُث٤ؼاخ ُِشتغ ٓواسٗح ت٘لظ اُشتغ ٖٓ اُؼاّ 

ؿ٤ش إٔ اُٜٞآش الإجٔا٤ُح ًاٗد دٕٝ ذٞهؼاذ٘ا ٗظشا لاسذلاع  %.40ٝك٢ صاك٢ اُشتخ ت٘غثح % 25اُغاتن ت٘غثح 

إٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ٣٘خلط ٗٔٞ  .ٓث٤ؼاخ أجٜضج اُٜٞاذق, اُر٢ تاٌُاد ذذون ٛٞآش ستخ, ٝػ٤ِٔاخ اُرش٣ٝج أٌُثلح

ُوذ هٔ٘ا تخلط  .الإ٣شاداخ ٝالأستاح ٖٓ ا٥ٕ كصاػذا تؼذ إٔ اسذلغ ك٢ أستاع اُغ٘ح الأخ٤شج ٌُٝ٘ٚ ع٤ظَ ه٣ٞا

ٓرٞعػ الإ٣شاد ُِٔغرخذّ )ذوذ٣شاذ٘ا ُِٔذٟ اُثؼ٤ذ ُِٔث٤ؼاخ ٝاُٜٞآش تذسجح ؼل٤لح ُرؼٌظ ذٞهؼاذ٘ا تاٗخلاض الأعؼاس 

 س٣اٍ ٓٔا ٣ؼ٢٘ ظ٤٘ٔا إٌٓا٤ٗح اسذلاع عؼش 74.0ٝت٘اء ػ٤ِٚ, كوذ خلع٘ا ه٤ِلا عؼشٗا أُغرٜذف ُِغْٜ إ٠ُ  .(اُٞادذ

. ٛزا, ٝهذ أتو٤٘ا ػ٠ِ ذص٤٘ل٘ا ُِششًح ًٔا ٛٞ ٓرعٔ٘ا اُرٞص٤ح تض٣ادج أُشاًض ك٢ عْٜ اُششًح%. 42.3اُغْٜ ت٘غثح 

 ُوذ اسذلؼد إ٣شاداخ ٓٞتا٢ِ٣ ُِشتغ :ٌٍغثغ ِمبعٔخ ثٕفس اٌغثغ ِٓ اٌؼبَ اٌسبثك% 25الإ٠غاصاد رغرفغ ثٕسجخ 

%. 3.3 ت٤ِٕٞ س٣اٍ ٓرجاٝصج ذوذ٣شاذ٘ا ت٘غثح 4.4ٓواسٗح ت٘لظ اُشتغ ٖٓ اُؼاّ اُغاتن ُرصَ إ٠ُ % 25الأٍٝ ت٘غثح 

إٗ٘ا ٗؼروذ إٔ اُث٤اٗاخ . ٝٝكوا ُٔٞتا٢ِ٣, ًاٗد أجٜضج اُٜاذق ٝالأُٞاح اُز٤ًح ٢ٛ أُذشى اُشئ٤غ٢ ُٜزا اُ٘ٔٞ أُِذٞؾ

أُر٘وِح عٞف ذغرٔش ك٢ اُ٘ٔٞ ٝذؼَٔ ػ٠ِ ٓٞاصٗح اُ٘ٔٞ اُثؽئ ك٢ إ٣شاداخ الاذصالاخ اُٜاذل٤ح سؿٔا ػٖ إٔ ٓغرٟٞ 

ٝذش٤ش ذوذ٣شاذ٘ا اُذا٤ُح إ٠ُ إٔ إ٣شاداخ اُث٤اٗاخ ً٘غثح ٖٓ أُث٤ؼاخ عرصَ إ٠ُ . اُرـؽ٤ح ٣ؼرثش ٓشذلؼا تذسجح ًث٤شج

. 2011تٜ٘ا٣ح % 21.5

 ُوذ اسذلغ اُشتخ الإجٔا٢ُ ػ٠ِ أعاط اُشتغ ٓواسٗح ت٘لظ اُشتغ ٖٓ اُؼاّ اُغاتن :ظغػ ػٍٝ ٘بِش اٌغثخ الإجّبٌٟ

ًٝٔا رًشٗا آٗلا, كوذ شٜذ اُشتغ الأٍٝ ٓغرٟٞ ٓشذلؼا ٖٓ ٓث٤ؼاخ أجٜضج اُٜٞاذق ٝالأُٞاح اُز٤ًح, اُر٢ %. 25ت٘غثح 

ُوذ ًإ ُٜزا الاسذلاع ك٢ ٓث٤ؼاخ الأجٜضج ٓوشٝٗا تأُ٘اكغح اُذادج ٖٓ ج٤ٔغ أُشـ٤ِٖ . لا ذذون أستادا ذوش٣ثا

ٓٔاثَ ُٜآش اُشتغ % 51ٝسؿٔا ػٖ إٔ اُٜآش الإجٔا٢ُ اُز١ ذثِؾ ٗغثرٚ . ا٥خش٣ٖ, ذأث٤شٙ ػ٠ِ اُٜآش الإجٔا٢ُ

 2010ٝٛآش اُشتغ اُشاتغ % 57.5 اُز١ تِؾ 2010, كوذ ًإ أد٠ٗ ًث٤شا ٖٓ ٛآش اُشتغ اُشاتغ 2010الأٍٝ 

إٕ اُ٘صق الأٍٝ ٖٓ اُؼاّ ػادج ٓا ٣ٌٕٞ أكعَ ُٔٞتا٢ِ٣ ٖٓ د٤ث اُٜٞآش, ؿ٤ش أٗ٘ا ٗؼروذ إٔ %. 57.9اُز١ تِؾ 

اُؽشح أُرٞهغ ك٢ اُغٞم لأجٜضج ٝأُٞاح ر٤ًح جذ٣ذج خلاٍ ٛزا اُؼاّ, ٓوشٝٗا تذٔلاخ اُرش٣ٝج اُو٣ٞح أُرٞاصِح 

. عرٌٕٞ ٗر٤جرٚ ٓض٣ذا ٖٓ اُعـٞغ ػ٠ِ ٛٞآش ٓٞتا٢ِ٣

 أظٜشخ ٓٞتا٢ِ٣ ٗٔٞا ٓٔراصا ك٢ :EBITDAاٌغثخ لجً سصُ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٚاٌعغائت ٚالاسزٙلان ٚالإؼفبء 

EBITDA ٝهذ %. 4ُِشتغ ٓواسٗح ت٘لظ اُشتغ ٖٓ اُؼاّ اُغاتن ًٔا ذجاٝصخ ذوذ٣شاذ٘ا ت٘غثح % 33 ت٘غثح ذجاٝصخ

ٝهذ اٗؼٌظ رُي ٓثاششج ك٢ % 2 ُِشتغ ٓواسٗح ت٘لظ اُشتغ ٖٓ اُؼاّ اُغاتن تأًثش ٖٓ EBITDAاسذلغ ٛآش 

٣ٌٖٝٔ إٔ ٣ؼضٟ رُي أعاعا إ٠ُ الاٗخلاض ك٢ ذٌا٤ُق اُرغ٣ٞن %. 40ذذو٤ن ص٣ادج ك٢ صاك٢ اُشتخ تِـد ٗغثرٜا 

% 16 إ٠ُ 2010ك٢ اُشتغ الأٍٝ % 18ٝأُصشٝكاخ اُؼ٤ٓٞٔح ٝالإداس٣ح ً٘غثح ٖٓ أُث٤ؼاخ, اُر٢ ذشاجؼد ٖٓ 

٣ٝٞظخ رُي ذذٌْ ٓٞتا٢ِ٣ ٝع٤ؽشذٜا اُو٣ٞح ػ٠ِ ذٌا٤ُق ٓث٤ؼاذٜا ٝٓصشٝكاذٜا اُؼ٤ٓٞٔح . 2011ك٢ اُشتغ الأٍٝ 

. ٝالإداس٣ح

 ٤ِٕٓٞ س٣اٍ, أ١ أػ٠ِ ٖٓ ذوذ٣شاذ٘ا ت٘غثح 6,837 ك٢ ٜٗا٣ح اُشتغ الأٍٝ,تِؾ اُذ٣ٖ اُصاك٢ ُِششًح :١ِؼا١ٔخ ج١ضح

 ٓشج ك٢ 1.1 ك٢ اُشتغ اُشاتغ إ٠ُ 1.0 ٖٓ ٓغرٟٞ أهَ ٖٓ EBITDA/ ٝسؿٔا ػٖ اسذلاع ٗغثح صاك٢ اُذ٣ٖ%. 17

ٝٓغ ذٞكش ٓغر٣ٞاخ ج٤ذج ٖٓ . , كإٗ٘ا لا ٗضاٍ ٗؼروذ إٔ ٓغرٟٞ أُذ٤ٗٞ٣ح لا ٣ضاٍ ج٤ذا جذا2011اُشتغ الأٍٝ 

ػلاٝج ػ٠ِ رُي,ذغرؽ٤غ ٓٞتا٢ِ٣, ٝتغُٜٞح, دكغ . اُر٣َٞٔ, ك٤ٌٖٔ ُٔٞتا٢ِ٣ الاعرٔشاس ك٢ الاعرثٔاس ُرذو٤ن اُ٘ٔٞ

 تِؾ ستخ اُغْٜ 2010ك٢ ) 2011ٝػ٤ِٚ, كإٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ذشكغ ٓٞتا٢ِ٣ ذٞص٣ؼاذٜا ٖٓ الأستاح ُِؼاّ . أستاح أعْٜ ػا٤ُح

 ػ٠ِ أعاط ٗصق 2011ٝٗش٤ش ٛ٘ا أ٣عا إ٠ُ إٔ ٓٞتا٢ِ٣ عٞف ذٞصع أستاح أعٜٜٔا ُِؼاّ . ( س٣ا2.0ٍأُٞصع 

 .ع١ٞ٘
 سؿٔا ػٖ ٓغر٣ٞاخ اُرـؽ٤ح أُشذلؼح, كإٗ٘ا ٗؼروذ إٔ عٞم الاذصالاخ اُغؼٞد١ لا ٣ضاٍ ُذ٣ٚ إٌٓاٗاخ :اٌٍّشص

ٝٗؼروذ أ٣عا إٔ ٓٞتا٢ِ٣ عٞف ذظَ ٢ٛ . ج٤ذج ُِ٘ٔٞ إر ٣رٞهغ إٔ ذٔثَ اُث٤اٗاخ أُر٘وِح أُذشى اُشئ٤غ٢ ُِ٘ٔٞ

ٝٗرٞهغ إٔ ٣٘خلط ٗٔٞ . أُغرل٤ذ اُشئ٤غ٢ ٖٓ اُ٘ٔٞ اُو١ٞ ُِؽِة ػ٠ِ خذٓح اُث٤اٗاخ أُر٘وِح راخ اُ٘ؽام اُؼش٣ط

. الإ٣شاداخ ٝالأستاح ٖٓ ا٥ٕ كصاػذا تؼذ اسذلاػٚ ك٢ الأستاع الأخ٤شج ٌُٖٝ ٗرٞهغ إٔ ذظَ الإ٣شاداخ ٝالأستاح ه٣ٞح

إٕ ٗرائج ٓٞتا٢ِ٣ ُِشتغ الأٍٝ ج٤ذج ك٢ ذوذ٣شٗا, ؿ٤ش أٗ٘ا هٔ٘ا تخلط ذوذ٣شاذ٘ا ُلأستاح ُرؼٌظ اُعـٞغ ػ٠ِ 

٣ٝرعٖٔ اُغؼش .  س٣ا74.0ٍ س٣اٍ إ٠ُ 78.2ٝٗر٤جح ُزُي, كوذ هٔ٘ا تخلط عؼشٗا أُغرٜذف ُِغْٜ ٖٓ . الأعؼاس

ٛزا, ٝهذ أتو٤٘ا ػ٠ِ ذص٤٘ل٘ا ُِششًح ًٔا ًإ ػ٤ِٚ عاتوا %. 42.3أُغرٜذف اُجذ٣ذ إٌٓا٤ٗح اسذلاع عؼش اُغْٜ ت٘غثح 

.  ٓرعٔ٘ا اُرٞص٤ح تض٣ادج أُشاًض ك٢ عْٜ اُششًح

ٝهذ ذْ ,  ٓا8ٞ٣ ٛزا اُروش٣ش ػثاسج ػٖ ذشجٔح ُروش٣ش صذس ك٢ الأصَ تاُِـح الإٗج٤ِض٣ح ٝذْ ٗششٙ تراس٣خ :ِلادظخ

 .ذذذ٣ث اُرو٤٤ٔاخ لأهشب عؼش إهلاٍ
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 اٌزم١١ُ  ِؼٍِٛبد اٌسُٙ  ٍِشص اٌ غوخ

 ٓشـَ شا٢ٗ ٢ٛ( ٓٞتا٢ِ٣ )الاذصالاخ اذذاد ششًح

 سٞه٤ح تو٤ٔح اُسؼٞد٣ح اُؼشت٤ح أٌُِٔح ك٢ ُلاذصالاخ

 اُسٞم ك٢ ٓٞتا٢ِ٣ دصح ٝذثِؾ. دٝلاس ت٤ِٕٞ 10 ذثِؾ

 إٔ ػٖ سؿٔاً% 40 دٞا٢ُ اُجٞاٍ اُٜاذق اشرشاًاخ ٖٓ

 ٓٞتا٢ِ٣ ٝذِٔي%. 31 ذثِؾ إر أهَ أُث٤ؼاخ ك٢ دصرٜا

 اُؼش٣ط اُ٘ؽام اشرشاًاخ ٖٓ% 50 ػٖ ذوَ لا دصح

 سٞم ك٢ ٗٔٞاً الأًصش اُوؽاع ٝٛٞ اُجٞاٍ ُِٜاذق

 هؽاع ك٢ ٓٞتا٢ِ٣ ذٞاجذ إٕ. اُسؼٞد١ الاذصالاخ

 ٣رٞهغ ٌُٝ٘ٚ جذاً ٓذذٝد اُصاترح اُٜاذل٤ح اُخؽٞغ خذٓاخ

 ٝأخ٤شاً. الاٗروائ٤ح الاسرذٞار٣ح ُؼ٤ِٔاذٜا ٗظشاً ٣ضداد إٔ

 الاذصالاخ ُششًح ص٤ِٓح ششًح ٢ٛ ٓٞتا٢ِ٣ ششًح كئٕ

 ٖٓ أسٜٜٔا% 27الإٓاساذ٤ح اُر٢ ذِٔي 

 
 36.40bn / 9.71bn  ($SAR/US) اُو٤ٔح اُسٞه٤ح

 56.00 - 43.00   أسثٞع52ٓرٞسػ اُذجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 28.44mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُرذاٍٝ دجْ ٓرٞسػ

 700.0mn  الأسْٜ أُرذاُٝح
 55.3% (ٓوذسج) الأسْٜ اُذشج

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 3%  5-%  1.5%  أُؽِن
 4.3%  5.9-%  0.5%  ٓواسٗح تأُؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤س٤٤ٖ

 27.5%  ُلاذصالاخالإٓاساخٓؤسسح 
 11.2% الاجرٔاػ٤ح ُِرأ٤ٓ٘اخ اُؼآح أُؤسسح

  اُشاجذ٢ أُا٤ُح,تِٞٓثشؽ :المصدر

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

SARmn - 23,501  21,239  18,782 16,013انًبٛعاث  

EBITDA - SARmn6,165   7,195    8,000    8,813    

Net Profit - SARmn4,211   4,800    5,392    5,833    

SAR -  8.33      7.70      6.86     6.02انربخ انًٕزع نهسٓى      

SAR - 4.08      3.46      2.66     2.00انربخ انًٕزع نهسٓى      

8.2%12.3%14.0%39.7%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/4.3        4.9        5.8       6.9لًٛت انشركت        

P/E (x)8.6       7.6        6.8        6.2        

P/B (x)2.3       1.9        1.6        1.4        

 7.9%6.7%5.1%3.8%َسبت انعائذ
 أُا٤ُح ٝاُشاجذ٢, اُششًح ٓؼِٞٓاخ :المصدر

     

 

 2011ٍِشص ٔزبئج ِٛثب٠ٍٟ ٌٍغثغ ا٤ٚي ِٓ    1     

2010Q1A2010Q4A2011Q1Aهليىى ريال

التغيير السٌىي 

%2010Q2A2011Q2E

التغيير السٌىي 

%

15.5%25.213,9724,586%3,5814,4714,484الإيراداث

15.0%25.292,0742,385%1,8272,5732,289انربخ الإجًانٙ

51.050.03pp%52.21%52.00(0.21)pp%57.54%51.02%ْايش انربخ الإجًانٙ %

EBITDA1,1801,9481,577%33.681,3881,605%15.7

% EBITDA 35.172.2%43.58%32.94%ْايشpp%34.94%35.000.06pp

14.6%38.119401,078%7631,4651,054الربح التشغيلي

13.8%39.809011,025%7141,459998صافي الذخل

6.9%-56.01739688%7301,0651,139الإَفاق انرأسًانٙ

بٛعاث /انً 25.395.0pp%18.61%15.00(3.61)pp%23.81%20.38%الإَفاق انرأسًانٙ

6.6%2.337,1337,605%6,6825,8606,838صافٙ انذٍٚ

EBITDA/ٍٚ1.40.81.1صافٙ انذn/a1.31.2n/a 
 أُا٤ُح ٝاُشاجذ٢، اُششًح ٓؼِٞٓاخ  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

            23,501            21,239            18,782          16,013             13,058الوبيعاث

بٛعاث            (10,810)             (9,750)             (8,582)           (7,230)              (5,512)تكهفت انً

            12,690            11,489            10,200             8,783               7,547الربح الإجوالي

انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت              (3,878)             (3,488)             (3,005)           (2,619)              (2,710)انً

               6,059               5,630               5,042             4,355               3,208ربح العولياث

      

           (14,688)           (13,238)           (11,587)           (9,849)              (8,222)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA4,837               6,165             7,195               8,000               8,813               

             (2,754)             (2,370)             (2,153)           (1,810)              (1,629)استٓلان ٔ اطفاء

               6,059               5,630               5,042             4,355               3,208ربح العولياث

انّٛ صارٚف انً                    (77)                 (100)                 (137)               (146)                 (204)صافٙ انً

                   -                   -                   -                 -                   -ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                   -                   -                   -                 -                   -يخصصاث

                   -                   -                      7                  70                    41الاٚراداث الاخرٖ

                   -                   -                   -                 -                   -يصارٚف أخرٖ

               5,982               5,530               4,912             4,279               3,045الذخل لبل الزكاة والضريبه

                 (150)                 (138)                 (112)                 (67)                   (31)انضرٚبت / انسكاة

                   -                   -                   -                 -                   -دمٕق الألهٛت

               5,833               5,392               4,800             4,211               3,014صافي الربح

             (2,858)             (2,421)             (1,862)           (1,400)                 (875) يجًٕع  الأرباح يٕزعت

                    -                   -                   -                 -                   -تذٕٚم إنٗ الادتٛاطٙ
 

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

عذنّ 700.0700.0700.0700.0700.0عذد الأسٓى انً

SAR - نهسٓى ٘ مذ 6.638.609.9311.0912.27انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 4.316.026.867.708.33انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 1.2502.0002.6603.4584.083انربخ انً  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌوى 

بٛعاث 10.6%13.1%17.3%22.6%21.0%ًَٕ انً

10.5%12.6%16.1%16.4%25.2%ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ%27.5%27.5%16.7%11.2%10.2

7.6%11.7%15.8%35.8%28.5%ًَٕ ربخ انعًهٛاث

8.2%12.3%14.0%39.7%44.1%ًَٕ صافٙ انربخ

8.2%12.3%14.0%39.7%16.8%ًَٕ ربذٛت انسٓى   
 

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

54.0%54.1%54.3%54.9%57.8%ْايش انربخ الإجًانٙ

37.5%37.7%38.3%38.5%37.0%نهفٕائذ

25.8%26.5%26.8%27.2%24.6%ْايش ربخ انعًهٛاث

25.5%26.0%26.2%26.7%23.3%ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

24.8%25.4%25.6%26.3%23.1%ْايش صافٙ انربخ  
 

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

ال انتشغٛهٙ 19.0%19.7%20.2%20.6%17.2%انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 23.1%22.8%23.0%22.2%18.4%انعائذ عهٗ رأش انً

لان 24.1%26.0%27.8%30.3%27.4%انعائذ عهٗ دمٕق انً

2.5%2.5%2.3%1.6%1.0%َسبت انضرٚبت / انسكاة

بٛعاث ال\ انً 20.0%21.0%18.5%21.2%25.2%اَفاق رأش انً

ٕزعّ 49.0%44.9%38.8%33.2%29.0%َسبّ الارباح انً  
 

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

P/E (x)12.1                 8.6                 7.6                   6.8                   6.2                   

P/CF (x)7.8                   6.0                 5.2                   4.7                   4.2                   

P/B (x)3.0                   2.3                 1.9                   1.6                   1.4                   

بٛعاث                    1.6                   1.9                   2.2                 2.6                   3.3لًٛت انشركت/انً

EBITDA/4.3                   4.9                   5.8                 6.9                   9.0لًٛت انشركت                   

EBIT/6.2                   7.0                   8.2                 9.7                 13.5لًٛت انشركت                   

ٕظف ال انً                    1.4                   1.5                   1.7                 2.0                   2.3لًٛت انشركت /رأش انً

7.9%6.7%5.1%3.8%2.4%َسبت انعائذ  

 أُا٤ُح ٝاُشاجذ٢, اُششًح ٓؼِٞٓاخ :المصدر

ٗرٞهغ إٔ ذ٘ٔٞ الإ٣شاداخ ٛزٙ اُس٘ح 

%17ت٘سثح   

ٗرٞهغ إٔ ذض٣ذ ٓٞتا٢ِ٣ اُشتخ أُٞصع 

 ُِسْٜ ٛزٙ اُس٘ح

ٗرٞهغ إٔ ٣ظَ ٛآش اُشتخ الإجٔا٢ُ 

%54ك٢ دذٝد   

اُؼائذ ػ٠ِ سأط أُاٍ أُٞظق 

ُٔٞتا٢ِ٣ أػ٠ِ ٖٓ ٓؼذٍ ذٌِلح سأط 

 أُاٍ
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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                7,915               6,047               4,000             2,111               1,533انُ

               8,460               8,024               7,190             5,736               5,481ريى  تجارٚت 

                  353                  513                  459                297                  132يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ                1,198               1,198               1,198             1,271               1,277الأصٕل انً

            17,926            15,781            12,847             9,415               8,577هجوىع الأصىل الوتذاولت

            19,177            16,705            14,087          12,457             10,370يجًٕع الأصٕل انثابتّ

                   -                   -                   -                 -                   -إجًانٙ الاستثًاراث

               1,530               1,530               1,530             1,530               1,530انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ                8,498               9,024               9,550          10,028             10,450الأصٕل غٛر انً

                   -                   -                   -                 -                   -يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

            29,205            27,259            25,167          24,015             22,349هجوىع الأصىل طىيله الأجل

            47,131            43,040            38,014          33,430             30,926هجوىع الأصىل

               3,107               3,107               3,107             2,442               2,147انذٍٚ لصٛر الأجم

            13,160            12,481            10,985             9,533               9,831الانتساياث انتجارّٚ

             (1,400)             (1,400)             (1,400)                 -                   -أرباح دائُّ

                  267                  267                  267                281                  211انخصٕو لصٛرة الأجم الأخرٖ

            15,135            14,455            12,960          12,256             12,189هجوىع الخصىم لصيرة الأجل

               6,000               6,000               6,000             5,529               6,448يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم                    -                   -                   -                 -                   -الانتساياث الأخر

                    74                    74                    74                  66                    47يخصصاث

               6,074               6,074               6,074             5,595               6,495هجوىع الخصىم لصيرة الأجل الأخري

                   -                   -                   -                 -                   -دمٕق الألهٛت

ذفٕع ال انً                7,000               7,000               7,000             7,000               7,000رأش انً

            18,922            15,510            11,980             8,580               5,243اجًانٙ الادتٛاطٛاث

            25,922            22,510            18,980          15,580             12,243أجوالي حمىق الوساهويي

            25,922            22,510            18,980          15,580             12,243هجوىع حمىق الوساهويي

             47,131            43,040            38,014          33,430             30,926هجوىع حمىق الوساهويي والخصىم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

SARmn - ٍٚ1,192               3,060               5,107             5,860               7,062صافٙ انذ               

EBITDA / ٍٚ0.14                 0.38                 0.71               0.95                 1.46صافٙ انذ                 

ساًٍْٛ 4.6%13.6%26.9%37.6%57.7%صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / 115.2                 80.2                 52.7               42.1                 23.7صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم               

SAR - 37.03               32.16               27.11             22.26               17.49انمًٛت انذفترٚت نهسٓى                
 

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

               5,982               5,530               4,912             4,279               3,045صافٙ انربخ لبم خصى انضرٚبّ ٔانسكاِ ٔدمٕق الألهّٛ

               2,754               2,370               2,153             1,810               1,629استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم                   403                  609                   (27)               (774)                 (388)انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ                  (150)                 (138)                     (2)                156                   (40)انتذفماث انُ

               8,989               8,372               7,037             5,470               4,246صافي الٌمذ هي الأًشطت التشغيليت

ال              (4,700)             (4,462)             (3,480)           (3,392)              (3,288)اَفاق رأش انً

                   -                   -                   -                 -                   -استثًاراث جذٚذِ 

                   -                   -                      6                  16                   (51)أخرٖ

             (4,700)             (4,462)             (3,474)           (3,376)              (3,339)صافي الٌمذيت الوستخذهت في الأًشطت الاستثواريت

               4,289               3,909               3,563             2,094                  907ًصافي الٌمذ التشغيلي

             (2,421)             (1,862)             (2,800)               (875)                 (525)تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

                   -                   -                   -                 -                   -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ                    -                   -                   -                 -                   -تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

                   -                   -                   -                 -                   -الأخرٖ

             (2,421)             (1,862)             (1,675)           (1,516)              (1,687)صافي الٌمذ هي الأًشطت التوىيليه

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ                1,869               2,047               1,888                578                 (781)صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ                6,047               4,000               2,111             1,533               2,314انُ

                7,915               6,047               4,000             2,111               1,533الٌمذيت وشبه الٌمذيت في ًهايت السٌه
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

بٛعاث ال\ انً 20.0%21.0%18.5%21.2%25.2%اَفاق رأش انً  

 أُا٤ُح ٝاُشاجذ٢, اُششًح ٓؼِٞٓاخ :المصدر

ٗرٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ ُذٟ ٓٞتا٢ِ٣ صاك٢ 

2014ٗوذ١ تذٍِٞ   

 ٓ٘خلط EBITDA/صاك٢ اُذ٣ٖ

ٗرٞهغ إٔ ٣ثِؾ سص٤ذ أُصاس٣ق 

٤ِٓاس3.4اُشأسٔا٤ُح ُٜزٙ اُس٘ح   
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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

ذسرخذّ ششًح اُشاجذ٢ أُا٤ُح ٗظاّ ذص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ شلاز ؼثواخ ػ٠ِ أساط الاذجاٙ اُصؼٞد١ أُؽِن أٝ الاٗخلاض أُذرَٔ ُج٤ٔغ الأسْٜ ك٢ إؼاس ذـؽ٤رٜا تاسرص٘اء أسْٜ اُششًاخ أُا٤ُح ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًاخ الأخشٟ ؿ٤ش أُِرضٓح تأدٌاّ اُشش٣ؼح الإسلا٤ٓح 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُسؼش اُذا٢ُ ُِسْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ سؼش اُسْٜ ُِٔسرٟٞ أُسرٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ تذذٝد 15سؼشٗا أُسرٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ػ٠بصح اٌّغاوؼ"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم سؼش اُسْٜ اُذا٢ُ خلاٍ كرشج 15٪ دٕٝ سؼش اُسْٜ اُذا٢ُ ٝ 5ٗرٞهغ إٔ ٣سروش سؼش اُسْٜ ػ٘ذ ٓسرٟٞ ٣رشاٝح ت٤ٖ      Neutral "اٌّذبفظخ ػٍٝ اٌّغاوؼ"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓسرٟٞ اُسؼش اُذا٢ُ ُِسْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ سؼش اُسْٜ إ٠ُ أُسرٟٞ أُسرٜذف خلاٍ كرشج ٣5ٌٕٞ سؼشٗا أُسرٜذف أًصش ٖٓ    Underweight "رشف١ط اٌّغاوؼ"

 : رؼغ٠فبد .2

 .ٝتؼثاسج أخشٟ ، كْٜ ٣رٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ سؼش سْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُسرٟٞ أُسرٜذف خلاٍ ذِي اُلرشج.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓذِِٞٗا تاػرٔاد أكن ص٢٘ٓ ٣رشاٝح تذذٝد   Time horizon "ا٤فك اٌؼِٕٟ"

ٝٛزا ٣رْ ك٢ اُؼادج تئذثاع أسا٤ُة ٓوثُٞح ػ٠ِ ٗؽام ٝاسغ ٝٓ٘اسثح ُِسْٜ أٝ اُوؽاع أُؼ٢٘ ، ٓصاٍ رُي ، . ٗذٖ ٗوذس اُو٤ٔح اُؼادُح ٌَُ سْٜ ٖٓ الأسْٜ اُر٢ ٗوّٞ ترـؽ٤رٜا  Fair value "اٌم١ّخ اٌؼبصٌخ"
 . SoTP أٝ ذذ٤َِ ٓجٔٞع الأجضاء DCFالأسِٞب اُز١ ٣سر٘ذ إ٠ُ ذذ٤َِ اُرذكواخ اُ٘وذ٣ح أُخصٞٓح 

ٝهذ ذٌٕٞ ٛ٘اى أسثاب ذثشس تشٌَ ج٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُسؼش ٓؽاتوا ُِو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُِسْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ تاُعشٝسج ٓٔاشلا ُٜزا اُسؼش   Target price "اٌسؼغ اٌّسزٙضف"
ٝك٢ ٓصَ ٛزٙ اُذاُح ، ٗوّٞ ترذذ٣ذ سؼش ٓسرٜذف ٣خرِق ػٖ اُو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُزُي اُسْٜ ، ٝٗششح الأسثاب .  ادرٔاٍ إٔ ٣صَ سؼش سْٜ ٖٓ الأسْٜ إ٠ُ اُو٤ٔح اُؼادُح أُذذدج ظٖٔ أكو٘ا اُض٢٘ٓ

 . اُر٢ دكؼر٘ا ُِو٤اّ تزُي

٣شج٠ ٓلادظح إٔ ذذو٤ن أ١ سؼش ٓسرٜذف ٣خعغ لأٝظاع اُسٞم تٞجٚ ػاّ ٝالاذجاٛاخ الاهرصاد٣ح ٝؿ٤شٛا ٖٓ اُؼٞآَ اُخاسج٤ح ، أٝ إرا ًاٗد الأستاح أٝ الأداء اُرشـ٢ِ٤ ُِششًح أُؼ٤٘ح ٣رجاٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓسرٟٞ ذٞهؼاذ٘ا
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