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  US$1.921bn %68.8 US$6.70mn  

  انٕٛيٙ انزلأل ؽغى يزٕسؾ    انًزلأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

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

 أػهٗ يٍ انؾبنٙ %24.68 24.50 انًسزٓلف انسؼو
 أػهٗ يٍ انؾبنٙ %24.2 24.40 انسؼو انًزفك ػهّٛ

  26/10/2011 ثزبهٚـ 19.65 انسؼو انؾبنٙ

     

 ىٚبكح انًواكي  انًؾبفظخ ػهٗ انًواكي  رقفٛغ انًواكي

 ص٣بدح أُشاًض

 

    

 رئيسيةمىاضيع 

 اُسؼٞد٣ٕٞ ػ٠ِ ٓ٘اكس٤ْٜ خإٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ٣رلٞم ٓ٘رجٞ اُثرش٤ًٝٔا٣ٝا
 (أُِو٤ْ)اُؼا٤٤ُٖٔ ترذو٤وْٜ ُٜٞآش ستخ ٓذػٞٓح تأسؼاس أُٞاد اُخاّ 

إٕ إٗراض سث٤ٌْ ٣شًض دا٤ُاً . اُشخ٤صح ٝاُطِة اُو١ٞ ٖٓ اُذٍٝ ا٥س٣ٞ٤ح
 .ػ٠ِ ا٤ُٔصاٍٗٞ ٝٓشرواخ ا٤ُٔصاٍٗٞ ٓغ اٛرٔاّ أًصش تاُطِة اُص٢٘٤

 اسزُزبعبد

ٝسٞف ٣ثذأ ذ٘ل٤ز  .ُوذ تذأخ سث٤ٌْ ٓؤخشاً ك٢ ذٞسؼرٜا ُِٔشدِح اُصا٤ٗح
.  ٓ٘رجاذٜاجأُشدِح اُصاُصح خلاٍ س٘ٞاخ ه٤ِِح ٓٔا س٤ؤد١ إ٠ُ ذ٣ٞ٘غ ٓذلظ

 .ٝهذ جاء ذص٤٘ل٘ا ُِششًح تاُرٞص٤ح ػ٠ِ ص٣ادج أُشاًض ك٢ أسٜٜٔا

 اٞكاء

 

 اٞهثبػ

 

 أُب٤ُخ ٝاُشاخس٢, اُششًخ ٓؼِٞٓبد :المصدر

 انزمٛٛى

 

 أُب٤ُخ ٝاُشاخس٢, اُششًخ ٓؼِٞٓبد :المصدر

 إداسج اُثذٞز
 فوٚك ثؾٕس اٞسٓى

Tel  966 1 211 9310, research@alrajhi-capital.com 

 سبكيم

   فٙ انوثغ انضبنش يٍ انؼبوأكاء لٕ٘

٪ ، 26  ثِؾ١ٗٔٞ كصَ ، ثٔؼذٍ  ٤ِٕٓٞ س٣بٍ سؼٞد١ ك٢ اُشثغ اُثبُث208 سج٤ٌْ أسثبزب صبك٤خ ثِـذ  سدِذ

هذ اسرلؼذ أسؼبس ا٤ُٔثبٍٗٞ ف. ادػ٠ِ خِل٤خ اسرلبع أسؼبس أُ٘زحٝرُي  روذ٣شار٘ب ٓزدبٝصح ثزُي اُزٞهؼبد ثٔب ك٢ رُي

 زبداً ك٢ كزشح اُشثغ اسرلبػبً (ك٢ كزشح اُشثغ اُثبُث ٖٓ اُؼبّٖٓ الإ٣شاداد ٪ 50~زست روذ٣شار٘ب ث٘سجخاُز١ سبْٛ )

أُجبششح ثز٘ل٤ز رشاًْ أُخضٕٝ هجَ ) اُطِت اُو١ٞ ٖٓ اُص٤ٖ ثلؼَ،  (ػٖ اُشثغ اُثب٢ٗ٪ 10+ )اُثبُث ٖٓ اُؼبّ

 اُزصبػذ١ ٛب أسؼبس ا٤ُٔثبٍٗٞ اردبٙرٞاصَ ٓؼذلادٗزٞهغ إٔ  ٝٗسٖ . اُؼشضٝاُو٤ٞد ػ٠ِ  (٤ُٔثبٍٍٗٞد ا٥خِخ اُؼوٞ

ُششًخ  إٔ رسدَ اعًٔب ٗزٞم. 2012 ك٢ ػبّ إٔ رؼٞد إ٠ُ اُزشاخغ ثشٌَ طل٤قًك٢ كزشح اُشثغ الأخ٤ش ٖٓ اُؼبّ ، هجَ 

 أػٔبٍ ثسجت اُزٞهق لإخشاء الإٗزبج اٗخلبض ٓسز٣ٞبد سؿْ إٔ آخش ك٢ كزشح اُشثغ الأخ٤ش ٖٓ اُؼبّ ، اًأداءً ه١ٞ

.  الأسثبذطل٤ق ػ٠ِ ٓسز٣ٌٟٖٞٔ إٔ رؤثش ثشٌَ  VAMٓشاكن اُششًخ لإٗزبج خلاد اُل٤٘٤َ الأزبد١ اُص٤بٗخ ك٢ 

 . س٣بٍ سؼٞد24.5١ػ٘ذ ٓسزٟٞ  ، ٓغ رسذ٣ذ اُسؼش أُسزٜذف ُزُي ٗجو٢ ػ٠ِ رٞص٤ز٘ب ثض٣بدح أُشاًضٝ

سجِد :الاَقفبع فٙ يؼلل الاسزقلاو فٙ فزوح انوثغ اٞفٛو يٍ انؼبو رٕلغ نوثغ انضبنش يٍ انؼبو ، لٕٚخ لَزبئظ 

 ٪ ٓغ ذذسٖ ك٢ 70 أ١ تٔؼذٍ ٗٔٞ س١ٞ٘ تِؾ ،  ٤ِٕٓٞ س٣ا865ٍإ٣شاداخ تِـدكرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ ك٢ سث٤ٌْ 

الاسذلاع ػ٠ِ خِل٤ح ذذسٖ أسؼاس أُ٘رجاخ ٝٝرُي  ٗوطح أساط ، 756 تٞاهغ صاك٢ اُشتخ أُؼذٍ اُس١ٞ٘ ُٜآش

ذٞهؼاذ٘ا  ٖٓ أ١ أػ٠ِ٪ ، 4ت٘سثح ػٖ اُشتغ اُصا٢ٗ  الإ٣شاداخ ٝ ْٗ ٝهذ ذشذة ػ٠ِ رُي. ك٢ ٓؼذٍ ذشـ٤َ أُص٘غ

ٓشاكن ٍٗؼروذ إٔ ٓؼذلاخ الاسرخذاّ  ٝٗذٖ .  ٤ِٕٓٞ س٣اٍ سؼٞد815١د٤س هذسٗا إٔ ذٌٕٞ ذِي الإ٣شاداخ تٔثِؾ 

 ٝٓغ الأخز . ٪ ك٢ كرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ اُؼاّ تسثة اُرذسٖ ك٢ الأداء اُرشـ120٢ِ٤ ذ٘اٛض ٗسثحاُششًح ًاٗد 

كوذ ،  VAM خلاخ اُل٤٘٤َ الأداد١ٓوشسج ك٢ ٓص٘غ اٍص٤اٗح لإجشاء اٍ ٣ٞٓا 20 إ٣واف ُٔذج تؼ٤ٖ الاػرثاس كرشج

٪ ك٢ كرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ اُؼاّ إ٠ُ 120خلاخ اُل٤٘٤َ الأداد١ ٖٓ ص٘غ ذشـ٤َ ّٓؼذلاخ ذوذ٣شاذ٘ا ٍهٔ٘ا ترخل٤ط 

٪ ك٢ كرشج 115ٓؼذٍ الاسرخذاّ اُؼاّ ت٘ذٞ ٣ٌٕٞ ، كئٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ  ٝت٘اء ػ٤ِٚ. ٪ ك٢ كرشج اُشتغ الأخ٤ش ٖٓ اُؼا93ّ

 .اُشتغ الأخ٤ش ٖٓ اُؼاّ
ٓؼظْ أُ٘رجاخ سؼاس ذشاجغ أُؼذلاخ ستغ اُس٣ٞ٘ح لأتاُشؿْ ٖٓ : انًُٕسبػل ػهٗ رؼيٚيرؾسٍ أسؼبه انًٛضبَٕل 

 كوذ . ٪10تذٞا٢ُ هذ اسذلغ سؼش ا٤ُٔصاٍٗٞ ٓرٞسط كئٕ ك٢ كرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ اُؼاّ ، اُثرش٤ًٝٔا٣ٝٚ اُشئ٤س٤ح 

ٌُٖٝ ك٢ ٓواتَ رُي . ك٢ آس٤ا ، ٝخصٞصا ك٢ ا٤ُاتإتلؼَ ػ٤ِٔاخ الإؿلام اُر٢ ذٔد ذأششخ آذاداخ ا٤ُٔصاٍٗٞ 

 اُؼوٞد ا٥جِح ك٢ سرٌٕٞ ػ٠ِ أساطا٤ُٔصاٍٗٞ تاُرٌٜ٘اخ تإٔ أُراجشج ب ٖٓ اُص٤ٖ ، ٓذكٞػا اً اُطِة ه١ٞتو٢

 ت٘سثحك٢ الأسؼاس  ص٣ادج  ٝٓغ الأخز تؼ٤ٖ الاػرثاس دصٍٞ . 2011ٗٞكٔثش شٜش  ٖٓ ُِسِغ اترذاءتٞسصح ذش٘ـرشٞ 

كئٕ كرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ اُؼاّ ، اُسؼش ك٢  تأُواسٗح ٓغ ٓرٞسط شٜش أًرٞتش ٖٓ  ٝاُصا٢ٗ٪ ك٢ الأسثٞػ٤ٖ الأ9ٍٝ

ػ٠ِ أٗٚ .  ٖٓ اُؼاّاُشتغ اُساتنكرشج ٪ ٓواسٗح ب5ت٘سثح سؼاس ا٤ُٔصاٍٗٞ أُرٞسط ستغ اُس١ٞ٘ لأذٞهغ اسذلاع ٖٓ اُْ

ذ٘ل٤ز ك٢ ٝرُي تٔجشد أُثاششج  ، 2012 ك٢ ػاّ ك٢ اُرشاجغ تشٌَ طل٤ق ذٞهغ إٔ ذثذأ أسؼاس أُ٘رجاخ ٖٓ اُْ

ٓشاجؼح ذوذ٣شاخ الأسؼاس ٝك٢ ظٞء ٓا ذوذّ، كوذ ٣ٌٕٞ ٖٓ اُعشٝس١ . اُص٤ُٖششاء ا٤ُٔصاٍٗٞ ك٢  ا٥جِح اُؼوٞد

 .الاهرصاد ا٢ٌُِ ك٢ اُٞلا٣اخ أُرذذج أٝ أٝسٝتاسئ٤س٤ح ك٢ ٓوٞٓاخ ُذ٣٘ا ك٢ داٍ دذٝز ذطٞساخ 

فزوح انوثغ ٔأصو منك ػهٗ إٚواكاد  انيكبح ٔهفغ يموهادانظٛبَخ  ٞغواع فلاد انفُٛٛم اٞؽبك٘ يظُغ غلاقإ
 847 أٝ ٓا ٣ؼادٍ ٪٣2صَ إ٠ُ  الإ٣شاداخستغ س١ٞ٘ ك٢ اٗخلاظا تٔؼذٍ ُششًح إٔ ذسجَ ا ٗوذس :اٞفٛو يٍ انؼبو

 ٪ ك٢ 47.5  أ١ ٓا ٣ؼادٍك٢ ٛآش اُشتخ الإجٔا٢ُ ٗوطح أساط 70تٞاهغ  ، ٓغ اٗخلاض ٤ِٕٓٞ س٣اٍ سؼٞد١
ٝػلاٝج ػ٠ِ رُي .  لأؿشاض اُص٤اٗحخلاخ اُل٤٘٤َ الأداد١ٓص٘غ  لإ٣واف  ٝرُي ٗر٤جح كرشج اُشتغ الأخ٤ش ٖٓ اُؼاّ

ٖٓ شأٗٚ إٔ ٣ؤشش  ك٢ كرشج اُشتغ الأخ٤ش ٖٓ اُؼاّ ، اُر٢ ذٌٕٞ ك٢ اُؼادج ٓشذلؼح اُضًاج ، كئٕ ص٣ادج ٓخصصاخ، 
 ُٜآش اُصاك٢أُؼذٍ ستغ اُس١ٞ٘ ٍ أداء كرشج اُشتغ الأخ٤ش ٖٓ اُؼاّ ، ٓٔا س٤ؤد١ إ٠ُ اٗخلاض أًصش كأًصش ػ٠ِ

 إٔ ذٌٕٞ ٓخصصاخ اُضًاج ت٘سثحُلرشج اُشتغ الأخ٤ش ٖٓ اُؼاّ ، كئٗ٘ا ٗوذس  ٝتاُ٘سثح .  ٗوطح أساط320تٞاهغ 
.  اُششػ٤ح اُضًاجك٤ٔا ٣رؼِن تؼ٤ِٔاخ ادرساب ٓخصصاخػذّ اُٞظٞح ٌُٝ٘٘ا  ٗؼا٢ٗ ٖٓ ٪ ، 10

 ، ك٢ أػوبة اُ٘زبئح 2012 ٝ 2011٪ ٌَُ ٖٓ ػب٢ٓ 4 ث٘سجخ الإ٣شادادروذ٣شاد هٔ٘ب ثشكغ ُوذ  :انزمٛٛى ٔالاسزُزبط 

ػ٠ِ الاهزصبد ا٢ٌُِ ٖٓ أٝظبع ف ٝثبػزجبس أُخبٝٝٓغ رُي ،. كزشح اُشثغ اُثبُث ٖٓ اُؼبّأُسووخ ك٢ اُو٣ٞخ 

 ٓزٞسط ث٤زب ٓٔب أدٟ إ٠ُ ص٣بدح ك٢ٓؼبَٓ  ٓخبطش اُسٞم ٝهسط اُزأ٤ٖٓ ظذ  هٔ٘ب ثشكغ كوذاُؼب٢ُٔ ، أُسزٟٞ 

ٗسزلظ  ٝك٢ ظٞء ٓب روذّ، كئٗ٘ب . لأسثبذٍهذ٣شار٘ب ُٔٞاصٗخ الاسرلبع ك٢ د، WACCأُشخر ُزٌِلخ ُشأط أُبٍ

، ٓٔب ٣ؼ٢٘  س٣بٍ سؼٞد24.5١ُِسْٜ ثٔجِؾ  ٓغ رسذ٣ذ اُسؼش أُسزٜذف أُشاًضص٣بدح ُٜزا اُسْٜ ثٔسزٟٞ رص٤٘ل٘ب ة

  أسثبذٗزٞهغ إٔ رؼِٖ اُششًخ ػٖ رٞص٣غ ٝ.  أُسز٣ٞبد اُسب٤ُخػٖ٪ 25  ثٔؼذٍردبٙ اُصؼٞد١ظٔ٘ب ٓٞاصِخ الا

  . ٖٓ ه٤ٔخ اُسْٜ ٪5.1 ثٔؼذٍػبئذ أسثبذ خزاثخ رسو٤ن  ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ 2011ػبّ ػٖ ُِسْٜ اُٞازذ  س٣بٍ 1ثٞاهغ ٗوذ٣خ 

 
 29 ٛزا اُزوش٣ش ػجبسح ػٖ رشخٔخ ُزوش٣ش صذس ك٢ الأصَ ثبُِـخ الإٗد٤ِض٣خ ٝرْ ٗششٙ ثزبس٣خ :يلاؽظخ

 .ٝهذ رْ رسذ٣ث اُزو٤٤ٔبد لأهشة سؼش إهلبٍ, 2011اًزٞثش

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

mn - بٛعاث    3,543   3,381   3,236    1,993انً

بٛعاث 4.8%4.5%62.4%139.9%ًَٕ انً

EBITDA - mn1,069    1,749   1,915   1,999   

EBITDA ًَٕ%218.6%63.5%9.5%4.4

ٕزع نهسٓى       2.13     2.00     1.82      1.03انربخ انً

6.3%9.9%76.8%168.4%ًَٕ ربذٛت انسٓى 
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهقض انشوكخ

ذؼرثش سث٤ٌْ راخ ٝظغ ٗادس ك٢ هطاع اُثرش٤ًٝٔا٣ٝاخ 
كث٤٘ٔا ٗجذ إٔ اُششًاخ اٌُث٤شج ٓصَ ساتي . اُسؼٞد١

ٝترشٝساتؾ ًِٓٔٞح تشٌَ ٓثاشش أٝ ؿ٤ش ٓثاشش ٖٓ هثَ 
اُذٌٞٓح، كإ سث٤ٌْ ٢ٛ ػثاسج ػٖ ششًح أسسرٜا إدذٟ 

ٓؤسساخ اُوطاع اُخاص ٢ٛٝ ٓجٔٞػح اُضآَ 
كوط ٖٓ أسٜٜٔا ٖٓ خلاٍ % 8ذِٔي اُذٌٞٓح )اُص٘اػ٤ح 

 .(ص٘ذٝم الاسرصٔاساخ اُؼآح

 
 7.21bn / 1.921bn  ($SAR/US) اُو٤ٔح اُسٞه٤ح

 25.91 - 16.55   أسثٞع52ٓرٞسط اُذجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 6.70mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُرذاٍٝ دجْ ٓرٞسط

 366.7mn  الأسْٜ أُرذاُٝح
 68.8% (ٓوذسج) الأسْٜ اُذشج

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 16.6-%  7.5-%  8.6%  أُطِن
 13.3-%  2.6-%  8%  ٓواسٗح تأُؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤س٤٤ٖ

 9.6%  ششًح ٓجٔٞػٚ اُضآَ اُواتعٚ
 8.3%  ٓجٔٞػح اُص٘اػاخ اُٞط٤٘ح اُواتعح

 اُشاجذ٢ أُا٤ُح,تِٞٓثشض :المصدر

 

 
 أُب٤ُخ ٝاُشاخس٢, اُششًخ ٓؼِٞٓبد :المصدر

     

  انظؾٛؼفٙ يسبهْبيسزًوح فـؾ انزٕسغ 

ك٢ ر٘ل٤ز   ثذأد سج٤ٌْ إطبس خطخ اُزٞسغ الإسزشار٤د٤خ، ك٢ : يٍ أػًبل الإَشبءانًوؽهخ انضبنضخ انًجبشوح فٙ 

ح ٤ًٔب١ٝٓٞاد ٝسز٘زح ٛزٙ أُشاكن . ًزٞثششٜش أٝائَ ٓ٘ز أك٢ ٓذ٣٘خ اُدج٤َ اُص٘بػ٤خ أُزٔثِخ ك٢ إٗشبء أُصبٗغ اُثبُثخ أُشزِخ 

روذس ٝ،  ٤ِٕٓٞ طٖ ك٢ اُؼبّ 0.2ٓوذاسٛب س٣ٞ٘خ ح إٗزبخ٤خ طبمة) أُ٘خلط اٌُثبكخ ٝاُجُٞئ٤ث٤ِ٤ٍٖ اُل٢٘٤ ٓزخصصخ ٓثَ خلاد إث٤ِ٤ٖ

ٖٓ ٝٛزٙ أُ٘زدبد . ( ٤ِٕٓٞ س٣ب350ٍثزٌِلخ  ٤ِٕٓٞ طٖ س٣ٞ٘ب ، 0.1)ٝخلاد الأث٤َ  ( ٤ِٓبس س٣بٍ سؼٞد3١ ثٔجِؾ رٌِلخ أُششٝع

 ، 2011ك٢ كزشح اُشثغ اُثبُث ٖٓ ػبّ ٝ. ر٣ٞ٘غ ٓسلظخ اُششًخ ، اُز٢ رشًض زب٤ُب ػ٠ِ ا٤ُٔثبٍٗٞ ٝٓشزوبرٚشأٜٗب إٔ رسبػذ ػ٠ِ 

أُشزِخ اُثبُثخ ٖٓ خطط اُزٞسغ ك٢ ٗسٖ ٗؼزوذ إٔ  ٝ.  ُز٣َٞٔ ٛزٙ اُخطط اُزٞسؼ٤خ ٤ِٓبس س٣ب1.8ٍ ثو٤ٔخ اًأصذسد اُششًخ صٌٞى

 .2013 اُ٘صق اُثب٢ٗ ٖٓ ػبّ ك٢ اُزدبس١ ثس٤ث رٌٕٞ أُصبٗغ خبٛضح ُلإٗزبج ػ٠ِ أُسبس اُصس٤ر ٓب صاُذ رزٞاصَاُششًخ 

ٖٓ  : طبفٙ أهثبػ فزوح انوثغ اٞفٛو يٍ انؼبو ٚؤك٘ إنٗ رواعغاهرفبع يظؤفبد انيكبح لل 

إٔ رٌٕٞ  ٗوذس كئٗ٘ب ، ٝك٢ اُٞهذ اُسبظش. ػبّٓصشٝكبد اُضًبح ك٢ اُشثغ الأخ٤ش ٖٓ اٍا ك٢  ، سدِذ اُششًخ اسرلبعاُ٘بز٤خ ااُزبس٣خ٤ٚ

 ٙ ، ٌُٖ 2010 ٓؼذلاد اُضًبح ػٖ كزشح اُشثغ الأخ٤ش ٖٓ اُؼبّ ه٤بسب ػ2011٠ِ ٪ ػٖ كزشح اُشثغ الأخ٤ش ٖٓ اُؼب10ّ  ثٔؼذٍ اُضًبح

٣ؼزجش روذ٣شا ثبُؾ لأسثبذ ٗب ٍ روذ٣شإٖٔٝٓ اُدذ٣ش ثبُزًش . اُضًبحك٤ٔب ٣زؼِن ثبُطش٣وخ اُز٢ ٣زْ ثٜب اززسبة ٓخصصبد ٣٘وص٘ب اُٞظٞذ 

ثٔوذاس ٗسجخ ٓئ٣ٞخ ٣ؼبدٍ )اُضًبح ٓخصصبد ٪ ك٢ 1 ًَ ص٣بدح ث٘سجخ ثبػزجبس إٔاُضًبح أُزؼِوخ ثٔخصصبد ُلاكزشاظبد اُسسبس٤خ 

 .٪2ث٘سٞ اُششًخ سثبذ أ٣ؤد١ إ٠ُ اٗخلبض ك٢ صبك٢ ٓٔب  ( الأسثبذ هجَ اُعش٣جخٖٓ
 الأسثبذزبكظذ سج٤ٌْ ػ٠ِ اسزوشاس س٤بسخ رٞص٣غ :ثبنشوكبد انًًبصهخيمبهَخ عناثخ رٕىٚؼبد أهثبػ ػٕائل 

 2010ك٢ ػبّ  ٝ. 2009-2008ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ الأصٓخ أُب٤ُخ ك٢  (2009-2007 اُٞازذ ك٢ اُس٘خ خلاٍ اُلزشح  س٣بٍ ُِسْٜ 1ثٔؼذٍ )

 ٗزٞهغ رٞص٣غ ، كئٗ٘ب 2011 ػبّ ٖٓ الأداء اُزشـ٢ِ٤ اُو١ٞ زز٠ ا٥ٕ   ٝثبػزجبس. 2010 ٪ ُؼبّ 10ح ث٘سجخ أسْٜ ٓ٘ر، أصذسد اُششًخ 

 ٪ ثأسؼبس 5.1 ٣٘ط١ٞ ػ٠ِ ػبئذ 2011 ُؼبّ  س٣بٍ ُِسْٜ اُٞازذ 1 ثٞاهغ  ُلأسثبذروذ٣شار٘ب  ٝ. 2011٪ ُؼبّ 50 رض٣ذ ث٘سجخأسثبذ 

اُششًخ  أسثبذ ٗوذ٣خ ٝع أ١  رٞصُْ:٣٘ست )اٌُجشٟ ٖٓ اُششًبد  ثبُٔوبسٗخ ٓغ ٗظ٤شارٜب ا خزاةٝٛزا ٣ؼزجش ػبئذااُسٞم اُسب٤ُخ ، 

 ( . ٝكوب ُجِٞٓجشؽ 2011 ٪ ُؼبّ 6.3 ٝصػذ أسثبزب ث٘سجخ أُزوذٓخ ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد 

 (انُزبئظ انفؼهٛخ يمبهَخ ثزٕلؼبرُب)انوثغ انضبنش ٔانواثغ : سجكٛى. 1          

 
 ٝاُشاجذ٢ أُا٤ُح, ٓؼِٞٓاخ اُششًح    أُصذس           

 
 

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

SARmn - 3,543    3,381    3,236     1,993انًبٛعاث    

EBITDA - SARmn1,069     1,749    1,915    1,999    

Net Profit - SARmn378        669       735       781       

SAR -  2.13      2.00      1.82       1.03انربخ انًٕزع نهسٓى      

SAR - 1.17      1.00      1.00         -انربخ انًٕزع نهسٓى      

6.3%9.9%76.8%168.4%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/6.3        6.5        6.6       11.4لًٛت انشركت        

P/E (x)19.1       10.8      9.8        9.2        

P/B (x)1.5         1.3        1.2        1.1        

6.0%5.1%5.1%0.0%َسبت انعائذ

(هليْى ريال)

 Q3َالفعلي

2010

 Q2َالفعلي

2011

تْلعاث 

الراجحي 

 Q3َالوالي

2011

 Q3َالفعلي

2011y-y chg %

 Q4َالفعلي

2010

تْلعاث 

الراجحي 

 Q4 َالوالي

2011y-y chg%

5.0%           847          70.1806%          865         815         832          509الاٚراداث

24.8%           402          107.3322%          417         324         316          201انربخ الاجًانٙ

bps%40.0%47.5755 bps 48.2867%39.7%38.1%39.6%ْايش انربخ الاجًانٙ

EBITDA283          400         412         505          %78.2395          489           %24.0

EBITDA58.4265%50.5%48.1%55.7%(%) ْايش bps%49.0%57.8886 bps

33.8%           377          123.3281%          393         295         288          176انربخ انتشغٛهٙ

45.2%           182          147.8125%          208         152         165             84صافٙ انذخم

صارٚف انرأسًانّٛ 11.8%          (200)        (179)7.6%        (112)       (250)       (220)         (104)انً

صارٚف انرأسًانّٛ / الاٚراداث 13.0n/m%22.2%23.6n/m%30.7%26.5%20.5%انً

23.5%-        2,564      22.83,350%-      2,679     3,423     2,945       3,471صافٙ انذٍٚ

 EBITDA  / ٍٚ1.3          2.1          1.8            3.1صافٙ انذ           n/m2.1           1.3            n/m

تذأخ سث٤ٌْ ذ٘ل٤ز أُشدِح اُصاُصح أٝائَ 

 أًرٞتش

 

ذوذ٣ش الأستاح ٣رأشش تشٌَ ًث٤ش  

 تٔخصصاخ اُضًاج 

 

% 5.1ٗرٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ ٗسثح اُؼائذ ُِسْٜ 

 2011ُؼاّ 
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   أُب٤ُخ ٝاُشاخس٢, اُششًخ ٓؼِٞٓبد :المصدر

SARmn - 12/11 12/10 12/09لائوت الدخلE12/12E12/13E

             3,543             3,381             3,236             1,993                    830الوبيعاث

بٛعاث             (1,931)            (1,826)            (1,833)            (1,131)                  (591)تكهفت انً

             1,612             1,555             1,403                 861                    239الربح الإجوالي

انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت                (106)               (101)               (105)                  (97)                     (71)انً

             1,506             1,454             1,298                 764                    168ربح العولياث

      

            (1,544)            (1,466)            (1,488)               (923)                  (495)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA336                    1,069             1,749             1,915             1,999             

               (493)               (461)               (451)               (305)                  (167)استٓلان ٔ اطفاء

             1,506             1,454             1,298                 764                    168ربح العولياث

انّٛ صارٚف انً                (182)               (198)               (174)               (100)                      42صافٙ انً

ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                  -                  -                  -                  -                     -يخصصاث

                  -                  -                  -                    (4)                     -الاٚراداث الاخرٖ

يصارٚف أخرٖ

             1,323             1,256             1,123                 660                    210الدخل لبل الزكاة ّالضريبَ

                  (66)                  (69)                  (52)                  (44)                     (40)انضرٚبت / انسكاة

               (476)               (452)               (403)               (238)                     (29)دمٕق الألهٛت

                 781                 735                 669                 378                    141صافي الربح

               (429)               (367)               (367)                  -                  (333) يجًٕع  الأرباح يٕزعت

تذٕٚم إنٗ الادتٛاطٙ

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

عذنّ 366.7366.7366.7366.7366.7عذد الأسٓى انً

SAR - نهسٓى ٘ مذ 0.9202.5134.1534.4944.773انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 0.3841.0311.8232.0042.130انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 0.9090.0001.0001.0001.171انربخ انً

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌوْ 

بٛعاث 4.8%4.5%62.4%139.9%51.4%-ًَٕ انً

3.6%10.9%62.9%259.7%76.4%-ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ-%69.4%218.6%63.5%9.5%4.4

3.6%12.0%69.8%354.0%82.2%-ًَٕ ربخ انعًهٛاث

6.3%9.9%76.8%168.4%73.8%-ًَٕ صافٙ انربخ

6.3%9.9%76.8%168.4%79.0%-ًَٕ ربذٛت انسٓى 

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

45.5%46.0%43.4%43.2%28.8%ْايش انربخ الإجًانٙ

56.4%56.6%54.0%53.7%40.4%نهفٕائذ

42.5%43.0%40.1%38.4%20.3%ْايش ربخ انعًهٛاث

37.4%37.2%34.7%33.1%25.3%ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

22.0%21.7%20.7%19.0%17.0%ْايش صافٙ انربخ

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

ال انتشغٛهٙ 10.2%10.4%9.6%6.9%1.5%انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 13.2%14.5%13.2%8.0%1.9%انعائذ عهٗ رأش انً

لان 12.7%12.7%12.7%7.7%2.8%انعائذ عهٗ دمٕق انً

5.0%5.5%4.6%6.7%19.2%َسبت انضرٚبت / انسكاة

بٛعاث ال\ انً 33.0%53.2%23.2%18.9%188.4%اَفاق رأش انً

ٕزعّ 55.0%49.9%54.8%0.0%236.6%َسبّ الارباح انً

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

P/E (x)51.1                   19.1                10.8                9.8                  9.2                  

P/CF (x)21.4                   7.8                  4.7                  4.4                  4.1                  

P/B (x)1.5                     1.5                  1.3                  1.2                  1.1                  

بٛعاث                   3.6                  3.7                  3.6                  6.1                   14.0لًٛت انشركت/انً

EBITDA/6.3                  6.5                  6.6                11.4                   34.7لًٛت انشركت                  

EBIT/8.4                  8.5                  8.9                15.9                   69.1لًٛت انشركت                  

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

6.0%5.1%5.1%0.0%4.6%َسبت انعائذ

ذٞسؼاخ أُشدِح اُصا٤ٗح ٢ٛ اُذاكغ ُِ٘ٔٞ 

 اُو١ٞ ُِٔث٤ؼاخ

 

ذٌا٤ُق سث٤ٌْ ٓ٘خلعح ٓٔا أدٟ إ٠ُ 

 ٛٞآش ستذ٤ح ٓشذلؼح 
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 أُب٤ُخ ٝاُشاخس٢, اُششًخ ٓؼِٞٓبد :المصدر

Balance Sheet - SARmn12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

مذ ٔيا ٚعادنّ              2,967             3,000             3,838             1,621                1,831انُ

                 673                 617                 609                 596                    308ريى  تجارٚت 

                 354                 274                 271                 209                      79يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ                   -                  -                  -                  -                        0الأصٕل انً

             3,994             3,891             4,719             2,426                2,218هجوْع الأصْل الوتداّلت

           11,879           11,203             9,864             9,568                9,569يجًٕع الأصٕل انثابتّ

                   17                   17                   17                  -                     -إجًانٙ الاستثًاراث

                   36                   36                   36                   33                      31انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ                   -                  -                  -                  -                     -الأصٕل غٛر انً

                  -                  -                  -                  -                     -يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

           11,932           11,256             9,917             9,601                9,601هجوْع الأصْل طْيلَ الأجل

           15,926           15,147           14,636           12,027              11,818هجوْع الأصْل

                 455                 455                 455                 410                    283انذٍٚ لصٛر الأجم

Accounts Payable620                    447                 643                 651                 673                 

Accrued Expenses-                     -                  -                  -                  -                  

Zakat Payable

                  -                  -                  -                  -                     -أرباح دائُّ

Other Current Liabilities

             1,128             1,106             1,098                 857                    903هجوْع الخصْم لصيرة الأجل

             6,176             5,976             5,976             4,561                4,642يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم                  593                 593                 593                 543                    401الانتساياث الأخر

                   60                   60                   60                   53                      40يخصصاث

             6,829             6,629             6,629             5,156                5,083هجوْع الخصْم لصيرة الأجل الأخرٓ

             1,605             1,463             1,327             1,092                    910دمٕق الألهٛت

ذفٕع ال انً              3,667             3,667             3,667             3,333                3,333رأش انً

             2,697             2,283             1,915             1,588                1,589اجًانٙ الادتٛاطٛاث

             6,364             5,950             5,582             4,921                4,922أجوالي حمْق الوساُويي

             7,969             7,412             6,909             6,014                5,832هجوْع حمْق الوساُويي

           15,926           15,147           14,636           12,027              11,818هجوْع حمْق الوساُويي ّالخصْم

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

SARmn - ٍٚ3,665             3,431             2,593             3,350                3,094صافٙ انذ             

EBITDA / ٍٚ1.83                1.79                1.48                3.13                   9.22صافٙ انذ                

ساًٍْٛ 46.0%46.3%37.5%55.7%53.0%صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / 11.0                  9.7                10.0                10.7                    (8.0)صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم                

SAR - 17.36             16.23             15.22             13.42                13.42انمًٛت انذفترٚت نهسٓى             

SARmn - 12/11 12/10 12/09لائوَ التدفك الٌمديE12/12E12/13E

ٍ ّحمْق الألليَ              1,323             1,256             1,123                 660                    210صافي الربح لبل خصن الضريبَ ّالزكا

                 493                 461                 451                 305                    167استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم                (115)                    (3)                 192               (535)                  (283)انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ                   (66)                  (69)                  (93)                  (55)                  (269)انتذفماث انُ

             1,636             1,645             1,673                 375                  (175)صافي الٌمد هي الأًشطت التشغيليت

ال             (1,169)            (1,800)               (750)               (376)               (1,565)اَفاق رأش انً

                  -                  -                  (17)                   79                    238استثًاراث جذٚذِ 

                  -                  -                  -                    (9)                     -أخرٖ

            (1,169)            (1,800)               (767)               (306)               (1,327)صافي الٌمديت الوستخدهت في الأًشطت الاستثواريت

                 467               (155)                 906                   69               (1,502)ًصافي الٌمد التشغيلي

               (367)               (367)                  -               (336)                  (333)تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

                  -                  -                  -                  -                     -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

               (334)               (317)               (189)                  (48)                  (216)الأخرٖ

               (500)               (683)             1,311               (280)                    752صافي الٌمد هي الأًشطت التوْيليَ

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ                   (34)               (838)             2,218               (211)                  (750)صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ              3,000             3,838             1,621             1,831                2,581انُ

             2,967             3,000             3,838             1,621                1,831الٌمديت ّشبَ الٌمديت في ًِايت السٌَ

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

بٛعاث ال\ انً 33.0%53.2%23.2%18.9%188.4%اَفاق رأش انً

 

ذٞسؼاخ أُشدِح اُصا٤ٗح ٝأُشدِح اُصاُصح 

 ذٞسغ ا٤ُٔضا٤ٗح اُؼ٤ٓٞٔح
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 5 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 الإفلاء يٍ انًسئٕنٛخ ٔالإفظبػ ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ ٞغواع أثؾبس اٞسٓى 

 إفلاء يٍ انًسئٕنٛخ
، انوٚبع ، انًًهكخ انؼوثٛخ انسؼٕكٚخ نلاسزقلاو انؼبو يٍ ػًلاء شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ ٔلا ٚغٕى إػبكح رٕىٚؼٓب أٔ " انواعؾٙ انًبنٛخ"أػلد ٔصٛمخ انجؾش ْنِ يٍ لجم شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ 

إٌ اسزلاو ْنِ انٕصٛمخ ٔالإؿلاع ػهٛٓب ٚؼزجو ثًضبثخ يٕافمخ يٍ . إهسبنٓب أٔ الإفظبػ ػُٓب ، كهٛب أٔ عيئٛب ، أٔ ثأ٘ شكم أٔ ؿوٚمخ ، كٌٔ يٕافمخ كزبثٛخ طوٚؾخ يٍ شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ إػبكح
.  عبَجكى ػهٗ ػلو إػبكح رٕىٚغ أٔ إػبكح إهسبل أٔ الإفظبػ نٝفوٍٚ ػًب رزؼًُّ يٍ يؾزٕٚبد ٔآهاء ، ٔاسزُزبعبد أٔ يؼهٕيبد لجم َشو رهك انًؼهٕيبد نهؼًٕو يٍ عبَت شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ

ٔشوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ لا رملو أٚخ إلواهاد أٔ ػًبَبد .  ٔلل رى انؾظٕل ػهٗ انًؼهٕيبد انٕاهكح فٙ ْنِ انٕصٛمخ يٍ يظبكه ػبيخ يقزهفخ ٚؼزمل أَٓب يؼهٕيبد يٕصٕلخ نكُُب لا َؼًٍ كلزٓب
ثشأٌ انجٛبَبد ٔانًؼهٕيبد انًمليخ كًب أَٓب لا رمو ثأٌ انًؼهٕيبد انزٙ رزؼًُٓب ْنِ انٕصٛمخ ْٙ يؼهٕيبد كبيهخ  أٔ فبنٛخ يٍ أ٘ فـأ أٔ غٛو يؼههخ  أٔ أَٓب رظهؼ ٞ٘  (طوٚؾخ أٔ ػًُٛخ)

كًب أَّ لا انًؼهٕيبد ٔلا أ٘ هأ٘ ٔاهك فٙ ْنِ انٕصٛمخ ٚشكم ػوػب أٔ كػٕح نزملٚى ػوع نشواء أٔ ثٛغ أ٘ أٔهاق يبنٛخ أٔ غٛوْب .  فٕصٛمخ انجؾش ْنِ إًَب رملو يؼهٕيبد ػبيخ فمؾ. غوع يؾلك
ٔنٛس انغوع يٍ ْنِ انٕصٛمخ رملٚى يشٕهح شقظٛخ فٙ يغبل الاسزضًبه كًب أَٓب لا رأفن فٙ الاػزجبه اْٞلاف .  يٍ انًُزغبد الاسزضًبهٚخ ماد انظهخ ثزهك اٞٔهاق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبهاد

 . الاسزضًبهٚخ أٔ انٕػغ انًبنٙ أٔ الاؽزٛبعبد انًؾلكح ٞ٘ شقض يؼٍٛ لل ٚسزهى ْنِ انٕصٛمخ

ُٚجغٙ نهًسزضًوٍٚ انسؼٙ نهؾظٕل ػهٗ انًشٕهح انًبنٛخ أٔ انمبََٕٛخ أٔ انؼوٚجٛخ ثشأٌ يلٖ يلاءيخ الاسزضًبه فٙ أ٘ أٔهاق يبنٛخ ، أٔ اسزضًبه آفو أٔ أٚخ اسزوارٛغٛبد اسزضًبه عود يُبلشزٓب 
كننك ُٚجغٙ نهًسزضًوٍٚ يلاؽظخ أٌ انلفم يٍ أٔهاق .  أٔ انزٕطٛخ ثٓب فٙ ْنِ انٕصٛمخ ، ُٔٚجغٙ نهًسزضًوٍٚ  رفٓى أٌ انجٛبَبد انًزؼهمخ ثبنزٕلؼبد انًسزمجهٛخ انٕاهك فٙ ْنِ انٕصٛمخ لل لا رزؾمك

كًب أٌ انزمهجبد فٙ أسؼبه . يبنٛخ يٍ ْنا انُٕع أٔ غٛوْب يٍ الاسزضًبهاد ، إٌ ٔعل ، لل ٚزؼوع نهزمهجبد ٔثأٌ سؼو أٔ لًٛخ رهك اٞٔهاق انًبنٛخ ٔالاسزضًبهاد ٚكٌٕ ػوػخ نلاهرفبع أٔ الاَقفبع
.  ٔثُبء ػهّٛ ، ًٚكٍ نهًسزضًوٍٚ أٌ ٚؾظهٕا ػهٗ ػبئل ٚكٌٕ ألم يٍ يجهغ هأسًبنٓى انًسزضًو أسبسب.  انظوف لل ٚكٌٕ نٓب آصبه سهجٛخ ػهٗ لًٛخ أٔ صًٍ ، أٔ انلفم انًزأرٙ يٍ اسزضًبهاد يؼُٛخ

يظهؾخ يبنٛخ فٙ اٞٔهاق انًبنٛخ نهغٓخ أٔ انغٓبد  (ثًب فٙ منك يؾههٙ انجؾٕس)ٔٚغٕى أٌ ٚكٌٕ نشوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ أٔ انًسئٕنٍٛ فٛٓب أٔ ٔاؽل أٔ أكضو يٍ انشوكبد انفوػٛخ انزبثؼخ نٓب 
انًظلهح نزهك اٞٔهاق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبهاد ماد انؼلالخ ، ثًب فٙ منك انًواكي ؿٕٚهخ أٔ لظٛوح اٞعم فٙ اٞٔهاق انًبنٛخ ، ٔفٛبهاد شواء اٞسٓى أٔ انؼمٕك اٜعهخ أٔ انقٛبهاد اٞفوٖ أٔ 

كًب ٚغٕى نشوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ أٔ انشوكبد انزبثؼخ نٓب أٌ رمٕو يٍ ٔلذ ٜفو ثأكاء انقليبد انًظوفٛخ الاسزضًبهٚخ أٔ غٛوْب يٍ انقليبد  أٔ .  انًشزمبد ، أٔ غٛوْب يٍ اٞكٔاد انًبنٛخ
ٔشوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ ، ثًب فٙ منك انشوكبد انزبثؼخ .  انسؼٙ نزأيٍٛ انقليبد انًظوفٛخ الاسزضًبهٚخ أٔ غٛوْب يٍ اٞػًبل يٍ أ٘ شوكخ يٍ انشوكبد انًنكٕهح فٙ ْنِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجؾش

نٓب ٔيٕظفٛٓب ، لا ركٌٕ يسئٕنخ ػٍ أ٘ أػواه يجبشوح أٔ غٛو يجبشوح أٔ أ٘ فسبهح أٔ أػواه  أفوٖ لل رُشأ ، ثظٕهح يجبشوح أٔ غٛو يجبشوح ، يٍ أ٘ اسزقلاو نهًؼهٕيبد انٕاهكح فٙ ْنِ 
 . انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجؾش

ٔشوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ لا رزؾًم أ٘ يسؤٔنٛخ ػٍ رؾلٚش انًؼهٕيبد انٕاهكح فٙ ْنِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك .  رقؼغ ْنِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجؾش ٔأٚخ رٕطٛبد ٔاهكح فٛٓب نهزغٛٛو كٌٔ إشؼبه يسجك
كًب ٚواػٗ أٌ ْنِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجؾش نٛسذ يٕعٓخ إنٗ أٔ . ٔلا ٚغٕى رغٛٛو أٔ اسزُسبؿ أٔ إهسبل أٔ رٕىٚغ ْنِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجؾش كهٛب أٔ عيئٛب ثأ٘ شكم أٔ ثأ٘ ٔسٛهخ.  انجؾش

يؼلح نهزٕىٚغ أٔ لاسزقلايٓب يٍ لجم أ٘ شقض أٔ كٛبٌ سٕاء كبٌ يٕاؿُب أٔ يمًٛب فٙ أ٘ يكبٌ أٔ كٔنخ أٔ ثهل أٔ أٚخ ٔلاٚخ لؼبئٛخ أفوٖ ، ؽٛضًب ٚكٌٕ يضم ْنا انزٕىٚغ أٔ انُشو أٔ رٕافو أٔ 
 .اسزقلاو ْنِ انٕصٛمخ يقبنفب نهمبٌَٕ أٔ ٚزـهت يٍ شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ أٔ أ٘ يٍ فؤػٓب انمٛبو ثأ٘ رسغٛم أٔ اسزٛفبء أ٘ شوؽ يٍ شؤؽ انزوفٛض ػًٍ منك انجهل أٔ رهك انٕلاٚخ انمؼبئٛخ

 :الإفظبػ ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ

 شوػ َظبو انزظُٛف  فٙ شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ   .1

ذسرخذّ ششًح اُشاجذ٢ أُا٤ُح ٗظاّ ذص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ شلاز طثواخ ػ٠ِ أساط الاذجاٙ اُصؼٞد١ أُطِن أٝ الاٗخلاض أُذرَٔ ُج٤ٔغ الأسْٜ ك٢ إطاس ذـط٤رٜا 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 "ىٚبكح انًواكي"

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

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

 : رؼوٚفبد .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 "اٞفك انييُٙ"

ٝٛزا ٣رْ ك٢ اُؼادج تئذثاع أسا٤ُة ٓوثُٞح ػ٠ِ ٗطام ٝاسغ ٝٓ٘اسثح ُِسْٜ أٝ اُوطاع أُؼ٢٘ ، ٓصاٍ رُي ، . ٗذٖ ٗوذس اُو٤ٔح اُؼادُح ٌَُ سْٜ ٖٓ الأسْٜ اُر٢ ٗوّٞ ترـط٤رٜا  Fair value "انمًٛخ انؼبكنخ"
 . 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 ٓطاتوا ُِو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُِسْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ تاُعشٝسج ٓٔاشلا ُٜزا اُسؼش   Target price "انسؼو انًسزٓلف"
ٝ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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